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A. Einleitung

Kapitalgesellschaften sind eine der wichtigen Errungenschaften des modernen 
Wirtschaftsrechts, ohne die unsere Wirtschaft und unser Wohlstand nicht denkbar 
wären. Viele Lebenssachverhalte der Kapitalgesellschaften sind davon geprägt, 
dass die Personen der Anteilseigner und der operativen Geschäftsführung des Un
ternehmens unterschiedlich sind, sodass es zu einer personellen Trennung von 
wirtschaftlichem Eigentum und Kontrolle kommt.1 Es liegt in dieser Trennung be
gründet, dass vor mehr als 30 Jahren begonnen wurde, die sog. Corporate Govern
ance eines Unternehmens international zu diskutieren.2 Die Corporate Governance 
wird als „der rechtliche und faktische Ordnungsrahmen der Leitung und Überwa
chung eines Unternehmens“ verstanden.3 Es geht demnach verkürzt um gute Lei
tung, auch durch gute Überwachung. Die Leitung und die Überwachung von Un
ternehmen sind freilich kein Thema, das erst seit den letzten 30 Jahren diskutiert 
wird. Vielmehr beschäftigen sich Menschen seit dem Beginn von wirtschaftlichen 
„Gesellschaften“ damit.4 Heute ist die Corporate Governance als ein Teilbereich des 
Gesellschaftsrechts nicht mehr wegzudenken und vielfach wird ihr auch ein wirt
schaftlicher Mehrwert für die Unternehmen bescheinigt.5 Jedenfalls ist sie selbst zu 
einem Standard geworden, sodass die Einhaltung von Corporate-Governance- 
Grundsätzen eine wichtige Voraussetzung für Unternehmen ist, um sich Eigen- und 
Fremdkapital zu beschaffen.6

Die deutsche Gesellschaftsrechtswissenschaft diskutiert schon lange über die 
Leitung und Überwachung in den Kapitalgesellschaften. Das heimische System ist 
international für seinen dualistischen Ansatz und die Trennung von Leitung und 
Überwachung in zwei Organe der AG bekannt. In dieser Hinsicht ist ein interes
santes Instrument des Aufsichtsrats der Zustimmungsvorbehalt nach § 111 Abs. 4 
Satz 2 AktG. Die folgende Untersuchung widmet sich diesem Zustimmungsvorbe

1 Die sog. „Separation of Ownership and Control“ von Berle/Means, Modern Corporation, 
1932, S. 7.

2 Hopt/Leyens, ECFR 2004, 135, 136; Seibert, in: FS Hommelhoff, 2012, 1111, 1112.
3 Präambel DCGK 2022, S. 2.
4 Ein prominentes Beispiel ist die „Verenigde Oostindische Compagnie“ (V.O.C.) mit der 

ersten institutionalisierten Struktur für eine Aufsicht der geschäftsführenden Händler, allge
mein dazu: Nagel, Die Ostindienkompanien, S. 100 ff. und rechtlich: Hopt/Leyens, ECFR 
2004, 135, 136 ff.

5 Kyere/Ausloos, Wiley 2020, 1871, 1871, 1883; Shaukat/Trojanowski, JBFA 2018, 184, 
184 ff.

6 v. Werder, DB 2002, 801, 801 f.; Hopt/Roth, in: Großkomm. AktG, Band 5, § 95 Rn. 19.



halt des Aufsichtsrats im Zusammenhang mit dem Phänomen der Unternehmens
transaktion.

Für die deutsche Rechtswissenschaft ist das Phänomen der Unternehmenstrans
aktion mit seinen rechtlichen Fragen ebenfalls nicht neu7 und dementsprechend 
häufig Gegenstand von ausführlichen wissenschaftlichen Bearbeitungen, Handbü
chern und anderen Werken. Einen erheblichen Beitrag zum Erfolg der Unterneh
menstransaktionen spielen die darauf spezialisierten Berater, Rechtsanwälte und 
Banken, die man zusammengefasst als M&A-Branche beschreiben kann. Ihr Bei
trag ist die Erarbeitung von standardisierten Verfahren, Finanzierungen, Rechts
konstruktionen, eines allgemeinen Wissensschatzes und eines Netzwerks, die es erst 
wirtschaftlich ermöglichen, die Komplexität und Vielfalt an Problemen einer Un
ternehmenstransaktion für die Parteien zu bändigen.8 Ihre Ursprünge hat diese 
Branche indes in der angloamerikanischen Welt und so überrascht es nicht, dass es 
vor allem englischsprachige Begriffe9 und angloamerikanischen Ansätze sind, die 
bis heute deutsche Transaktionen dominieren.10 Als Folge ist man gleichwohl mit 
der Erscheinung sog. Legal Transplants konfrontiert,11 die in dieser Untersuchung 
eine wichtige Rolle spielen werden.

Es sind dabei vornehmlich die großen Unternehmenstransaktionen, die im 
Rampenlicht der Öffentlichkeit stehen und damit in den Köpfen der Menschen 
präsent sind. Jedoch spielen viele der M&A-Aktivitäten im kleineren oder mittleren 
Segment. Sie sind allerdings allgemein schwierig zu definieren und hängen vom 
individuellen Unternehmen ab. Besonders internationale Großunternehmen kaufen 
gern viele und auch aus ihrer Perspektive kleine Unternehmen.12 Eine große wis
senschaftliche Herausforderung ist hierbei der dichte Schleier um die M&A-Akti
vitäten der deutschen Unternehmen. Selten dringen erfolglose Unternehmenskäufe 

7 So z.B. Wiedemann, in: FS Nipperdey, 1965, 815, 815 ff. über die Verkäuferhaftung bzgl. 
Mängeln am Unternehmen.

8 Fleischer, ZHR 2008, 538, 570 spricht von „Wirtschaftsanwälte[n] als Bändiger[n] von 
Regulierungskosten“.

9 Aus diesem Grund verzichtet diese Untersuchung darauf, englische Begriffe kursiv dar
zustellen.

10 Berger, in: FS Maier-Reimer, 2010, 17, 22 ff. weist bzgl. der angesprochenen „Angli
sierung des Wirtschaftsrechts“ darauf hin, dass die bloße Verwendung von englischen Be
griffen im deutschen Rechtskontext nicht eine automatische Übernahme des angloamerikani
schen Rechtsinstituts des englischen Begriffs bedeutet; siehe ferner Merkt, in: FS Sandrock, 
2000, 657, 658 f. über die Amerikanisierung im Unternehmenskauf.

11 Zum Phänomen und Umgang mit „Legal Transplants“ im deutschen Gesellschaftsrecht: 
Fleischer, NZG 2004, 1129, 1129 f.

12 Siehe für die M&A-Aktivitäten der deutschen Großunternehmen: C. I. 2. b). Ferner hat 
eine Studie über die großen US-amerikanischen Tech-Unternehmen ergeben, dass der über
wiegende Anteil der erworbenen Zielunternehmen aus kleinen oder mittelgroßen Unterneh
men bestand, die für weniger als 25 Mio. US-Dollar erworben wurden, dazu Gerpott, NZKart 
2022, 561, 564.
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an die Öffentlichkeit.13 Noch seltener sind sie wegen der regelmäßig in den Ver
trägen enthaltenen Schiedsgerichtsklauseln Gegenstand deutscher gerichtlicher 
Entscheidungen.14 Hingegen deuten vereinzelte Berichterstattungen, die umfang
reichen Post-M&A-Abteilungen der Kanzleien und entsprechende Literatur darauf 
hin, dass es häufig Konflikte in den Unternehmen gibt.15

I. Ziele und Fragen der Untersuchung

1. Zustimmungsvorbehalte des Aufsichtsrats

In Kapitel B. wird in Anbetracht der Trennung von Leitung und Überwachung 
des deutschen Dualismus die übergeordnete Frage gestellt, wie Inhalt und Umfang 
der Zustimmungsvorbehalte nach § 111 Abs. 4 Satz 2 AktG beschaffen sind und 
wann der Aufsichtsrat handeln darf oder gar muss. Gleichfalls stellt sich die Frage, 
wie man praktikabel eine Wertgrenze umsetzen kann, die die Bedeutung eines Ge
schäfts widerspiegelt. Darf man ferner bei den konkreten Zustimmungsvorbehalten 
auch verhaltenssteuernde Tatbestandsmerkmale nutzen und welche Vorteile bieten 
sie? Zusätzlich soll rechtsökonomisch untersucht werden, warum der Aufsichtsrat 
in seiner Form rechtsökonomisch sinnvoll ist und ob wirklich ein Bedarf für Zu
stimmungsvorbehalte besteht. Schließlich wird gefragt, inwieweit sich die Rechts
lage beim GmbH-Aufsichtsrat ändert.

2. Zustimmungsvorbehalte der Unternehmenstransaktion

Darauf aufbauend stellt Kapitel C. den Zustimmungsvorbehalt im Verhältnis zur 
Unternehmenstransaktion auf den Prüfstand und entwickelt Leitlinien für die Zu
stimmungsvorbehalte. Daher sollen vornehmlich die Fragen geklärt werden, wie der 
Aufsichtsrat bei verhältnismäßig kleinen und mittleren Transaktionen hinsichtlich 
der Zustimmungsvorbehalte reagieren kann, darf oder muss und ob es weitere 
Vorgänge in der Unternehmenstransaktion gibt, die für die Zustimmungsvorbehalte 
nach § 111 Abs. 4 Satz 2 AktG relevant sind. Dies umfasst den Prozess des Kauf-/ 
Verkaufsversuchs eines Zielunternehmens, den Abschluss eines Letters of Intent, 
die Entscheidung zur Zulassung einer Due Diligence des Kaufinteressenten durch 
den Veräußerer, den Kaufvertragsschluss jeweils aus der Käufer- und der Verkäu
ferperspektive, die Akquisitionsfinanzierung und den Abschluss einer W&I-Versi
cherung. Den Ergebnissen der jeweiligen Abschnitte entsprechend wird auch eine 

13 Bea/Scheurer, DB 1994, 2145, 2145.
14 Wenn Unternehmenstransaktionen vor einem staatlichen Gericht verhandelt wurden, 

waren es meist kleinere Transaktionen ohne professionelle Berater der M&A-Branche. Eine 
bekannte Ausnahme ist nur OLG Hamburg, Urteil v. 03. 06. 1994, 11 U 90/92, WM 1994, 
1378.

15 Dazu unten noch ausführlich: C. V. 2. und C. VI. 2.
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konkrete Formulierungsempfehlung für den betroffenen Zustimmungsvorbehalt 
erarbeitet. Die Leitlinien sollen ebenso darlegen, worauf der Aufsichtsrat bei seinen 
entsprechenden Zustimmungsentscheidungen zu achten hat.

3. Rechtsvergleich mit dem Recht von England und Wales

Kapitel D. geht der Frage nach, wie im britischen bzw. englischen Recht und in 
der englischen Praxis das etwaige Bedürfnis nach nichtexekutiver Überwachung der 
Geschäftsführung bei wichtigen Entscheidungen am Beispiel der Unternehmens
transaktionen befriedigt wird und ob und inwieweit auf ein ähnliches Instrument des 
Zustimmungsvorbehalts eines Aufsichtsgremiums zurückgegriffen wird. Es soll 
überdies untersucht werden, welche Gemeinsamkeiten und Unterschiede bestehen. 
Aus dem Vergleich werden infolgedessen Erkenntnisse generell für die Zuständig
keitsverteilung von Geschäftsführung und Überwachung und speziell für die 
nichtexekutive Überwachung und Teilhabe bei Unternehmenstransaktionen ge
wonnen.

II. Wissenschaftlicher Erörterungsbedarf

1. Zustimmungsvorbehalte des Aufsichtsrats

Die Zustimmungsvorbehalte gem. § 111 Abs. 4 Satz 2 AktG waren bereits Ge
genstand von Monografien. Zuerst widmeten sich jeweils Schönberger und Brou
wer den Zustimmungsvorbehalten.16 Sie stellten wichtige Ansätze vor, wie man die 
zustimmungsrelevanten Geschäfte bestimmen kann. Brouwer beleuchtete überdies 
ausführlich die Zustimmungsvorbehalte nach § 111 Abs. 4 Satz 2 AktG im Ver
hältnis zum Konzern- und GmbH-Recht. Es folgte eine weitere Monografie von 
Hofschroer, der die Zustimmungsvorbehalte allgemein untersuchte.17 Er präsen
tierte zudem empirische Erkenntnisse über die Zustimmungsvorbehalte von bör
sennotierten Gesellschaften. Die letzte Monografie ist von Weyl, der sich insb. mit 
der Konzernsteuerung durch die Zustimmungsvorbehalte nach § 111 Abs. 4 Satz 2 
AktG beschäftigte.18

Trotz des Umstands, dass die Zustimmungsvorbehalte nach § 111 Abs. 4 Satz 2 
AktG schon ausführlich untersucht wurden, werden die Fragen, wie man die Grenze 

16 Schönberger, Der Zustimmungsvorbehalt des Aufsichtsrates bei Geschäftsführungs
maßnahmen des Vorstands (§ 111 Abs. 4 Satz 2–4 AktG) (2006); Brouwer, Zustimmungs
vorbehalte des Aufsichtsrats im Aktien- und GmbH-Recht – Zur Funktion und Wirkweise von 
Aufsichtsratsvorbehalten im Einheitsunternehmen und im Konzern (2008).

17 Hofschroer, Der Zustimmungsvorbehalt des Aufsichtsrats in der Aktiengesellschaft 
(2013).

18 Weyl, Zustimmungsvorbehalte nach § 111 Abs. 4 Satz 2 AktG als Möglichkeit einer 
Konzernsteuerung (2015).
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einer Zustimmungsvorbehaltspflicht einerseits und einer Zulässigkeitsgrenze an
dererseits zieht, nicht einheitlich beantwortet und vieles bleibt strittig.19 Darüber 
hinaus wird die Frage sehr pauschal beantwortet, wie der konkret formulierte Zu
stimmungsvorbehalt aussehen sollte.20 Kaum beantwortet ist zudem die Frage, ob 
der Aufsichtsrat auf verhaltenssteuernde Tatbestandsmerkmale im Zustimmungs
vorbehalt zurückgreifen darf.21 Ferner werden der Aufsichtsrat und insb. die Zu
stimmungsvorbehalte in diesem Zusammenhang nicht kritisch betrachtet. Diese 
offenen und strittigen Bereiche bedürfen deshalb einer Antwort.

2. Zustimmungsvorbehalte der Unternehmenstransaktion

Gleichwohl ist der Kernbereich dieser Untersuchung noch nicht ausgiebig be
leuchtet worden. Regelmäßig liest man in der einschlägigen Literatur, dass der 
Erwerb und die Veräußerung von Unternehmensbeteiligungen und Unternehmen 
das Musterbeispiel für die Zustimmungsvorbehalte gem. § 111 Abs. 4 Satz 2 AktG 
sind.22 Allerdings fehlen dann die Details, wann und unter welchen Umständen ein 
Zustimmungsvorbehalt begründet werden sollte oder muss. Eine sog. M&A- 
Transaktion oder in der Begrifflichkeit dieser Untersuchung eine Unternehmens
transaktion ist nämlich mehr als ein Kaufvertrag und spaltet sich in viele unter
schiedliche Phasen und Instrumente. Es lohnt sich demnach, die Pauschalisierung in 
diesem Bereich in die einzelnen Elemente zu gliedern und im Detail herauszuar

19 So besteht beispielsweise ein Streit über die Pflicht des Aufsichtsrats zur Zustim
mungsvorbehaltsbegründung für alle Geschäfte mit grundlegender Bedeutung. Dahingehend 
zustimmend: Götz, NZG 2002, 599, 602 f.; Lange, DStR 2003, 376, 376, 380; Boujong, AG 
1995, 203, 206; Lieder, DB 2004, 2251, 2252 f.; Altmeppen, in: FS Karsten Schmidt, 2009, 23, 
28 f.; Säcker/Rehm, DB 2008, 2814, 2815 ff.; Schönberger, Zustimmungsvorbehalt, S. 187 ff.; 
Brouwer, Zustimmungsvorbehalte, S. 101 ff.; Liekefett, Due Diligence, S. 78 f.; a.A.: See
bach, AG 2012, 70, 70; Bachmann, in: FS Hopt, 2010, 337, 351; Henssler, in: Henssler/ 
Strohn, Gesellschaftsrecht, § 111 AktG Rn. 18; Habersack, in: FS Hüffer, 2010, 259, 266; 
Fonk, ZGR 2006, 841, 846 ff.; Mertens/Cahn, in: KK-AktG, § 111 Rn. 105; Hopt/Roth, in: 
Großkomm. AktG, § 111 Rn. 659 ff.; Schnorbus/Ganze, BB 2020, 386, 389; Wirth, ZGR 
2005, 327, 337; Weyl, Zustimmungsvorbehalte Konzernsteuerung, S. 90 f.

20 Exemplarisch: Brouwer, Zustimmungsvorbehalte, S. 123 f.; vereinzelt Girgensohn, DB 
1980, 337, 341, Schönberger, Zustimmungsvorbehalt, S. 134 ff. und Hofschroer, Zustim
mungsvorbehalt, S. 219 ff., 269 ff. nutzen zur Unterstützung betriebswirtschaftliche Ansätze, 
jedoch ohne konkreten Umsetzungsvorschlag.

21 Habersack, in: MüKo AktG, Band 2, § 111 Rn. 144, spricht in einem Satz an, dass im 
Hinblick auf das Geschäftsführungsverbot problematisch sei, wenn Bedingungen den Vor
stand zu einem bestimmten Verhalten veranlassen. Hier ist nicht erkennbar, ob Habersack nur 
auf „Bedingungen“ für eine konkrete Zustimmungsentscheidung abstellt oder auch „Bedin
gungen“ für das Vorliegen eines Zustimmungsvorbehalts meint, was Gegenstand der Bear
beitung ist.

22 Brouwer, Zustimmungsvorbehalte, S. 152, spricht z.B. vom „praktisch bedeutsamsten“ 
Fall der Zustimmungsvorbehalte; ähnlich Hopt/Roth, in: Großkomm. AktG, § 111 Rn. 695: 
„praktisch wichtigster“; andererseits gibt es auch M&A-Literatur, die nicht auf den Zustim
mungsvorbehalt des Aufsichtsrats eingeht, wie z.B. Holzapfel/Pöllath, Unternehmenskauf.
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