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Einleitung

A. Problemaufriss

Der Aufsichtsrat ist das Überwachungsorgan der deutschen Aktiengesellschaft.
Zu seinen wesentlichen Aufgaben gehören die Bestellung und Abberufung der
Vorstandsmitglieder1 und die Überwachung der Geschäftsführung.2 Die Bestellung
des Aufsichtsrats ist deshalb zweifellos eine der bedeutendsten Entscheidungen in
der Aktiengesellschaft und hat maßgeblichen Einfluss auf ihre unternehmerische
Ausrichtung.3 Entsendungsrechte4 ermöglichen es einzelnen Aktionären, über die
Besetzung von Aufsichtsratsposten autonom zu entscheiden. Sie sind im deutschen
Aktienrecht in § 101 Abs. 1 und 2 AktG ausdrücklich vorgesehen. Zwei sehr pro-
minente Beispiele sind auch einer breiteren Öffentlichkeit bekannt geworden, na-
mentlich das Entsendungsrecht des Landes Niedersachsen bei der Volkswagen AG
sowie das Entsendungsrecht der Alfried Krupp von Bohlen und Halbach-Stiftung
(„Krupp-Stiftung“) bei der ThyssenKrupp AG.5 Im Mittelpunkt des rechtswissen-
schaftlichen Interesses standenEntsendungsrechte indes nur selten.6Dabei stellen sie
in mehrfacher Hinsicht eine Besonderheit dar. Sie bilden zunächst eine gesetzlich
anerkannte Ausnahme zur üblichen Form der Bestellung von Aufsichtsräten in der
Aktiengesellschaft, nämlich zur Wahl durch die Hauptversammlung. Dies allein ist
bemerkenswert, stellt doch die Stimmabgabe bei der Aufsichtsratswahl eines der
wesentlichen Mitwirkungsrechte des Aktionärs dar. Durch die Statuierung von
Entsendungsrechten wird dieses Wahlrecht geschmälert, da es sich nur noch auf die
verbliebenen, nicht zu entsendenden Aufsichtsratsmitglieder bezieht. Sie greifen

1 § 84 Abs. 1 S. 1 und Abs. 3 S. 1 AktG.
2 § 111 Abs. 1 AktG.
3 Möslein, AG 2007, 770.
4 In der Literatur wird vielfach auch der Begriff „Entsenderecht“ verwendet, siehe etwa

Neumann/Ogorek, NZG 2008, 893; Seeling/Zwickel, BB 2008, 622. Eine einheitliche oder auch
nur überwiegende Bezeichnung lässt sich nicht erkennen. Der Gesetzgeber hat allerdings in
§ 101Abs. 2 S. 2 und 4AktG, in § 103Abs. 2 S. 2 AktG und in der neueren Vorschrift des § 33b
WpÜG den Begriff „Entsendungsrecht“ gewählt. Dieser Formulierung schließt sich die vor-
liegende Arbeit an.

5 Vgl. etwa FAZ v. 25.11.2009, S. 15: „Vorrechte für Großaktionäre bleiben erhalten“.
6 Siehe monografisch insbesondere die 1939 erschienene Arbeit von P. W. Vogel, Ent-

sendung, passim. Die meisten Zeitschriftenbeiträge aus jüngerer Zeit beschäftigen sich speziell
mit der Frage der europarechtlichen Zulässigkeit, siehe insb. Verse, ZIP 2008, 1754 ff.; Neu-
mann/Ogorek, NZG 2008, 893 ff.; Seeling/Zwickel, BB 2008, 622 ff.;Möslein, AG 2007, 770 ff.



somit in nicht unerheblichem Maße in die Autonomie der Hauptversammlung ein7

und kollidieren mit dem Grundsatz der Gleichbehandlung der Aktionäre sowie dem
Postulat one share, one vote.8 Zudem handelt es sich bei Entsendungsrechten – als
einzigem Anwendungsfall im Aktienrecht9 – nach praktisch einhelliger Ansicht um
Sonderrechte i.S.d. § 35 BGB.10 Dies hat zur Folge, dass sie, einmal in der Satzung
verankert, nur mit Zustimmung des Berechtigten wieder entzogen werden können
und deshalb auch als „Ewigkeitsrechte“11 bezeichnet werden.

Angesichts dieser Sonderstellung verwundert es nicht, dass Einräumung und
Ausübung von Entsendungsrechten vielfältige Probleme mit sich bringen. In jün-
gerer Zeit erregte insbesondere die Frage ihrer Zulässigkeit vor demHintergrund der
europäischen Kapitalverkehrsfreiheit eine gewisse Aufmerksamkeit. Dabei standen
zunächst nicht die grundsätzlich jedem Aktionär zur Verfügung stehenden Entsen-
dungsrechte nach § 101 Abs. 2 AktG im Fokus, sondern spezialgesetzliche Son-
derrechte der öffentlichen Hand (sog. goldene Aktien bzw. golden shares). In seiner
umfangreichen golden share-Rechtsprechung hat sich der EuGH eingehend mit
solchen staatlichen Privilegien befasst und in der „Volkswagen“-Entscheidung12 aus
dem Jahr 2007 auch die in § 4 Abs. 1 VW-Gesetz a.F. dem Land Niedersachsen
eingeräumten Entsendungsrechte als unzulässigen Eingriff in die Kapitalverkehrs-
freiheit angesehen. Die Frage der Zulässigkeit rein privater, satzungsmäßiger Ent-
sendungsrechte ist hiervon jedoch strikt zu trennen. Sie beschäftigte die Recht-
sprechung erstmals in der Folgezeit. Im Fall „ThyssenKrupp“13 bestätigte der BGH
2009 die Einschätzung der Vorinstanzen, wonach die angefochtenen Entsendungs-
rechte zugunsten der Krupp-Stiftung verfassungsrechtlich wie europarechtlich zu-
lässig seien. Es ist allerdings offen, ob die Auslegung des BGH auch derjenigen der
europäischen Rechtsprechung entspricht. Auch ist unklar, inwieweit satzungsmäßige
Entsendungsrechte zugunsten staatlicher Akteure weiterhin zulässig sind.

Die Vorschrift des § 101 Abs. 2 AktG wirft daneben zahlreiche weitere Fragen
auf:Welche Rolle spielen Entsendungsrechte in der deutschenUnternehmenspraxis?
Existieren vergleichbare Konstrukte im ausländischen Aktienrecht? Wie sind diese
im Einzelnen ausgestaltet und inwiefern unterscheiden sie sich vom Modell des
§ 101Abs. 2 AktG? Interessant erscheint dabei auch der Blick auf Rechtsordnungen,
die ein monistisches Modell der Unternehmensführung vorsehen. Dort könnte durch
die Entsendung von Verwaltungsratsmitgliedern ein noch weiter gehender Einfluss
ausgeübt werden. Daneben empfiehlt sich auch ein Vergleich mit anderen nationalen

7 Simons, in: Hölters, AktG, § 101 Rn. 24.
8 Vgl. Seeling/Zwickel, BB 2008, 622, 623 f.; Verse, ZIP 2008, 1754, 1755 ff.
9 Vgl. Hopt/M. Roth, in: Großkomm AktG, § 101 Rn. 108.
10 Siehe ausführlich unten Kap. 4, A. I., insb. die Nachweise in Fn. 4 und 5.
11 Seeling/Zwickel, BB 2008, 622; ähnlich Möslein, AG 2007, 770, 771 („Ewigkeitscha-

rakter“).
12 EuGH, C-112/05 (Volkswagen), Slg. 2007, I-8995.
13 BGH, ZIP 2009, 1566; OLG Hamm, ZIP 2008, 1530; LG Essen, AG 2007, 797.
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Kapitalgesellschaftsformen, in denen entsprechende Rechte denkbar sind. Hierbei
interessieren neben der SE sowie der KGaA insbesondere die möglichen Gestal-
tungen in der weit verbreiteten GmbH.

Weitere Probleme ergeben sich aus der Qualifizierung des Entsendungsrechts als
Sonderrecht i.S.d. § 35 BGB. Es werden verschiedene Konstellationen diskutiert, in
denen ein Entsendungsrecht ausnahmsweise auch ohne Zustimmung des Berech-
tigten entziehbar sein soll. Dies sind insbesondere die Fälle einer Kapitalherabset-
zung oder Umwandlung sowie die Übernahmesituation einer Zielgesellschaft, bei
der die europäische Durchbrechungsregel nach § 33b WpÜG zur Anwendung
kommt. Ebenfalls unklar ist etwa das Schicksal von Entsendungsrechten in der In-
solvenz der Gesellschaft. Die Behandlung dieser Fälle ist bislang im Einzelnen noch
nicht geklärt worden. Sie ist aber für den „Ewigkeitscharakter“ des Entsendungs-
rechts und die damit verbundene Eignung als Übernahmehindernis von erheblicher
Bedeutung.

Schließlich werfen Entsendungsrechte verschiedene Fragen unter dem Blick-
winkel der Corporate Governance auf, manifestieren sie doch die Machtposition
einzelner Aktionäre und die Vertretung von Partikularinteressen. Ob sie deshalb
zwangsläufig modernen Vorstellungen guter Unternehmensführung widersprechen,
bedarf noch der Klärung. Schließlich können Großaktionäre ihren Einfluss in der
Regel auch bei der Wahl von Aufsichtsräten entscheidend gelten machen oder ihre
Interessen auf anderem Wege durchsetzen. Auch ist vor dem Hintergrund ver-
schiedener Ansätze zur Stärkung des Aktionärseinflusses und insbesondere dem von
der EU-Kommission propagierten14 Konzept des „Aktionärs-Aktivismus“ zu fragen,
ob Entsendungsrechte nicht sogar ein durchaus sinnvolles Mittel darstellen können,
um die Überwachung durch interessierte Aktionäre zu fördern und damit letztlich zu
einer verbesserten Corporate Governance beizutragen.

B. Gang der Untersuchung

Die vorliegende Arbeit verfolgt das Ziel, das Phänomen aktienrechtlicher Ent-
sendungsrechte anhand fünf großer Themenkomplexe umfassend zu erschließen.
Dazuwerden in Kapitel 1 zunächst die für das Verständnis erforderlichen rechtlichen
Grundlagen von Entsendungsrechten nach § 101 Abs. 2 AktG dargestellt. An-
schließend wird ihre rechtsgeschichtliche Entwicklung in Deutschland nachvoll-
zogen und analysiert, bevor auf die wesentlichen Zwecke des Entsendungsrechts
eingegangen wird.

Kapitel 2 widmet sich sodann rechtstatsächlichen sowie rechtsvergleichenden
Fragestellungen. Zunächst werden hier die Ergebnisse einer im Rahmen der Bear-

14 Siehe insbesondere das Grünbuch Europäischer Corporate Governance-Rahmen, KOM
(2011) 164, S. 3 f., 13.
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