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bb)
271

Zwischenfazit: Dialogbefugnisse um die
Personalkompetenz

7)
272

Investorendialog zur Bestellung des Abschlussprüfers8) 274
Grenzen aus dem Grundsatz der Gleichbehandlung der AktionäreB. 276

Grundsatz der informationellen Gleichbehandlung im
Aktiengesetz

I.
276

Das Nachinformationsrecht in § 131 Abs. 4 S. 1 AktG als
Ausdruck der Gleichbehandlung

II.
278

Meinungsstreit zu den Voraussetzungen des § 131 Abs. 4
S. 1 AktG

1)
279

Auskunftserzwingungsverfahren steht Auslegung nach
dem Gleichbehandlungsgebot nicht entgegen

2)
281

Bevorzugte Informationserteilung außerhalb des
Schutzbereichs einer Gleichbehandlung

III.
282
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Kontaktaufnahme und Entgegennahme von Information
außerhalb der Geltung des Gleichheitssatzes?

IV.
284

Gesetzlicher Geltungsbereich des Gleichheitssatzes1) 285
Eine Gleichmachung der Aktionäre ist nicht Aufgabe
der Gesellschaft

2)
286

Zwischenfazit: Jede Dialogsituation ist am
Gleichbehandlungsgrundsatz zu messen

3)
287

Sachliche Rechtfertigung bevorzugter Informationerteilung
durch den Aufsichtsrat

V.
288

Vorbereitung der Hauptversammlung als sachliches
Differenzierungskriterium

1)
291

Vorausinformationen durch den Vorstand
gerechtfertigt vor Grundlagenentscheidungen der
Hauptversammlung

a)

291
Übertragbarkeit der Grundsätze auf
Vorausinformationen durch den Aufsichtsrat zur
Vorbereitung einer Hauptversammlung

b)

293
Abstimmungspflicht bei initiativer
Vorstandskompetenz auch für die
Investorenauswahl

aa)

293
Abstimmungspflicht bei Kapitalerhöhung
aus genehmigtem Kapital

aaa.
294

Abweichungen bei der regulären
Kapitalerhöhung

bbb.
295

Maßstäbe für die abstimmungspflichtige
Entscheidung

ccc.
295

Eigene Kompetenzen des Aufsichtsrats mit
Zustimmungspflicht der Hauptversammlung

bb)
296

Vorschlagsrecht zur Wahl der Mitglieder
des Aufsichtsrats und des Abschlussprüfers

aaa.
296

Say on payVotum der Hauptversammlungbbb. 297
Eigene Berichterstattung des Aufsichtsrats an die
Hauptversammlung

cc)
298

Die Vorbereitung besonderer gesellschaftsrechtlicher
Maßnahmen als Differenzierungskriterium

2)
299

Gerechtfertigte Vorausinformation durch den
Vorstand und ihre Übertragbarkeit auf die
Dialogbefugnisse des Aufsichtsrats

a)

299
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Grundlagenentscheidungen ohne
Hauptversammlungszustimmung im originären
Zuständigkeitsbereich des Aufsichtsrats

b)

301
Die Personalentscheidung als sachliche
Rechtfertigung

aa)
301

Information über den Rücktritt eines
Vorstandsmitglieds sachlich gerechtfertigt?

bb)
302

Zustimmungspflicht des Aufsichtsrats als
sachliche Rechtfertigung

cc)
304

Compliance Verantwortung des Aufsichtsrats als
sachliche Rechtfertigung

dd)
304

Generelles Informationsprivileg für bedeutende
institutionelle Investoren sachlich gerechtfertigt?

3)
305

Ermessensgerechtes Informationsprivileg für
institutionelle Investoren im Vorstandsdialog

a)
306

Investor Relations sind zentrales
Unternehmensinteresse

aa)
306

Wünschenswerte Verwaltungskontrolle
bedeutender Investoren

bb)
307

Besonderes Interesse an institutionellen
Investoren

cc)
308

Anlageinteressen vereinbar mit
Unternehmensinteressen

aaa.
308

Bevorzugter Austausch mit institutionellen
Investoren international geregelt

bbb.
309

Deutsche Annäherung mit der Akt-RLccc. 310
Zwischenfazit: Ermessensgerechte
Bevorzugung institutioneller Investoren
durch den Vorstand ist sachgerecht

ddd.

311
Gleichlauf der Ergebnisse für einen
institutionalisierten Dialog institutioneller
Investoren mit dem Aufsichtsrat

b)

312
Zwischenergebnisc) 314

Anspruch auf Nachinformation aus § 131 Abs. 4 S. 1 AktG
auch bei sachwidriger Vorabinformation durch den
Aufsichtsrat?

VI.

315
Vorstandshandeln als Voraussetzung der herrschenden
Meinung und der jüngsten Rechtsprechung

1)
316

Der Gesellschaft zurechenbares Verhalten2) 317
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Anpassung des Nachinformationsrechts auf das aktuelle
Investor Relations-Verständnis konsequent

3)
318

Zwischenergebnis: § 131 Abs. 4 S. 1 AktG auch auf
Informationen des Aufsichtsrats anwendbar!

4)
319

Maßnahmen zur effizienten Informationsversorgung
auch außerhalb der Hauptversammlung

5)
320

Nachinformationsanspruch garantiert keine
effiziente Gleichbehandlung

a)
320

Kein Auskunftsverlangen außerhalb der
Hauptversammlung

b)
321

Sachgerechte Nachinformation der übrigen
Aktionäre über das Internet

c)
322

Grenzen aus dem Grundsatz der aktienrechtlichen
Verschwiegenheit

C.
323

Der Vorstand als Herr der GeschäftsgeheimnisseI. 325
Maßstäbe für eine Offenlegung von vertraulichen
Informationen gegenüber Investoren

1)
326

Verschwiegenheit über objektive Geheimnisse oder
vertrauliche Angaben

a)
327

Offenlegung bei überwiegendem
Gesellschaftsinteresse

b)
328

Zwischenergebnis2) 330
Informationshoheit des Aufsichtsrats über vertrauliche
Angaben aus der originären Sphäre

II.
330

Rechtsprechung und Literatur befürworten Dispens im
Aufsichtsrat

1)
331

Beschränkung der Dispositionsbefugnis auf
Beratungsgeheimnisse ist unzutreffend

2)
332

Eigene Ermessensentscheidung des Aufsichtsrats zur
Selbstbefreiung

3)
333

Zwischenergebnis: Dispositionsbefugnis des Aufsichtsrats
über vertrauliche Angaben im Investorendialog

III.
334

Der Vertraulichkeitsdispens im Dialog des AufsichtsratsIV. 334
Dispositions- sowie Kommunikationsbefugnis richtet
sich nach dem jeweils ausschließlichen
Zuständigkeitsbereich

1)

334
Ausschließliche Dispositionsbefugnis des Vorstands für
zustimmungspflichtige Geschäfte und Strategiethemen

2)
336

Vertraulichkeit bleibt indisponible
Einzelfallentscheidung

3)
338
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Vertraulichkeitsschranke für ausgewählte DialogsituationenV. 339
Vertraulichkeit von individuellen Personalbelangen1) 339

Schutz der Verschwiegenheit von Information über
Einzelkandidaten

a)
339

Dispositionsbefugnis des Kandidaten über
Eigeninteressen

aa)
340

Disposition des Aufsichtsrats über
Gesellschaftsinteressen

bb)
342

Verschwiegenheitsinteresse am Rücktritt eines
Aufsichtsrats- oder Vorstandskandidaten

b)
343

Interesse an später Offenlegung vs. Vorbereitung
der neuen Personalie

aa)
343

Interessenabwägung zu Gunsten der
Offenlegung bei Sicherung der Vertraulichkeit

bb)
344

Offenlegung der Individualvergütung ist
gerechtfertigt, soweit gesetzliche
Transparenzpflichten reichen

c)

345
Keine Vertraulichkeitsschranke für die
Aufsichtsratsvergütung

aa)
345

Offenlegung der individualen
Vorstandsvergütung im Rahmen der
gesetzlichen Transparenzverpflichtungen
gerechtfertigt

bb)

345
Regelmäßig kein Gesellschaftsinteresse an einer
gesetzesübersteigenden Offenlegung der
individuellen Vorstandsvergütung

cc)

346
Vertraulichkeit von Transaktionsvorhaben2) 347

Transaktionsvorhaben als Geschäftsgeheimnis des
Vorstands

a)
347

Verschwiegenheitsvorbehalt für die Offenlegung
aufsichtsratseigener Dokumente in der Due Diligence

b)
349

Begrenzung des Aufsichtsratsberichts durch
Vertraulichkeitsaspekte und ihre Auswirkung auf den
Investorendialog

3)

350
Berichterstattung des Aufsichtsrats an die
Hauptversammlung bis zur Grenze des § 131 Abs. 3
AktG

a)

351
Berichterstattung zur allgemeinen Überwachungaa) 352
Detaillierte Berichterstattung zu
Überwachungsmaßnahmen

bb)
352
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Die Vertraulichkeitsschranke aus § 131 Abs. 3
AktG

cc)
353

Zwischenergebnisdd) 355
Beschränkte Übertragung der
Verschwiegenheitsgrenzen auf den vertrauensvollen
Einzeldialog

b)

355

Die Binnenorganisation zur Umsetzung der Investor
Relations-Verantwortung im Aufsichtsrat

Dritter Teil
358

Zuständigkeitsverteilung zwischen Plenum,
Kapitalmarktausschuss und Aufsichtsratsvorsitzendem für die
Ausführung des Investorendialogs

A.

358
Aufsichtsratsvorsitzender oder Gesamtaufsichtsrat?I. 358

Gremienvorbehalt gegenüber Aufsichtsratsvorsitzendem
als Gesprächspartner der Praxis

1)
358

Zuständigkeit des Aufsichtsratsvorsitzenden ist
vorherrschender Meinungsstand

a)
358

Die gesetzliche Zuständigkeitsverteilungb) 360
Zuständigkeitsvorbehalt zu Gunsten des
Plenums

aa)
360

Abgeleitete Zuständigkeiten des Vorsitzendenbb) 361
Investorendialog grundsätzlich in der Zuständigkeit
des Plenums

c)
363

Zuständigkeitsregel in der Sachkompetenz als
richtiger Ansatzpunkt

aa)
363

Originäre Zuständigkeit des Vorsitzenden
widerspricht Gesetzessystematik

bb)
364

Delegation löst Widerspruch zum
Gremienvorbehalt

cc)
366

Zwischenergebnisd) 368
Maßstäbe für die Delegation von Plenumsbefugnissen2) 368

Delegationsrahmen für Willenserklärungen
beschränkt sich auf „Abgabe“ der Erklärung

a)
369

Grundsätze zu Willenserklärungen auf den Realakt
der Kommunikation nur eingeschränkt übertragbar

b)
370

Zwischenfazit: Umfassende Delegation nur innerhalb
klarer Grenzen

c)
372

Definierter Ermessensspielraum des
Vorsitzenden auch für bestimmte
Willenserklärungen

aa)

372
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Erst-Recht-Schluss-Übertragung auf Realakte der
Kapitalmarktkommunikation

bb)
374

Umfang und Grenzen für eine Delegation von
Kompetenzen zur Kommunikation mit Investoren

II.
374

Dialogführung des Aufsichtsratsvorsitzenden innerhalb
klarer Grenzen des Gremiums

1)
375

Grundlagenbeschluss über das „ob“ der
Kommunikation

a)
375

Konkreter Rahmen für das „wie“ der
Kommunikation

b)
375

Zulässige Themen für den Investorendialogaa) 376
Kriterien für die Auswahl des Dialogpartnersbb) 377

Bedeutende Kommunikationssituationen verbleiben
dem Gremienvorbehalt!

2)
378

Dialog über die Teilnahme an strategischen
Entscheidungen unter Abstimmung mit dem
Vorstand

a)

379
Gremienzuständigkeit setzt gefundene
Ergebnisse fort

aa)
380

Plenumsentscheidung verringert Haftungsrisiko
im Aufsichtsrat

bb)
380

Plenumsentscheidung ermöglicht Abstimmung
mit dem Vorstand

cc)
381

Dialog unter der Offenlegung vertraulicher
Informationen

b)
382

Gremienbeschluss für vertrauliche
Informationen aus der Sphäre des Aufsichtsrats

aa)
382

Gremienbeschluss vor Offenlegung vertraulicher
Informationen

bb)
383

Organisationsrechtliche UmsetzungIII. 383
Beschlussfassungen und Mehrheitsanforderung für das
Gremium

1)
384

Exkurs: Errichtung eines Kapitalmarktausschusses2) 385
Aufgaben und Zuständigkeiten für einen
Kapitalmarktausschuss

a)
386

Keine Schranke auf Grund geschriebener oder
ungeschriebener Delegationsverbote

aa)
386
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Gremium delegiert verbleibende
Kommunikationskompetenzen

bb)
389

Grundlagenbeschluss über das „ob“ der
Kommunikation verbleibt beim Plenum

aaa.
389

Übertragung der fortlaufenden Aufgaben
zur Kapitalmarktkommunikation unter
Ausführung des Vorsitzenden

bbb.

390
Besetzung des Kapitalmarktausschussesb) 391

Investor Relations-Kompetenz und
Aufsichtsratsvorsitzender als
Ausschussvorsitzender

aa)

392
Unabhängige Mitgliederbb) 393
Keine Arbeitnehmervertretung im
Kapitalmarktausschuss

cc)
393

Interaktion mit Vorstand, Aufsichtsrats- und
Ausschussmitgliedern und der Investor Relations-
Abteilung

c)

394
Informationsfluss zwischen Ausschuss, Plenum und
Vorstand

3)
396

Informationsaustausch mit dem Vorstanda) 396
Informationsaustausch mit dem Plenumb) 397

Kapitalmarktkommunikation des Aufsichtsrats verankert in einer
Kommunikationsordnung als Regelwerk zwischen Vorstand und
Aufsichtsrat

B.

398
Kommunikationsordnung als Geschäftsordnung des
Aufsichtsrats

I.
399

Rechtsnatur der Geschäftsordnung ist Parallelwertung
zur Informationsordnung

1)
399

Abstimmungsbedürftigkeit zwischen Vorstand und
Aufsichtsrat als Besonderheit der
Kommunikationsordnung

2)

401
Kommunikationsordnung in der Geschäftsordnung des
Aufsichtsrats verankert

3)
402

Zwischenergebnis4) 403
Vorschlag für eine KommunikationsordnungII. 403
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