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1 AusschlieBlich zur besseren Lesbarkeit wurde im Text die mannliche Form gewahlt, es sind hierbei aber stets beide
Geschlechter angesprochen.

2 Julia Redenius-Hovermann ist Associate Professorin fir Birgerliches Recht und Unternehmensrecht an der Frankfurt
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I. Einfihrung

Mit der Umsetzung der EU-Abschlusspriferrichtlinie 2014/56/EU sowie der Ausfuhrung der
entsprechenden Vorgaben der EU-Abschlusspruferverordnung Nr. 537/2014 in nationales Recht
wurde im Juni 2016 auch das deutsche Aktiengesetz angepasst. Davon betroffen waren u.a. die 88
100 Abs. 5 und 107 Abs. 4. Das bis dahin fiir den Vorsitzenden des Priifungsausschusses bzw. den
Finanzexperten bestehende Erfordernis der Unabhangigkeit und damit ein wesentliches Element auch
international anerkannter guter Corporate Governance entfiel Uberraschend. Auch Interventionen von
Investorenseite konnten diese Gesetzesanderung nicht mehr verhindern. Ungeachtet dessen blieb aber
der Deutsche Corporate Governance Kodex (DCGK) bei seiner Formulierung von Ziff. 5.4.2., der
unverandert eine unabhéngige Besetzung des Vorsitzes im Prufungsausschuss empfiehlt und somit

bei Abweichungen eine Erklarung erfordert.

In der Gesetzesbegriindung zu dieser Anderung gab die Bundesregierung an, dass durch das
dualistische System der Unternehmensfiihrung in Deutschland bereits ein ,,ausreichend hohes Mal}
an Unabhéngigkeit* gegeben sei. Folglich waren nun auch beispielsweise Arbeitnenmervertreter flr
die Position des Priifungsausschussvorsitzenden wahlbar.® Auch diese Argumentation ist Anlass fr
eine grundsétzliche Diskussion zur Beurteilung der tatsachlichen Unabhéngigkeit von

Aufsichtsratsmitgliedern, da die de lege lata-Situation diesen Begriff bisher unzureichend bestimmt.

Ziel dieses Beitrags ist, einen Kriterienkatalog vorzustellen, der aus juristischer Sicht den bisher
rechtlich unzureichend definierten Begriff der Unabhé&ngigkeit gezielter darstellt, die Feststellung,
Offenlegung und Umgang mit Interessenkonflikten beschreibt und hierbei die Investorenperspektiven

und -erwartungen einbezieht.

Die Diskussion um Unabh&ngigkeit von Aufsichtsratsmitgliedern ist auch aufgrund der besonderen,
da dualistischen Struktur der Geschéaftsleitung fir Deutschland relevanter als in Markten mit
monistischem Geschaftsleitungsmodell. Der Aufsichtsrat erganzt den operativ tatigen Vorstand als
kontrollierendes und strategisches Geschaftsleitungsorgan. Beispielhaft sei hier auf die Situation im
Vereinigten Konigreich bzw. den Vereinigten Staaten eingegangen. In beiden Rechtsordnungen
existieren monistische Boardstrukturen, allerdings sind die Unabhéngigkeitsanforderungen an
britische Boards anspruchsvoller und werden pragnanter formuliert, als die verhaltnisméalig vagen
Beschreibungen in den fir die USA relevanten Listing Requirements von NYSE und NASDAQ. So
fordert der UK Governance Code u.a., dass eine Einschétzung als unabhangiger Non-Executive

3 Siehe Gesetzesentwurf der Bundesregierung, BT-Drucksache 18/7219, S. 56.
2
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Director nach dem neunten Jahr der Zugehdrigkeit detailliert durch das Board zu begriinden ist und

der Kandidat grundsatzlich als nicht unabhangig anzusehen ist.*

Auf die von der EU Kommission 2005 formulierter Empfehlung zu den Aufgaben von nicht
geschaftsfihrenden Direktoren/Aufsichtsratsmitgliedern borsennotierter Gesellschaften sei nur kurz
eingegangen. Die Empfehlung legt fest, dass Unabhangigkeit als Abwesenheit jeglicher signifikanten
Interessenkonflikte verstanden werden sollte. Im Folgenden wird vor allem auf die Verbindung zu

einem Konkurrenten des Unternehmens abgestellt.

Der vorliegende Beitrag konzentriert sich auf die Darstellung der Situation de lege lata in
Deutschland und vernachldssigt verhaltensbkonomische Einordnungen zum Nutzen von

unabhéngigen Aufsichtsratsmitgliedern.®

Die Autoren erkennen den Nutzen erfahrener Aufsichtsratsmitglieder an und befiirworten durchaus
eine ausgewogene Zusammensetzung des Aufsichtsrats unter Einbeziehung von Qualifikation,
Erfanrung und Unabhangigkeit. Die schliet eine Abwaégung zugunsten eines mehrheitlich
unabhéngig besetzten Gremiums mit ein. Eine ausschlieflich unabhdngige Besetzung des
Aufsichtsrats ist aus Sicht der Autoren in Deutschland weder anzustreben noch vollstandig zu
erreichen. Allerdings sollte eine mindestens mehrheitliche Unabhangigkeit, unter Beriicksichtigung

des Doppelstimmrechts des Aufsichtsratsvorsitzenden, sichergestellt sein.

Nachstehend werden mehrere Gruppen definiert, die in der Klassifizierung als unabhéngige bzw.
nicht-unabhéngige Mitglieder des Aufsichtsrats berticksichtigt werden. Fir alle Gruppen sind auch
Fragen  nach Mandatshéchstgrenzen, Mandatshochstdauer ~ und  Zeiteinsatz ~ der

Aufsichtsratsmitglieder Kkritisch zu beriicksichtigen.

4 Siehe UK Corporate Governance Code: Chapter 2 Division of Responsibilitites Provision 10 im Vergleich zu Section 8
NYSE Listing Requirements.

> Siehe hierzu EU-Kommission, Empfehlung der Kommission vom 15.2.2005 zu den Aufgaben von nicht
geschéftsfihrenden Direktoren/Aufsichtsratsmitgliedern/bérsennotierter Gesellschaften sowie zu den Ausschissen des
Verwaltungs-/Aufsichtsrats, Dok. 2005/162/EG, ABI. EU Nr. L 52.

& Vgl. Redenius-Hévermann, Verhalten im Unternehmensrecht, § 3 B. I. 3, erscheint Mohr Siebeck 2018.
3
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1. Klassifizierung nach Gruppen

Bereits die Gesetzesbegriindung (Wihlbarkeit von Arbeitnehmer-’ bzw. Gewerkschaftsvertretern® in
den Priifungsausschussvorsitz) konnte bedeuten, dass auch der Gesetzgeber diese beiden Gruppen als
nicht unabhangig ansieht. Daher liegt der Fokus nachfolgend auf den unterschiedlichen Vertretern

der Kapitalseite.

a. (GroR-) Aktionarsvertreter:

Mitglieder des Aufsichtsrats, die mehr als 10% stimmberechtigten Aktienkapitals vertreten, sind
grundsatzlich nicht als unabhéngig einzustufen, da davon auszugehen ist, dass sie andere
Interessen als Minderheitsaktionire verfolgen.® Hierbei kann im Einzelfall differenziert werden:
wenn es Vertreter eines kontrollierenden Aktienpaketes (mind. 51% der stimmberechtigten
Aktien) gibt. In einer solchen Fallkonstellation kdnnte der Vertreter eines Minderheitsaktionérs,
der Uber 10% Aktienkapital hélt, als unabhéngig angesehen werden. Handelt es sich allerdings
um den Vertreter eines erkennbar nicht langfristig-orientierten Investors (beispielsweise
Hedgefonds oder Aktivisten), ist diese Differenzierung nicht vorzunehmen, da die Interessen
dieser Investoren nicht an der langfristigen Entwicklung des Unternehmenserfolges, sondern an

einer kurzfristigen Aktienkursentwicklung ausgerichtet sind.°

b. Entsandte Aufsichtsrate

Mitglieder, die dem Aufsichtsrat aufgrund einer gesetzlichen oder satzungsbestimmten
Entsendung angehdren, sind aufgrund der damit einhergehenden Interessenkonflikte nicht als

unabhéngig einzuordnen. lThr Handlungsspielraum ist zumeist durch Interessenverfolgung der

" Dem Argument, den Arbeitnehmervertretern, die auf dem Gebiet der Rechnungslegung und Abschlusspriifung
qualifiziert sind, die Md&glichkeit zu erdffnen, den Priifungsausschuss zu leiten, wird an dieser Stelle grundsatzlich
widersprochen. Arbeitnehmer befinden sich nach ganz hM schon aufgrund ihres Beschéaftigungsverhéltnisses im
betroffenen Unternehmen in einem andauernden Interessenkonflikt, der eine Unabhangigkeit negiert. Dies kann analog
zu 8105 Abs. 1 AktG gesehen werden, da Vorstandsmitglieder (ber ihren Dienstanstellungsvertrag in einem
Beschéftigungsverhaltnis mit dem Unternehmen stehen und eindeutig von einer Mitgliedschaft im Aufsichtsrat
ausgeschlossen sind. So auch Hiiffer/Koch, AktG, § 100 Rn. 5; MiKo AktG/Habersack, § 100 Rn. 79; Baums, ZHR 180
(2016), 697, 703 ff.; Scholderer, NZG 2012, 168, 172; Roth, WM 2012, 1985, 1987; Staake, NZG 2016, 853. Ausflhrlich
hierzu auch Baums, ILF Working Paper Nr. 149.

8 Auch bei Vertretern, die aufgrund der Mitbestimmungsgesetzgebung von Gewerkschaften in Aufsichtsrate entsandt
werden, ist die Unabhédngigkeit auszuschliefen. Vgl. auch MuKo AktG/Habersack, § 100 Rn. 75, 79. Die
gewerkschaftliche Entsendung stellt eine indirekte oder delegierte Vertretung der Interessen der Arbeitnehmer dar,
weshalb diese Gruppe analog zu direkten Arbeitnehmervertretern als per definitionem nicht unabhéngig angesehen
werden muss. AulRerdem sind nach der hier vertretenen Meinung sémtliche Entsendungsrechte durch Satzung oder Gesetz
unabhdngigkeitsnegierend, hierauf wird im Folgenden noch detaillierter eingegangen.

® Grundsitzlich ist von der Unabhéngigkeit ,,einfacher* Aktionire auszugehen. Henssler/Strohn/Henssler, AktG, § 100
Rn. 14; Habersack, AG 2008, 98, 105. Indes ist eine Priifung des konkreten Einzelfalls unerlasslich, Gruber, NZG 2008,
12, 13. Hierzu auch Spindler/Stilz/Spindler, AktG, § 100 Rn. 56.

10 Hier sei nur verkurzt auf die Hochstpersonlichkeit des Mandats verwiesen. Aufsichtsrate — auch Aktionarsvertreter —
sind ad personam gewahlt und unterliegen aktienrechtlich einer Weisungsfreiheit. Ferner ist es ihnen jederzeit mdglich,
ihr Mandat niederzulegen. Siehe auch Baums, ZHR 180 (2016), 697 ff.
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entsendenden Institution vorbestimmt.!* Gesetzlich bedingte Entsendungen sind in Deutschland
noch in ehemaligen staatlichen bzw. teilprivatisierten Unternehmungen anzutreffen, bekannte

Beispiele sind u.a. die Volkswagen AG, Deutsche Post AG und Deutsche Telekom AG.

Die satzungsmalige Entsendung ist u.a. bei Unternehmen anzutreffen, die durch eine
Unternehmensstiftung einflusswahrenden Interessenkonflikten unterliegen. Prominentes

Beispiel ist hier die ThyssenKrupp AG.

Fir beide Félle — gesetzliche oder satzungsbestimmte Entsendung — gilt aber zumeist die Bindung
an einen bestimmten Anteilsbesitz, so dass bei der Betrachtung dieser Aufsichtsrate von einer
Kombination aus Il. a) und I1. b) ausgegangen werden kann. Obwohl eine langfristig orientierte
Einflussnahme auf das Unternehmen bzw. die nachhaltige Unternehmensentwicklung hier
durchaus gegeben sein kann, kann bei entsandten Aufsichtsraten aufgrund der Bindung ihres
Mandates an weitere Vorgaben nicht von einer unabhangigen Entscheidungsfindung
ausgegangen werden. Sie sind vornehmlich derjenigen Institution Rechenschaft schuldig, die ihre

Entsendung bestimmit.

Politische Mandatstrager (z.B. Landrate, Abgeordnete, Minister, Ministerprasidenten,
parlamentarische Staatssekretare), die Aufsichtsratsmandate wahrnehmen und diese in direktem
Zusammenhang zueinanderstehen, sind analog zu Il. a) und Il. b) als nicht unabhéngig zu
beurteilen. Solche Aufsichtsratsmandate stehen zumeist in Zusammenhang mit der Vertretung
eines umfangreichen Beteiligungspaketes oder sind gesetzlich bzw. satzungsmalRig festgelegt.
Losgeldst von der Frage nach Qualifikation, Eignung und Erfahrung ist hier die unterschiedliche

Interessenverfolgung als Beleg anzufiihren, welche die Unabhéngigkeit negiert.

c. Ehemalige VVorstandsmitglieder

Aufsichtsrate, die vor ihrer Mandatszeit Vorstand desjenigen Unternehmens oder eines grofen
Unternehmensteils (beispielsweise nach einer Akquisition) waren, kénnen ebenfalls nicht als
unabhdngig angesehen werden.*? Hierfiir gibt es mehrere Anhaltspunkte. So legt der
Anstellungsvertrag dem Vorstandsmitglied regelméaRig Treuepflichten auf, die Gber die Dauer
des Mandats hinausgehen (z.B. durch Wettbewerbsverbote). Eine tatsdchlich unabhéngige

Beurteilung von Entscheidungsvorlagen im Aufsichtsrat erscheint deshalb ausgeschlossen.

Ein weiterer Aspekt betrifft etwaige sowie bestehende Anspriche auf Ruhegeldleistungen, die

wahrend der Mandatszeit als Aufsichtsrat bereits zur Auszahlung kommen.

11 Der Entsandte wird in seiner Interessenverfolgung wesentlich bestimmt, obgleich kein Weisungsrecht des Entsenders
besteht. MiiKo AktG/Kalss, 8 101 Rn. 140 f.; Henssler/Strohn/Henssler, GesR, § 101 AktG Rn. 13.

12 50 auch Scholderer, NZG 2012, 168, 173 f.
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Weiterhin ist besonders zu wurdigen, dass ein ehemaliger Vorstand in seiner neuen Rolle als
Aufsichtsrat teilweise seine eigene Arbeit der Vergangenheit kritisch zu hinterfragen, zu prifen
und zu kontrollieren hat, da er durch seine Verpflichtung auf das Unternehmensinteresse auch
maogliche Schadensersatzanspriiche gegen ehemalige Vorstdnde und somit auch sich selbst zu
prifen hat. Dieser dauerhaft bestehende Interessenkonflikt lasst sich nicht durch den
regelméaRigen Ausschluss von Beschliissen und Diskussionen losen.!® Bei dauerhaft anhaltenden
Interessenkonflikten bleibt nur die Beendigung des Mandats. Falls dieser nicht durch den

Betroffenen erfolgt, ist dies Aufgabe des Aufsichtsratsvorsitzenden diesen herbeizufihren.

Die in § 100 Abs. 2 Nr. 4 AktG und in Ziff. 5.4.5 DCGK vorgeschriebene cooling-off-Periode
von mindestens zwei Jahren, ist fir ehemalige Vorstande Voraussetzung fur ein
Aufsichtsratsmandat.’* Um maglichen Interessenkonflikten und Fragen nach tatsachlicher
Unabhéngigkeit vorzubeugen, ware es vorziehenswirdig, wenn der Vorsitz im Aufsichtsrat
sowie in den Prufungs- und Vergitungsausschissen nicht von ehemaligen Vorstandsmitgliedern
wahrgenommen wiurden. Ebenso sollte die bereits durch Ziff. 5.4.2 DCGK festgelegte

Maximalzahl von zwei ehemaligen Vorstanden im Aufsichtsrat eingehalten werden.®

d. Ehemalige Abschlusspriifer und Berater:

In der Betrachtung potentieller Aufsichtsratskandidaten sind in der Vergangenheit haufig auch
ehemalige Abschlussprifer von mandatierten Wirtschaftspriufungs-gesellschaften bzw.
wesentliche Berater vorgeschlagen worden, die die Gesellschaft in den vorangehenden funf
Jahren geprift bzw. beraten haben. Die intensive Nadhe zur Gesellschaft aufgrund der
vorangegangenen Tatigkeit ist aufgrund des Potentials fur Interessenkonflikte ein
unabhangigkeitsnegierender Faktor.'® Dies gilt insbesondere fiir die Ubernahme des Vorsitzes
im Priifungsausschuss, da der Priifungsausschussvorsitzende mafgeblich an der Ausschreibung

und Honorarfestlegung flr Prifmandate mitwirkt.

Fur das Unternehmen in der jingeren Vergangenheit durch transformatorische Prozesse

begleitende Berater gilt eine ahnliche Einschatzung.

e. Mandate bei wesentlichen Partnerunternehmen:

Aufsichtsratsmitglieder, die geschaftsfilhrende Mandate oder Aufsichtsratsmandate bei
wesentlichen Partnerunternehmen (Zulieferer, Wirtschaftspriufungsgesellschaften,

Anwaltskanzleien, Beratungsunternehmen 0.4.) wahrnehmen, sind aufgrund der damit potentiell

13 Siehe ausfiihrlich Diekmann/Fleischmann, AG 2013, S. 147 ff.

14 Zu § 100 Abs. 2 Nr. 4 AktG statt aller MiKo AktG/Habersack, § 100 Rn. 35-37.
157u § 100 Abs. 2 Nr. 4 AktG statt aller MiiKo AktG/Habersack, § 100 Rn. 35-37.
16 A, A. Lieder, NZG 2005, 569, 571.
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verbunden Interessenkonflikte als nicht unabhangig anzusehen.'” Ein unabhéngiges Urteil (iber
Auftragsvergabe oder Vertragsgestaltung bzw. Leistungsuberprifung fir nicht nur eine
Gesellschaft entfallt bei Mitgliedern, die in ihrer Entscheidung das Wohl nicht nur einer
Gesellschaft zu berticksichtigen versuchen. Eindeutig verboten sind auflerdem die sogenannten
Uberkreuzverflechtungen nach 8100 Abs. 2 Nr. 2 und 3 AktG, da sie sich auf wirtschaftlich
abhéngige Unternehmen beziehen. Die Grenze der wirtschaftlichen Abhéngigkeit ist in diesem
Kontext zwar (noch) nicht ausfuhrlich definiert. Gleichwohl diirfte gerade bei den vorstehend als
Partnerunternehmen genannten Beispielen eine wirtschaftliche Abhangigkeit eindeutig

erkennbar sein.

f. Mandate bei relevanten Wettbewerbern:

Falls Aufsichtsratsmitglieder gleichzeitig geschéftsfuhrende Mandate oder Aufsichtsratsmandate
bei relevanten Wettbewerbern wahrnehmen, sind diese aufgrund regelméaRig vermutbarer
Interessenkonflikte als nicht unabhangig anzusehen.'® Diese Einordnung erfolgt analog zu I11. €).
Die Abwagung des Unternehmenswohls diirfte hier generell nicht gewahrleistet werden, da sie
nicht der Verpflichtung der Aufsichtsratsmitglieder auf das Unternehmensinteresse und die

langfristige Unternehmensentwicklung entspricht.®

I11.  Grundsatzliche Anforderungen zur Erhaltung der Unabhéngigkeit

Die in diesem Beitrag bereits erwédhnten Klassifizierungen werden zur besseren Differenzierung und
Identifizierung tatsachlich unabhéngiger Aufsichtsratsmitglieder bzw. den unterschiedlichen

zugrundeliegenden Interessenkonflikten zusétzlich von den folgenden Kriterien ergénzt:

a. Mandatshéchstgrenzen und Zeiteinsatz

Wesentlicher Aspekt der Unabhangigkeit ist die Hochstzahl der Aufsichtsratsmandate der
einzelnen Mitglieder, auch da Mandatsanzahl und Intensitat der Beschéftigung pro Mandat
eindeutig negativ miteinander korrelieren.?’ Eine konstruktive, kritische Zusammenarbeit im

Aufsichtsrat bedingt, dass sich Aufsichtsratsmitglieder intensiv auf die Sitzungen vor- und diese

17 Lieder, NZG 2005, 569, 570; Scholderer, NZG 2012, 168, 173.
18 jeder, NZG 2005, 569, 570; Scholderer, NZG 2012, 168, 173.

19 Fir Aufsichtsrate gelten nach §116 AktG die Sorgfaltspflichten des Vorstands nach § 93 AktG analog. Siehe auRerdem
Lutter, in: FS Beusch, 1993, S. 509, 515 ff., sowie Lutter/Krieger/VVerse, Rechte und Pflichten des Aufsichtsrats, 2014, §
1 Rn. 22. Ferner zeigt auch die Rechtsprechung seit einem Urteil des OLG Schleswig im Jahr 2004 in diese Richtung,
siehe: Beschluss vom 26. April 2004, 2 W 46/04.

20 Siehe hierzu Redenius-Hovermann, WPg 2017, 349, 351 ff.
7
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angemessen nachbereiten.?! Intensive Vorbereitung heilt, dass die Aufsichtsratsmitglieder
»gentigend Zeit“?? fur das Mandat einsetzen. Wenngleich auch der Gesetzgeber einen
angemessenen zeitlichen Einsatz als wesentliches Element einer Verbesserung der Uberwachung
sieht, ist doch angesichts der inzwischen deutlich gestiegenen Anforderungen an die
Aufsichtsratsarbeit fraglich, ob die gegenwartigen gesetzlichen Mandatshéchstgrenzen diesem

.angemessenen zeitlichen Einsatz* entsprechen kénnen.?

De lege lata liegt die Hochstzahl an Aufsichtsratsmandaten bei zehn, wobei ein Vorsitz gemaR 8
100 Abs. 2 S. 3 AktG doppelt angerechnet wird.?* Ziff. 5.4.5 Abs. 1 S. 2 DCGK empfiehlt eine

Hochstzahl von drei Mandaten fiir Vorstandsmitglieder borsennotierter Gesellschaften.?

Im Spezialfall gelten noch andere Grenzen, so sieht beispielsweise 8§ 24 Abs. 4 S. 2 VAG eine
Hochstzahl von fiinf Mandaten ,,bei unter der Aufsicht der Bundesanstalt stehenden

Unternehmen® vor.2®

Die Einschétzung, wieviel Zeit ein Aufsichtsratsmitglied in der Praxis tatsachlich fur ein Mandat
veranschlagen sollte, hat in den vergangenen zehn Jahren deutlich zugenommen. Wurden bis
dahin fur die professionelle Wahrnehmung eines Aufsichtsratsmandats rund zwolf Arbeitstage
angesetzt, ist heute von einem deutlich umfangreicheren Pensum auszugehen. Abzuglich vier bei
einer borsennotierten AG nach § 110 Abs. 4 AktG vorgeschriebenen Pflichtsitzungen blieben fur
deren Vor- und Nachbereitung lediglich acht bzw. zehn Tage. Das spiegelt keinesfalls die
angemessene bzw. notwendige Arbeitsbelastung von Aufsichtsratsmitgliedern wider.
Verschiedene Erhebungen haben gezeigt, dass inzwischen fir ein einfaches Aufsichtsratsmandat
durchschnittlich 16 bis 20 Tage angesetzt werden. Wer als einfaches Mitglied einem Ausschuss

angehort, sollte zusatzlich bis zu zwdlf Tage ansetzen; wer ein Vorsitzmandat bekleidet, dirfte

2L Ein Aufsichtsratsmitglied soll fiir die ordentliche Wahrnehmung der Tatigkeit ausreichend Kapazitdten, namentlich
Zeit und Arbeitskraft, zur Verfiigung haben. Henssler/Strohn/Henssler, GesR, § 100 AktG Rn. 5; MiiKo AktG/Habersack,
8 100 Rn. 17. Vgl. auch Rubner/Fischer, NZG 2015, 782, 785 f.

22 50 fordert der Deutsche Corporate Governance Kodex in Ziff. 5.4.5, dass jedes Aufsichtsratsmitglied darauf zu achten
hat, dass ihm gentigend Zeit zur Wahrnehmung des Mandats zur Verfiigung steht. Allerdings wird dieses Erfordernis
nicht weiter spezifiziert.

23 Siehe zur ausreichenden zeitlichen Verfuigbarkeit in § 25d Abs. 1 KWG Binder, ZGR 2018, 88, 113 ff;
Reischauer/Kleinhans/Brogl, KWG, § 25d Rn. 32 ff.; Luz et al./Scholz, KWG, § 25d Rn. 10. Zuletzt auch kritisch
zu den aktienrechtlichen Héchstgrenzen mit Blick auf den notwendigen Zeiteinsatz: Redenius-Hovermann, WPg
2017, 349, 352 f.

24 Zu den Mandatshochstgrenzen statt aller MiKo AktG/Habersack, § 100 Rn. 17 ff.; Hiffer/Koch, AktG, § 100
Rn. 9 ff. Zu den Vorsitzmandaten statt aller Holters/Simon, AktG, 8§ 100 Rn. 31.

% Insgesamt 79,3% der Aktiengesellschaften folgen dieser Empfehlung, die DAX 30-Unternehmen zeigen eine
Zustimmungsquote von 100%, von Werder/Bartz, DB 2014, 905, 910. Zum Vergleich haben 2015 84,1% der
Unternehmen und weiterhin 100% der DAX 30-Unternehmen dieser Empfehlung entsprochen, von
Werder/Turkali, DB 2015, 1357, 1362.

% Brand/Baroch Castellvi/Brand, VAG, § 24 Rn. 93. Zur Kommentierung des § 7a VAG a. F. Laars/Laars, VAG,
2015, § 7a Rn. 5. Siehe auch § 25d Abs. 3a Nr. 3 KWG Binder, ZGR 2018, S. 88, 111 ff.

8
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bis zu 36 Tagen zusétzlich bendtigen. Allerdings kdnnen diese Zahlenangaben nur als
Anhaltspunkte dienen, nicht aber konkrete Aussagen uber den tatsachlichen Aufwand, der mit
der Tatigkeit im Aufsichtsrat eines Unternehmens verbunden ist, geben. Vielmehr unterliegt der
tatséchliche zeitliche Einsatz erheblichen, unternehmensgréfRenbedingten Schwankungen und

weiteren Einflussfaktoren.?’

Mit Blick auf diese Zahlen sind die aktienrechtlich zuldssigen Hochstmandatsgrenzen als nicht
mehr relevant zu beurteilen. Bei zehn einfachen Mandaten wiirde so ein Arbeitsaufwand von 160
bis 200 Tagen im Jahr anfallen. Eine leitende Tétigkeit, z.B. als Vorstands- oder
Geschaftsfuhrungsmitglied, wirde auch das Zeitbudget eines bestens organisierten

Leistungstrégers endgltig tbersteigen.

De lege ferenda ist daher die Absenkung der hochstmoglichen Anzahl an Aufsichtsratsmandaten
zu verfolgen. Eine neue gesetzliche Hochstgrenze sollte auch die gegenwartige Praxis zumindest
bei DAX-30-Vorstanden abbilden, von denen nur rund jeder fiinfte zwei oder mehr

Aufsichtsratsmandate wahrnimmt.

Analog der Kodexempfehlung konnte bei operativ tatigen Personen (Vorstanden,
Geschaftsfuhrern, leitenden Angestellten) eine Hochstgrenze von drei Mandaten eingefiihrt
werden.?® Bei Personen ohne aktive, operative Tatigkeit waren bis zu sechs Mandate
diskussionswiirdig.?® Die doppelte Gewichtung von Aufsichtsratsvorsitzen stellt aufgrund der
hohen Arbeitshelastung dieses Amtes*® ein wichtiges Element guter Corporate Governance dar.3!
Besondere Beriicksichtigung haben auch bestimmte Mandate innerhalb des Aufsichtsrats zu
erfahren. So ist bei der Besetzung des Prufungsausschusses lberzeugende Unabhangigkeit
herzustellen, ebenso wie im Vergutungsausschuss. Als ergédnzenden Ausgangspunkt und
Diskussionsgrundlage eignen sich die bank- und versicherungsaufsichtsrechtlichen Regelungen.
So schreibt § 25d Abs. 3 Nr.4 KWG eine absolute Hochstgrenze von vier Mandaten vor.
Amtierende Geschéftsleiter durfen gemél § 25d Abs. 3 Nr. 3 KWG hdchstens zwei Mandate
iibernechmen und § 24 Abs. 4 Satz 2 VAG limitiert Aufsichtsratsmandate fiir Unternehmen ,,unter

27 Hierzu sind u.a. die Studien der Personalberatung Spencer Stuart heranzuziehen, die fir mehrere Staaten den Spencer
Stuart Board Index entwickelt haben und regelméRig die Zusammensetzung, Vergutung und Arbeitsweise von
Aufsichtsraten analysieren. Fiir Deutschland liegt aktuell zwar nur die Auswertung fiir 2016 vor, allerdings ist eher davon
auszugehen, dass sich der Trend zunehmender Sitzungsdichte fortgesetzt hat und mindestens sechs bis sieben Sitzungen
fur das Plenum und weitere funf bis sechs Sitzungen fir Prufungsausschussarbeit anzusetzen sind. Inklusive der
entsprechenden Vor- und Nachbereitung féllt damit ein durchschnittlicher Zeitaufwand von eher 20 Tagen pro Jahr an.

28 In Anlehnung an 5.4.5 DCGK. Hierzu Spindler/Stilz/Spindler, AktG, § 100 Rn. 12; Lutter, NJW 1995, 1133.

29 Habersack, Gutachten, DJT 2012, S. E 104, der fiir eine solche Herabsenkung der Mandatshéchstgrenze auf
sechs Mandate pladiert.

30 BT-Drucks. 13/9712, S. 16; statt aller K. Schmidt/Lutter/Drygala, AktG, § 100 Rn. 8.
31 Sjehe dazu: Redenius-Hévermann, Verhalten im Unternehmensrecht, § 3 B. 1. 3. d, erscheint 2018.
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der Aufsicht der Bundesanstalt* auf fiinf Mandate insgesamt.>?> Unabhingig von den
Mandatshochstgrenzen billigt die Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) im
,Merkblatt zu den Mitgliedern von Verwaltungs- und Aufsichtsorganen gemédl KWG und
KAGB* der zeitlichen Verfiigbarkeit von Aufsichtsratsmitgliedern einen groflen Stellenwert
zu.*® Jedes Aufsichtsratsmitglied hat eigenverantwortlich einzuschatzen, ob die zeitliche
Verfugbarkeit fur ein Mandat ausreicht. Dabei sind alle haupt- und nebenamtlichen Tatigkeiten
— vor allem Reisezeiten, die Mitarbeit in Ausschussen sowie die VVor- und Nachbereitung von

Sitzungen und ggf. ihre Intensivierung in besonderen Situationen — zu berlcksichtigen.

Erwahnt werden sollten an dieser Stelle noch Mandate, die ehrenamtlicher oder zumindest nicht

gewinnorientierter Natur, aber zeitaufwendig sind.

b. Mandatshéchstdauer

Fehlende oder unzureichende Distanz werden regelméBig die gewollt kritische
Auseinandersetzung mit unternehmensstrategischen Themen oder auch der eigenen Arbeit ver-
bzw. behindern. Dies schlieBt aber nicht nur ehemalige Vorstandsmitglieder von der
Klassifikation als unabhéngig aus. Besonders Aufsichtsratsmitglieder, die durch langjahrige
Zugehorigkeit zum Gremium ihre unabhéngige, kritische Sichtweise verlieren, sind hierbei zu

beriicksichtigen.3*

Die typische und nach § 102 Abs. 1 AktG gesetzlich maximal erlaubte Mandatsdauer einer
Amtsperiode liegt in Deutschland bei fiinf Jahren.®> Nach einer weiteren vollen Amtsperiode —
also nach insgesamt zehn Jahren — ist die Nahe zum Unternehmen schon durch die Vertrautheit
sowie gruppendynamische Verhaltensweisen als insgesamt so stark anzusehen, dass eine

tatséchlich unabhangige Ausubung des Mandats nicht mehr gewahrleistet sein durfte.

Der Blick ins Ausland zeigt &hnliche, teils schon strengere Tendenzen. So erlischt gemaR dem
jungst aktualisierten UK Corporate Governance Code in Provision 2. 10. die Unabhangigkeit

nach einer maximal neunjéhrigen Zugehérigkeit zum Board.*®

32 Hierzu im Einzelnen Boos/Fischer/Schulte-Mattler/Wolfgarten, KWG, CRR-VO, § 25d KWG Rn. 29-31.

3 Zu finden unter https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Merkblatt/mb_verwaltungs -
aufsichtsorgane  KWG_KAGB.html.

34 Siehe hierzu Redenius-Hévermann, WPg 2017, 349, 351 ff.

% MiiKo AktG/Kalss, § 101 Rn. 114-116; Spindler/Stilz/Spindler, AktG, § 102 Rn. 7-9; Henssler/Strohn/Henssler, GesR,
8 102 AktG Rn. 2 f; Hiuffer/Koch, AktG, § 102 Rn. 2 f; Hélters/Simons, AktG, § 102 Rn. 6-8.

% Siehe hierzu: UK Corporate Governance Code, Provision 2 (Divison of Responsibilitites) 10, verfligbar:
https://www.frc.org.uk/getattachment/88bd8c45-50ea-4841-95b0-d2f4f48069a2/2018-UK-Corporate-Governance-
Code-FINAL.PDF; aA ist u.a. der 2018 ebenfalls tUberarbeitete franzosische Kodex, der eine max. Bestelldauer von zwolf
Jahren erlaubt (Le Code AFEP-MEDEF 2018: 8.5.6): http://www.afep.com/wp-content/uploads/2018/06/Afep-Medef-
Code-revision-June-2018-ENG.pdf
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Deutsche, borsennotierte Unternehmen (z.B. die Daimler AG, die Deutsche Borse AG, Siemens
AG), die der Kodexempfehlung 5.4.2 zur Festlegung einer Regelzugehérigkeitsdauer folgen,
legen in ihren Satzungen oder Geschaftsordnungen fur den Aufsichtsrat selbst Hochstgrenzen
fest (und veroffentlichen diese), die allerdings regelméaRig bei zwolf oder sogar 15 Jahren

liegen.®’

Im Ergebnis ist aber festzuhalten, dass eine Einordnung als unabhangiger Aufsichtsrat nach
spatestens zehn Jahren erlischt. Bei kiirzeren Amtsdauern kann eine zweifache Wiederbestellung
durchaus erfolgen, die gesamte Zugehorigkeitsdauer des Mandats im Zeitpunkt der Wiederwahl

darf zehn Jahre allerdings nicht tberschreiten.

IV.  Ausschussbesetzung

Die mehrheitlich unabhéngige Besetzung der Anteilseignerseite des Aufsichtsrats sollte sich auch in
der Besetzung der wichtigsten Ausschisse (Prifung, Nominierung, Vergitung, Compliance)
spiegeln. Auf die zwingende Unabhéangigkeit des Priifungsausschussvorsitzenden wurde bereits
eingegangen. Die Vorsitzenden der anderen genannten Ausschisse sollten ebenfalls unabhédngig
sein.Dieses Erfordernis wird vor allem deutlich, wenn das unter Mitbestimmungsaspekten verankerte
Doppelstimmrecht des Aufsichtsratsvorsitzenden auch in Ausschissen gewahrt wird. Die Einhaltung
der mehrheitlich unabhéngigen Besetzung der Ausschusse unter besonderer Berticksichtigung des
Doppelstimmrechts des Aufsichtsratsvorsitzenden sollte regelmaBig, aber mindestens mit der

jahrlichen Entsprechenserklarung festgestellt werden.

V. Transparenzerfordernisse

Um die Einordnung der Aufsichtsratskandidaten zutreffend vornehmen zu kénnen, ist umfassende
Transparenz notwendig. Im Geschaftsbericht und bei Wahlvorschlagen in der Einladung zur
Hauptversammlung hat eine Kennzeichnung der aus Sicht des Aufsichtsrats der Gesellschaft
unabh&ngigen Kandidaten zu erfolgen. Dies schlie3t natirlich die Bereitstellung der Informationen

auf der Internetseite mit ein.%®

37 Diese Regelungen durften noch auf dem Anhang Il zur Empfehlung der Europaischen Kommission von 2005
(2005/162/EG) beruhen, darin heifl3t es in Ziff. 1 h): Die betreffende Person darf nicht 1anger als drei Amtszeiten als nicht
geschéftsfiihrender Direktor bzw. Aufsichtsratsmitglied tatig gewesen sein (bzw. nicht langer als 12 Jahre, wenn das
einzelstaatliche Recht Amtszeiten von sehr kurzer Dauer vorsieht).

38 \/gl. Scholderer, NZG 2012, 168, 170. Unternehmensintern sind etwaig vorliegende Interessenkonflikte offenzulegen
MiiKo AktG/Habersack, § 100 Rn. 93; Hoffmann-Becking, NZG 2014, 801, 808.
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Wahlvorschlage und Lebensldufe sollten kiinftig Mandate, bei denen der Priifungsausschussvorsitz

ausgelibt wird, — unter Einbeziehung von Konzernmandaten — auffithren.®

Um die tatséchliche Wahrnehmung der jeweiligen Mandate nachvollziehen zu konnen, ist die
individuelle Sitzungsteilnahme in Ubersichtlicher, tabellarischer Form sowohl fir Teilnahme an
Ausschusssitzungen, als auch an Sitzungen des Gesamtplenums inkl. der Teilnahmequoten zu
verOffentlichen. Die Teilnahmequoten fir Ausschusssitzungen soll dabei mindestens 75%, fur
Plenarsitzungen mindestens 90% betragen.

Erhebliche Leistungen und Geschéfte eines Aufsichtsratsmitglieds und nahestehender Personen mit
der Gesellschaft sind vom Aufsichtsrat zu genehmigen und vor Abschluss transparent zu machen. In
der Umsetzung der Aktiondrsrechterichtlinie (ARR) sollte die von der EU verwendete Definition von
Related Party Transactions Eingang finden.*°

VI. Fazit

Die Beurteilung der tatsachlichen Unabhéngigkeit hat unter Berticksichtigung und Abwagung der
vorgestellten Kriterien zu erfolgen. Obwohl Grenzfalle auch weiterhin nicht eindeutig zu bewerten
sind, sollten die vorstehend ausgefuhrten Kategorien die Validierung der Einordnung der
Unabhangigkeit von Aufsichtsratskandidaten und
-mitgliedern mithilfe objektiver und vergleichbar anwendbarer Kriterien ermdglichen.

Eine durch mangelnde Unabhéngigkeit nicht ausreichend kritische Beurteilung und Behandlung von
Interessenkonflikten wird sich nachhaltig negativ auf die Qualitat der Diskussion im Aufsichtsrat
auswirken und dessen Handlungsfahigkeit einschranken. Die ldentifizierung, Offenlegung und
Behandlung von Interessenkonflikten erfordert neben ex ante Transparenz auch kritische Distanz und
tatséchlich unabhangige Beurteilung im jeweiligen Gremium. Die Corporate Governance-Diskussion
der jiingeren Vergangenheit zu Interessenkonflikten von Aufsichtsrdten deutscher, borsennotierter
Aktiengesellschaften ist maRgeblich durch Fallkonstruktionen ehemaliger Vorstande oder
Organfunktionen im wettbewerblichen Kontext vor allem aus der juristischen Perspektive gepragt.*

Die Diskussion zur Unabhangigkeit, zur Vermeidung und zur Behandlung von Interessenkonflikten

sollte auch die Perspektive institutioneller Investoren einschlielen. Die angewandten

39 In Ansehung von Ziff. 5.3.2 111 2 DCGK soll der Vorsitzende des Priifungsausschlusses unabhangig sein, Hiiffer/Koch,
AktG, § 100 Rn. 25.

40 Zur Thematik der Drittverglitung an ein Aufsichtsratsmitglied, Habersack, NZG 2018, 137, 131; hierzu auch Leuering,
NZR 2017, 646, 650.

41 Siehe hierzu Martinek, Wettbewerb in Recht und Praxis 2008, 51 ff.
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Unabhéngigkeitskriterien werden u. a. in Abstimmungsrichtlinien 6ffentlich verfligbar gemacht und

finden neben der Beurteilung im Wahlzeitpunkt auch bei Entlastungsfragen Anwendung.*?

Mit der ab 2019 gultigen Umsetzung der Aktionérsrechterichtlinie in deutsches Recht wird auch die
Befassung mit Related Party Transactions angepasst. Eine Starkung der Aktionarsrechte kann hier
durchaus erwartet werden, allerdings dirfte beim Aufsichtsrat unveréndert die Erstverantwortung fir

die Identifikation, Behandlung und Offenlegung bleiben.

Ein hohes Mal3 tatsachlicher Unabhangigkeit dirfte auch aus diesem Grund relevanter werden und
die Diskussion um die Beurteilung der Unabhangigkeit von Aufsichtsratsmitgliedern daher nicht

abreilen lassen.

4 Siehe u.a. die Corporate Governance & Proxy Voting Policy der DWS: https://www.dws.de/das-
unternehmen/corporate-governance/ , Abschnitte: 11.a: Board Composition, 1.1.7, 1.1.10, 1.1.15
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