
Börsenpflichtblatt
der Frankfurter
Wertpapierbörse

Inhalt · 62. Jahrgang · Heft 5/2017

Aufsätze
Prof. Dr. Jens Koch
Investorengespräche des Aufsichtsrats

Ist das deutsche Aktiengesetz „lebensfremd“? Dieser
Vorwurf wird neuerdings vielstimmig erhoben, um die
bislang herrschende Auffassung zu kippen, dass der
Aufsichtsrat nicht für die Kapitalmarktkommunikation
der Gesellschaft zuständig sei. Ungeachtet der Frage, ob
dieser Befund korrekt ist, so führt er doch zu der Folge-
frage, in welchem Umfang der Rechtsanwender berech-
tigt ist, Gesetzesvorgaben unter dem Hinweis auf eine
„gelebte Praxis“ schlicht zu ignorieren. Der Beitrag
versucht auszumessen, wie weit Rechtsauslegung und
-fortbildung den Forderungen der Praxis entgegenkom-
men können und wo es dem Gesetzgeber vorbehalten
bleiben muss, das geschriebene Recht für überholt zu
erklären. 129
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Anwendung des § 93 Abs. 2 Satz 2 AktG im
Direktprozess gegen den D&O-Versicherer

In zwei Urteilen im April 2016 hat der BGH entschie-
den, dass ein versichertes Vorstandsmitglied seinen An-
spruch gegen den D&O-Versicherer grundsätzlich an
die geschädigte Gesellschaft abtreten kann. Die Urteile
ebnen den Weg dafür, dass eine geschädigte Gesell-
schaft unmittelbar gegen den D&O-Versicherer vorge-
hen kann. Eine vorherige Inanspruchnahme des Vor-
standsmitglieds wird obsolet. Das scheint für das betrof-
fene Vorstandsmitglied und auch für die geschädigte
Gesellschaft attraktiv zu sein, weil es die Möglichkeit
bietet, einer direkten Kontrahage aus dem Weg zu ge-
hen. In der Praxis wird von der Möglichkeit einer direk-
ten Inanspruchnahme des D&O-Versicherers bislang
aber nur zögerlich Gebrauch gemacht, weil die Gesell-
schaft bei einer direkten Inanspruchnahme des D&O-
Versicherers nach herrschender Meinung den Vorteil der
Beweislastumkehr des § 93 Abs. 2 Satz 2 AktG verliert.
Der Beitrag stellt sich dem entgegen und plädiert für die
Anwendung des § 93 Abs. 2 Satz 2 AktG im Direktpro-
zess gegen den D&O-Versicherer. 141
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Der BGH ist dem Gesetzgeber zur Seite gesprungen und
hat eine sog. Ahndungslücke in zentralen Bereichen des
Kapitalmarktrechts bei der Umstellung nationalen
Rechts auf unmittelbar anwendbares europäisches Recht
durch das Erste Finanzmarktnovellierungsgesetz (1. Fi-
MaNoG) verneint. Das Gericht hat dabei allerdings
übersehen, dass die von ihm verwendete Begründung
zur Verneinung einer Ahndungslücke sich in offenem
Widerspruch zu Vorgaben des Europarechts befindet
und daher eine Vorlage an den EuGH erfordert hätte. Es
ist daher nicht zu erwarten, dass der BGH in den weite-
ren anhängigen Fällen an seiner Entscheidung ohne vor-
herige Vorlage an den EuGH festhalten kann. 149
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