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Sed quis custodiet ipsos custodes ?
Doch wer soll dir die Wachter bewachen ?

Juvenal, Satura VI, 347 {.

§ 1 Einleitung

A. Problemaufriss

Die Talfahrt der Borsenkurse und die zahlreichen Unternehmenspleiten in den
letzten Jahren bewegen nicht nur die Gemiiter der Kleinaktiondre, sondern auch
den Gesetzgeber und die Rechtswissenschaft. Fast regelméaflig wird ein neuer Fall
von Missmanagement oder sogar betriigerischen Verhaltens bei borsennotierten
Gesellschaften bekannt.! Diese negativen Schlagzeilen fiihrten unweigerlich zu
einem starken Vertrauensverlust fiir den Aktienmarkt. Die sich miihsam entfal-
tende Aktienkultur in Deutschland hat herbe Riickschldge erlitten.

Als Ursache dafiir wird haufig die schwer durchschaubare Verflechtung der
sog. ,Deutschland AG” genannt. Gemeint ist damit vor allem das immer noch
undurchsichtige Netzwerk von gegenseitigen Beteiligungen der grofsen bérsenno-
tierten Gesellschaften untereinander — sowohl in eigentumsrechtlicher als auch in
personeller Hinsicht. Beklagt wird oft, dass die gesamte Wirtschaft in Deutsch-
land von nur wenigen Personen gesteuert werde und deshalb zu wenig Kontrolle
stattfinde.? Dazu tragt freilich die gesetzliche Konstruktion der deutschen Aktien-
gesellschaft mit ihrer dualen Verwaltungsstruktur von Vorstand und Aufsichtsrat
bei. Mitglieder von Vorstanden sind haufig als Aufsichtsrate in anderen Gesell-
schaften tatig und umgekehrt. Diese Bindung an verschiedene Gesellschaften
kann zur Kollision von Interessen und Pflichten fithren. Man stelle sich bei-
spielsweise die praktisch hdufige Situation vor, das Vorstandsmitglied der B-Bank
sitzt im Aufsichtsrat der borsennotierten A-AG. Nun mochte eine aufSen stehende
dritte Gesellschaft die A-AG {ibernehmen und macht den Aktioniren ein Uber-
nahmeangebot. Ein Interessenkonflikt entsteht, wenn die B-Bank die Ubernahme
befiirwortet, der Aufsichtsrat oder der Vorstand der A-AG die Ubernahme hinge-
gen ablehnt. Wie hat sich das Aufsichtsratsmitglied nun zu verhalten ? Welche
Interessen gehen vor ? Das AktG bietet fiir solche Situationen keine eindeutigen
Losungen an. Nach § 3 Abs. 3 WpUG miussen Vorstand und Aufsichtsrat ,im In-
teresse der Zielgesellschaft” handeln. Doch was ist damit genau gemeint ?

! So z.B. die Bilanzfalschungen bei der am Neuen Markt notierten Comroad AG, die dubiosen
Geschifte des Vorstandssprechers der Mobilcom AG Gerhard Schmid, die falschen Ad-hoc-
Mitteilungen der Infomatec AG sowie die Abfindungszahlungen an Manager im Rahmen
der Ubernahme der Mannesmann AG durch die britische Vodafone ple.

2 Laut Manager-Magazin, Heft 10/2002, S. 60 ff. handelt es sich um lediglich 50 Personen, die
die , Deutschland AG” steuern.



Ein moglicherweise vorbildliches Beispiel fiir den Umgang mit dauerhaften In-
teressenkonflikten ist der Bundestagsabgeordnete Albert Schmidt, der sein Auf-
sichtsratsmandat bei der Deutschen Bahn AG zum Ende des Jahres 2002 freiwillig
niedergelegt hat. Als Grund gab er an, dass einige Leute meinten, seine Tatigkeit
als Verkehrspolitiker stehe in einem Konflikt mit der Wahrnehmung der Unter-
nehmensinteressen der Deutschen Bahn AG.3

Interessen- und Pflichtenkollisionen treten auch in Gestalt der betrieblichen
Mitbestimmung auf. Aktuelles Beispiel ist der Vorsitzende der Gewerkschaft Ver-
di, Frank Bsirske, der zugleich stellvertretender Aufsichtsratsvorsitzender der
Deutschen Lufthansa AG ist.* Im Dezember 2002 riefen die Gewerkschaft und ihr
Vorsitzender die Beschiftigten im offentlichen Dienst zu massiven Warnstreiks
auf, unter anderem auch einen Grofiteil der Beschéftigten der Deutschen Lufthan-
sa AG. Hierdurch kam es zu erheblichen Schaden fiir die Fluggesellschaft in Form
fehlenden Umsatzes und ausgefallener Arbeitszeit. Als Aufsichtsratsmitglied ist
der Gewerkschaftschef dem Unternehmenswohl verpflichtet, gegen das er in die-
sem Fall wohl ohne Zweifel verstofien hat. Folge wére eine Haftung wegen
Pflichtverletzung. Hier stellt sich also die Frage, welche Interessen bei einer sol-
chen Interessenkollision vorgehen: Bei seinem Streikaufruf handelte Bsirske si-
cherlich in seiner Eigenschaft als Gewerkschaftsvorsitzender und nicht als Auf-
sichtsratsmitglied der Deutschen Lufthansa AG. Seine Treuepflicht gegeniiber der
Fluggesellschaft konnte deshalb vermindert oder sogar ohne Relevanz sein. Aus
Sicht der betroffenen Gesellschaft erscheint dieses Ergebnis unbefriedigend.

Ein anderer Fall ist ebenfalls nur schwer zu handhaben: In der aktuellen Dis-
kussion um den Vorstandschef der Deutschen Telekom AG, Ron Sommer, soll sich
Presseberichten zu Folge das Aufsichtsratsmitglied der Deutschen Telekom AG
Bernhard Walter, ehemals Vorstandssprecher der Dresdner Bank AG, gegeniiber
dem Nicht-Aufsichtsratsmitglied und Finanzstaatssekretdr Manfred Overhaus ne-
gativ iiber die Gesellschaft geduflert haben. Er soll von einer Schieflage des Un-
ternehmens gesprochen und erklirt haben, die Dresdner Bank weigere sich, die
Unternehmensstrategie weiter mit zu tragen. Zudem habe er die Ablbsung von
Ron Sommer gefordert und dessen Geschiftsstrategie in Zweifel gezogen.> Die
Anwilte der Gesellschaft haben eine Verletzung der Treuepflicht geltend gemacht
und Bernhard Walter ultimativ aufgefordert, diese AuSerungen zu widerrufen.
Hier stellt sich das Problem, dass Aufsichtsratsmitglieder naturgemafs vertrauli-
che Unternehmensinformationen besitzen und durch eine Preisgabe dieser In-
formationen die Gesellschaft schddigen koénnen. Doch wie ist ein solches Verhal-
ten eines Aufsichtsratsmitglieds rechtlich zu werten ? Was passiert, wenn die Au-
flerung Dinge beinhaltet, welche nicht unter die Verschwiegenheitspflicht der
Aufsichtsratsmitglieder nach §§ 116 S. 2, 93 Abs. 1 S. 2 AktG fallen, der Gesell-

3 FA.Z.v.31.10.2002, S. 16.

4 F.A.Z. v 18122002, S. 11.

5 ET.D. v. 11.7.2002, abrufbar unter www.ftd.de/tm/tk/1026225420557.html, Download v.
25.11.2003.



schaft aber indirekt zum Nachteil gereichen kénnen ? Handelt es sich dann um
eine Verletzung der Treuepflicht oder liegt nicht vielmehr ein Sorgfaltspflichtver-
stof vor ? Als néchstes Problem stellt sich die Frage nach den Rechtsfolgen und
Rechtsbehelfen: Kann die Gesellschaft vom betreffenden Aufsichtsratsmitglied
einen Widerruf der Auerungen fordern oder Schadensersatz nach §§ 116 S. 1, 93
Abs. 2 AktG verlangen ? Eine prézise Bestimmung des Inhalts der Treuepflicht
wiére zur Losung dieser Fragen hilfreich.

Ein weiterer Bereich, in dem die Gefahr von Interessenkollisionen besonders
grof} ist, wird in der Offentlichen Diskussion oft mit dem Schlagwort der
~Selbstbedienungsmentalitdt” umschrieben: Viele Anleger sind der Meinung,
Vorstdnde und Aufsichtsrite verfolgen vorrangig eigene Interessen und weniger
diejenigen der Gesellschaft. Nach einer neueren Umfrage meinen sogar 83 % der
deutschen Bevolkerung, dass sich Top-Manager iiberwiegend um ihre eigenen
Interessen kiimmern.® Dieses Umfrageergebnis stellt natiirlich keinen Beweis fiir
derartige Behauptungen dar, doch erzeugt das Verhalten von Managern in der
Offentlichkeit offenbar diesen Eindruck. Loyalitit gegeniiber dem eigenen
Unternehmen steht nach einem Pressebericht nicht mehr hoch im Kurs.”

Man denke beispielsweise an die mittlerweile vom Landgericht Diisseldorf zu-
gelassene Anklage von mehreren ehemaligen Aufsichtsratsmitgliedern der Man-
nesmann AG im Zusammenhang mit der Ubernahme durch die britische Mobil-
funkgesellschaft Vodafone Airtouch plc im Jahre 2000.% Thnen wird vorgeworfen,
iiberhdhte Abfindungen an ehemalige Vorstandsmitglieder gewahrt zu haben, die
sich nicht am Unternehmensinteresse orientierten.” Daraus resultiert der Vorwurf
der schweren Untreue gegeniiber der Gesellschaft und den Aktionaren.’® Voraus-
setzung einer Strafbarkeit wegen Untreue ist die Verletzung einer Treuepflicht in
Form einer Vermdgensbetreuungspflicht. Hier stellt sich die Frage, ob eine solche
verletzt worden ist, und weiter, ob eine Verletzung gegebenenfalls zu zivilrechtli-
chen Anspriichen der Gesellschaft fiihrt.

Man kann sich in Anbetracht dieser Félle fragen, ob es den Organmitgliedern
von Aktiengesellschaften nicht geradezu leicht gemacht wird, eigene Interessen
den Unternehmensinteressen vorzuziehen. Es ist auch eine Aufgabe des Aktien-
rechts, die menschliche Neigung zur Verfolgung von personlichen Interessen ein-
zudammen, damit Nachteile fiir die Gesellschaft und die dahinter stehenden Ak-

®  Pressemitteilung der Gesellschaft fiir Konsumforschung (GfK) v. 17.6.2002, abrufbar unter
www.gfk.de/presse/pressemeldung/contentdetail. php?id=354, Download v. 25.11.2003.

7 FA.Z.v.30.12.2002, S. 23.

8 FAZ.v.2622003,S.12; FA.Z. v.22.9.2003, S. 1.

9 S. zu diesem Fall auch Hiiffer, Rechtsgutachten, BB-Beilage Nr. 7/2003, der das Verhalten des
Angeklagten Josef Ackermann aktienrechtlich wiirdigt. Bei der Lektiire ist jedoch stets zu be-
achten, dass Hiiffer von teilweise ganzlich anderen Tatsachenbehauptungen ausgeht als die
Staatsanwaltschaft. Seine Ergebnisse sind deshalb nur bedingt niitzlich. Zum gegenteiligen
Ergebnis gelangen sowohl Altmeppen in S.Z. v. 27.1.2004, S. 18, Lutter und Zollner in F.A.Z. v.
10.2.2004, S. 12, als auch Schiinemann in F.A.Z. v. 19.3.2004, S. 14.

10 FAZ. v.2572002,S.9;5.Z.v.24.7.2002,S. 1, 2; FA.Z. v. 22.2.2003, S. 11.



tiondre moglichst verhindert werden. Ausdriickliche Normierungen findet man
jedoch nur vereinzelt.

Ein Ansatz zur Vermeidung bzw. Losung solcher Interessenkonflikte besteht
darin, zunéchst eine Pflicht des betroffenen Organmitglieds zur Offenlegung ge-
geniiber der Gesellschaft zu statuieren. Der Anfang des Jahres 2002 von der ,Re-
gierungskommission Corporate Governance Kodex” unter Vorsitz des Aufsichts-
ratsvorsitzenden der ThyssenKrupp AG, Gerhard Cromme, vorgelegte ,Deutsche
Corporate Governance Kodex“!! (im folgenden: der Kodex) enthalt auch Empfeh-
lungen fiir das Verhalten beim Auftreten von Interessenkonflikten. Dabei setzt
der Kodex iiberwiegend auf das Prinzip der Transparenz, indem den betroffenen
Vorstands- und Aufsichtsratsmitgliedern die Offenlegung dieser Interessenkon-
flikte gegeniiber dem Aufsichtsrat bzw. der Hauptversammlung empfohlen
wird.!? Problematisch ist allerdings — abgesehen von der grundsétzlichen Frage
nach der Rechtsnatur und den rechtlichen Wirkungen des Kodex —,* ob die Of-
fenlegung den Anforderungen des Gesetzes, insbesondere den Haftungsregelun-
gen in §§ 116, 93 AktG geniigt oder die Pflichten der Aufsichtsratsmitglieder nicht
andere Verhaltensweisen und Rechtsfolgen verlangen. Zu untersuchen ist auch,
ob erweiterte Transparenz- und Offenlegungsvorschriften generell sinnvoll sind.™

In dogmatischer Hinsicht wird zur Losung solcher Konflikte {iberwiegend auf
die Treuepflicht der Aufsichtsratsmitglieder verwiesen. Diese verlange von den
Aufsichtsratsmitgliedern, grundséatzlich den Interessen der Gesellschaft bzw. des
Unternehmens den Vorrang vor eigenen Interessen einzurdumen. Im deutschen
Recht ist die organschaftliche Treuepflicht zwar allgemein anerkannt, wegen der
auflerst seltenen praktischen Anwendung handelt es sich bei dieser Pflicht aber
eher um ,law in the books” als um ,law in action”. Zur Weiterentwicklung des
deutschen Rechts soll deshalb die Darstellung des US-amerikanischen Rechts und
ein Vergleich der beiden Rechtsordnungen dienen. Marcus Lutters {iberaus negati-
ve Einschitzung der im Vergleich zum US-amerikanischen Recht unterentwickel-
ten deutschen Dogmatik und Anwendung der Treuepflicht weist dabei den Weg:

,Und da ist schliellich die breite Ausmessung des Treue- und Pflichtengedankens — duty of
care und duty of loyalty — fiir Mitglieder der Verwaltung im amerikanischen [...] Recht, der wir
nichts, absolut nichts im deutschen Aktienrecht zur Seite zu stellen habenl-I: hier verzichten wir
seit {iber einem Jahrhundert auf — genauer: seit dem Aktiengesetz von 1884[-] — und mit
schlichthin nicht mehr nachvollziehbaren Griinden auf die Hilfe der Gerichte fiir die Gewéhrleis-
tung von Pflichtenstandards bei Leuten, die fremdes Vermogen verwalten — Standards, die wir

ganz selbstverstandlich von jedem Arzt, Steuerberater und jedem Anwalt mit Hilfe der Gerichte
einfordern, bei Treuhidndern riesiger Vermdgen aber darauf verzichten.”15

1 Veroffentlicht u.a. in AG 2002, 236 ff. und im Internet unter www.corporate-governance-
kodex.de und www.e-bundesanzeiger.de; vgl. dazu auch den Bericht der Regierungskom-
mission Corporate Governance (sog. Baums-Kommission), BT-Drs. 14/7515 v. 14.8.2001.

2 Ziff. 43.4,5.5.2,5538.2des Kodex.

13 Dazu naher unten § 8, S. 315 ff.

14 Fir die Einfithrung solcher erweiterter Transparenzverpflichtungen bspw. Strenger, in: F.A.Z.
v. 10.8.2002, S. 10.

15 Lutter, ZGR 1998, 191, 211.





