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A. Einfiihrung

I. Investor, angelsachsisch, sucht

Kommunizieren verboten?' Diese Frage beschiftigt in den letzten Jah-
ren die Gemiiter deutscher Aufsichtsrite. Den Anstoff gaben angel-
sachsische institutionelle Investoren: von der monistischen Unterneh-
mensstruktur gepréigt, suchten sie auch hier nach jemandem, der dem
Chairman of the Board entspricht. Sie fanden den Aufsichtsratsvorsit-
zenden und richteten ihre Anfragen an diesen.? Im Anschluss mussten
sich Aufsichtsratsvorsitzende jedoch fragen: Darf ich iiberhaupt mit In-
vestoren sprechen?

Angesichts der in Deutschland vorzufindenden Beteiligungsver-
hiltnisse ist es nicht verwunderlich, dass angelsachsische institutionel-
le Investoren den entscheidenden Anstofl fiir den Untersuchungsge-
genstand gaben. Nach einer aktuellen Studie halten institutionelle In-
vestoren mehr als die Halfte aller Anteile der DAX-30-Unternehmen;
ein Grofiteil davon entféllt auf institutionelle Investoren aus dem ang-
lo-amerikanischen Raum.3

Der Dialog mit Investoren — unabhidngig davon, wer ihn auf Un-
ternehmensseite fithrt — ist in den vergangenen Jahren in den Fokus
der Praxis geriickt. Unternehmenszusammenbriiche und -skandale —

1 Sorkin, https://dealbook.nytimes.com/2014/07/21/investors-to-directors-can-we-
talk/

2 Vgl. Cromme, zit. nach Schoppen, in: Schoppen, Corporate Governance, S. 51 (66 f.);
Roth, ZGR 2012, 343 (368); Bommer/Steinbach, BOARD 2013, 219 (219); Borsig/
Lobbe, in: FS Hoffmann-Becking, S. 125 (133 f, 145); E. Vetter, AG 2014, 387 (388).
Zur Einstellung angelsichsischer Investoren zur deutschen Corporate Governance
Schoppen, in: Schoppen, Corporate Governance, S. 13 (19); zu Investor Relations
und institutionellen Investoren auch Decher, in: GK-AktG, § 131 Rn. 34, 482.

3 Deutscher Investor Relations Verband/Ipreo, Investoren der Deutschland AG 5.0
(2018); vgl. auch Weber-Rey, in: FS Seibert, S. 1057 (1060 ff.).

4 Vgl. Hoffmann/Preu, Der Aufsichtsrat, Rn. 102.4; Ulmer, AcP 202 (2002), 143 (146).



A. Einfiihrung

beispielsweise der Skandal um die Bilanzfalschungen bei Enrons oder
das sog. Dieselgate® rund um den Volkswagenkonzern - und die globa-
le Finanz- und Wirtschaftskrise haben das Vertrauen in die Fithrung
der Unternehmen geschwicht und auf rechtspolitisch unerwiinschte
Entwicklungen aufmerksam gemacht. Die Optimierung des rechtli-
chen Regelungsrahmens ist auch infolge des internationalen Drucks
zur Gewihrleistung wettbewerbsfihiger Corporate-Governance-Struk-
turen vermehrt in den Blickpunkt geraten. Allerdings stehen nicht nur
die Manager im Fokus, auch die Aufsichtsorgane werden zunehmend
hinterfragt.” Die auf die Hauptversammlung konzentrierte Shareholder
Communication ist bereits vor der hier diskutierten Beteiligung des
Aufsichtsrats Gegenstand von Kritik gewesen.® Der Investorendialog
des Aufsichtsrats ist eine Facette dieser Debatte um zukunftsgerechte
Shareholder Communication und ist als solche in die globale Corporate
Governance Bewegung eingebettet. Die Bewegung hat eindeutige Spu-
ren in der Praxis hinterlassen, wovon unzéhlige Corporate Governance
Kodizes auf der ganzen Welt zeugen.

In den letzten Jahren hat die Bewegung eine neue Richtung ge-
nommen und sich vertieft mit Eigentiimerpflichten auseinandergesetzt.
Schon der britische Walker Report hat die mangelnde Ausiibung und
Wahrnehmung der Eigentiimerrechte als Mitursache fiir die Krise aus-
gemacht.® Die Européische Kommission ist dieser Analyse grofitenteils

v

FAZ v. 8.2.2002 (Enron-Skandal, Bilanzticks biblischen Ausmafies).

6 Ein Uberblick iiber alle relevanten Meldungen bei der Tagesschau, Link: https://
www.tagesschau.de/thema/dieselgate/.

7 Lutter/Krieger/Verse, Rechte und Pflichten des Aufsichtsrats Rn. 46; Fleischer, ZGR
2011, 155 (157); Hopt, ZGR 2019, 507 (5141f.); Gerum, Das deutsche Corporate-
Governance-System, S.25; Lentfer, Einfliisse der internationalen Corporate
Governance Diskussion, S.27; Roth/Wdrle, ZGR 2004, 565 (569ff.); Merkner/
Schmidt-Bendun, AG 2011, 734 (735); Grundei/Zaumseil, in: Grundei/Zaumseil,
Der Aufsichtsrat im System der Corporate Governance, S.17; Schilling, Der Auf-
sichtsrat ist fiir die Katz, FAZ Nr. 199 v. 27.8.1994, S. 11.

8 Bachmann, in: FS Roth, S. 37 ff.; Bachmann, AG 2011, 181 (190f.); Bachmann, in:
VGR, Gesellschaftsrecht im Dialog 2016, S.136 (160f.); Schoppen, in: Schoppen,
Corporate Governance, S. 51 (77 f.); Baums, in: Schoppen, Corporate Governance,
S. 40 (41); siehe auch schon G.H. Roth, Das Treuhandmodell des Investmentrechts,
S. 206.

9 Walker Review, A review on corporate governance in UK banks and other financial

industry entities, Final recommendations, 26 November 2009, 5.10 - 5.12; siehe

auch Cromme, in: FS Hoffmann-Becking, S. 283 (291 f.).



I. Investor, angelsachsisch, sucht

gefolgt.1® Nach mehreren Griinbiichern und Aktionspldnen hat der eu-
ropdische Gesetzgeber die Aktionirsrechterichtlinie per Anderungs-
richtlinie (nachfolgend ,Zweite Aktiondrsrechterichtlinie®) aktuali-
siert und dabei institutionellen Anlegern Transparenzpflichten aufer-
legt.** Die neuen Regelungen werden zu vermehrten Gesprichsanfra-
gen an Aufsichtsratsvorsitzende fithren und die Relevanz des Untersu-
chungsgegenstands erhéhen. Der deutsche Gesetzgeber hat die Richtli-
nie mit dem Gesetz zur Umsetzung der zweiten Aktionérsrechterichtli-
nie vom 12. Dezember 2019 (nachfolgend ,,ARUG II“) in deutsches
Recht umgesetzt;'> am 1. Januar 2020 ist das Gesetz in Kraft getreten.
Das hier einschligige Stichwort lautet Stewardship. Dahinter verbirgt
sich die Pflicht institutioneller Investoren — gegeniiber ihren eigenen
Anlegern und Geldgebern - zur Uberwachung ihrer Portfoliogesell-
schaften. Der Name Stewardship deutet bereits an, dass es sich um ein
Legal Transplant - also um ein aus deutscher Sicht fremdes Rechtsin-
stitut — aus dem angelsdchsischen Rechtskreis handelt. Folgerichtig
war es auch das Vereinigte Konigreich, das im Jahr 2012 den ersten
sog. Stewardship Code erliel. Der britische Stewardship Code hat bis
heute viele Nachahmer auf der ganzen Welt gefunden und ist auch fiir
Deutschland vorgeschlagen worden.'3 Der angestrebte, systematische
Einbezug institutioneller Investoren in die Corporate Governance der
Gesellschaften ist fiir dualistische Systeme jedoch keineswegs unprob-
lematisch, wie im Folgenden aufgezeigt wird.*4

Ein weiterer Faktor, der nicht unerwéhnt bleiben soll, ist die zu-
nehmende Internationalisierung der Finanzmdrkte, ihre Verkniipfung
und Verflechtung sowie die infolgedessen gestiegene Bedeutung des

10 Siehe unten S. 21 ff.

11 Richtlinie (EU) 2017/828 des Européischen Parlaments und des Rates vom 17. Mai
2017 zur Anderung der Richtlinie 2007/36/EG im Hinblick auf die Férderung der
langfristigen Mitwirkung der Aktionare.

12 BGBL 20191, 2637 ff.

13 Hein, Die Stewardship-Verantwortung institutioneller Investoren, S.72ff,
S. 336 ff; vgl. auch die Darstellung bei Becker/v. Werder, AG 2016, 761 (774).

14 Kritisch Hommelhoff, in: Liber amicorum Martin Winter, S. 255 (256 {f.); Hommel-
hoff, in: VGR, Gesellschaftsrecht in der Diskussion 2011, S. 175 (186); vgl. auch
Arnold, Die Steuerung des Vorstandshandelns, S. 92 ff.



A. Einfiihrung

Kapitalmarktes in Deutschland.’s Das gestiegene Interesse institution-
eller Investoren an der Arbeit deutscher Aufsichtsrate ist Symptom der
finanziellen Verflechtung auf internationaler Ebene. Hinzu kommt der
gesellschaftliche Wandel bedingt durch disruptive Entwicklungen wie
die Globalisierung und die Digitalisierung. Neue Kommunikations-
plattformen fithren zu einem schnelleren Austausch von Nachrichten
und vergroflern die Gruppe der am Unternehmen Interessierten. Die
vernetzte Welt stellt Unternehmen und ihre Fithrungsorgane vor neue
Herausforderungen - eine davon ist der Investorendialog.¢

Der Investorendialog des Aufsichtsrats ist ein vielschichtiges The-
ma mit unterschiedlichen Facetten, das auf grofSe Resonanz gestoflen
ist, weil es viele politisch und emotional aufgeladene Probleme tangiert.
Die Relevanz des Untersuchungsgegenstandes zeigt sich bereits daran,
dass es an einem Grundprinzip des deutschen Aktienrechts rittelt: der
dualistischen Unternehmensordnung.'” Bei der Auseinandersetzung um
den Investorendialog des Aufsichtsrats schwingt im Hintergrund im-
mer die Frage mit: Hat das deutsche System ausgedient? Kommt es
nun zur ,Verboardisierung“'® des Aufsichtsrats? Aber nicht ,nur® die
dualistische Unternehmensordnung steht auf dem Spiel, auch die Rolle
des Aufsichtsratsvorsitzenden und die diesbeziigliche Diskrepanz von
Gesetz und Wirklichkeit wird - zum wiederholten Male - kritisch hin-
terfragt.*® Sogar die Gewerkschaften nehmen an der Diskussion teil,
weil sie eine schleichende Erosion der Mitbestimmung befiirchten.?°

15 Vgl. Schaefer, NZG 2007, 900 (900f.); Arnold, Die Steuerung des Vorstandshan-
delns, S. 1ft; Speckbacher, Die Betriebswirtschaft 1997, 630 (635); Bommer/Stein-
bach, BOARD 2013, 219 (219).

16 Vgl. Schilha/ Theusinger, NZG 2019, 521 (522); Franken/Heinsius, in: FS Budde,
S. 213 (220).

17 Vgl. Hommelhoff/Suchan, Audit Committee Quarterly I/2011, S. 7.

18 Theisen, ZGR 2013, 1 (24 f.); Drygala, in: Schmidt/Lutter, § 111 AktG Rn. 5.

19 Bachmann, in: VGR, Gesellschaftsrecht in der Diskussion 2016, S. 135 (171 1ff.); J.
Vetter, in: FS E. Vetter, S. 833 (833 ff.); Koch, in: Fleischer/Koch/Kropff/Lutter, 50
Jahre AktG, S. 65 (90 ff.).

20 Siehe nur die Stellungnahmen vom DGB und von Ver.di im Rahmen des DCGK-
Konsultationsverfahrens 2017.
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Und auch die Frage nach der Zukunftsfihigkeit der Hauptversammlung
taucht im vorliegendem Zusammenhang wieder auf.?*

Was ist so schlimm an einem Gesprich? Diese Frage wiirden mit
dem Untersuchungsgegenstand konfrontierte Nichtjuristen wohl stel-
len. Nun ist schlimm gliicklicherweise keine rechtliche Kategorie, den-
noch miisste man wohl wie folgt antworten: Grundsdtzlich ist nichts
schlimm an einem Gespriach, dies kann sich aber je nach Ge-
sprachspartner und vor allem je nach Gesprachsinhalt dndern.?> Wie
so oft sind die Details entscheidend - mit diesen beschiftigt sich die
vorliegende Arbeit.

Il. Problemstellung

Der Untersuchungsgegenstand befindet sich an der Schnittstelle von
aktienrechtlicher Unternehmensverfassung auf der einen Seite und Kapi-
talmarktkommunikation auf der anderen Seite und weist infolgedessen
mehrere sensible Punkte auf. Ausgangspunkt der Betrachtung muss
die gesellschaftsrechtliche Organisationsverfassung sein, deren Grund-
sitze und Prinzipien mit Blick auf den Untersuchungsgegenstand der
Konkretisierung bediirfen. Gleichzeitig ist das auf die Kapitalmarkt-
kommunikation bezogene Kapitalmarktrecht als stark reguliertes
Rechtsgebiet zu beriicksichtigen, das jedoch andere Ziele und Zwecke
verfolgt als die gesellschaftsrechtliche Organisationsverfassung. Wih-
rend das Kapitalmarktrecht eindeutige Pflichten der entsprechenden
Organe und Akteure formuliert, verbleibt ein nicht regulierter Bereich,
in dem den Gesellschaftsorganen ein gewisser Freiraum zusteht. Die-
sen Freiraum vermag die Zustidndigkeitsverteilung des Gesellschafts-
rechts nicht bis ins letzte Detail zu fiillen, weshalb aus rechtlicher Sicht
mit - im Hinblick auf den Untersuchungsgegenstand - abstrakten
Normen und Prinzipien gearbeitet werden muss.

21 Hirt/Hopt/Mattheus, AG 2016, 725 (739); Bachmann, in: VGR, Gesellschaftsrecht
in der Diskussion 2016, S.135 (160f.); Bortenlinger/Heldt, BOARD 2017, 191
(192).

22 Vgl. Lutter/Krieger/ Verse, Rechte und Pflichten des Aufsichtsrats, Rn. 268.
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1. Das,0b”

Den ersten Schwerpunkt bildet die Frage des ,,Ob", womit auf die Frage
nach der grundsitzlichen Zulédssigkeit des Investorendialogs- unab-
hingig von dessen konkreter Ausgestaltung — abgezielt wird. Das The-
ma wird aus der Perspektive des deutschen Aktienrechts betrachtet,
um zu determinieren, ob der Investorendialog des Aufsichtsrats mit
der Aktienrechtsordnung in Einklang gebracht werden kann.

Fir die meisten Autoren besteht das Thema aus dem Ringen zwei-
er Kompetenzen, von denen beide nach Anerkennung trachten: Auf
der einen Seite eine sog. Annexkompetenz des Aufsichtsrats zum Inves-
torendialog, welche unterstiitzend zur Kontrollkompetenz des Auf-
sichtsrats hinzutritt. Auf der anderen Seite der Vorstand, dem die allge-
meine Leitungskompetenz zusteht und tiber den die Auflendarstellung
der Gesellschaften zu organisieren ist. Wahrend das befiirwortende
Schrifttum geschlossen von einer Annexkompetenz des Aufsichtsrats
zum Dialog mit Investoren ausgeht und dabei erstaunliche Einigkeit
demonstriert, vermisst man denselben Konsens hinsichtlich der dog-
matischen Verankerung besagter Annexkompetenz. Daran ankniip-
fend ist auch die hochst praxisrelevante Frage — wo endet die Annex-
kompetenz des Aufsichtsrats und wo beginnt die allgemeine Kompe-
tenz des Vorstands? — zurzeit ungeklirt. Hier wurden bislang verschie-
dene Ansitze vertreten, ohne dass sich eine herrschende Meinung he-
rausschilen wiirde.

Die vorliegende Arbeit méchte an dieser Stelle einen Beitrag leis-
ten, indem sie den Diskurs eingehend untersucht und analysiert, um
festzustellen, ob das Aktienrecht einem Investorendialog des Auf-
sichtsrats einen Riegel vorschiebt. Vor allem die Figur der Annexkom-
petenz steht im Mittelpunkt. Das Konstrukt der Annexkompetenz darf
dabei nicht widerspruchslos hingenommen werden; vielmehr gilt es,
sie zu untersuchen, ihre Herkunft zu klaren, und davon ausgehend
ihre Ubertragung in das Aktienrecht zu priifen. Die Erkenntnisse, die
sich aus der Untersuchung der Annexkompetenz ergeben, sind ent-
scheidend, weil sie die Basis fiir die in der Praxis aufkommenden De-
tailfragen bilden und auch bilden miissen.

Die rechtliche Untersuchung der Frage wird durch liickenhafte ge-
setzliche Regelungen erschwert. Das Thema ist schwer greifbar, weil
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das Aktiengesetz konkrete Berithrungspunkte hinsichtlich des Unter-
suchungsgegenstands vermissen ldsst. Die Kapitalmarktkommunikati-
on - unabhingig davon, welches Organ sie durchfiihrt - ist im Aktien-
gesetz nur ausschnittweise geregelt.2 Die Kompetenz des Vorstands
zur Auflenkommunikation wird durch dessen umfassende Leitungs-
und Geschiftsfithrungsbefugnis legitimiert und ist insgesamt greifba-
rer. Fiir den Aufsichtsrat konnen lediglich vereinzelte Sachbefugnisse
und dessen Stellung als Kontrollorgan der Aktiengesellschaft angefiihrt
werden. Eine ausdriickliche Kommunikationskompetenz, wie sie hier
in Rede steht, kann lediglich an diesen Befund gekniipft werden. Dies
ist auch der Grund, warum sich die rechtliche Auseinandersetzung
zum Teil um die ,,Lebensfremdheit“?4 eines Verbots des Investorendia-
logs oder um die unscharfe Kategorisierung des Organs als ,,Innenor-
gan® dreht. In diesem Zusammenhang wird es mafigeblich auf die Aus-
legung von § 111 Abs. 4 S. 1 AktG ankommen, der eine Ubertragung
der Geschiftsfithrung auf den Aufsichtsrat untersagt.

Im Rahmen des ,,Ob" ist jedoch nicht nur die Vereinbarkeit mit der
aktienrechtlichen Kompetenzordnung zu beachten, sondern auch die
von §53a AktG angerordnete Gleichbehandlung der Aktiondre. Die
Aussagen der Norm sind in den Kontext des Untersuchungsgegens-
tands zu setzen. Passend zum grundlegenden Tenor der Unbestimmt-
heit der gesetzlichen Ausgangslage kann auch § 53a AktG als Grund-
satznorm charakterisiert werden, dessen allgemeine Aussage der Kon-
kretisierung bedarf. Auch hier wird es so sein, dass die Auslegung der
Norm zu Schranken fiir den Investorendialog des Aufsichtsrats fithren
wird. Diese Schranken sind bei der praktischen Umsetzung zu beach-
ten.

2. Das ,Wie”

Die praktische Ausgestaltung des Dialogs muss sich an der dogmati-
schen Beantwortung der Zuléssigkeit orientieren. Das Problem der lii-
ckenhaften gesetzlichen Grundlage zieht sich wie ein roter Faden

23 Siehe aber die Entsprechenserkldrung nach § 161 AktG.
24 Fleischer/Bauer/ Wansleben, DB 2015, 360 (364).
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durch die gesamte Untersuchung. Das unbestimmte Fundament er-
schwert die Entwicklung konkreter, rechtssicherer Aussagen fiir die
Praxis. Die rechtliche Arbeit kann den Rahmen und die Grenzen auf-
zeigen, innerhalb dessen sich der Investorendialog des Aufsichtsrats zu
bewegen hat. Dariiber hinaus stofit die rechtliche Untersuchung an
ihre Grenzen.

Mehrere Problemkreise sind hinsichtlich der Ausgestaltung des
Dialogs zu untersuchen. Zu nennen wire beispielsweise die innere
Ordnung des Aufsichtsrats. Ist der Aufsichtsratsvorsitzende der desig-
nierte Dialogfithrer? Kann er aus eigener Kompetenz handeln und ent-
scheiden? Auch das Verhiltnis zum Vorstand bedarf der Untersu-
chung: Ist der Aufsichtsrat verpflichtet, den Vorstand einzubeziehen?
Insbesondere die Frage, mit welchen Investoren der Dialog gefiihrt
werden sollte, ist von grofSer praktischer Relevanz. Eine nicht zu unter-
schitzende Fraktion innerhalb des Schrifttums hat sich dafiir ausge-
sprochen, den Dialog auf institutionelle Investoren zu begrenzen. Ob
dies zulassig wire, ist — unter anderem - anhand von § 53a AktG zu
tiberpriifen. Dies bedingt jedoch eine grundsitzliche Untersuchung
des Begriffs ,institutioneller Investor, ohne die eine befriedigende
Antwort nicht moglich ist.

Diese Fragen betreffen zum Teil mehrere Normen- und Rege-
lungskomplexe. Thre Beantwortung muss im Interesse der Kohirenz an
die dogmatische Untersuchung der Zuldssigkeit angelehnt sein und
gleichsam aus ihr heraus erfolgen.

3. Organwandel, Internationalisierung des Kapitalmarktes
und Stewardship

Eine weitere Schwierigkeit besteht darin, dass mehrere rechtliche, wirt-
schaftliche und regulatorische Bewegungen und Bestrebungen in den
Untersuchungsgegenstand ,einmiinden®. Zuniachst ist der Wandel des
Organs selbst anzufithren. Der Aufsichtsrat hat iiber die Jahre hinweg
neue Kompetenzen hinzugewonnen; seine Relevanz und auch seine
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Sichtbarkeit im Wirtschaftsverkehr sind deutlich gestiegen.?s Erscheint
die Charakterisierung des Aufsichtsrats als ,,Innenorgan® aus heutiger
Sicht undifferenziert, so entsprach diese Charakterisierung jahrzehnte-
lang der gingigen Ansicht. Die gestiegene Bedeutung des Aufsichtsrats
und seine neugeschaffenen Befugnisse haben in der Folge zu der Frage
gefithrt, ob der Aufsichtsrat nunmehr zum ,mitunternehmerischen®
Organ mutiert sei.26

Als zweiter Punkt ist die Internationalisierung der Kapitalmdrkte
und ihre Folgen fiir den Wirtschaftsstandort Deutschland anzuspre-
chen. Wiahrend vor einiger Zeit die sogenannte ,,Deutschland AG* die
Realitdt der borsennotierten Gesellschaften bestimmte, sehen diese
sich heutzutage mit einer komplexeren Situation konfrontiert.>” Die
Verwaltungsorgane miissen sich einer neuen, angelsdchsisch geprigten
Aktiondrsgruppe annehmen. Die Anspriiche und Gewohnheiten der
»neuen“ Aktiondre stimmen jedoch mit den hiesigen Gepflogenheiten
nicht immer iiberein.?® Die Rede ist hier von institutionellen Investoren,
die aufgrund ihrer schieren Gréfle und der von ihnen verwalteten Ver-
mogen, ihren Forderungen Nachdruck verleihen kénnen. Allein die
Fillle an Literatur, die zur Wirkungsweise, zum Einfluss und zu den
Zielen institutioneller Investoren erschienen ist, ldsst deren Relevanz
fir den Kapitalmarkt und fiir Kapitalgesellschaften erahnen.?

Zuletzt soll auch die Stewardship-Bewegung Erwahnung finden, die
als Antwort auf die globale Finanzkrise und auf zahlreiche Fille von

25 Lutter/Krieger/ Verse, Rechte und Pflichten des Aufsichtsrats, Rn. 46; Lentfer, Ein-
fliisse der internationalen Corporate Governance-Diskussion, S.27; Gerum, Das
deutsche Corporate-Governance-System, S.25; Roth/Worle, ZGR 2004, 565
(569 1f.).

26 Dazu Lutter, in: FS Albach, S. 225 (226 ff.).

27 Beyer, in: Streeck/Hopner, Fallstudien zur Abwicklung der Deutschland AG, S
118 ff.; Winkler, Die Verantwortung institutioneller Anleger als Aktionire in Publi-
kumsgesellschaften, S. 77 ff.; Achleitner/Betzer/Gider, European Financial Manage-
ment Vol. 16 No. 5 (2010), 805 (805 ff.; 815); Seibert, in: FS Westermann, S. 1505
(1505); Schaefer, NZG 2007, 900 (900f.); Bessler/Drobetz/Holler, Capital Markets
and Corporate Control, S. 1 ff.

28 Schaefer, NZG 2007, 900 (900 f.); vgl. auch Ulmer, AcP 202 (2002), 143 (144f.) und
Kocher, DB 2016, 2887 (2887 ff.).

29 Siehe nur Schoppen, in: Schoppen, Corporate Governance, S. 13 (19); Decher, in:
GK-AktG, § 131 Rn. 482; Hein, Die Stewardship-Verantwortung institutioneller In-
vestoren; Winkler, Die Verantwortung institutioneller Anleger als Aktionire in
Publikumsgesellschaften; Hell, NZG 2019 338 ff. jeweils m.w.N.
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Unternehmensfehlverhalten aktive Eigentiimerschaft fordert. Insbeson-
dere institutionelle Anleger werden in die Pflicht genommen. Die For-
derung nach aktiver Eigentiimerschaft steht im Widerspruch zu dem
anerkannten Verhalten der rationalen Apathie, das Aktionéren bislang
unterstellt und zugestanden worden ist.3° Dieses Vorhaben wird mafi-
geblich auf europiischer Ebene vorangetrieben und von der zweiten
Aktionarsrechterichtlinie verkorpert.

In Deutschland transportiert das ARUG II die Vorgaben der zwei-
ten Aktionirsrechterichtlinie in das Aktiengesetz. Die rechtlichen Rah-
menbedingungen entstehen derzeit vor unseren Augen und betreffen
indirekt auch den Investorendialog des Aufsichtsrats. Freilich bleibt
unklar, ob der Investorendialog des Aufsichtsrats das Spiegelbild der
Stewardship-Bewegung sein soll und kann. Stewardship und Investo-
rendialog kénnen Hand in Hand gehen - zwingend ist dieser Schluss,
insbesondere fiir dualistische Unternehmenssysteme, jedoch nicht.
Tritt man dafiir ein - fiir die neuen Stewardship-Pflichten und den In-
vestorendialog des Aufsichtsrats als zwei Seiten einer Medaille - erge-
ben sich daraus Folgeprobleme, die bereits bei der Unschiérfe des Be-
griffs ,,institutioneller Investor beginnen und dort nicht enden.

lll. Konzeption

Die Untersuchung ndhert sich dem Thema aus rechtstatsichlicher
Sicht, um ein Grundverstindnis von den zugrundeliegenden Proble-
men herzustellen. Dabei gilt es, drei verschiedene Erzihlstringe auszu-
machen: Den Wandel des Aufsichtsrats vom Kontrolleur zum Berater,
den Aufstieg einer neuen, machtigen Aktionirsklasse und die globale
Stewardship-Bewegung. Alle drei haben zur Bedeutung des Untersu-
chungsgegenstands beigetragen und stehen mit jhm im Zusammen-
hang. Die Kenntnis der begleitenden Umstiande fordert die Durchdrin-
gung der Problematik und ist der rechtlichen Untersuchung vorange-
stellt.

Hiernach steht die Frage nach der rechtlichen Zuldssigkeit des In-
vestorendialogs des Aufsichtsrats im Fokus. Dabei werden zur Vorbe-

30 Hommelhoff, in: Liber amicorum fiir Martin Winter, S. 255 (257 f.).
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reitung des Hauptteils verstindnisfordernde Vorfragen untersucht.
Ausgangspunkt ist der zusammengesetzte Titel der Untersuchung -
»Investorendialog®. Einerseits ist darauf einzugehen, welche Art der
Kommunikation sich hinter dem Begriff ,Dialog® verbirgt, und ande-
rerseits ist zu klaren, wer oder was in diesem Zusammenhang als ,,In-
vestor“ gilt. Hiernach, gewissermaflen als zweiter Teil der Vorfragen
und als Uberleitung zur rechtlichen Problematik, soll die Stellung des
Aufsichtsrats in der Aktiengesellschaft beleuchtet werden. Im Fokus
steht der Aufsichtsrat als Kontrollorgan und die Natur seiner Kontroll-
aufgabe. Dabei wird herausgearbeitet, dass die Kommunikation mit
dem Prinzipal Teil der Kontrollaufgabe jedes Agenten ist. Die Wort-
wahl indiziert, dass hier nicht nur rechtliche, sondern auch ékonomi-
sche Methoden zum Einsatz gekommen sind. Daran ankniipfend wer-
den der Meinungsstand und weitere Quellen mit Blick auf den Unter-
suchungsgegenstand ausgewertet. Im Mittelpunkt der rechtlichen Dis-
kussion steht die Annexkompetenz, die dogmatischer Vertiefung be-
darf. Die verfassungsrechtliche Herkunft der Annexkompetenz und
ihre Rezeption im Gesellschaftsrecht werden nachgezeichnet, um so
einen sachgeméfien Rahmen fiir die Entwicklung der eigenen Antwort
zu finden.

Auf Basis dieser Vorarbeiten wird die eigene Stellungnahme ent-
wickelt. Dabei wird in ausschlieflender Weise vorgegangen: Zunéchst
muss untersucht werden, ob das Aktienrecht iberhaupt Raum fiir be-
sagte Annexkompetenz des Aufsichtsrats ldsst. Dazu werden der Mei-
nungsstand ausgewertet und die Hauptwidersacher einer Annexkom-
petenz — §111 Abs. 4 S.1 und § 53a AktG - identifiziert und einge-
hend untersucht. Erst hiernach kann die positive Begriindung der An-
nexkompetenz in Angriff genommen werden. Die dogmatischen Er-
kenntnisse miissen sodann in die Beantwortung der praxisrelevanten
Fragen eingebettet werden. Am Anfang stehen die allgemeinen
Schranken der Kapitalmarktkommunikation, die den einzuhaltenden
Rahmen vorgeben. Hiernach werden verschiedene Praxisprobleme un-
tersucht. Ziel ist es, mit dem geltenden Recht in Einklang stehende
Leitlinien fiir die Praxis zu entwickeln. Gleichzeitig wird die Perspekti-
ve de lege ferenda mitgedacht, um Handlungspotenzial des Gesetzge-
bers zu identifizieren. Die Arbeit miindet in der Entwicklung einer
Kommunikationsordnung, die als Vorlage fiir betroffene Aktiengesell-

11
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schaften und ihre Aufsichtsrite dienen kann. Die Ergebnisse richten
sich insbesondere an grofle, borsennotierte Aktiengesellschaften, da
kleine Gesellschaften oder Familiengesellschaften in geringerem Mafle
von der vorliegenden Problematik betroffen sind.

IV. Gang der Untersuchung

Die Untersuchung besteht aus sechs Kapiteln. Das erste Kapitel ist der
bereits begonnenen Einfithrung, Problemstellung und Konzeption der
Arbeit gewidmet.

Das zweite Kapitel zeichnet die Entwicklung des rechtlichen Rege-
lungsrahmens nach. Im Verlaufe des Kapitels wird die Einbettung des
Themas in die bereits angesprochenen Entwicklungen deutlich. Zu-
néachst wird das infolge des Zusammenwachsens der Kapitalmiarkte
verdnderte Umfeld der Aufsichtsratstatigkeit beschrieben. Dabei wird
der Aufstieg der neuen Investorenklasse sowie dessen Konsequenzen
untersucht. Zum besseren Hintergrundverstindnis werden exemplari-
sche Rechtsquellen der angelsichsischen Rechtsordnung, die Riick-
schliisse auf die Forderungen und Vorstellungen angelséchsischer zu-
lassen, einbezogen. Fiir den deutschen Rechtsraum sind die Bestre-
bungen auf europiischer Ebene von grofierer Bedeutung, weshalb die
neue Aktiondrsrechterichtlinie mit Blick auf den Untersuchungsgegen-
stand ausgewertet wird. Die von der Initiative ,,Developing Sharehol-
der Communication® veroffentlichten , Leitsitze fiir den Dialog zwi-
schen Investor und Aufsichtsrat® (nachfolgend , Leitsédtze“) markieren
einen bedeutenden Entwicklungsschritt fiir die deutsche Diskussion
und leiten zur Lage in der Bundesrepublik iiber. Daran ankniipfend
wird die Anderung des Deutschen Corporate Governance Code (nach-
folgend ,,DCGK®) besprochen. Den Abschluss des Kapitels markiert
das mit der neuen Aktiondrsrechterichtlinie korrespondierende ARUG
IL.

Das dritte Kapitel beschiftigt sich mit der Zuléssigkeit des Investo-
rendialogs aus Sicht des Aktienrechts. Die Untersuchung wird durch
Vorfragen eingeleitet, die das Thema begrenzen und einen Uberblick
tiber den Status Quo der hiesigen Dialogpraxis geben. Die Aufarbei-
tung des Themas wird durch die wechselseitige Beziehung zwischen

12
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der Zuléssigkeit des Dialogs und dessen Ausgestaltung erschwert. Die
Frage der Zuldssigkeit ist abhdngig von der konkreten Ausgestaltung,
wihrend die konkrete Ausgestaltung wiederum von der Frage der Zu-
lassigkeit abhédngt. Daher wird im Rahmen der Vorfragen lediglich die
»Grundform® des Dialogs als vertraulicher Dialog bestimmt und so-
dann auf absolute Zulasskigkeitshindernisse untersucht. Ein Abschnitt
tiber die Rolle des Aufsichtsrats im Gefiige der Aktiengesellschaft
schliefit sich an, wodurch die kommunikative Ebene der Kontrolltatig-
keit sichtbar gemacht wird. Hierbei wird auf die 6konomische Analyse
der Rechts in Form der Prinzipal-Agent-Theorie zuriickgegriffen. Der
darauffolgende Abschnitt beschiftigt sich mit dem vorhandenen Mei-
nungsstand. Im Anschluss werden zwei weitere Quellen, das ARUG II
und eine im Rahmen einer Gesetzesbegriindung gefallene Auflerung
des Gesetzgebers, untersucht. Nach der Auswertung der relevanten
Meinungen und Quellen, wird die Annexkompetenz, ihre Herkunft,
Natur und Ubertragbarkeit in das Kapitalgesellschaftsrecht, untersucht.
Auf Basis der gewonnenen Erkenntnisse erfolgt die Entwicklung des
eigenen Ansatzes. Dabei wird zunichst negativ geklart, ob eine Annex-
kompetenz tiberhaupt in Betracht kommt, um sodann die positive Be-
grindung der Kompetenz einzuleiten. Die Begriindung der Annex-
kompetenz markiert den Schlusspunkt dieses Kapitels.

Das vierte Kapitel ist den Praxisfragen gewidmet. Begonnen wird
mit einem Uberblick zu allgemeinen Schranken der Kapitalmarktkom-
munikation, die unabhdngig von den Spezialproblemen rund um den
Investorendialog Beachtung erfordern. Hiernach steht die aufsichtsrat-
sinterne Kompetenzverteilung im Blick. Dabei ist der Frage nachzuge-
hen, ob dem Aufsichtsratsvorsitzenden eine eigene Dialogkompetenz
zukommt, oder ob diese origindr dem Plenum zusteht. Des Weiteren
wird die Frage der organinternen Nachinformation sowie die Griin-
dung eines neuen Ausschusses untersucht. Besondere Relevanz kommt
der Rolle des Vorstands zu. Dessen Integration wird sowohl mit Blick
auf die Anbahnung des Investorendialogs als auch mit Blick auf dessen
Nachbereitung betrachtet. Besonderes Augenmerk wird ferner der
Auswahl der Gesprichsteilnehmer gewidmet. Bisher lag der Fokus auf
institutionellen Investoren. Ausgehend davon wird die Begrenzung des
Dialogs auf institutionelle Investoren untersucht und anderen Model-
len gegeniibergestellt. Das Kapitel endet mit einem Blick auf die infra-
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ge kommenden Dialogthemen und auf potenzielle Entwicklungen de
lege ferenda.

Das fiinfte Kapitel der Arbeit beschiftigt sich mit dem Entwurf
einer Kommunikationsordnung, die betroffenen Aufsichtsriten und
Aktiengesellschaften als Vorlage dienen soll. Dabei gilt es, die bis dahin
gewonnenen Erkenntnisse in praxistauglicher Form zu verpacken.

Die Arbeit schliefit mit dem sechsten und letzten Kapitel, in dem
die zentralen Erkenntnisse der Untersuchung anhand von 12 Thesen
zusammengefasst sind.



B. Entwicklung des Regelungsrahmens

Der Investorendialog des Aufsichtsrats ist ein Thema, das durch exter-
ne Einflisse an Relevanz gewonnen hat.3! Auf seinem Weg nach
Deutschland hat der Untersuchungsgegenstand verschiedene Etappen
erklommen. Diese Etappen werden nachfolgend aufgezeigt. Das Kapi-
tel beginnt mit dem angelsachsischen Rechtskreis, in dem der Kontakt
zu Investoren bereits frith Thema war und der diesbeziiglich eine Vor-
reiterrolle einnimmt. In diesem Zusammenhang wird auf den UK Cor-
porate Governance Code (nachfolgend ,,UK CGC®), den UK Steward-
ship Code und die Lage in den Vereinigten Staaten eingegangen. Hier-
nach wird anhand der zweiten Aktiondrsrechterichtlinie der Blick auf
die kontinentaleuropiische Entwicklung gerichtet. Zuletzt steht die
Entwicklung in Deutschland im Fokus, insbesondere die von einer
namhaften Gruppe veréffentlichten Leitsdtze, der aktualisierte DCGK
und das ARUG II.

l. UKCGC

Die ersten Impulse fiir den Investorendialog kamen aus dem angel-
sachsischen Rechtskreis. Der Investorendialog hat sich dort tiber Jahre
hinweg etabliert und ist fester Bestandteil der Corporate Governance
geworden. Aufgrund der Prominenz des angelsichsischen One-Tier-
System rezipierten viele Lander diese Entwicklung. Der Aufsichtsrat als
institutionell vom Leitungsorgan getrenntem Aufsichtsorgan ist eine
Besonderheit des dualistischen Systems, das seinen Ursprung in
Deutschland hat.3? Auf internationaler Ebene konnte sich das dualisti-
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