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Vorwort

Die vorliegende Arbeit wurde im Wintersemester 2018/2019 von der Rechts-
wissenschaftlichen Fakultät der Albert-Ludwigs-Universität Freiburg als Disserta-
tion angenommen. Literatur, Rechtsprechung sowie legislatorische und non-legis-
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sche und wissenschaftliche Hilfskraft kontinuierlich vertieft und dasjenige am
wissenschaftlichen Arbeiten geweckt hat. Er als Emeritus – zusammen mit Herrn
Professor Lieder als Lehrstuhlinhaber des Instituts für Wirtschaftsrecht – hat mir die
besten Möglichkeiten geboten, mein Dissertationsvorhaben während der Zeit als
Mitarbeiterin und im Anschluss daran zu verwirklichen und stand mir stets mit sehr
hilfreichen Anmerkungen zur Seite. Dafür und für die zügige Erstellung des
Zweitgutachtens möchte ich mich sehr herzlich bedanken.

Die Anfertigung dieser Arbeit wurde durch ein Promotionsstipendium der Lan-
desgraduiertenförderung Baden-Württemberg gefördert, ihr Druck durch Förder-
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Gedächtnis-Stiftung. Ausgezeichnet wurde die Arbeit zusätzlich mit einem För-
derpreis der Esche Schümann Commichau Stiftung. Diesen Fördereinrichtungen
danke ich hiermit ganz herzlich.

Selbstverständlich gilt mein Dank auch den Herausgebern, Herren Professoren
Dr. Holger Fleischer, LL.M. (Univ. of Michigan), Dr. Hanno Merkt, LL.M. (Univ. of
Chicago) und Dr. Gerald Spindler, für die Aufnahme meiner Arbeit in die Schrif-
tenreihe „Abhandlungen zum Deutschen und Europäischen Gesellschafts- und
Kapitalmarktrecht“.

Dank gebührt darüber hinaus dem ganzen Institut für Wirtschaftsrecht der Fa-
kultät und meinen Freunden, von denen mich jeder auf seine eigene Art bei meinem
Promotionsvorhaben begleitet und unterstützt hat.

Meinen größten Dank möchte ich schließlich meiner Mutter, Brigitte Landsittel,
aussprechen, die mich stets und in jeder Lebenslage aufrichtig unterstützt hat und



unterstützt. Ohne ihren unerschöpflichen Zuspruch und ihre bedingungslose Un-
terstützung hätte diese Arbeit nicht ihren Abschluss gefunden. Ihr ist diese Arbeit
gewidmet.

Frankfurt am Main, im Mai 2019 Jana Landsittel
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Erster Teil

Einleitung

§ 1 Einführung

A. Untersuchungsgegenstand

Unternehmen leben von Information und Kommunikation.1 Der Kontakt mit der
Kapitalmarktöffentlichkeit ist in Zeiten des Wettbewerbs um Fremdkapital exis-
tenziell. Eine Aktiengesellschaft, die weder werbend in Erscheinung tritt noch die
Kontakte mit ihren Aktionären pflegt, gräbt sich sprichwörtlich ihr eigenes Grab.
Dass die Pflege der Kontakte zu Kapitalmarktteilnehmern und die persönliche
Kommunikation mit Investoren ein Bestandteil guter Unternehmensführung ist, ist
heute daher eine Binsenweisheit. Mitglieder des Vorstands sind stetig im Dialog
sowohl mit Investoren, Aktionären und potentiellen Anteilseignern als auch weiteren
Intermediären des Finanzmarktes.2Über die gesetzlichen Publizitätspflichten hinaus
treten sie auf verschiedenen Plattformen für die Gesellschaft in der Öffentlichkeit
auf, um ihr Unternehmen publik zu machen und den Wünschen der Aktionäre nach
persönlichen Kontakten nachzukommen. Allerdings darf man nicht glauben, dass
Vorstandsmitglieder heute die einzigen Repräsentanten der Gesellschaft sind, die die
bedeutende Arbeit der Investorenkommunikation begriffen haben. So treten auch
Mitglieder des Aufsichtsrats und insbesondere ihr Vorsitzender mittlerweile ver-
mehrt in einen aktiven Dialog mit Aktionären, um den Forderungen der – insbe-
sondere angelsächsischen – Investoren nachzukommen. Dabei tragen sie selbstre-
dend nicht (ständig) das Aktiengesetz unter dem Arm3 und schenken der Tatsache,

1 So auch Stein, ZGR 1988, 163 (166): „Lebensnerv jedes Unternehmens sind Information
und Kommunikation“.

2 Der Unterschied zwischen Investoren und Aktionären liegt darin, dass Investoren nicht
zwangsläufig Aktionäre einer Aktiengesellschaft sein müssen, da der Begriff des Investors sich
durch seine (treuhänderische oder fiduziarische) Verwaltung fremder Gelder in Form von
Aktien, aber auch Darlehen, Anleihen, Direktbeteiligungen oder anderen Kapitalmarkttitel
auszeichnet. Investoren sind daher nicht zwangsläufig Aktionäre, wohingegen Aktionäre re-
gelmäßig Investoren sind. Zu der Charakterisierung als institutionelle Investoren siehe daneben
§ 2 A. Fn. 16. In dieser Arbeit werden die Begriffe des Investors und des Aktionärs synonym
verwendet.

3 Angelehnt an Herrn Prof. Dr. Helmut Sihler, Vorsitzender der Porsche AG von 1993 bis
2007: „Ein Aufsichtsratsvorsitzender, der sozusagen mit dem Aktiengesetz unter dem Arm
herumlaufen würde, hätte nach meiner festen Überzeugung seine Aufgabe ohnedies verfehlt.“
in WPg-Sonderheft 2001, S. 11 (11).



dass nach dem deutschen, dualistischen Verwaltungssystem der Aktiengesellschaft
der Aufsichtsrat als Kontrollorgan fern von der Wahrnehmung von Geschäftsfüh-
rungsaufgaben ausgestaltet ist, eher weniger Beachtung.

Als probates Mittel, das Vertrauen der Investoren zu bestärken und sie in unru-
higen Zeiten zu besänftigen, ist die persönliche Tuchfühlung von elementarer Be-
deutung. Allein die persönliche Kommunikation außerhalb der Hauptversammlung
eröffnet die Möglichkeit, vertrauliche Informationen, die nicht für das Ohr aller
Aktionäre bestimmt sind, zu erhalten. Zugleich eignet sich der persönlicheVerschnitt
dieser Gespräche optimal dazu, konstruktive Kritik beispielsweise an der Führung
des Unternehmens, der Zusammensetzung des Vorstands oder der zukünftigen
Unternehmensstrategie zu üben, ohne vorschnell eine Welle der Missgunst loszu-
treten. Als Fundament einer guten Corporate Governance ist die Kommunikationmit
dem Vorstand und dem Aufsichtsrat einer Aktiengesellschaft4 Gegenstand der
nachfolgenden Untersuchung.

B. Rechtstatsächlicher Hintergrund

Dass persönliche Gespräche zwischen Investoren und Mitgliedern des Vorstands
oder des Aufsichtsrats, insbesondere seines Vorsitzenden, in den letzten Jahren stark
zugenommen haben, fußt vor allem auf der wachsenden Beteiligung und Anzahl
angelsächsischer, institutioneller Investoren an deutschen Unternehmen. Tatsächlich
sind angelsächsische Finanzinvestoren eine immer größer werdende Macht in der
deutschenWirtschaft.5Der Beginn dieses Booms liegt knapp 50 Jahre zurück, als mit
dem Ende des sich durch seine festen Wechselkurse auszeichnenden Bretten-Wood-
Systems im Jahre 1973 endlich eine Abkehr von der nationalen Organisation der
Märkte erfolgte und fortan freieKurse eintraten. Indem ab diesemZeitpunktAngebot
und Nachfrage maßgebend waren und Kapitalverkehrskontrollen weitgehend weg-
fielen, schwollen die internationalen Kapitalströme stark an. Die Globalisierung der
Weltwirtschaft und die Internationalisierung der Finanzmärkte ebneten sodann den
Weg für internationale Anleger, der jedoch erst mit der Kapitalmarktöffnung
Deutschlands durch die Entflechtung der Deutschland AG6 vollkommen zu be-
streiten war. Weg von einer reinen Fremd- und Innenfinanzierung, eines klassischen
Hausbankverhältnisses und letzten Endes der Verabschiedung eines kontrollierenden

4 Im Rahmen dieser Arbeit werden unter „Gesellschaften“, „Unternehmen“ und „Kon-
zernen“ nur solche gemeint, die der Rechtsform der Aktiengesellschaft angehören, sofern keine
gegenteiligen Hinweise gegeben werden.

5 So auchKöhler/Landgraf, „Der riskante Boom“, Handelsblatt v. 10.8. 2017, Nr. 153, S. 4.
6 Mit der Deutschland AGwurde bis zu ihrem Ende in den 1990er Jahren ein Netzwerk von

Verflechtungen insb. zwischen Banken, Versicherungen und Unternehmen verschiedener In-
dustriebranchen bezeichnet. Dieses Netzwerk beruhte auf einem System wechselseitiger Ka-
pitalbeteiligungen und einer gegenseitigen Einflussnahme, die durch die Besetzung von Vor-
stands- und Aufsichtsratsmandaten verwirklicht wurde.
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Großaktionärs, wurden die großen deutschen Aktiengesellschaften für in- und ins-
besondere ausländische Investoren immer attraktiver.7 Dass die Finanzmarktkrise
diesemBoomausländischer Investoren inDeutschland zunächst zwar abträglichwar,
ist angesichts der allgemeinen, damals herrschenden Verunsicherung nicht weiter
verwunderlich. Und dennoch ließen sich die angelsächsischen Investoren weder von
den Nachwehen dieser Krise noch von der Europäischen Schuldenkrise ernsthaft
aufhalten. Letztlich hat auch der chaotische Regierungsstil in den USA durch die
Verunsicherung der Investoren wohl ebenso wie die Überhitzung der US-Märkte
dazu geführt, dass sich die Geldgeber dem europäischen Markt mehr und mehr
widmen.8 In Europa und gerade auch in Deutschland sehen die Investoren schließlich
(noch) Potential, durch Deregulierungen, Umstrukturierungen und einer Optimie-
rung der Corporate Governance9 ein stetiges Gewinn- und Kurspotential zu errei-
chen, während in ihren Heimatländern die Möglichkeiten unternehmerischen Ein-
flusses durch eine bereits jahrelange, etablierte und professionelle Ausübung aktiver
Beteiligungen weitgehend ausgereizt sind.10 Als Konsequenz dessen ist der Anteil
ausländischer und insbesondere angelsächsischer Investoren an den deutschen DAX-
Unternehmen mittlerweile der größte: während europäischen und deutschen In-
vestoren und Aktionären jeweils etwa 18% der DAX-Aktien gehören, besitzen In-
vestoren aus Nordamerika und Großbritannien einschließlich Irlands 32,6% re-
spektive 19,2% der Unternehmen. Summa summarum sind etwa 54% der DAX-
Aktien heute in der Hand hauptsächlich institutioneller Investoren.11

7 Erst nach und nach entdeckten die Unternehmen den Kapitalmarkt als Mittel der Un-
ternehmensfinanzierung, vgl. Staake, Ungeschriebene Hauptversammlungskompetenzen in
börsennotierten und nicht börsennotierten Aktiengesellschaften, 2009, S. 99. Aus Sicht der
Anleger veränderte vor allem der Börsengang der Telekom AG im Jahre 1996 den Finanz-
marktplatz Deutschland, da nunmehr nicht nur ausländische Investoren (verstärkt) den deut-
schen Kapitalmarkt entdeckten, sondern auch für Privataktionäre die Aktie als sog. „Anlage-
instrument für das Volk“ attraktiv wurde, vgl.Obertreis, „20 Jahre Telekom-Börsengang – Eine
Aktie für das Volk“, Tagesspiegel v. 18.12.2016.

8 So auch: Rezmer, „Unruhige Zeiten“, Handelsblatt v. 21.8. 2017, Nr. 160, S. 36; daneben
Landgraf/Rezmer, „Der neue Liebling der Investoren“, Handelsblatt v. 6. 4. 2017, S. 28.

9 Vorbemerkend soll unter dem angelsächsischen Terminus der Corporate Governance der
rechtliche und faktische Ordnungsrahmen für die Leitung und Überwachung eines Unter-
nehmens verstanden werden, vgl. nur v. Werder, in: Kremer/Bachmann/Lutter/v. Werder,
1. Teil, Vorb. Rn. 1; v. Werder, in: Hommelhoff/Hopt/v. Werder (Hrsg.), Hdb. Corporate
Governance, 2. Aufl., S. 3 (4) mit jeweils ausführlichen Beiträgen zur Begriffserklärung; da-
neben: Böckli, SZW 1999, 1 (2 f.);Grützner/Jakob, in: Grützner/Jakob, Compliance von A–Z,
Stichwort: Corporate Governance.

10 Vgl. Landgraf, „Gekommen, um zu bleiben“, Handelsblatt v. 27.11.2017, Nr. 228, S. 31
und auch Köhler, „Aufmarsch der Unruhestifter“, Handelsblatt v. 25.7. 2017, Nr. 141, S. 28:
„Die streitbaren Aktionäre aus den USA sind auf dem Vormarsch. Ihr zunehmender Angriff
treibt auch deutschen Konzernlenkern die Sorgenfalten auf die Stirn.“

11 Zu den Zahlen: DIRK, Investoren der Deutschland AG 4.0 – Die Aktionärsstruktur des
deutschen Leitindex DAX 30; Bundeszentrale für politische Bildung, Aktionärsstruktur von
DAX-Unternehmen (online zugänglich unter: https://www.dirk.org/dirk_webseite/static/uplo
ads/170612_Die-Investoren-der-Deutschland-AG-4-0_DAX-Studie-2016-Ipreo_DIRK.pdf, zu-
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