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Einführung

I. Der Principal-Agent-Konflikt
in abhängigen Gesellschaften

In Kapitalgesellschaften können aufgrund der Trennung von Eigentum und
Verfügungsgewalt verschiedene Principal-Agent-Konflikte auftreten.1 Der typische
Principal-Agent-Konflikt besteht dabei zwischen den Gesellschaftern und der Ge-
schäftsleitung der Gesellschaft und rührt daher, dass die Interessen der Geschäfts-
leitung nicht notwendig mit denen der Gesellschafter gleichlaufen oder diesen In-
teressen sogar widersprechen können.2 Hat eine Gesellschaft einen herrschenden
Gesellschafter, schwächt dessen intensivere Kontrolle über die Geschäftsleitung
diesen Konflikt ab; der herrschende Gesellschafter hat einen größeren Anreiz, seine
Kontrollmöglichkeiten im eigenen Interesse auszunutzen. Von dieser erhöhten
Kontrolle profitieren – soweit es um den Principal-Agent-Konflikt zwischen der
Gesellschaft und den Geschäftsleitern geht – auch die Minderheitsaktionäre, da die
Interessen von Mehrheitsgesellschafter und Minderheitsgesellschaftern insoweit
gleichlaufen.3

Durch den Umstand, dass eine Gesellschaft einen herrschenden Gesellschafter
hat, entsteht jedoch ein neuer Principal-Agent-Konflikt, nämlich zwischen dem
herrschenden Gesellschafter und den Minderheitsgesellschaftern.4 Insbesondere
besteht die Gefahr, dass der herrschende Gesellschafter Einfluss auf die Ge-
schäftsleitung der Gesellschaft nehmen wird, um eigene, von den Interessen der
Gesamtheit der an der Gesellschaft Beteiligten verschiedene Interessen zu verfolgen
und die Geschäftsleiter der Gesellschaft aufgrund solcher Einflussnahmen durch den
herrschenden Gesellschafter ihr Handeln nicht am Wohl der Gesellschaft bzw. aller
an ihr beteiligten Gesellschafter und ihrer Gläubiger ausrichten, sondern auf be-

1 Vgl. Armour/Hansmann/Kraakman, in: Anatomy, S. 36 für einen Überblick.
2 Vgl. hierzu Armour/Hansmann/Kraakman, in: Anatomy, S. 36; Gofferje, in: Unabhän-

gigkeit als persönliche Voraussetzung für Aufsichtsratsmitglieder, S. 27 ff.; Hopt, ZGR 2004, 1,
3 ff.; Lieder, in: Aufsichtsrat im Wandel der Zeit, S. 629 f.; Raiser/Veil, in: Kapitalgesell-
schaften, § 13 Rn. 3.

3 Vgl. hierzu etwa Bachmann, AG 2012, 565, 573; Enriques/Volpin, 21 J. Econ.
Persp. 117 f. (2007); Gilson/Gordon 152 U. Pa. L. Rev. 785, 785 (2003); Ihrig/Meder, in:
Festschrift Hellwig, S. 163, 175 f.

4 Zur unterschiedlichen Relevanz und Verbreitung dieser Konflikte abhängig von der
konkreten Anteilseignerstruktur deutscher und US-amerikanischer Gesellschaften vgl. Hopt,
ZHR 175 (2011), 444, 449 sowie 494 f.; von Hein, in: Rezeption, S. 882.



sondere Interessen des herrschenden Gesellschafters Rücksicht nehmen und diesen
zur Durchsetzung verhelfen werden.5

Hat eine Gesellschaft einen herrschenden Gesellschafter, so führt dies zu we-
sentlichen Verschiebungen in dem auf die Kräfteverhältnisse in einer unabhängigen
Aktiengesellschaft ausgerichteten System der Corporate Governance des Aktien-
gesetzes: der herrschende Gesellschafter kann sowohl über den zur Aufsicht über den
Vorstand berufenen Aufsichtsrat als auch über die Hauptversammlung weiteren
Einfluss auf die Gesellschaft nehmen. Beide Organe erfahren insoweit im Fall einer
abhängigen Gesellschaft einen Funktionswandel, aufgrund dessen die Effektivität
eingeschränkt wird, mit der diese Organe ihren gesetzlich zugewiesenen Funktionen
nachkommen können.6

Aus dem Umstand, dass in dieser Situation die Interessen des herrschenden
Gesellschafters und der Gesellschaft bzw. der Minderheitsgesellschafter sowie
Gläubiger (letztere werden im Folgenden zusammen als „Außenseiter“ bezeichnet)
divergieren, folgt ein besonderes Bedürfnis, die Außenseiter insbesondere im Hin-
blick auf Geschäfte zwischen dem herrschenden Gesellschafter und der abhängigen
Gesellschaft (sog. Related-Party Transactions) zu schützen, da bei diesen die Gefahr
besteht, dass der herrschende Gesellschafter Bedingungen durchsetzen wird, die die
abhängige Gesellschaft Dritten nicht gewährt hätte, und die der abhängigen Ge-
sellschaft Werte entziehen.7

Dem Gesetzgeber stehen verschiedene Mittel, wie etwa Regelungen zur inhalt-
lichen Überprüfung von Related-Party Transactions, Offenlegungspflichten und
Klagerechte der Außenseiter zur Verfügung, um diesem Schutzbedürfnis nachzu-
kommen.8 Der deutsche sowie der bzw. die US-amerikanischen Gesetzgeber haben
sich in unterschiedlicher Weise dieser Instrumente bedient, um abhängige Gesell-
schaften sowie die Außenseiter in diesen Gesellschaften vor übervorteilenden Ein-
flussnahmen durch den herrschenden Gesellschafter zu schützen. In beiden Juris-
diktionen ist der Bereich der Related-Party Transactions jedoch weiter Gegenstand
intensiver Diskussion und zahlreicher Reformvorschläge.

5 Begr. des RegE, Vorbem. zu § 291, abgedruckt in: Kropff, Aktiengesetz 1965, S. 373; vgl.
hierzu aus dem deutschen Schrifttum Altmeppen, in: Münchener Kommentar AktG, Vor § 311
Rn. 2; Emmerich/Habersack, in: Konzernrecht, § 1 Rn. 23 ff.; Krieger, in: MünchHdb AG,
§ 68 Rn. 6; vgl. hierzu aus dem US-amerikanischen Schrifttum Gilson/Gordon, 152
U. Pa. L. Rev. 785, 785 (2003), Hill/McDonnell, 36 Del. J. Corp. L. 903, 904 f. (2011).

6 Begr. des RegE, Vorbem. zu § 291, abgedruckt in: Kropff, Aktiengesetz 1965, S. 373;
Emmerich/Habersack, in: Konzernrecht, § 1 Rn. 25.

7 Zu den verschiedenen Wegen, einer Gesellschaft zugunsten des Mehrheitsgesellschafters
Werte zu entziehen, dem sog. „tunneling“, vgl. etwa Atanasov/Black/Ciccotello,
37 J. Corp. L. 1, 2 ff. (2011) und Enriques/Volpin, 21 J. Econ. Persp. 117, 122 (2007).

8 Vgl. allgemein zu den verschiedenen Regelungsinstrumenten in Bezug auf Related-Party
Transactions Enriques/Hertig/Kanda, in: Anatomy, S. 155 ff.; Enriques/Volpin, 21 J. Econ.
Persp. 117, 125 f. (2007).
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Auch der europäische Gesetzgeber betrachtet Related-Party Transactions wei-
terhin als einen der Bereiche, in dem eine Ergänzung bzw. Reform des gegenwärtigen
Rechtsrahmens zu erwägen ist: zwar hat der europäische Gesetzgeber das ur-
sprünglich verfolgte Vorhaben, das Konzernrecht der EU-Mitgliedstaaten umfassend
zu harmonisieren, zwischenzeitlich wohl aufgegeben, jedoch hat er sich für punk-
tuelle Angleichungen ausgesprochen.9 Related-Party Transactions werden auch in
dem am 12. Dezember 2012 angenommenen, durch den Bericht der Reflection
Group on the Future of EC Company Law vom 5. April 201110 vorbereiteten Akti-
onsplan der Europäiscen Kommission, in den auch Vorschläge des European Cor-
porate Governance Forum11 Eingang gefunden haben, als einer der zentralen Be-
reiche identifiziert, in denen Regelungsbedarf besteht.12

II. Gegenstand und Gang der Untersuchung

Das Ziel der vorliegenden Arbeit ist, die Strategien und rechtlichen Werkzeuge,
die das deutsche und das US-amerikanische Recht13 zum Einsatz bringen, um dem
Schutzbedürfnis der abhängigen Gesellschaft sowie der Außenseiter Rechnung zu
tragen und den besonderen Gefahren zu begegnen, die von Related-Party Transac-
tions ausgehen, zu untersuchen und zu vergleichen. Die in beiden Jurisdiktionen
vorgesehenen Regelungen werden dabei in die oben14 genannten Kategorien der
Regelungen zur inhaltlichen Überprüfung von Related-Party Transactions, zu Of-
fenlegungspflichten über Related-Party Transactions sowie zur Geltendmachung
von Pflichtverletzungen der Organe der abhängigen Gesellschaft durch Aktionäre
sowie Gläubiger der abhängigen Gesellschaft eingeordnet und gegenübergestellt.

Die Arbeit gliedert sich dazu in fünf Teile. Gegenstand des ersten Teils bildet das
deutsche Recht. Das deutsche Recht adressiert das aus dem oben aufgezeigten

9 Aktionsplan der EG-Kommission betreffend die Modernisierung des Gesellschaftsrechts
und Verbesserung der Corporate Governance in der Europäischen Union – Aktionsplan, KOM
(2003) 284; vgl. am französischen Rozenblum-Konzept angelehnten Vorschlag zu einer Re-
gelung zur Abstimmung der Konzernpolitik Emmerich/Habersack, in: Konzernrecht, § 1
Rn. 45; Habersack, NZG 2004, 1, 8; Kalss, in: Kalss/Schauer, Gutachten zum 16. ÖJT, S. 667.

10 Abrufbar unter http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/modern/reflectiong
roup_report_en.pdf.

11 Abrufbar unter http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/ecgforum/ecgf_rela
ted_party_transactions_en.pdf.

12 Aktionsplan: Europäisches Gesellschaftsrecht und Corporate Governance – ein mo-
derner Rechtsrahmen für engagiertere Aktionäre und besser überlebensfähige Unternehmen,
COM(2012) 740/2, Ziffer 3; vgl. hierzu Bayer/Schmidt, BB 2013, 3, 13; Drygala, AG 2013,
198, 201 ff., 204 ff.; Ekkenga, AG 2013, 181 ff.; Hopt, ZGR 2013, 165, 209 ff.; Teichmann, AG
2013, 184, 188 f.

13 Das US-amerikanische Recht als solches existiert nicht. Vgl. unter Teil 2, B. dazu, welches
Recht im Rahmen dieser Arbeit untersucht werden soll, sowie von Hein, in: Rezeption, S. 7.

14 Vgl. Einführung unter I.
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