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Einleitung

Die Kommunikation einer AG mit ihren Anteilseignern, den iibrigen Marktteil-
nehmern und der Offentlichkeit stellt eine der Grundvoraussetzungen ihrer Teil-
nahme am Marktgeschehen dar. Deshalb kommt der Einhaltung der Regeln der
internen und externen Kommunikation einer AG eine besondere Bedeutung zu. Ein
sorgloser Umgang mit den Regeln der Kommunikation durch Mitglieder der Ver-
waltungsorgane einer AG kann aus diesem Grund erhebliche negative Folgen fiir sie,
die Gesellschaft und ihre Gldubiger haben.

Die Gefahren eines sorglosen Umgangs mit den Kommunikationsregeln durch die
Vorstandsmitglieder belegen zahlreiche Negativbeispiele aus der Vergangenheit. So
fiihrten die offentlichen AuBerungen des ehemaligen Vorstandssprechers der
Deutsche Bank AG, Rolf Breuer, zu der finanziellen Lage der Kirch-Gruppe zu
zahlreichen Gerichtsverfahren sowohl gegen ihn selbst als auch gegen die Deutsche
Bank AG.' Der Gesellschafter der KirchMedia GmbH & Co. KGaA, Leo Kirch,
machte schlieBlich diese AuBerungen fiir die Insolvenz der Gesellschaft im April
2002 verantwortlich.? Ein weiteres abschreckendes Beispiel bilden die 6ffentlichen
AuBerungen von Jiirgen Schrempp (ehemaliger Vorstandsvorsitzender der Daimler-
Benz AG sowie der DaimlerChrysler AG). Jiirgen Schrempp &duferte in einem In-
terview, das Zusammengehen von Daimler-Benz und Chrysler stelle keine Fusion
unter Gleichen, sondern eine Ubernahme dar. Die sich getiuscht gefiihlten Chrysler-
Aktionidre verlangten daraufhin Schadensersatz in Hohe von US-Dollar 22 Mrd.,
wobei diese Forderung im Wege eines Vergleichs auf US-Dollar 300 Mio. reduziert
werden konnte.* Auch ein fahrlissiger Umgang mit Kommunikationsregeln durch
Aufsichtsratsmitglieder birgt ein erhebliches Gefahrenpotenzial fiir sie und die
Gesellschaft. Ein anschauliches Negativbeispiel dafiir bilden die sog. Sardinienédu-
Berungen von Ferdinand Piéch (damals Mitglied des Aufsichtsrats der Porsche
Automobil Holding SE). Ferdinand Piéch erklédrte am 11. Mai 2009 gegeniiber der

"BGH, Urt. v. 24.01.2006 — XI ZR 384/03 = BGHZ 166, 84 = NJW 2006, 830 = DB
2006, 607 = MDR 2006, 940; OLG Miinchen, Urt. v. 14.12.2012 — 5 U 2472/09 = ZIP 2013,
558 = GWR 2013, 206.

2 Vgl. den Artikel von Handelsblatt ,,Kirch vs. Deutsche Bank — Das wohl teuerste Fern-
sehinterview aller Zeiten* v. 13.02.2012. Abrufbar unter https://www.handelsblatt.com/finan
zen/banken-versicherungen/banken/kirch-vs-deutsche-bank-das-wohl-teuerste-fernsehinter
view-aller-zeiten/6203632.html. Zuletzt abgerufen am 14.03.2023.

? Zusammenfassung zu dem sog. Schrempp/Kerkorian-Fall in VW 2007, 142 sowie im
Artikel der Siiddeutsche Zeitung ,,Einfacher, altmodischer Betrug v. 19.05.2010. Abrufbar

unter https://www.sueddeutsche.de/wirtschaft/kerkorian-vs-daimlerchrysler-einfacher-altmodi
scher-betrug-1.900427. Zuletzt abgerufen am 14.03.2023.
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Presse am Rande einer Veranstaltung auf Sardinien, er habe sich keine hinreichende
Klarheit tiber die Risiken der Derivatgeschifte der Porsche Automobil Holding SE
auf Aktien der Volkswagen AG verschaffen konnen und wisse nicht wie hoch diese
Risiken sind.* Das OLG Stuttgart stellte insoweit eine schwerwiegende Verletzung
von Aufsichtsratspflichten sowie eine Gefidhrdung der Kreditwiirdigkeit der Porsche
Automobil Holding SE fest.” Die SardinieniuBerungen markierten eine Wende in
dem Ubernahmekampf der Porsche Automobil Holding SE mit der Volkswagen AG
und beeinflussten zudem das Ende der Karriere des Vorstandsvorsitzenden der
Porsche Automobil Holding SE, Wendelin Wiedeking.®

Die Beachtung der Kommunikationsregeln durch die Verwaltungsorgane der AG
setzt im ersten Schritt ihre rechtssichere Definition voraus. Trotz ihrer Bedeutung
sind zahlreiche rechtliche Fragestellungen aus dem Bereich der Unternehmens-
kommunikation nicht endgiiltig geklirt. Dazu zihlen in erster Linie die Fragen der
Kompetenzverteilung zwischen dem Aufsichtsrat und dem Vorstand im Bereich der
offentlichen Reprisentation der AG,” der Kommunikation mit dem Kapitalmarkt®
sowie dem Investorendialog’. Insbesondere ist die Existenz und die Reichweite einer
Kommunikationskompetenz des Aufsichtsrats einer AG bis heute nicht geklirt.'” So
lie das OLG Stuttgart in seiner Entscheidung zu den Sardinienduferungen von
Ferdinand Piéch sogar ausdriicklich offen, ob Aufsichtsratsmitglieder sich tiberhaupt
offentlich duBern diirfen.'" Der Gesetzgeber unterlieB bislang die Implementierung
einer aktiengesetzlichen Regelung einer AuBenkommunikationskompetenz des
Aufsichtsrats'? auch im Rahmen der Umsetzung der zweiten Aktionérsrechtericht-
linie”. Es handelt sich bis heute um eine rechtlich nicht geregelte Grauzone."

* OLG Stuttgart, Urt. v. 29.02.2012 — 20 U 3/11 = ZIP 2012, 625f. = BeckRS 2012, 5280
= NZG 2012, 425.

* OLG Stuttgart, Urt. v. 29.02.2012 — 20 U 3/11 = ZIP 2012, 625 (630).

© Artikel der Frankfurter Allgemeine Zeitung ,,Richter stellen Piéch an den Pranger* v.
01.03.2012. Abrufbar unter https://www.faz.net/aktuell/wirtschaft/unternehmen/richter-in-stutt
gart-stellen-piech-an-den-pranger-11667463.html. Zuletzt abgerufen am 14.03.2023.

" Teil 2, Ziff. B. (S. 120ff.).

8 Teil 2, Ziff. B.IL1. (S. 143 ff.).

° Teil 2, Ziff. B.IL4. (S. 156ff.).

10 Arbeitskreis Recht deg Aufsichtsrats, NZG 2021, 477 (478). Siehe ferner die Stellung-
nahme zum Vorschlag der Anderung des DCGK 2016 der VGR, S. 9; Koch, Stellungnahme
zum Vorschlag der Anderung des DCGK 2916, Universitdat Bonn, S. 1f.; Wilsing/Johannsen-
Roth, Stellungnahme zum Vorschlag der Anderung des DCGK 2016, Linklaters LLP, S. 5;
Grunewald, Stellungnahme zum Vorschlag der Anderung des DCGK 2016, Universitit zu
Koln, S. 2. Samtliche Stellungnahmen abrufbar unter https:/www.dcgk.de/de/konsultationen/
archiv/konsultation-2016.html. Zuletzt abgerufen am 14.03.2023.

"OLG Stuttgart, Urt. v. 29.02.2012 — 20 U 3/11 = ZIP 2012, 625 (631).

"2 Vgl. Arbeitskreis Recht des Aufsichtsrats, NZG 2021, 477 (478f.); E. Vetter, AG 2016,
873 (877).

" Die Richtlinie (EU) 2017/828 des Europiischen Parlaments und des Rates v. 17.05.2017
zur Anderung der Richtlinie 2007/36/EG im Hinblick auf die Forderung der langfristigen
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Des Weiteren fehlt — soweit ersichtlich — eine ganzheitliche Analyse der aktien-
und kapitalmarktrechtlichen Kompetenzausiibungsschranken der Verwaltungsor-
gane der AG im Bereich der Kommunikation der Gesellschaft.

Insbesondere die offenen Fragen der Kommunikationskompetenzen der Ver-
waltungsorgane der AG haben in letzter Zeit an praktischer Relevanz gewonnen. Die
Aufsichtsratsmitglieder zahlreicher AGs neigen immer ofter dazu, 6ffentlich auf-
zutreten."> Es kam in jiingerer Vergangenheit immer hiufiger zu PresseiuBerungen
von Aufsichtsratsmitgliedern, unter anderem zu Themen, welche traditionell dem
Vorstand vorbehalten sind.'® In der Praxis ist bereits von einer »steigende[n] me-
dialen Prisenz von Aufsichtsratsvorsitzenden die Rede.!” Ferner hiaufen sich Fille,
in welchen ein Aufsichtsratsvorsitzender sich auf einen Dialog mit den Vertretern
groBer Kapitalgeber einlisst.'® Insbesondere in groRen, borsennotierten Gesell-
schaften hat sich inzwischen die Praxis eines regelmifligen Austauschs zwischen
dem Aufsichtsrat und den Investoren etabliert."” Insbesondere institutionelle In-
vestoren aus dem anglo-amerikanischen Rechtsraum fordern und férdern die Praxis
eines Informationsaustauschs mit dem Aufsichtsrat.”” Dieses Verhalten resultiert

Mitwirkung der Aktiondre (ABL. L 132 vom 20.5.2017, S. 1). Regierungsentwurf des Geset-
zes zur Umsetzung der zweiten Aktionérsrechterichtlinie (ARUG II). Abrufbar unter https://
www.bmjv.de/SharedDocs/Gesetzgebungsverfahren/DE/Aktionaersrechterichtlinie_II.html.
Zuletzt abgerufen am 14.03.2023.

' Vgl. die Uberschriften bei Krimer, Der Aufsichtsrat 2017, 18; Ihrig, Borsen-Zeitung v.
29.10.2016, S. 13.

!> Ghassemi-Tabar/Meyer, DCGK, A.6 Rn. 1; Arnold, ZHR 185 (2021), 281 (311).

'® Vgl. aus jiingerer Vergangenheit etwa das Interview mit Hans Dieter Potsch, Borsen-
Zeitung v. 07.10.2016, S. 11, auf welches auch E. Vetter, AG 2016, 873 (876) hinweist. Siche
ferner auch das Interview von Manfred Bischoff (Vorsitzender des Aufsichtsrats der Daimler
AG und der Mercedes-Benz AG) vom 19.11.2020, in welchem er das unternehmensstrategi-
esche Leitprinzip der Nachhaltigkeit erortert. Abrufbar unter https://group.mercedes-benz.
com/unternehmen/magazin/nachhaltigkeit/interview-manfred-bischoff-strategie.html. ~ Zuletzt
abgerufen am 14.03.2023.

'7 Noerr/Hering Schuppener Consulting/von Werder, S. 36.

' Diesen Befund dokumentieren auch zahlreiche offizielle Stellungnahmen zum Ande-
rungsvorschlag der Regierungskommission v. 13.10.2016, wie etwa die Stellungnahme des
Deutschen Aktieninstituts, S. 8; Stellungnahme der Bundesrechtsanwaltskammer, S. 4: ,,0h-
nehin schon bestehende Praxis“. Samtliche Stellungnahmen abrufbar unter https://www.dcgk.
de/de/konsultationen/archiv/konsultation-2016.html. Zuletzt abgerufen am 14.03.2023.

' Ghassemi-Tabar/Meyer, DCGK, A.6 Rn. 1; Arnold, ZHR 185 (2021), 281 (311); Tietz/
Hammann/Hoffimann, Der Aufsichtsrat 2019, 69 ff.; Erliuterungen der Anderungsvorschlige
der Regierungskommission Deutscher Corporate Governance Kodex aus der Plenarsitzung v.
13.10.2016, S. 6: ,,gelebte Praxis in vielen groBeren Unternehmen®, abrufbar unter http://
www.dcgk.de/de/kommission/die-kommission-im-dialog/deteilansicht/vorschlaege-fuer-kodex
aenderungen-2017.html. Zuletzt abgerufen am 14.03.2023.

20 Kremer/Bachmann/Lutter/v. Werder/Kremer, DCGK, Ziff. 5.2 Rn. 1269; Beck’sches
M&A-Handbuch/Strehle, § 58 Rn. 24; Arnold, ZHR 185 (2021), 281 (311); Bortenldnger,
BOARD 2014, 71; Fleischer/Bauer/Wansleben, DB 2015, 360 (362); Krdmer, Der Auf-
sichtsrat 2017, 18.
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