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Teil 1: Einfiihrung

Im Jahr 2002 fihrte die durch mehrere gewichtige Unternehmenskrisen ausgeléste
Sorge des Gesetzgebers um die Qualitét der Unternehmensfihrung in deutschen Ak-
tiengesellschaften zur Einflhrung des Deutschen Corporate Governance Kodex
(DCGK) als neuartiges Regulierungsinstrument. Hierbei handelte es sich um keinen
genuin deutschen Ansatz. Vielmehr folgte man einem internationalen Trend, der in
den 1970er Jahren in den USA seine Anfange nahm und der durch den Combined
Code on Corporate Governance 1998 in GroRbritannien die erste Auspragung seines
gegenwartigen Verstandnisses erhalten hat.

Gemal seiner Praambel stellt der DCGK wesentliche gesetzliche Vorschriften zur
Leitung und Uberwachung bérsennotierter Gesellschaften dar und enthélt anerkann-
te Standards guter und verantwortungsvoller Unternehmensfiihrung.' Der Kodex
mochte das deutsche Corporate Governance System insbesondere fiir internationale
und nationale Anleger transparent und nachvollziehbar machen. Um den Aktionaren
und sonstigen Kapitalmarktteilnehmern die Kenntnisnahme der in einer Gesellschaft
tatsachlich ,gelebten” Corporate Governance zu ermdglichen, wurde 2002 durch das
TransPuG? in § 161 AktG die Pflicht zur Abgabe einer sog. Entsprechenserklarung
normiert. Diese Vorgabe verpflichtet die erfassten Gesellschaften zur Information der
Aktiondre und sonstigen Kapitalmarktteilnehmer dartiber, ob samtliche Verhaltens-
empfehlungen des DCGK befolgt werden oder welche Empfehlungen nicht ange-
wendet werden und warum nicht. Eine Pflicht zur Beachtung der Empfehlungen be-
steht nicht. Das in der britischen Corporate Governance Bewegung begriindete
comply or explain Prinzip findet sich in dieser Anordnung wieder. Wahrend
§ 161 AktG Bestandteil eines formellen Gesetzes ist, wurde der Kodex mit seinen
Empfehlungen nicht in einem parlamentarischen Verfahren, sondern durch die Tatig-
keit einer vom Bundesministerium der Justiz eingesetzten Regierungskommission
erarbeitet und veroffentlicht. Ungeachtet der fehlenden parlamentarischen Legitima-
tion der Regierungskommission wird die Rechtsnatur des DCGK infolge der als
,Transmissionsriemen“® dienenden gesetzlichen Erklarungspflicht aus § 161 AktG
haufig als soft law* umschrieben.

Als primare Sanktion fiir ein Abweichen von den Verhaltensvorgaben des Deut-
schen Corporate Governance Kodex ist eine negative Reaktion der Kapitalmarktteil-
nehmer vorgesehen.® Die in der Entsprechenserkldrung angelegte Transparenz er-
moglicht es den Anlegern, bei Nichtbeachtung des Kodex derart zu reagieren, dass
ein eingegangenes Investment beendet wird (exit), bzw. dass bereits von einer Betei-
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ligung an der Gesellschaft abgesehen wird.® Dieses Sanktionsverstandnis orientiert
sich an der disclosure philosophy aus dem anglo-amerikanischen Gesellschafts- und
Kapitalmarktrecht” und spiegelt sich auch in der bekannten Aussage wieder: ,Wer
sich nicht an den Kodex halt, den straft der Kapitalmarkt“.8 Brisanter als diese Falle
einer in der Entsprechenserklarung offen gelegten Abweichung vom DCGK sind die
Sachverhalte, in denen Gesellschaften die Verhaltensempfehlungen des Kodex nicht
beachten, dieses in der Entsprechenserklarung allerdings pflichtwidrig verschweigen.
Die Frage, ob solche Defizite der Entsprechenserklarung neben einer kapitalmarkt-
basierten auch eine gesellschaftsrechtliche Sanktionierung zur Folge haben kénnen,
hat sich in den vergangenen Jahren zu einem ,Dauerbrenner*® in der unternehmens-
rechtlichen Diskussion entwickelt.

Am 16. Februar 2009 hat der Il. Zivilsenat des Bundesgerichtshofs unter Vorsitz
von Wulf Goette in der Rechtssache Kirch/Deutsche Bank erstmals (iber diese The-
matik geurteilt.'® In der Entscheidung, die zu den landmark cases des Gesellschafts-
rechts zu zahlen ist,'" hat der Senat bestatigt, dass ein von Aktiondren gefasster
Hauptversammlungsbeschluss infolge eines Beschlussmangels auf Grundlage einer
unrichtigen Entsprechenserklarung der Anfechtung iSv § 243 Abs. 1 AktG zuganglich
ist. Diese gesellschaftsrechtliche Sanktionierung einer Verletzung von Publizitats-
pflichten aus dem Kontext eines Corporate Governance Kodex stellt im internationa-
len Vergleich einen deutschen Sonderweg dar und sieht sich vielgestaltiger Kritik
ausgesetzt. Ungeachtet dieser kritischen Stimmen hat sich die Rechtsprechung des
Bundesgerichtshofs durch weitere Urteile zeitnah gefestigt'® und mittlerweile auch im
Schrifttum rege Zustimmung gefunden. Die genauen Grenzen dieser Judikatur und
eine dogmatisch schlissige Begrindung dieser Form einer aktienrechtlichen Be-
schlusskontrolle sind jedoch nach wie vor unklar.

Dariiber hinaus ist die Entsprechenserklarung seit dem Inkrafttreten des BilMoG'®
im Mai 2009 verbindlicher Bestandteil der neuen Erklarung zur Unternehmensfiih-
rung aus § 289a HGB, die in den Lagebericht der Gesellschaft aufzunehmen ist, was
eine zusatzliche Verankerung im formellen Unternehmensrecht begriindet.

Die Stimmen, die sich gegen eine Beschlusskontrolle auf Basis einer unrichtigen
Entsprechenserklarung aussprechen, scheinen in erster Linie von der Ansicht moti-
viert zu sein, dass ein solcher Anfechtungsgrund ,als Bereicherung des Instrumen-
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tenkastens mehr oder minder professioneller Anfechtungsklager nicht wiinschbar“'

sei. Ob ein Anfechtungsszenario erwlnscht, oder weniger erwiinscht ist, hat eine ob-
jektive Betrachtung allerdings nicht zu beeinflussen. Vielmehr ist § 161 AktG gelten-
des Recht in Deutschland, so, dass die Herausforderung darin besteht, den DCGK
und die Entsprechenserklarung sinnvoll auszulegen und eventuelle (Anfechtungs-
)Sanktionen in ihren gesetzlichen Rahmen einzupassen.’® Mit dieser Aufgabenstel-
lung tritt die vorliegende Ausarbeitung an.

Der Gang der Untersuchung wird sich in vier Schritten vollziehen. In Teil 2: Grund-
lagen und internationaler Vergleich werden zunachst die Grundziige des aktienrecht-
lichen Beschlusskontrollrechts in Kiirze rekapituliert. Es schlief3t sich eine Funktions-
beschreibung des Deutschen Corporate Governance Kodex mitsamt der Entspre-
chenserklarung an, wozu auch die Frage gehort, welchem Regulierungsverstandnis
das deutsche Modell im internationalen Vergleich zuzuordnen ist. Den Abschluss bil-
det eine Betrachtung der Verbindlichkeit von Corporate Governance Kodizes in
Grofbritannien und den USA.

In Teil 3: Anfechtung als Sanktion fiir unrichtige Entsprechenserkldrungen findet
sich eine umfassende Darstellung des dogmatischen Rahmens einer Beschlusskon-
trolle auf Basis von Fehlern in der Entsprechenserklarung. Nach einer kurzen Einfiih-
rung zu anderen Sanktionsansatzen wird die bisherige Entwicklung in der Recht-
sprechung nachgezeichnet und kritisch gewdrdigt. Aufgrund der bis dato teilweise
widerspruchlichen Einordnung in unterschiedliche Beschlussmangelkategorien wird
in einem ersten Schwerpunkt analysiert, welche Beschlussmangel aus einer unrichti-
gen Entsprechenserklarung hervorgehen kdénnen. Daran schlief3t sich die Untersu-
chung an, welche Varianten einer Verletzung von § 161 AktG vorstellbar und dariiber
hinaus auch anfechtungserheblich sind. Der von Leuering eingebrachte Gedanke ei-
nes Anfechtungsausschlusses auf Grundlage einer analogen Anwendung von
§ 30g WpHG wird gleichfalls kritisch gewdirdigt. Teil 3 wird abgeschlossen durch eine
Betrachtung der Rolle der Entsprechenserklarung in der Erklarung zur Unterneh-
mensfihrung aus §289a HGB und im Corporate Governance Bericht,
Ziff. 3.10 DCGK.

Teil 4: Katalog denkbarer Anfechtungssituationen beinhaltet ein ,Fallbuch®, das je-
den im hier untersuchten Kontext anfechtungsgefahrdeten Beschlussgegenstand der
Hauptversammlung im Zusammenspiel mit fiir den jeweiligen Beschlussgegenstand
relevanten DCGK-Empfehlungen analysiert.

Zum Ende wird in Teil 5: Schluss ein rechtspolitischer Ausblick auf mégliche Ent-
wicklungen der Beschlusskontrolle wegen fehlerhafter Entsprechenserklarung vorge-
nommen, bevor eine thesenartige Zusammenfassung der Ergebnisse diese Ausar-
beitung abschlielt.

14 Hiiffer, ZIP 2010, 1979, 1984.
15 So auch Hiiffer, AktG, 9. Aufl., 2010, § 161 Rdn. 2.



