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A.  Einleitung 

Die digitale Transformation der Gesellschaft ist in vollem Gange. Unternehmen, 
die auf neue Technologien flexibel reagieren und deren Vorteile früh erkennen, werden 
im Wettbewerb die Nase vorn haben. Technologien können nicht nur neue Geschäfts-
modelle eröffnen oder andere Modelle verdrängen. Sie eröffnen auch innerhalb eines 
Unternehmens Spielraum, Organisation und Kommunikation neu zu gestalten. Diese 
Potenziale für Corporate Governance sollen näher untersucht werden. Zunächst wird 
dazu der Begriff Corporate Governance konkretisiert (B), bevor anschließend die Tech-
nologien Distributed-Ledger/Blockchain (C) und Künstliche Intelligenz (D) mit deren 
Einsatzmöglichkeiten für Corporate Governance diskutiert werden sollen. 

B.  Der Begriff Corporate Governance im Gesellschaftsrecht 

Corporate Governance ist ein im Gesellschaftsrecht weit verbreiteter Begriff.1 Er 
wird seit dem Jahr 1979 in der Governance-Forschung und seit Mitte der 1990er Jahre 
verstärkt in der deutschsprachigen Literatur thematisiert2, jedoch besteht keine präzise 
Definition.3 Daher soll zunächst dargelegt werden, was im Folgenden unter Corporate 
Governance verstanden werden soll.  

Corporate Governance umfasst alle Grundsätze der Leitung und Überwachung ei-
nes Unternehmens und beschreibt das Verhältnis zwischen den Aktionären als Eigen-
tümern und dem Management als verfügungsbefugtem Organ des Unternehmens.4  
Beschrieben wird das Kräftespiel aller unternehmensinternen Akteure (Interne  
Corporate Governance/Insider-Kontrollsystem).5 Darüber hinaus üben unternehmens-
externe Akteure Einfluss auf das Unternehmen aus, insbesondere Banken, der Markt 
für Unternehmenskontrolle (Übernahmen) sowie der Arbeits- und Kapitalmarkt (Ex-
terne Corporate Governance/Outsider-Kontrollsystem).6 Zwischen interner und exter-
ner Governance sind Rechnungslegung und Abschlussprüfung einzuordnen, die inner-
halb des Unternehmens stattfinden und als Kontrollinstrument verwendet werden, aber 

 
1  Hopt, ZHR 175 (2011), 444 (446), m. w. N. in Fn. 3. 
2  Möslein, JZ 2010, 72 (72); als Ausgangspunkt kann der Aufsatz „Transaction-Cost Economics: The 

Governance of Contractual Relations“ von Oliver E. Williamson aus dem Jahr 1979 angesehen wer-
den, wobei der Ausgangspunkt der Debatte im weiteren Sinne noch eher gesehen werden kann mit 
dem Werk „The Mordern Corporation and Privat Property“ von Adolf A. Berle und Gardiner C. 
Means aus dem Jahr 1932; v. Werder, in: Hommelhoff/Hopt/v. Werder (Hrsg), Hdb. Corporate 
Governance, 4; Leyens, JZ 2007, 1061 (1062). 

3  Hopt, ZHR 175 (2011), 444 (448); Henne, Information und Corporate Governance, 41. 
4  V. Werder, in: Hommelhoff/Hopt/v. Werder (Hrsg), Hdb. Corporate Governance, 4. 
5  Hopt, ZGR 2000, 779 (782); ders., ZHR 175 (2011), 444 (450). 
6  Hopt, ZGR 2000, 779 (782); ders. in: Hommelhoff/Hopt/v. Werder (Hrsg), Hdb. Corporate  

Governance, 32; Teichmann, ZGR 2001, 645 (647). 
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primär an den Markt gerichtet sind und als Informationsgrundlage für Kapitalmarkt-
teilnehmer dienen.7 In der europäischen Debatte hat sich der Fokus auf das Verhältnis 
zwischen Management und Stakeholdern sowie Stakeholder-Gruppen untereinander 
gerichtet. Auf Grund des Einflusses verschiedener Stakeholder auf Corporate Gover-
nance, wird diese disziplinübergreifend auf verschiedenste Gesichtspunkte hin unter-
sucht.8 

Im Jahr 2002 wurde ein Deutscher Corporate Governance Kodex (DCGK)9 einge-
führt. Dieser enthält unverbindliche Verhaltensempfehlungen für die Leitung und 
Überwachung einer börsennotierten Gesellschaft und ist in § 161 Abs. 1 AktG veran-
kert.10 Auf internationaler Ebene enthalten die OECD-Grundsätze zur Effektiven Cor-
porate Governance11 wichtige Best Practice-Empfehlungen zur Orientierung für gute 
Corporate Governance.12 Im Mittelpunkt der Governance-Forschung steht die börsen-
notierte Aktiengesellschaft, bei der sich die Probleme von Leitung und deren Überwa-
chung (unvollständige Verträge mit Informationsasymmetrien, Interessenkonflikte der 
Bezugsgruppen, Opportunismus) strukturell ergeben.13 Diese werden auch als Agency-
Theorie diskutiert, die im engeren Sinne das Verhältnis zwischen Prinzipal-Agent und 
der Möglichkeit der Verhaltenssteuerung des Agenten untersucht.14 Die Frage der 
zweckmäßigen Führungsstruktur stellt sich auch bei geschlossenen Gesellschaften wie 
dem Familienunternehmen, wird dort aber, anders als bei Gesellschaften, mit vielen 
unverbundenen Anteilseignern als interne Angelegenheit betrachtet.15 Als Grundsätze 
der Corporate Governance haben sich insbesondere Gewaltenteilung (Verteilung von 
Verfügungsrechten), Transparenz (Abbau von Informationsasymmetrien und  
Missbrauchsprävention), die Reduzierung von Interessenkonflikten (Vorbeugende 

 
7  Hopt, ZGR 2000, 779 (782 f.); ders., ZHR 175 (2011), 444 (450); Henne, Information und  

Corporate Governance, 206 ff., 246 f.; Leyens, JZ 2007, 1061 (1067). 
8  Insbesondere ist Corporate Governance betriebswirtschaftlich und juristisch mit jeweils eigenen Ak-

zenten relevant, siehe Marsch-Barner, in: Marsch-Barner/Schäfer (Hrsg), Hdb. börsennotierte AG, 
2.1; Henne, Information und Corporate Governance, 42; als eigene Forschungsdisziplin bezeich-
nend: Leyens, JZ 2007, 1061. 

9  In der Fassung vom 7. Februar 2017, erhältlich im Internet: <https://www.dcgk.de//files/dcgk/user-
content/de/download/kodex/170424_Kodex.pdf> (besucht am 13. Mai 2019). 

10  Reg. Begr. BT-Drs. 14/8769, 21; kritisch in Bezug auf das Verhältnis von Überwachungsfunktion 
des Aufsichtsrates und Leitung des Vorstandes im DCGK Koch, in: Hüffer/Koch (Hrsg), AktG, 
§ 161 Rn. 2; Ulmer, ZHR 166 (2002), 150 (155 f.); Peltzer/v.Werdau, AG 2001, 1 (2). 

11  G20/OECD, Grundsätze der Corporate Governance vom 23. Dezember 2015, erhältlich im Inter-
net: <https://www.oecd.org/daf/g20-oecd-grundsatze-der-corporate-governance-9789264250130-
de.htm> (besucht am 22 Mai 2019).  

12  Habersack, Gutachten E, 69. DJT 2012, E 45. 
13  V. Werder, in: Hommelhoff/Hopt/v.Werder (Hrsg), Hdb. Corporate Governance, 5, 14; so auch 

der DCGK, der sich gemäß seiner Präambel auf börsennotierte Gesellschaften bezieht; Teichmann, 
ZGR 2001, 645 (646). 

14  Erstmalig zum Principal-Agent-Modell: Jensen/Meckling, Journal of Financial Economics, Vol. 3 
(1976), 305 (312 ff.); ausführlich: Williamson, Yale Law Journal, 1984, erhältlich im Internet: 
<https://digitalcommons.law.yale.edu/fss_papers/4392/> (besucht am 25. Mai 2019); Kumpan, 
Der Interessenkonflikt im deutschen Privatrecht, 58 ff. 

15  Marsch-Barner, in: Marsch-Barner/Schäfer (Hrsg), Hdb. börsennotierte AG, 2.4. 
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Maßnahmen und Anreizsysteme) und die Motivation zu wertorientiertem Verhalten 
(Appelle, Anreizsysteme und Haftungsregelungen) etabliert.16  

Für den Rahmen der weiteren Untersuchungen werden die internen Akteure und 
deren Verhältnis zueinander thematisiert, wobei Corporate-Governance-Fragen hin-
sichtlich der Arbeitnehmer nicht mit einbezogen werden.17 

C.  Distributed-Ledger-Technologie & Blockchain 

Distributed-Ledger-Technologie (DLT) und Blockchain sind zwei unterschiedli-
che Möglichkeiten, eine sichere Datenspeicherung und Kommunikation bei einer Viel-
zahl von Beteiligten zu gewährleisten.18 Bislang wurden Daten zentral gespeichert. Man 
musste darauf vertrauen, dass die Daten nicht manipuliert werden oder nach einer Da-
tenübertragung noch dem ursprünglichen Datensatz entsprechen.19  

Durch die DLT oder Blockchain können die Daten dezentral von einer Vielzahl 
von Beteiligten gespeichert und verwaltet werden, weshalb Unternehmen ihre Kom-
munikation transparenter und sicherer gestalten und ihre Corporate Governance ver-
bessern können.20 

I.  Funktionsweise und allgemeine Vorteile 

1. Distributed-Ledger-Technologie 

In einem Distributed-Ledger-System ist jeder Rechner mit dem Speichersystem des 
jeweils anderen Rechners verbunden.21 Ein Speichervorgang beinhaltet einen Datenaus-
tausch mit einer Vielzahl von anderen verbundenen Teilnehmern (sog. „Knoten“).22 
Der Verbund ist lose gestaltet, was bedeutet, dass die Funktionsfähigkeit des Netzwerks 
unabhängig von der Verfügbarkeit jedes einzelnen Teilnehmers gegeben ist.23 Ein neuer 
Datensatz wird erst dann endgültig im System (Ledger) verbucht, wenn die Mehrzahl 
der Teilnehmer den neuen jeweils identischen Datensatz gespeichert hat.24 Jeder Kno-
ten hat den gleichen Ledger gespeichert, weshalb das Netzwerk transparent ist. Der je-
weilige Nutzer ist im System autonom, wodurch das Netzwerk ausfalltolerant ist, auch 

 
16  V. Werder, in: Hommelhoff/Hopt/v.Werder (Hrsg), Hdb. Corporate Governance, 5, 14 f.; Marsch-

Barner, in: Marsch-Barner/Schäfer (Hrsg), Hdb. börsennotierte AG, 2.5-2.8. 
17  Für Corporate Governance beispielsweise relevant erscheinen die digitale Arbeitszeiterfassung oder 

digitale Möglichkeiten für die Arbeitnehmermitbestimmung. 
18  Zetzsche, AG 2019, 1 (3). 
19  In den IT-Wissenschaften diskutiert als Problem der byzantinischen Generäle, siehe: Lam-

port/Shostak/Pease, The Byzantine Generals Problem, ACM Transactions on Progr. Lang. and Syst., 
Vol. 4, No. 3 (1982), 382 (382 ff.), erhältlich im Internet: <https://dl.acm.org/cita-
tion.cfm?doid=357172.357176> (besucht am 14. Mai 2019); Zetzsche, AG 2019, 1 (3). 

20  Möslein, ZIP 2018, 204 (205). 
21  Zetzsche, AG 2019, 1 (4). 
22  Roßbach, in: Möslein/Omlor (Hrsg), FinTech-Hdb., § 4 Rn. 13 
23  Ibid. 
24  Zetzsche, AG 2019, 1 (4). 
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wenn ein Nutzer einmal ausfallen sollte.25 Die Daten sind anders als bei einem Zentral-
system (Concentrated Ledger) auf vielen Rechnern gespeichert. Für eine Manipulation 
müssten über 50 % der Knoten erfolgreich angegriffen werden.26 Die Technologie wird 
somit umso sicherer je mehr Knoten existieren.27  

2. Blockchain-Technologie 

Die Blockchain stellt eine Datenbank der verteilten Buchführung (Shared Ledger) 
dar, in der Informationen im Distributed-Ledger-System in kryptografisch verketteten 
Blöcken organisiert werden.28 Das Blockchain-System existiert mittlerweile in zahlrei-
chen Varianten, 29 weshalb im Folgenden lediglich deren Grundkonzept erläutert wer-
den soll. 

Für die Funktionsfähigkeit müssen die Grundvoraussetzungen Korrektheit, Einig-
keit und Anwendbarkeit erfüllt sein.30 „Korrektheit“ meint, dass alle Transaktionen gül-
tig sind. Die Kopie des Ledgers muss in allen Netzknoten die gleichen Informationen 
beinhalten.31 Um das bei der Aufnahme neuer Transaktionen in den Ledger zu gewähr-
leisten, muss ein Konsensmechanismus etabliert werden, wo alle Netzknoten sich eini-
gen, dass bestimmte Informationen in den Ledger aufgenommen und nachträglich 
nicht mehr verändert werden (Einigkeit).32 Sobald sich zwei widersprüchliche Transak-
tionen im Umlauf befinden würden, müsste entschieden werden, welche in den Ledger 
aufgenommen wird.33 Das wird durch den Grundsatz bestimmt, dass immer die Trans-
aktion gültig ist, die im Ledger (als erste) aufgenommen wird.34 Jeder Einigungsprozess 

 
25  Roßbach, in: Möslein/Omlor (Hrsg), FinTech-Hdb., § 4 Rn. 14, 16; Schwartz/Youngs/Britto, The 

Ripple Protocol Consensus Algorithm, unter: 1. Introduction, erhältlich im Internet: 
<https://ripple.com/files/ripple_consensus_whitepaper.pdf> (besucht am 14. Mai 2019). 

26  Roßbach, in: Möslein/Omlor (Hrsg), FinTech-Hdb., § 4 Rn. 14. 
27  Ibid.; Zetzsche, AG 2019, 1 (4). 
28  Meier/Stormer, HMD Praxis der Wirtschaftsinformatik (2018) 55, 1139 (1140), erhältlich im  

Internet: <https://link.springer.com/article/10.1365/s40702-018-00457-7> (besucht am 15. Mai 
2019); die Blockchain ist Teil der Bitcoin-Entwicklung und wurde durch das White Paper 2008 
erstmals vorgestellt von Nakamoto (Pseudonym), Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System; 
die Idee einer Verkettung von Transaktionen erstmals bei Haber/Stornetta, Journal of Cryptology 
Vol. 3, No. 2, 1991, 99 (99 ff.), erhältlich im Internet: <https://www.anf.es/pdf/Haber_Stor-
netta.pdf> (besucht am 15. Mai 2019). 

29  Roßbach, in: Möslein/Omlor (Hrsg), FinTech-Hdb., § 4 Rn. 33 (67 ff). 
30  Schwartz/Youngs/Britto, The Ripple Protocol Consensus Algorithm, 3.2-3.4; so die gewählte Über-

setzung ins Deutsche bei Roßbach, in: Möslein/Omlor (Hrsg), FinTech-Hdb., § 4 Rn. 23. 
31  Vgl. Wright/De Filippi, Decentralized Blockchain technology and the rise of lex cryptographia 

(2015), 1 (7), erhältlich im Internet: <https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?ab-
stract_id=2580664> (besucht am 19. Mai 2019). 

32  Wagner/Weber, SZW 2017, 59 (61); Roßbach, in: Möslein/Omlor (Hrsg), FinTech-Hdb., 
§ 4 Rn. 25 f. 

33  Siehe zum sogenannten „Double-Spending-Problem“ Roßbach, in: Möslein/Omlor (Hrsg),  
FinTech-Hdb., § 4 Rn. 18 ff; Kaulartz, CR 2016, 474 (476). 

34  Entsprechende Lösung des „Double-Spending-Problem“ erstmalig bei Back, Hashcash – A Denial 
of Service Counter-Measure, erhältlich im Internet: <www.hashcash.org/papers/hashcash.pdf>  
(besucht am 15. Mai 2019); Roßbach, in: Möslein/Omlor (Hrsg), FinTech-Hdb., § 4 Rn. 27; vgl. 
Kaulartz, CR 2016, 474 (476). 
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muss für die Funktionsfähigkeit des Systems in einem zeitlichen Rahmen stattfinden, 
wofür die „Anwendbarkeit“ steht.35 Dieser Prozess ist in der Blockchain so gestaltet, 
dass nicht jede Transaktion für sich einer Einigung bedarf, sondern die Transaktionen 
von den Knoten in Gruppen gesammelt werden.36 Die Gruppen werden dann in einem 
Einigungsprozess zu einem Block von Transaktionen zusammengestellt, der dem Led-
ger hinzugefügt wird.37 Einigkeit wird erzeugt, indem ein Knoten seine Transaktionen 
allen Partnerknoten zur Überprüfung und Akzeptanz im Netz zustellt.38 Will ein Kno-
ten einen neuen Block eröffnen und den alten damit schließen, so muss er einen Ar-
beitsnachweis (proof of work) erbringen, der in Form einer kryptografischen Rechen-
aufgabe erfolgt.39 Die abgeschlossenen Blöcke werden aneinandergefügt und bilden eine 
Datenblock-Kette/Block-Chain.40 In jedem Block wird ein kryptographisches Abbild 
(Hashwert)41 des vorherigen Blocks integriert.42 Das entspricht einer fortlaufenden Do-
kumentation der gebildeten Blöcke, was eine Manipulation nahezu unmöglich macht.43 

II.  Einsatzmöglichkeiten 

Die Blockchain ermöglicht einen dezentralen Transfer von Informationen über  
digitale Medien, ohne auf eine Vertrauensinstanz angewiesen zu sein.44 Das ermöglicht, 
neben der Nutzung des Internets, das primär dem Informationsaustausch dient, eine 
effektive Erweiterung durch Netzwerke in verschiedensten Variationen.45 So wurde die 
Blockchain durch die Kryptowährung Bitcoin46 bekannt und hat seitdem unter Beweis 
gestellt, als Rechnungseinheit fungieren zu können, die Devisen gleichgestellt ist.47 

 
35  Roßbach, in: Möslein/Omlor (Hrsg), FinTech-Hdb., § 4 Rn. 28. 
36  Vgl. Poelstra, On Stake and Consensus, 1 (1 ff.), erhältlich im Internet: <http://download.wpsoft-

ware.net/bitcoin/pos.pdf> (besucht am 15. Mai 2019); Roßbach, in: Möslein/Omlor (Hrsg),  
FinTech-Hdb., § 4 Rn. 29 f. 

37  Wagner/Weber, SZW 2017, 59 (61); Roßbach, in: Möslein/Omlor (Hrsg), FinTech-Hdb., § 4 
Rn. 30. 

38  Meier/Stormer, HMD Praxis der Wirtschaftsinformatik (2018) 55, 1139 (1146 f.). 
39  Meier/Stormer, HMD Praxis der Wirtschaftsinformatik (2018) 55, 1139 (1147). 
40  Schrey/Thalhofer, NJW 2017, 1431 (1431 f.). 
41  Eine ausführliche Erklärung des Hashwertes bei Kaulartz, CR 2016, 474 (475). 
42  Bechtolf/Vogt, ZD 2018, 66 (67). 
43  Ausführlich dazu Meier/Stormer, HMD Praxis der Wirtschaftsinformatik (2018) 55, 1139 (1145 f.); 

Mann, NZG 2017, 1014 (1014). 
44  Wagner/Weber, SZW 2017, 59 (62); Roßbach, in: Möslein/Omlor (Hrsg), FinTech-Hdb., § 4 

Rn. 112; Sattler, BB 2018, 2243 (2245). 
45  Roßbach, in: Möslein/Omlor (Hrsg), FinTech-Hdb., § 4 Rn. 112. 
46  Es bestehen daneben viele andere Kryptowährungen basierend auf Blockchain, siehe Wright/De Fi-

lippi, Decentralized Blockchain technology and the rise of lex cryptographia (2015), 1 (8). 
47  Spindler/Bille, WM 2014, 1357 (1361 f.); Grüneberg, in: Palandt, BGB Kom., 

§ 245 Rn. 5; Kaulartz, CR 2016, 474 (477). 
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Mittlerweile sind sowohl Unternehmen48, die Bundesregierung49, als auch die Eu-
ropäische Union50 auf die Technologie aufmerksam geworden und prüfen intensiv, wie 
die Chancen der Digitalisierung gewinnbringend genutzt werden können. Die EU-
Kommission möchte dafür das europäische Gesellschaftsrecht reformieren und plant 
digitale Vereinfachungen, beispielsweise die Online-Gründung einer Gesellschaft bin-
nen fünf Tagen.51 Entsprechende Maßnahmen werden das deutsche Gesellschaftsrecht 
zunehmend europäisieren, stellen jedoch eine technische Ausgestaltung der Abläufe dar, 
auf die an dieser Stelle nicht näher eingegangen werden soll. 

1. Blockchain-basierte Register – das Aktienregister 

a) Vorüberlegungen zu Blockchain-basierten Registern 

Der Blockchain wird großes Potenzial zugeschrieben. Wegen ihrer beweiskräftigen 
und verlässlichen Informationsübertragung erscheint ein bereits diskutierter und in an-
deren Staaten zum Teil schon umgesetzter Vorschlag,52 die nationalen Register53 auf 
einer Blockchain zu führen, realistisch.54 Man erhofft sich durch die Möglichkeit, auf 
eine Vertrauensinstanz verzichten zu können, Kosten- und Zeitersparnisse sowie eine 
erhöhte Datensicherheit.55 Die Blockchain könnte weltweit nach den gleichen Regeln 
funktionieren, wodurch ein internationales Handelsregister möglich wäre.56  
Darin könnten die wichtigsten Informationen über eine Gesellschaft für jedermann 

 
48  Yermack, Review of Finance 21/1 (2017), 7 (8): „(…) possibilities which are the basis of on-going 

pilot projects involving some of the world`s largest financial institutions“, erhältlich im Internet: 
<https://academic.oup.com/rof/article-pdf/21/1/7/26322010/rfw074.pdf> (besucht am 08. Mai 
2019); zu Blockchain-basierten Innovationen siehe Glatz, in: Hartung/Bues/Halbleib (Hrsg), Legal 
Tech, Part 6. D., Rn. 25. 

49  Das BMJV hat zusammen mit dem BMI ein Eckpunktepapier für die regulatorische Behandlung 
von elektronischen Wertpapieren und Krypto-Tokens erstellt, siehe dazu Lendermann, AG 2019, 
R93 (R93 ff.). 

50  Vorschlag der Europäischen Kommission für eine Verordnung für ein „Digitales Europa“  
vom 6. Juni 2018, erhältlich im Internet: <https://eur-lex.europa.eu/legal-con-
tent/DE/ALL/?uri=CELEX%3A52018PC0434> (besucht am 16. Mai 2019). 

51  EU-Kommissionsvorschlag, COM (2018) 239 final, zur Änderung der RL 2017/1132 vom  
25. April 2018, 4, erhältlich im Internet: <https://eur-lex.europa.eu/legal-con-
tent/DE/ALL/?uri=COM:2018:239:FIN> (besucht am 16. Mai 2019); ausführlich dazu Lieder, 
NZG 2018, 1081 (1081 ff.); Bock, DNotZ 2018, 643 (643 ff.); Sattler, BB 2018, 2243 (2245 f.). 

52  In Georgien und Schweden (Pilotprojekt) wird die Blockchain zur Führung eines Grundbuchs ver-
wendet, vgl. Hähnchen/Bommel, JZ 2018, 334 (339); The Land Registry in the blockchain – testbed, 
2017, erhältlich im Internet: <https://chromaway.com/papers/Blockchain_Landregistry_Re-
port_2017.pdf> (besucht am 17. Mai 2019); kritisch Knaier/Wolff, BB 2018, 2253 (2259):  
„(…) von einem ‚Blockchain-basierten‘ Registerwesen lässt sich dabei nicht sprechen.“. 

53  Die grundsätzlich (bereits) elektronisch geführt werden, beispielsweise das Handelsregister seit Um-
setzung der RL 2003/58/EG. 

54  Sattler, BB 2018, 2243 (2245); Schrey/Thalhofer, NJW 2017, 1431; Paal, ZGR 2017, 590 (608 f.); 
am Beispiel des Handelsregisters Knaier/Wolff, BB 2018, 2253 (2253 ff.); ablehnend am Beispiel 
des Grundbuchs Wilsch, DNotZ 2017, 761 (761 ff.). 

55  Als allgemeiner Vorteil der Blockchain siehe Wagner/Weber, SZW 2017, 59 (62); Yermack, Review 
of Finance 21/1 (2017), 7 (8). 

56  Paal, ZGR 2017, 590 (610). 
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einsehbar sein.57 Je größer das Register in Folge von Eintragungen jedoch wird, desto 
mehr Rechenleistung und Energie in erheblichen Umfang benötigt die Blockchain, was 
wiederum die Kosten in die Höhe treibt.58 Außerdem müsste wohl der Aufwand erhöht 
werden, der durch das Mining59 betrieben werden muss und den Prozess langsamer 
macht, indem die Rechenaufgaben immer schwieriger werden.60 Das spricht gegen Re-
gister, die regelmäßigen Änderungen unterliegen.61 Weiterhin erscheint fragwürdig, ob 
auf eine zentrale Vertrauensinstanz bei den Registern verzichtet werden könnte, da nach 
wie vor die Voraussetzungen für eine Eintragung von Fachkundigen (Amtsrichter oder 
Rechtspfleger) überprüft werden müssen. Ob diese für die Prüfung einmal durch künst-
liche Intelligenz ersetzt werden können,62 ist zum jetzigen Zeitpunkt nicht absehbar. Zu 
erwägen ist, ob zu Gunsten einer schnelleren Registereintragung auf eine Überprüfung 
seitens des Gerichts verzichtet werden sollte und nur noch der Notar die Voraussetzun-
gen prüft. Eine Reduktion der Prüfinstanzen wäre jedoch aktuell schon möglich und 
steht in keinem (unmittelbaren) Zusammenhang mit der Blockchain-Technologie, 
weshalb eine weitergehende Diskussion an dieser Stelle nicht geführt werden soll. Auf 
Grund der angeführten Überlegungen, werden große Effizienzgewinne durch Block-
chainregister (noch) nicht erwartet werden können.63 

b) Das Blockchain-Aktienregister 

Etwas anderes könnte für die elektronisch64 geführten Aktienregister (§ 67 AktG) 
der Unternehmen gelten,65 für deren Führung der Vorstand verantwortlich ist.66 Das 
Aktienregister dokumentiert für die Gesellschaft die Inhaber von Namensaktien mit 
Beständen, gem. § 67 Abs. 3 AktG.67 Durch die Eintragung erhalten die Aktionäre  
eine Legitimationsgrundlage für Stimmrechte und Dividendenausschüttung, 

 
57  Ibid., (610). 
58  Sattler, BB 2018, 2243 (2245); Wagner/Weber, SZW 2017, 59 (62), Fn. 14; Schrey/Thalhofer, NJW 

2017, 1431 (1432); einer Schätzung zufolge benötigt eine Bitcoin-Transaktion 519 kWh Strom, 
100.000 VISA-Transaktionen hingegen (nur) 151 kWh, erhältlich im Internet: <https://digicono-
mist.net/bitcoin-energy-consumption> (besucht am 12. Juni 2019); es sei bereits an dieser Stelle auf 
neue technologische Möglichkeiten hingewiesen, welche die Rechenleistung erheblich reduzieren, 
siehe Fn. 90. 

59  Unter „Mining“ versteht man in der Blockchain das Hinzufügen neuer Blöcke durch proof of work. 
60  Welzel/Eckert/Kirstein/Jacumeit, Kompetenzzentrum Öffentliche Informationstechnologie (Fraun-

hofer Institut), Mythos Blockchain: Herausforderung für den öffentlichen Sektor, 31, erhältlich im 
Internet: <http://publica.fraunhofer.de/documents/N-438569.html> (besucht am 27. Mai 2019). 

61  Vgl. Sattler, BB 2018, 2243 (2245). 
62  Zur Technologie der künstlichen Intelligenz siehe näher unter D. 
63  Im Ergebnis so auch Wilsch, DNotZ 2017, 761 (761 ff.); ebenfalls kritisch Knaier/Wolff, BB 2018, 

2253 (2259 f.); lediglich als Ergänzung befürwortend: Sattler, BB 2018, 2243 (2245); rechtspoli-
tisch für unwahrscheinlich erachtend: Hähnchen/Bommel, JZ 2018, 334 (339). 

64  Bayer, in: MünchKomm., AktG, § 67 Rn. 13. 
65  Linardatos, K&R 2018, 85 (90). 
66  Bayer, in: MünchKomm., AktG, § 67 Rn. 15. 
67  Seit der Aktienrechtsnovelle im Jahr 2016 über § 10 Abs. 1 S. 2 Nr. 3 S. 3 AktG, siehe Bayer, in: 

MünchKomm., AktG, § 67 Rn. 18; BegrRegE BT-Drs. 18/4349, 17. 
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gem. § 67 Abs. 2 AktG.68 Von der Registereintragung unabhängig ist der wirksame 
Eigentumserwerb der Aktie.69 Das Aktienregister begründet keinen Gutglaubens-
schutz.70 Im Gegensatz zum Grundbuch (§ 892 Abs. 1 BGB) oder dem Handelsregister 
(§ 15 HGB) fehlt dem Aktienregister damit Registerpublizität.71 Auf Grund fehlender 
Registerpublizität sind die Prüfungsanforderungen nicht so hoch wie beim Handelsre-
gister oder dem Grundbuchamt. Es wird kein Amtsrichter oder Rechtspfleger benötigt, 
der die Eintragungsvoraussetzungen gesondert überprüfen müsste. Entsprechend ist das 
Aktienregister im Vergleich zu Registern mit besonderen Prüfungspflichten für die 
Blockchain geeigneter. 

Für die Corporate Governance könnte das eine Chance sein.72 Aktuell sind für eine 
Gesellschaft ca. 2/3 der Aktionäre nur dezentral über die Register der Banken identifi-
zierbar.73 Diese sind über eine Verwahrungskette mit dem Aktienregister verbunden, 
wobei die Aktionäre dort nur als Nominee-Eintragungen Registermerkposten darstel-
len.74 Sobald die Gesellschaft die Aktionäre identifizieren will, ist sie auf die Intermedi-
äre (Banken) in der Verwahrungskette angewiesen.75 Die Informationsübermittlung 
kostet den Emittenten Geld, gem. § 67 Abs. 4 AktG. Anstatt vieler dezentraler Register 
könnte ein umfassendes, auf Blockchain basierendes, Aktienregister geschaffen wer-
den.76 Die Intermediäre könnten jeweils einen Knoten innerhalb des Netzwerks darstel-
len, von denen die Informationen dezentral gespeichert werden.77 Die berechtigten 
Emittenten könnten einen Zugriffsschlüssel erhalten, mit dem sie die Depotbestände 
einsehen könnten.78 

Zusätzlich könnten die Aktionäre des jeweiligen Emittenten Einsichtsrechte erhal-
ten, die den Handelsumfang mitumfassen. Dadurch wären gesellschaftsintern alle Ak-
tionäre jederzeit in der Lage die Handelsaktivitäten, insbesondere von Vorstand und 
Aufsichtsrat, nachzuvollziehen.79 Aktionäre und Investoren haben ein großes Interesse, 
den Aktienhandel ihrer Geschäftsleitung in Bezug auf ihr eigenes Unternehmen so 
schnell wie möglich zu erfahren, da daraus die geschäftsinternen Erwartungen für das 
Unternehmen ableitbar sind.80 Für Gesellschaften, deren Aktien nicht kotiert sind, wäre 

 
68  Bezzenberger, in: Schmidt/Lutter (Hrsg), AktG, § 67 Rn. 1; Lieder, NZG 2005, 159 (159 ff.); 

Blasche, AG 2015, 341 (344). 
69  OLG Stuttgart v. 1. Dezember 2008 – 20 W 12/08, AG 2009, 204 (206); OLG Frankfurt v.  

9. Januar 2006 – 20 W 124/05, AG 2006, 290 (292). 
70  Bezzenberger, in: Schmidt/Lutter (Hrsg), AktG, § 67 Rn. 1; Blasche, AG 2015, 341 (344). 
71  Bayer, in: MünchKomm., AktG, § 67 Rn. 30, 51; vgl. Blasche, AG 2015, 341 (344). 
72  Siehe Schneider/Müller-von Pilchau, AG 2007, 181 (189), die bereits im Jahr 2007 Änderungen des 

Aktienregisters für gute Corporate Governance angemahnt haben. 
73  Zetzsche, AG 2019, 1 (13); Schneider/Müller-von Pilchau, AG 2007, 181 (182 f.), mit entsprechen-

der Ursachenerläuterung. 
74  Zetzsche, AG 2019, 1 (13). 
75  Zetzsche, AG 2019, 1 (13 f.); vgl. Schneider/Müller-von Pilchau, AG 2007, 181 (182 f.). 
76  Yermack, Review of Finance 21/1 (2017), 7 (17 ff.); Zetzsche, AG 2019, 1 (14) m. w. N. in Fn. 111. 
77  Zetzsche, AG 2019, 1 (14). 
78  Ibid., (14). 
79  Yermack, Review of Finance 21/1 (2017), 7 (9, 17); Wagner/Weber, SZW 2017, 59 (64). 
80  Yermack, Review of Finance 21/1 (2017), 7 (21). 
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entsprechende Nachvollziehbarkeit mit Blick auf Insiderhandel eine neue Chance ef-
fektiver Kontrolle durch die Aktionäre.81 

Für Aufsichtsbehörden könnten sich die Chancen Insiderhandel aufzudecken ver-
bessern, weil sich der Zeitraum von Transaktionstätigung zur Registrierung im Register 
auf wenige Minuten reduziert.82 Alle Manipulationsmöglichkeiten werden nicht ver-
hindert, da über Treuhandkonstellationen Verschleierungen denkbar sind und die 
Blockchain die Transaktionsherrschaft nicht transparent macht.83 

Wenn alle Aktionäre den Handel innerhalb der Gesellschaft mitverfolgen könnten, 
würden Aktivisten und Raiders gegenüber allen Aktionären transparent werden.84 Zu-
gleich werden damit Schwellenwerte jederzeit überprüfbar, und komplexe Meldepflich-
ten im Aktien- und Kapitalmarktrecht (z. B. §§ 33 ff. WpHG) wären unproblematisch 
umsetzbar.85 

Eine erhöhte Transparenz kann sich im Allgemeinen positiv auf das Informations-
niveau der Kapitalmarktteilnehmer und damit auf die informationelle Effizienz des Ka-
pitalmarkts auswirken.86 Damit die beschriebenen Transparenzvorteile eintreten könn-
ten, müssten die Aktionäre auf der Blockchain identifizierbar sein.87 Eine entsprechende 
Transparenz würde auch einen Teil der Marktteilnehmer abschrecken.88 Aus diesem 
Grund erscheint es sinnvoller, eine Identifikation lediglich für Mitglieder von Vorstand 
und Aufsichtsrat vorzusehen oder wie von Wagner und Weber vorgeschlagen, eine Of-
fenlegungspflicht nur gegenüber dem Staat zu begründen.89 

c) Stellungnahme 

Das Aktienregister soll Informationen speichern, wofür diese sicher und kostenspa-
rend von Dritten übermittelt werden müssen. Dafür ist die Blockchain ideal geeignet. 
Indem das Aktienregister keinen Gutglaubensschutz vermittelt, könnten Sicherheitsan-
forderungen weniger streng sein und den Bedarf an Rechenleistung und Energie ver-
ringern.90 Eine allgemeine Herausforderung für die Blockchain wird es sein, das Ver-
trauen der Teilnehmer in die Technologie zu gewinnen, was in erster Linie von der 

 
81  Wagner/Weber, SZW 2017, 59 (64). 
82  Yermack, Review of Finance 21/1 (2017), 7 (9, 20 f.); Wagner/Weber, SZW 2017, 59 (68). 
83  Spindler, ZGR 2018, 17 (49); Wagner/Weber, SZW 2017, 59 (65). 
84  Wagner/Weber, SZW 2017, 59 (64). 
85  Wagner/Weber, SZW 2017, 59 (67); Spindler, ZGR 2018, 17 (49); Linardatos, K&R 2018, 85 (90). 
86  Vgl. Yermack, Review of Finance 21/1 (2017), 7 (17); als allgemeiner Vorteil von Transparenz Hopt, 

ZGR 2013, 165 (187); ein Überblick über die Effizienzkriterien des Kapitalmarkts bei Schubert, in: 
Tietje/Kraft/Kumpan (Hrsg), Beiträge zum Transnationalen Wirtschaftsrecht, Heft 163, 8 ff.,  
erhältlich im Internet: <http://telc.jura.uni-halle.de/de/node/23> (besucht am 22. Mai 2019). 

87  Wagner/Weber, SZW 2017, 59 (64); kritisch gegenüber der Möglichkeit einer absoluten Anonymi-
sierung bei zunehmender Verwendung von Blockchain vgl. Yermack, Review of Finance 21/1 
(2017), 7 (18). 

88  Wagner/Weber, SZW 2017, 59 (65); Yermack, Review of Finance 21/1 (2017), 7 (8, 17). 
89  Wagner/Weber, SZW 2017, 59 (65). 
90  Es bestehen außerdem Technologien wie zum Beispiel Tangle von IOTA, die mit relativ wenig 

Energie betrieben werden können, siehe Weißenberger, Vom Oberbuchhalter zum KI-Experten, 
FAZ vom 03. Juni 2019, 16. 
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Sicherheit des Systems abhängig ist.91 Je weniger Knoten aus Kostengründen bestehen, 
desto unsicherer wird das System. Wenn ein System unsicher ist, wird die Akzeptanz 
schwinden und entsprechend verliert es seine Wirksamkeit.92 Die Chancen der Block-
chain bewegen sich in einem Spannungsverhältnis zwischen Akzeptanz, Sicherheit und 
Wirksamkeit.93 

2. Externe Rechnungslegung mittels Blockchain 

Die Blockchain könnte für eine transparente Rechnungslegung eingesetzt werden, 
indem die Buchungen in einer kryptografischen Währung oder durch Tokens94 gespei-
chert werden.95 Eine aktuelle und jederzeit abrufbare Rechnungslegung würde entspre-
chende Auskunft über die finanzielle Lage des Unternehmens geben, was der Kontrolle 
durch Aktionäre und Stakeholdern zugutekäme, sofern die kryptografischen Informa-
tionen in irgendeiner Form lesbar gemacht werden könnten. Insbesondere Steuerbe-
hörden würden von der Transparenz der Blockchain profitieren.96 Unregelmäßigkeiten 
oder Manipulationsversuche würden bei sorgfältiger Überprüfung der Bilanz sofort auf-
fallen. Auffällige Transaktionen, die den Verdacht begründen, dem Unternehmensin-
teresse zu widersprechen, würden unverzüglich untersucht werden.97 

Fraglich ist, ob Unternehmen eine derart weitgehende Transparenz im Hinblick 
auf Geheimhaltungsinteressen wollen.98 Die börsennotierte Aktiengesellschaft muss 
quartalsweise ihre Bilanz offenlegen. Ob darüber hinaus ein Schritt zur dauerhaften 
Publizität der Bilanz erhebliche Nachteile bringen könnte, wäre wohl von der individu-
ellen Lage des Unternehmens abhängig. Ein positiver Effekt wäre, dass besonders posi-
tive oder negative Quartalsveröffentlichungen den Kapitalmarkt nicht mehr in Unru-
hen versetzen würden, da die Informationen stets aktuell verfügbar wären.99 Aktionäre 
könnten sich auf Grund einer regelmäßigen Überprüfung der Bilanz ein realistischeres 
Bild von der wirtschaftlichen Situation des Unternehmens machen. Damit müssten sie 
nicht oder nicht in gleichem Maße in Zukunftsprognosen des Vorstandes vertrauen. 
Eine Rechnungslegung mittels Blockchain könnte auch dem Abschlussprüfer einen Teil 

 
91  Welzel/Eckert/Kirstein/Jacumeit, Kompetenzzentrum Öffentliche Informationstechnologie (Fraun-

hofer Institut), Mythos Blockchain: Herausforderung für den öffentlichen Sektor, 26. 
92  Vgl. Welzel/Eckert/Kirstein/Jacumeit, Kompetenzzentrum Öffentliche Informationstechnologie 

(Fraunhofer Institut), Mythos Blockchain: Herausforderung für den öffentlichen Sektor, 25. 
93  Siehe Abbildung Ibid., 25. 
94  Eine kryptografische Wertmarke, die zur Identifizierung und Zuordnung von Werten dient, siehe 

Wright/De Filippi, Decentralized Blockchain technology and the rise of lex cryptographia (2015), 
1 (8); Siedler, in: Möslein/Omlor (Hrsg), FinTech-Hdb., § 5 Rn. 18 ff. 

95  So auch Yermack, Review of Finance 21/1 (2017), 7 (24 f.); Wagner/Weber, SZW 2017, 59 (65 f.). 
96  Zu den Möglichkeiten im Steuerbereich näher Fatz/Fettke/Hake/Risse, HMD Praxis der Wirt-

schaftsinformatik (2018) 55, 1231 (1231 ff.), erhältlich im Internet: <https://link.springer.com/ar-
ticle/10.1365/s40702-018-00453-x> (besucht am 30. Mai 2019). 

97  Yermack, Review of Finance 21/1 (2017), 7 (25 f.); Belenzon/Hamdani/Hashai/Kandel/Yafeh, Journal 
of the British Academy, Vol. 6 (2018), 9, erhältlich im Internet: <https://www.thebritis-
hacademy.ac.uk/sites/default/files/JBA-6s1-Belenzon-et-al-preprint.pdf> (besucht am 31. Mai 
2019). 

98  Ebenfalls kritisch Spindler, ZGR 2018, 17 (51). 
99  Yermack, Review of Finance 21/1 (2017), 7 (24). 
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seiner Arbeit abnehmen und so die Kosten für die Prüfung senken.100 Wesentliche Ein-
sparpotenziale sind aber nicht zu erwarten, da die Bilanzprüfungen heutzutage bereits 
mittels elektronischer Programme durchgeführt werden und wesentliche Arbeit abneh-
men.101 Ein gänzliches Ersetzen des Prüfers durch die Blockchain erscheint unrealis-
tisch,102 da die Blockchain für sich keine Prüfung der ordnungsgemäßen Bilanzierung 
vornimmt. Der Abschlussprüfer unterliegt gem. § 317 HGB jedoch zahlreichen Prü-
fungspflichten hinsichtlich Recht- und Ordnungsmäßigkeit der Rechnungslegung.103 
Er muss einen ausführlichen Bericht an den Aufsichtsrat gem. § 321 HGB übermitteln 
und nimmt damit als Sachverständiger eine wichtige Kontrollfunktion für diesen 
wahr.104 

Außerdem sind viele Gesellschaften von einem großen Anteil an Kleinaktionären 
geprägt. Diese haben zum Teil weder die Expertise noch den Eifer, die Rechnungsle-
gung in regelmäßigen Abständen zu kontrollieren. Es besteht sogar die Gefahr, dass 
durch die Fülle an Informationen die wesentlichen Informationen untergehen (infor-
mation overload).105 Besonders Kleinaktionäre und Gläubiger einer Gesellschaft haben 
ein berechtigtes Interesse an der sorgfältigen Bilanzprüfung durch den Abschlussprüfer, 
da diese eine quasi öffentliche Kontrolle106 der Geschäftsleitung ist.107 Für diese stellt sie 
gleichzeitig eine Selbstkontrolle dar.108 So kommt es, dass die Abschlussprüfung als 
„dritte Säule der Corporate Governance“ bezeichnet wird.109 Die Blockchain kann den 
Abschlussprüfer in seiner Arbeit unterstützen, wird ihn jedoch nicht entbehrlich ma-
chen.110 

 
100  Yermack, Review of Finance 21/1 (2017), 7 (24 f.); vgl. Spindler, ZGR 2018, 17 (51). 
101  Zur Digitalisierung in der Wirtschaftsprüfung siehe Langheim/Kiesow/Strobel/Thomas, HMD Praxis 

der Wirtschaftsinformatik (2018) 55, 412 (412 ff.), erhältlich im Internet: <https://link.sprin-
ger.com/content/pdf/10.1365%2Fs40702-018-0408-8.pdf> (besucht am 3. Juni 2019). 

102  Vgl. aus Datenschutzerwägungen im Ergebnis gleich Spindler, ZGR 2018, 17 (51); a. A. Yermack, 
Review of Finance 21/1 (2017), 7 (24); Wagner/Weber, SZW 2017, 59 (66). 

103  Hommelhoff/Mattheus, in: Hommelhoff/Hopt/v. Werder (Hrsg), Hdb. Corporate Governance, 645. 
104  Ibid. 
105  Hopt, ZGR 2013, 165 (187). 
106  Schulze-Osterloh, ZGR 1976, 411 (416). 
107  Henne, Information und Corporate Governance, 206; Merkt, in: Baumbach/Hopt (Hrsg), HGB, 

Vor § 316 Rn. 11; Hommelhoff/Mattheus, in: Hommelhoff/Hopt/v. Werder (Hrsg), Hdb. Corpo-
rate Governance, 646 f. 

108  Henne, Information und Corporate Governance, 206. 
109  Hommelhoff/Mattheus, in: Hommelhoff/Hopt/v. Werder (Hrsg), Hdb. Corporate Governance, 640. 
110  Das Oligopol der Wirtschaftsprüfungsgesellschaften hinsichtlich Preisgestaltung und Qualität der 

Dienstleistung kann auch kritisch gesehen werden, siehe näher Hopt, ZHR 175 (2011), 444 (510), 
m. Hinweis in Fn. 374, es sei jedoch angemerkt, dass mit Einführung des AReG und des APAReG 
im Jahr 2016 die Vorschriften zur Unabhängigkeit der Abschlussprüfer und zur Aufsicht durch das 
Bundesamt für Wirtschaft und Ausfuhrkontrolle (BAFA) nochmals verschärft wurden, siehe Merkt, 
in: Baumbach/Hopt (Hrsg), HGB, Vor § 316 Rn. 9 f. 
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3. Abstimmungen in der Gesellschaft 

Eine zentrale Frage von Corporate Governance ist der Prozess der Willensbildung 
innerhalb der Gesellschaft.111 Maßgeblich dafür sind die Abstimmungen auf der Haupt-
versammlung, deren Zweck die Kommunikation, Information und Entscheidung in-
nerhalb der Gesellschaft ist.112 Die Hauptversammlung ist für das Unternehmen ein 
organisatorisch aufwendiges und kostenintensives Ereignis, das ebenso gut virtuell per 
Videokonferenz stattfinden könnte.113 In Anbetracht einer zunehmenden Internationa-
lisierung der Aktionärsstruktur wurde dieser Vorschlag bereits in den Anfängen des In-
ternets diskutiert.114 § 118 Abs. 1 S. 2 AktG ermöglicht es dem Unternehmen, in der 
Satzung die Online-Teilnahme an der Hauptversammlung mitsamt aller Stimmberech-
tigungen vorzusehen. Eine Präsenzversammlung mit physischer Anwesenheitspflicht 
von Versammlungsleiter, Vorstand und Notar ist aber nach wie vor Pflicht, da ande-
renfalls Aktionäre benachteiligt würden, die im Umgang mit digitaler Technik nicht 
versiert sind.115 Der Schritt hin zu einer virtuellen Hauptversammlung ist vom derzeiti-
gen Gesetzesstand jedoch nicht mehr weit.116 

Unabhängig vom Format Virtuell vs. Präsenz könnten Abstimmungen auch mittels 
Blockchain-Technologie durchgeführt werden, indem die Aktionäre während der (Prä-
senz-) Hauptversammlung mit Unterstützung von Blockchain online abstimmen.117 
Anstatt einer Vertrauensinstanz, welche zuvor die Wahl organisiert und durchgeführt 

 
111  Spindler, ZGR 2000, 420 (440); auch unter dem Stichwort „Voice“ diskutiert, zurückgehend auf 

das Werk „Exit, Voice and Loyality“ von Hirschman aus dem Jahr 1970, dazu Henne, Information 
und Corporate Governance, 48. 

112  Liebscher, in: Henssler/Strohn (Hrsg), GesR, § 118 Rn. 2; Zetzsche, AG 2019, 1 (15). 
113  Sattler, BB 2018, 2243 (2246 f.); Henne, Information und Corporate Governance, 213; Pielke, Die 

virtuelle Hauptversammlung, 64 ff.; bereits im Jahr 2000 und 2001 Hasselbach/Schumacher, ZGR 
2000, 258 (258 ff.); Noack, in: Noack/Spindler (Hrsg), Unternehmensrecht und Internet, 34 f. 

114  Spindler, ZGR 2000, 420 (440 f.); die Gründe für eine virtuelle Hauptversammlung lassen sich 
auch für virtuelle Sitzungen des Aufsichtsrates und des Vorstands anbringen, dazu näher Spindler, 
ZGR 2018, 17 (28 ff.). 

115  Ziemons, in: Ziemons/Binnewies (Hrsg), Hdb. der AktG, 10.1300; Siehe RegBegr BT-Drs. 
16/11642, 26, ohne jedoch ein Argument gegen die virtuelle Hauptversammlung anzubringen; 
Paal, ZGR 2017, 590 (595). 

116  RegBegr BT-Drs. 16/11642; a. A. Ziemons, in: Ziemons/Binnewies (Hrsg), Hdb. der AktG, 
10.1252. 

117  Vgl. Boucher, What if blockchain technology revolutionized voting, 2016, 1, (1 f.),  
erhältlich im Internet: <http://www.europarl.europa.eu/thinktank/en/document.html?refe-
rence=EPRS_ATA(2016)581918> (besucht am 18. Mai 2019); so auch Wagner/Weber, SZW 2017, 
59 (65); Yermack, Review of Finance 21/1 (2017), 7 (23); Lafarre/Van der Elst, Blockchain Tech-
nology for Corporate Governance and Shareholder Activism, Tilburg Law School Research Paper 
No. 2018-7, 15 ff., erhältlich im Internet: <https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?ab-
stract_id=3135209> (besucht am 7. Juni 2019); ein Pilotprojekt wurde bereits 2016 von Estland 
mit Unterstützung der US-Börse NASDAQ gestartet: Aasmae, Why ripples from this Estonian 
blockchain experiment may be felt around the world, erhältlich im Internet: 
<https://www.zdnet.com/article/why-ripples-from-this-estonian-blockchain-experiment-may-be-
felt-around-the-world/> (besucht am 22. Mai 2019). 
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hat, würden die Wähler selbst zur dezentralen Organisationsinstanz.118 Vorteile könn-
ten sich für Online-Teilnehmer oder Briefwähler119 gem. § 118 Abs. 2 AktG ergeben, 
die Gewissheit über die Einbeziehung ihrer Stimme in die Abstimmung hätten.120 Ins-
besondere institutionelle Investoren bekämen einen Nachweis über die Einbeziehung 
ihrer Stimmen und darüber, wie sie abgestimmt haben.121 Problematisch wäre es, wenn 
die Teilnahme an der Abstimmung auf Grund technischer Probleme zeitweise unmög-
lich wäre.122 Dann müsste diese wiederholt werden, was bei wichtigen Entscheidungen 
zu Unsicherheiten führt. Allgemein kann hingegen erwartet werden, dass Wahlen 
schneller, einfacher und kostengünstiger durchgeführt werden könnten.123 Studien zei-
gen, dass Abstimmungen in Unternehmen zum Teil an Defiziten leiden (ungenaue 
Wählerlisten, unvollständige Wahlzettel, chaotische Wahltabellen oder Wahlbeeinflus-
sung),124 die durch Blockchain-Abstimmung vermieden werden könnten.125 Sichere, 
schnelle und transparente Wahlen versprechen eine positive Auswirkung auf die Mit-
wirkung der Aktionäre zu haben und eine innovative Form der Selbstbestimmung dar-
zustellen.126 Die unkomplizierte Organisation ermöglicht es, bis hin zu detaillierten Fra-
gen die Aktionäre abstimmen zu lassen, deren Votum gem. § 83 Abs. 2 AktG den Vor-
stand bindet.127 Eine entsprechend enge Bindung an die Aktionärsinteressen würde je-

 
118  Boucher, What if blockchain technology revolutionized voting, 2016, 1 (2); Wright/De Filippi,  

Decentralized Blockchain technology and the rise of lex cryptographia (2015), 1 (13 f.). 
119  Gem. RegBegr BT-Drs. 16/11642, 27, besteht der Unterschied zwischen Online-Teilnehmenden 

nach § 118 Abs. 1 S. 2 AktG und Briefwählern nach § 118 Abs. 2 AktG darin, dass Briefwähler 
nicht als „Teilnehmer der Hauptversammlung“ qualifiziert werden und ihre Stimme bereits im 
Vornherein abgeben können. 

120  Vgl. Lafarre/Van der Elst, Blockchain Technology for Corporate Governance and Shareholder  
Activism, Tilburg Law School Research Paper No. 2018-7, 15. 

121  Wagner/Weber, SZW 2017, 59 (65). 
122  Spindler, ZGR 2018, 17 (27). 
123  Boucher, What if blockchain technology revolutionized voting, 2016, 1 (1); Yermack, Review of 

Finance 21/1 (2017), 7 (23); Wright/De Filippi, Decentralized Blockchain technology and the rise 
of lex cryptographia (2015), 1 (36 f.); Davidson/De Filippi/Pots, Economics of Blockchain, 2016, 
14 f., erhältlich im Internet: <https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2744751> 
(besucht am 26. Mai 2019). 

124  Kahan/Rock, Georgetown Law Journal, Vol. 96 (2008), 1227 (1279), erhältlich  
im Internet: <https://heinonline.org/HOL/Page?collection=journals&handle=hein.jour-
nals/glj96&id=1235&men_tab=srchresults> (besucht am 18. Mai 2019); Listokin, American Law 
and Economics Review, Vol. 10, Issue 2 (2008), 159 (160 ff.), erhältlich im Internet: <https://acade-
mic.oup.com/aler/article/10/2/159/160184> (besucht am 20. Mai 2019). 

125  Spindler, ZGR 2018, 17 (50); Yermack, Review of Finance 21/1 (2017), 7 (23). 
126  Vgl. allgemein für Wahlen Boucher, What if blockchain technology revolutionized voting, 2016, 

1 (2); Yermack, Review of Finance 21/1 (2017), 7 (23); Wright/De Filippi, Decentralized Blockchain 
technology and the rise of lex cryptographia (2015), 1 (38); siehe zum Problem entsprechend An-
reize für die Stimmrechtsausübung von Kleinaktionären zu schaffen: Ruoff, Stimmrechtsvertretung, 
Stimmrechtsermächtigung und Proxy-System, 290 ff.; Easterbrook/Fischel, The Economic Structure 
of Corporate Law, 63-89; Hopt, ZGR 2013, 165 (209) m. w. N.; skeptisch in Bezug auf die Steige-
rung der Beteiligung durch Kleinanleger auf Grund der ernüchternden Ergebnisse der elektroni-
schen Aktionärsplattform Spindler, ZGR 2018, 17 (50). 

127  Vgl. Zetzsche, AG 2019, 1 (15). 
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doch neue Fragen bezüglich der Haftung für die Entscheidungen hervorrufen und ge-
gebenenfalls eine gesetzliche Neujustierung erfordern.128 Die Aktionäre werden außer-
dem bei komplexen Sachverhalten nicht über die notwendigen Informationen verfügen 
oder nicht die entsprechende Expertise besitzen, um über Einzelfragen der Unterneh-
mensleitung entscheiden zu können.129 Die Leitungsverantwortung des Vorstands sollte 
daher erkennbar erhalten bleiben. 

Mit neuen technischen Kommunikations- und Informationsmöglichkeiten ist zu-
künftig eine Verteilung von Entscheidungsmacht zwischen Aktionären und Vorstand 
möglich. Die derzeitige Bündelung und Organisation von gleichgerichteten Interessen, 
insbesondere von Kleinaktionären, ist ein noch kostenintensiver Prozess, bei dem schon 
mit dem Internet Reformhoffnungen bestanden.130 Mittels Blockchain könnte der Pro-
zess dezentral organisiert und die Gewaltenteilung innerhalb der Corporate Governance 
positiv bereichert werden. 

4. Smart Contracts 

a) Begriff und Funktionsweise 

Ein Smart Contract131 ist ein digitales Protokoll,132 das nach Eintritt bestimmter 
programmierter Vereinbarungen (Parameter) eine informationstechnische Reaktion in 
Form von virtuellen oder physischen Transaktionen bewirkt und damit die Vereinba-
rungen selbstständig umsetzt.133 Durch Smart Contracts können rechtsgeschäftliche Er-
klärungen, rechtsgeschäftsähnliche Handlungen oder Realakte vorgenommen wer-
den.134 Ein Smart Contract selbst ist kein Vertrag, sondern bildet einen nach den  
§§ 145 ff. BGB geschlossenen Vertrag ab und automatisiert dessen Umsetzung.135  
Regelmäßig werden Smart Contracts mit der Distributed-Ledger-Technologie (z. B. 

 
128  Ibid., (15). 
129  Vgl. Henne, Information und Corporate Governance, 214; ebenfalls kritisch Zetzsche, AG 2019, 

1 (15). 
130  Spindler, ZGR 2000, 420 (440 f.) 
131  Der Begriff geht zurück auf Szabo, der Smart Contract wie folgt definiert: „a smart contract is a 

computerized protocol that executes the terms of a contract“, Smart Contracts: Building Blocks for 
the Digital Markets, Extrophy Lournal on Transhumanist Thought, Issue # 16 (1996), Partielle 
Abschrift erhältlich im Internet: <http://www.alamut.com/subj/economics/nick_szabo/smartCon-
tracts.html> (besucht am 20. Mai 2019). 

132  Wright/De Filippi, Decentralized Blockchain technology and the rise of lex cryptographia (2015), 
1 (10). 

133  Werbach/Cornell, Duke Law Journal, Vol. 67 (2017), 313 (320), erhältlich im Internet:  
<https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2936294> (besucht am 20. Mai 2019); so 
auch Sattler, BB 2018, 2243 (2249); vgl. auch Paulus/Matzke, ZfPW 2018, 431 (433 f.); ausführlich 
zum Begriff Linardatos, K&R 2018, 85 (87 f.). 

134  Paulus/Matzke, ZfPW 2018, 431 (434). 
135  Schrey/Thalhofer, NJW 2017, 1431; Paulus/Matzke, ZfPW 2018, 431 (433); Sattler, BB 2018, 2243 

(2249); Zetzsche, AG 2019, 1 (4); ausführlich zur Einordnung von Smart Contracts in den Allge-
meinen Teil des BGB siehe Kaulartz/Heckmann, CR 2016, 618 (621 ff.); der Smart Contract wird 
daher mit Warenautomaten verglichen, die bei Vorliegen bestimmter Bedingungen die Ausführung 
selbstständig durchführen. 
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der Blockchain) kombiniert, um das System gegen Fälschungen abzusichern.136 Die 
Software prüft selbstständig, ob die festgelegten Bedingungen vorliegen und die ver-
traglichen Pflichten damit erfüllt werden können.137 Dafür müssen die vertraglichen 
Leistungen digital abbildbar sein.138 Das ist beispielsweise bei unbestimmten Rechtsbe-
griffen (Sachmangel i. S. d. § 434 Abs. 1 S. 1 BGB) nicht möglich, da der Programm-
code (noch) nicht von der Maschine ausgelegt werden kann.139 Ebenso wenig wird ma-
schinell überprüft, ob auf Grund der Durchführung ein Gesetzesverstoß vorliegt oder 
die Ausführung durch den Programmcode tatsächlich dem Vereinbarten entspricht.140 
Auf unerwartete Veränderungen (Gesetzesänderungen, Rechtsprechungsänderungen, 
veränderte Faktenlage) können Smart Contracts nicht flexibel reagieren, weshalb sie in 
der Praxis regelmäßig von einem herkömmlichen Vertrag begleitet werden.141 

b) Vorteile für Corporate Governance 

Smart Contracts ermöglichen den Abschluss einer Vielzahl von Verträgen, ohne 
sich um die Durchsetzung kümmern zu müssen. Eine zentrale Stelle zur Überwachung 
der Verträge ist entbehrlich.142 Transaktions- und Rechtsdurchsetzungskosten können 
reduziert werden.143 Kunden des Unternehmens erhoffen sich dadurch sinkende Kos-
ten.144 Freiwerdende Ressourcen können für andere Unternehmensbereiche genutzt 
werden. Ein entscheidender Vorteil der algorithmenbasierten Vertragsabwicklung ist 
der Grundsatz „Code is law“145, der den Programmcode als allgemein verbindlich und 
unveränderlich erklärt.146 Dadurch ist eine internationale Vereinheitlichung der Ver-
träge möglich. Hier liegt aber auch das Risiko, dass Fehler im Programmcode sich 
zwangsläufig auf alle Verträge auswirken würden.147 

Durch die Verknüpfung von Blockchain und Smart Contract könnte die gesell-
schaftsinterne Verwaltungsarbeit in erheblichem Umfang automatisiert werden.148 Ver-
waltungsaufgaben funktionieren häufig nach dem Prinzip von „wenn-dann-Beziehun-
gen“, für die Smart Contracts besonders geeignet sind. Ein Smart Contract kann aber 

 
136  Wagner, BB 2017, 898 (901); Roßbach, in: Möslein/Omlor (Hrsg), FinTech, § 4 Rn. 82; Linardatos, 

K&R 2018, 85 (86). 
137  Börding/Jülicher/Röttgen/v. Schönfeld, CR 2017, 134 (138); Glatz, in: Hartung/Bues/Halbleib 

(Hrsg), Legal Tech, Part 6. D., Rn. 4, 18 f. 
138  Kaulartz/Heckmann, CR 2016, 618 (620). 
139  Ibid., (620, 623). 
140  Ibid., (623). 
141  Siedler, in: Möslein/Omlor (Hrsg), FinTech-Hdb., § 5 Rn. 11. 
142  Vgl. Kütük/Sorge, MMR 2014, 643. 
143  Boehm/Pesch, MMR 2014, 75; Kaulartz/Heckmann, CR 2016, 618 (619). 
144  Schemmel/Dietzen, in: Breidenbach/Glatz (Hrsg), Rechtshdb. Legal Tech, 5.6 Rn. 33. 
145  Lessig, Code and Other Laws of Cyberspace, 89. 
146  Vgl. Roßbach, in: Möslein/Omlor (Hrsg), FinTech, § 4 Rn. 84. 
147  Breidenbach, Legal Technology Journal, 20. August 2017, abrufbar im Internet: <https://legal-tech-

nology.net/industrialisierung-von-rechtsdienstleistungen/> (besucht am 22. Mai 2019). 
148  Vgl. für die schon vorhandene „OfficeTech“ in der Büroorganisation Schemmel/Dietzen, in: Brei-

denbach/Glatz (Hrsg), Rechtshdb. Legal Tech, 5.6 Rn. 27. 



20 
 

auch mit Künstlicher Intelligenz (KI)149 verbunden werden.150 So könnten beispielsweise 
eine Vielzahl von Verträgen als Smart Contracts geschlossen und maschinell auf be-
stimmte Klauseln durchsucht werden.151 Hat die Maschine einmal mehrere Klauseln 
durchsucht, kann sie diese zusätzlich auf Unstimmigkeiten im Vertrag hin prüfen.152 
Die Maschine lernt durch die Anwendung selbstständig, Auffälligkeiten im Vertrag zu 
erkennen und ermöglicht somit, dass sich der Mensch auf komplexere Arbeitsschritte 
konzentrieren kann.153 Damit bergen Smart Contracts besonders für Mergers &  
Acquisitions oder die Due Diligence großes Potenzial.154 

Mit der Automatisierung von Prozessen werden zwangsläufig die zu überwachen-
den Strukturen im Unternehmen vereinfacht. Das führt zur Entlastung des Vorstands, 
der sich dafür intensiver der Compliance übriger Unternehmensbereiche widmen kann. 

5. DAO, DAC und DCO 

a) Decentralized Autonomous Organisation & Decentralized Autonomous Corporation 
(DAO, DAC) 

Die dezentrale Organisation der Blockchain könnte zunehmend digitale Unterneh-
men entstehen lassen, die nur noch im Internet existieren.155 Diese sogenannten  
Decentralized Autonomous Organisations (DAO)156 verbinden die verschiedenen Einsatz-
möglichkeiten der Blockchain-Technologie mit der Konsequenz, ganz auf eine zentrale 
Geschäftsführung zu verzichten.157 Stattdessen wird die DAO über ein festgelegtes Pro-
tokoll verwaltet.158 Das Protokoll, welches einem Code auf der Blockchain entspricht 
und die Geschäftsordnung der DAO darstellt, wird mithilfe von Smart Contracts um-
gesetzt.159 Dafür erhält die DAO Kapital in Form von Kryptowährung, das Investoren 
an die Smart Contract-Adresse der Organisation transferieren und das anschließend in 

 
149  Dazu näher unter D. 
150  Siehe folgendes Anwendungsbeispiel bei Continental, dazu Riepe, Legal Technology Journal, vom 

13. Dezember 2017, abrufbar im Internet: <https://legal-technology.net/von-smart-factory-zu-
smart-contract/> (besucht am 22. Mai 2019). 

151  Ibid. 
152  Ibid. 
153  Ibid. 
154  Dazu näher Grub/Krispenz, BB 2018, 235 (237 f.) 
155  Siehe beispielhaft den Feldversuch von „The DAO“ aus dem Jahre 2016, bei dem beinahe  

50 Millionen USD unvorhergesehen aus dem System geleitet worden wären, Weiguny, in: FAZ vom 
5. Juli 2016, erhältlich im Internet: <https://www.faz.net/aktuell/finanzen/meine-finanzen/cyber-
kriminalitaet-der-50-millionen-raub-14320859.html> (besucht am 23. Mai 2019); Roßbach, in: 
Möslein/Omlor (Hrsg), FinTech, § 4 Rn. 97. 

156  Buterin, DAOs, DACs, DAs and More: An Incomplete Terminology Guide, vom 6. Mai 2014, 
erhältlich im Internet: <https://blog.ethereum.org/2014/05/06/daos-dacs-das-and-more-an-incom-
plete-terminology-guide/> (besucht am 23. Mai 2019). 

157  Mann, NZG 2017, 1014 (1017). 
158  Roßbach, in: Möslein/Omlor (Hrsg), FinTech, § 4 Rn. 97. 
159  Ibid., Rn. 97; Mann, NZG 2017, 1014. 
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der Blockchain gespeichert ist. Im Gegenzug erhalten die Investoren Tokens, die Ei-
gentums- und Stimmrechte vermitteln.160 Die Tokeninhaber können Investitionspro-
jekte vorschlagen, über die abgestimmt wird. Hat ein Projekt die Mehrheit der Stim-
men erhalten, wird die DAO mit Hilfe eines Smart Contracts automatisch eine ent-
sprechende Transaktion anweisen.161 

Zweck der DAO ist es, den Risikofaktor „Mensch“ zu ersetzen, der sich nicht voll-
umfänglich an Gesetze hält oder den gesetzlichen Forderungen nicht zustimmen will.162 
Zum einen, indem die Regeln des Unternehmens durch Software formalisiert und au-
tomatisiert sind, zum anderen, weil Investoren sich unmittelbar an den Unternehmens-
entscheidungen beteiligen können.163 Den Fonds können die Investoren in Echtzeit 
kontrollieren, weil er auf der Blockchain verwaltet wird.164 Das soll das Investment si-
cherer gegenüber menschlich verursachten Schäden machen.165 Zusätzlich ist in der 
DAO auch ein Minderheitenschutz vor unliebsamen Entscheidungen der Mehrheit 
enthalten. Dieser sieht vor, dass jeder sein Investment aus der DAO abziehen kann, 
bevor die Entscheidung umgesetzt wird oder, je nach Ausgestaltung, dass die DAO auf 
Antrag aufgespalten werden kann.166 Investoren, die keine notwendige Eigeninitiative 
für ihren Selbstschutz aufweisen, sollen zusätzlich durch einen Kurator geschützt wer-
den, der nach einem speziellen Verfahren gewählt/abgewählt werden kann.167 

Die DAO ist im Grundsatz eine Non-Profit-Organisation, die aber auch als  
Decentralized Autonomous Corporation (DAC) ausgestaltet werden kann, mit dem Un-
terschied, dass Dividenden an die Investoren ausgeschüttet werden.168 Damit bedient 
sie sich, je nach konkreter Ausgestaltung, verschiedener gesellschaftsrechtlicher Ele-
mente, kann aber auch als GbR oder oHG eingeordnet werden, die gesellschaftsrecht-
liche Flexibilität ermöglichen.169 Charakteristisch vereint die DAO unterschiedlichste 
Investoren innerhalb einer Gesellschaft, ohne dass ein Geschäftsführungsorgan benötigt 
wird.170 Die DAO zeigt archetypisch, wie Technologien Corporate Governance durch 

 
160  Buterin, DAOs, DACs, DAs and More: An Incomplete Terminology Guide. 
161  Mann, NZG 2017, 1014 (1015). 
162  Jentzsch, Decentralized Autonomous Organization to automate Governance, vom 12. April 2016, 

1, erhältlich im Internet: <https://download.slock.it/public/DAO/WhitePaper.pdf> (besucht am 
23. Mai 2019); gleichfalls zum Mensch als „Hauptfehlerquelle“ Zetzsche, AG 2019, 1 (5 f.). 

163  Jentzsch, Decentralized Autonomous Organization to automate Governance, 2016, 1. 
164  Ibid. 
165  Ibid. 
166  Ibid., 2; das Problem des Minderheitenschutzes diskutiert bei Buterin, The Subjectivity/Exploitabi-

lity Tradeoff, 2015, erhältlich im Internet: <https://blog.ethereum.org/2015/02/14/subjectivity-ex-
ploitability-tradeoff/> (besucht am 23. Mai 2019). 

167  Siehe zu dem Verfahren im Detail Jentzsch, Decentralized Autonomous Organization to automate 
Governance, 2016, 2. 

168  Diese sehr grobe Abgrenzung nach Buterin, DAOs, DACs, DAs and More: An Incomplete Termi-
nology Guide, 2014. 

169  Siehe dazu Mann, NZG 2017, 1014 (1417 f.); zustimmend Spindler, ZGR 2018, 17 (51). 
170  Zu den Fragen, wie die Gesellschaft rechtlich am Rechtsverkehr teilnehmen kann und wo ihr Statut 

liegt, siehe Mann, NZG 2017, 1014 (1417 ff.). 
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ganz neue Organisationsformen verändern können.171 Vor allem in Bezug auf die Ge-
waltenteilung im Unternehmen, aber auch bezüglich der Kommunikation zwischen 
den Gesellschaftern und zwischen der DAO und anderen Stakeholdern. 

b) Decentralized Collaborative Organization (DCO) 

Mehr Eigeninitiative der Mitglieder verfolgt auch die Decentralized Collaborative 
Organization (DCO), die nach dem Organisationsmodell Backfeed172 funktioniert.173 
Dieses ist inspiriert von Stigmergie-Koordination174 aus der Tierwelt175 und hat zum 
Ziel, mittels Open-Source-Software eine dezentrale Wertschöpfung und Verteilung zu 
schaffen.176 Ein Konsens soll über einen sogenannten Proof-of-Value-Algorithmus ge-
funden werden, bei dem jedes Organisationsmitglied Beiträge abgeben kann, welche 
anschließend von den anderen Mitgliedern evaluiert werden.177 Für die Beiträge werden 
die Mitglieder entsprechend der Wertschöpfung für das Unternehmen mit ökonomisch 
handelbaren Tokens und einem nicht handelbaren Reputationsscore belohnt.178 Der 
Score wird einerseits durch Beiträge erhöht, die von den anderen Mitgliedern als sinn-
voll bewertet wurden und andererseits durch sinnvolle Bewertungen für die Beiträge 
der anderen Mitglieder.179 Dadurch wird für die Mitglieder ein ökonomischer und so-
zialer Anreiz geschaffen, sich aktiv in die Organisation einzubringen. Indem es die Mög-
lichkeit einer dynamischen Mitbestimmung gibt, wird sich die Beteiligung der Mitglie-
der entsprechend verändern und so der Organisation kontinuierlich neue Inspiration 
verschaffen.180 Damit einher geht eine hohe soziale Mobilität. 

Die DCO basiert wie die DAO auf Kommunikation mittels DLT, die auf Hierar-
chien verzichtet. Sie enthält aber zusätzlich Anreize, die das Engagement der Mitglieder 
fördern sollen. Ziel ist ein meritokratisches System, das Effektivität und Nachhaltigkeit 
verbindet.181 

 
171  Vgl. so auch Davidson/De Filippi/Potts, Economics of Blockchain, 2016, 7 ff., erhältlich im Internet: 

<https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2744751> (besucht am 24. Mai 2019). 
172  Davidson/De Filippi/Pots, Economics of Blockchain, 2016, 15 f. 
173  Ibid., 15 ff. 
174  Zu Begriff und Funktion von Stigmergie siehe Heylighen, Cognitive Systems Research 38  

(2016), 4 (4 ff.), erhältlich im Internet: <https://www.sciencedirect.com/science/ar-
ticle/pii/S1389041715000327/pdfft?md5=96248ace7299f490bfe1611a92cd5565&pid=1-s2.0-
S1389041715000327-main.pdf> (besucht am 27. Mai 2019). 

175 So bspw. zu beobachten bei Ameisen, Termiten oder Vögeln. 
176  Davidson/De Filippi/Pots, Economics of Blockchain, 2016, 15 f. 
177  Ibid., 16. 
178  Ibid., 16. 
179  Ibid., 16. 
180  Ibid., 16 f. 
181  Ibid., 16 f. 
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c) Kritische Würdigung 

Einen erheblichen Nachteil erfährt die DAO/DAC, wenn sie in Anlageprodukte 
investieren möchte, die nicht in Kryptowährung verfügbar sind oder für die menschli-
che Ausführungshandlungen erforderlich sind.182 Hier stößt die digitale Organisations-
form an die Grenze zu traditionellen Märkten, die nicht auf Blockchains basieren.183 
Dadurch können potenzielle Stakeholder nicht erreicht werden, die den innovativen, 
aber im Detail auch sehr komplexen, neuen Technologien kritisch gegenüberstehen. 
Gleichzeitig ist diese Organisationsform damit nicht für Gesellschaften geeignet, die 
komplexe Geschäftsmodelle aufweisen und mit vielen unterschiedlichen Stakeholdern 
in Kontakt stehen. Es erscheint nicht ausgeschlossen, dass es bei zunehmender Kom-
plexität zu Situationen kommen kann, bei denen die DAO für Ausführungshandlungen 
auf natürliche Personen zurückgreifen muss. Weiterhin wird eine dezentrale Organisa-
tion (die DCO miteingeschlossen) unter Beweis stellen müssen, wie sie mit einer basis-
demokratisch veranlagten Kommunikation über Software in Krisen zurechtkommen 
wird. Bekanntlich hat die römische Republik in Krisenzeiten Strukturen der Gewalten-
teilung zu Gunsten von schnellen Entscheidungen ausgesetzt. Eine Hierarchie kann 
durch ihre klare Zuordnung von Zuständigkeiten auch Effektivität bedeuten, insbeson-
dere wenn Umstände eine Konsensbildung schwierig machen.184 Einen Konsens zu bil-
den wird auch dann schwierig sein, wenn einmal getroffene Entscheidungen revidiert 
werden sollen. Unternehmen müssen Entscheidungen so treffen, dass langfristig unter-
nehmerischer Erfolg erzielt wird. Dass dabei immer klare Mehrheiten gefunden werden 
können, erscheint zweifelhaft. Ob eine dezentrale Organisation gegenüber der bisheri-
gen Organisation mit Geschäftsführung effektiver ist,185 wird Gegenstand weiterer Un-
tersuchungen sein. 

III.  Risiken durch DLT & Blockchain 

In die Blockchain-Technologie werden große Hoffnungen gesetzt. Entsprechend 
viel Kapital wird für ihre Weiterentwicklung investiert.186 In welchem Umfang sie tat-
sächlich einmal zum Einsatz kommen wird, hängt maßgeblich damit zusammen, in-
wieweit Antworten auf Risiken gefunden werden, die mit der Blockchain verbunden 
sind. 

 
182  Sattler, BB 2018, 2243 (2250); Simmchen, MMR 2017, 162 (164). 
183  Vgl. Sattler, BB 2018, 2243 (2250). 
184  Vgl. so auch Lafarre/Van der Elst, Blockchain Technology for Corporate Governance and  

Shareholder Activism, Tilburg Law School Research Paper No. 2018-7, 8. 
185  So Davidson/De Filippi/Potts, Economics of Blockchain, 2016, 8 ff. 
186  Roßbach, in: Möslein/Omlor (Hrsg), FinTech, § 4, Rn. 114. 
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1. Systemfehler 

Unternehmen müssen sich bewusst sein, dass jedes System ein Risiko der Fehleran-
fälligkeit zeigt, was durch den „TheDAO-Hack“187 eindrucksvoll demonstriert wurde. 
Mit steigender Komplexität der Algorithmen steigt auch die Wahrscheinlichkeit von 
Lücken oder Fehlern, die sich zwangsläufig auf ein ganzes System ausweiten.188 Fehler 
im Code können zwar korrigiert werden, benötigt wird aber eine Mehrheit der Kno-
ten.189 Der Risikofaktor Mensch als Programmierer wird nach wie vor Entscheidungs-
fehler und Eigeninteressen in den digitalen Bereich übertragen können.190 Besonders 
Smart Contracts können durch entsprechende Fehler die Geschäftsabwicklung erheb-
lich verzögern und Kosten verursachen. Fraglich ist weiterhin die Nachhaltigkeit der 
Systeme. Die Sicherheit wird derzeit durch die notwendige Entschlüsselung von  
Private-Public-Key-Schlüsselverfahren gewährleistet.191 Für die Entschlüsselung sicherer 
Systeme durch Versuch und Irrtum benötigt der Computer bei aktueller Rechenleis-
tung 1000 Jahre oder länger.192 Mit fortschreitender Technik, beispielsweise der Ent-
wicklung von hochleistungsfähigen Quantencomputern,193 könnten die bestehenden 
Schlüssel die Sicherheit nicht mehr gewährleisten.194 

2. Cyberkriminalität 

Systemfehler können auch durch Angreifer ausgenutzt werden. Je mehr durch di-
gitale Technologien ersetzt wird, desto höher wird tendenziell der Anreiz für Hacker, 
digitale Werte zu erbeuten.195 Entsprechend steigt die Gefahr durch Cyberangriffe. 
Diese Gefahr besteht auch für Zentralserver, deren Security, im Gegensatz zu dezentra-
len Netzwerken, nur einmal überwunden werden muss. Ein Unternehmen kann aber 
ihren eigenen Cyberschutz entsprechend überprüfen und aktualisieren. Datensätze, die 
jeweils identisch bei den anderen Knoten gespeichert sind, können Unternehmen hin-
gegen nicht schützen. Durch die dezentrale Organisation gelangen Unternehmen so in 
eine neue Abhängigkeit von dem Cyberschutz der Teilnehmer.196 

 
187  Siehe in Fn. 155. 
188  Roßbach, in: Möslein/Omlor (Hrsg), FinTech, § 4 Rn. 86. 
189  Welzel/Eckert/Kirstein/Jacumeit, Kompetenzzentrum Öffentliche Informationstechnologie (Fraun-

hofer Institut), Mythos Blockchain: Herausforderung für den öffentlichen Sektor, 26. 
190  Vgl. Zetzsche, AG 2019, 1 (6). 
191  Dazu Kaulartz, CR 2016, 474 (475). 
192  Krall, in: Breidenbach/Glatz (Hrsg), Rechtshdb. Legal Tech, 5.7 Rn. 47. 
193  Fraunhofer-Gesellschaft, Maschinelles Lernen, 2018, 29, erhältlich im Internet: 

<https://www.bigdata.fraunhofer.de/de/big-data/kuenstliche-intelligenz-und-maschinelles-ler-
nen/ml-studie.html> (besucht am 2. Juni 2019). 

194  Krall, in: Breidenbach/Glatz (Hrsg), Rechtshdb. Legal Tech, 5.7 Rn. 47. 
195  Giancaspro, Computer Law and Security Report, 2017, 1, 17 f., erhältlich im Internet: 

<https://www.researchgate.net/publication/317354410_Is_a_%27smart_contract%27_re-
ally_a_smart_idea_Insights_from_a_legal_perspective> (besucht am 27. Mai 2019). 

196  Vgl. Welzel/Eckert/Kirstein/Jacumeit, Kompetenzzentrum Öffentliche Informationstechnologie 
(Fraunhofer Institut), Mythos Blockchain: Herausforderung für den öffentlichen Sektor, 26. 
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3. Datenschutz 

Als Argument für die Blockchain-Technologie wird Transparenz angebracht. 
Transparenz steht wiederum in einem natürlichen Spannungsverhältnis zum Daten-
schutz.197 Wesensmerkmal der Blockchain ist, dass alle Informationen unveränderlich 
und unwiderruflich im Ledger gespeichert sind. Freilich sind die Informationen nicht 
unter der wahren Identität des jeweiligen Nutzers, sondern unter einer pseudonymen 
Seriennummer öffentlich.198 Personenbezogene Daten i. S. d. EU-DSGVO werden 
wohl dennoch vorliegen, da eine Identifizierungsmöglichkeit mit der Seriennummer 
nicht unrealistisch erscheint.199 Beispielsweise sind Schnittstellen zwischen einem Kryp-
towährung-System und Dritteinrichtungen (z. B. beim Online-Einkauf) geeignet, Da-
ten wie Rechnungs- und Lieferadressen mit dem zum Bezahlen benutzten öffentlichen 
Schlüssel (public key) in Verbindung zu setzen.200 Es ist auch denkbar, dass anhand der 
Transaktionen eine systematische Auswertung der Daten erfolgt, die eine Identifizie-
rung der Nutzerschlüssel ermöglicht. Mit zunehmendem Einsatz der Blockchain könn-
ten sogar neue Geschäftsmodelle für die Nutzeridentifizierung entstehen. Die EU-
DSGVO gewährt ein Recht auf Löschung der Daten (Art. 17 Abs. 1), das Recht auf 
Vergessenwerden (Art. 17 Abs. 2) und das Recht auf Korrektur von Daten (Art. 16). 
Die Datenerhebung ist i. d. R. zur Durchführung der Leistung erforderlich und damit 
gerechtfertigt, gem. Art. 6 EU-DSGVO.201 Ein hohes Datenschutzniveau weist die 
Blockchain-Technologie damit jedoch nicht auf und erfordert Anpassungen vom Ge-
setzgeber.202 Eine andere Lösung könnte eine entsprechende Weiterentwicklung der 
Blockchain-Technologie darstellen, die bereits Variationen wie z. B. die „Zero-Know-
ledge-Blockchain“203 hervorgebracht hat. 
  

 
197  Guggenberger, ZD 2017, 49. 
198  Ibid., (49 f.); Wagner/Weber, SZW 2017, 59 (65). 
199  Bechtolf/Vogt, ZD 2018, 66 (69); Pesch/Sillaber, CR 2017, 166 (168); Böhme/Pesch, DuD 2017, 473 

(477 ff.); Kaulartz, CR 2016, 474 (480); Schrey/Thalhofer, NJW 2017, 1431 (1433); Krupar/Stras-
semeyer, K&R 2018, 746 (748); zu den Qualifikationsanforderungen an personenbezogene Daten 
siehe Schreiber, in: Plath (Hrsg), DSGVO/BDSG, Art. 4 DSGVO Rn. 6 ff. 

200  Bechtolf/Vogt, ZD 2018, 66 (69); Krupar/Strassemeyer, K&R 2018, 746 (748). 
201  Spindler, ZGR 2018, 17 (49). 
202  Vgl. Pesch/Sillaber, CR 2017, 166 (171); Bechtolf/Vogt, ZD 2018, 66 (69 ff.); Schrey/Thalhofer, NJW 

2017, 1431 (1433 ff.); Spindler, DB 2018, 41 (47); Krall, in: Breidenbach/Glatz (Hrsg), Rechtshdb. 
Legal Tech, 5.7 Rn. 52. 

203  Greenspan, Understanding zero knowledge blockchains, 2016, erhältlich im Internet: 
<https://www.multichain.com/blog/2016/11/understanding-zero-knowledge-blockchains/>  
(besucht am 25. Mai 2019). 
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D.  Künstliche Intelligenz 

Möglichkeiten für Corporate Governance bestehen auch in der Anwendung von 
künstlicher Intelligenz (KI). Nach kurzer Begriffs- und Funktionserläuterung (I.) sollen 
sowohl die Chancen und Einsatzmöglichkeiten (II.) als auch die mit KI verbundenen 
Risiken für Unternehmen betrachtet werden (III.). 

I. Begriff und grundlegende Funktion 

„Künstliche Intelligenz“ (KI) ist – mangels einer Definition für „Intelligenz“ – kein 
definierter Begriff, sondern steht für eine fächerübergreifende Disziplin.204 Ob ein Sys-
tem eine KI darstellt, lässt sich anhand der wesentlichen Eigenschaften intelligenter Sys-
teme bestimmen: Möglichst autonome Problemlösung, Umgebungserfassung und ent-
sprechende Reaktion, Kommunikation mit anderen Maschinen oder Menschen sowie 
eigenständige Selbstoptimierung.205 Je nach Ausprägung der Eigenschaften sind künst-
liche Systeme entsprechend intelligent und können in schwache und starke KI unter-
schieden werden.206 Eine schwache KI ist auf eine spezifische Anwendung begrenzt, wo-
hingegen eine starke KI, dem menschlichen Gehirn nachgebildet, bereichsübergreifend 
lernfähig ist.207 KI kann mit unterschiedlichen Methoden erzeugt werden, wenngleich 
Schlüsseltechnologie das Machine Learning ist.208 Hierbei können Zusammenhänge in 
Datensätzen durch Lernalgorithmen erkannt und darauf basierend Vorhersagen getrof-
fen werden.209 Dafür werden neuronale Netze gebildet, die an der Informationsverar-
beitung des Gehirns orientiert sind.210 Die Neuronen, die durch ihre Anordnung und 
Verbindung Informationen weiterleiten, werden den gesetzten Reizen entsprechend 

 
204  Görz/Wachsmuth, in: Görz/Schneeberger/Schmid (Hrsg), Hdb der Künstlichen Intelligenz, 1 ff.; 

vgl. Ertel, Grundkurs Künstliche Intelligenz, 1 ff.; Mainzer, Künstliche Intelligenz, 2; Kaplan, 
Künstliche Intelligenz, 15; Schael, DuD 2018, 547 (550), erhältlich im Internet: <https://link.sprin-
ger.com/article/10.1007/s11623-018-0997-y> (besucht am 30. Mai 2019); enger in der Definition, 
da nur als „Teilgebiet der Informatik“ erachtend, BReg vom 27.04.2018, BT-Drs. 19/1982, 2. 

205  Vgl. so auch BReg vom 27.04.2018, BT-Drs. 19/1982, 2; Wetenkamp, in: Tietje/Kraft/Kumpan 
(Hrsg), Beiträge zum Transnationalen Wirtschaftsrecht, Heft 161, 8, erhältlich im Internet: 
<http://telc.jura.uni-halle.de/de/node/23> (besucht am 8. Juni 2019). 

206  Mainzer, Künstliche Intelligenz, 2 f.; vgl. für die Ausprägung der Intelligenzlevel Davenport/Kirby, 
MIT Sloan Management Review Vol. 57 No. 3, 20 (21 ff.), erhältlich im Internet: 
<http://ilp.mit.edu/media/news_articles/smr/2016/57306.pdf> (besucht am 1. Juni 2019). 

207  Bues, in: Hartung/Bues/Halbleib (Hrsg), Legal Tech, Part 6. C., Rn. 9; Kirn/Müller-Hengstenberg, 
MMR 2014, 225 (226); Welsch/Eitle/Buxmann, HMD Praxis der Wirtschaftsinformatik (2018) 55, 
366 (367), erhältlich im Internet: <https://link.springer.com/article/10.1365/s40702-018-0404-z> 
(besucht am 1. Juni 2019). 

208  Ausführlich zum machine learning Russel/Norvig, Künstliche Intelligenz, 1020 ff.; Fraunhofer-Ge
sellschaft, Maschinelles Lernen, 2018, 8; Ertel, Grundkurs Künstliche Intelligenz, 191; Linardatos, 
ZIP 2019, 504 (504 f.). 

209  Fraunhofer-Gesellschaft, Maschinelles Lernen, 2018, 8; Welsch/Eitle/Buxmann, HMD Praxis der 
Wirtschaftsinformatik (2018) 55, 366 (370). 

210  Ausführlich Russell/Norvig, Künstliche Intelligenz, 845 ff.; Welsch/Eitle/Buxmann, HMD Praxis der 
Wirtschaftsinformatik (2018) 55, 366 (373); Molavi/Erbguth, ITRB 2019, 120. 
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unterschiedlich gewichtet.211 Die Reizschwellen und die Gewichtung sind vom Algo-
rithmus veränderbar, sodass die Verbindungen gestärkt werden können, die zum Er-
gebnis geführt haben.212 Komplexe Informationsmengen können vom neuronalen Netz 
im Deep-Learning-Verfahren verarbeitet werden, indem das Netz in mehrere Netz-
schichten (layer) aufgeteilt wird.213 Dort können die Daten in unterschiedliche Schich-
ten zugeordnet und kleinteilig weiterverarbeitet werden, bevor sie für ein Ergebnis wie-
der zusammengefügt werden.214  

II.  Einsatzmöglichkeiten 

Der Einsatz von künstlicher Intelligenz könnte innerhalb des Vorstands oder des 
Aufsichtsrats erfolgen. 

1. KI im Vorstand 

a) Die KI als Vorstandsmitglied 

Eine starke KI könnte den Vorstand in seinen Entscheidungen unterstützen. Ma-
schinen und Roboter sind zunehmend in der Lage, autonome Entscheidungen zu tref-
fen und übersteigen dabei in ihrer kognitiven Intelligenz die des Menschen. Gem. § 76 
Abs. 3 AktG kann Vorstandsmitglied nur eine natürliche Person sein, womit de lege lata 
Maschinenagenten ausgeschlossen sind. Es stellt sich die Frage, ob eine KI de lege ferenda 
Entscheidungen als Mitglied des Vorstands treffen können sollte.215 Dadurch könnten 
Entscheidungen, die auf Befangenheit oder Interessenkonflikten beruhen, möglicher-
weise verhindert werden.216 Für eine Geschäftsführungsbefugnis müsste der KI Rechts-
fähigkeit verliehen werden, worüber im Zusammenhang mit der e-Person und deren 
Haftungsmöglichkeiten lebhaft diskutiert wird.217 Eine Antwort darauf könnte gleich-
falls Auswirkungen auf die Frage einer möglichen Geschäftsführung der KI haben.  

 
211  Welsch/Eitle/Buxmann, HMD Praxis der Wirtschaftsinformatik (2018) 55, 366 (373); Mainzer, 

Künstliche Intelligenz, 104 f. 
212  Vgl. so auch Linardatos, ZIP 2019, 504 (505); Molavi/Erbguth, ITRB 2019, 120. 
213  Goodfellow/Bengio/Courville, Deep Learning, 1f., 5 ff., erhältlich im Internet: <http://www.deeplear-

ningbook.org/> (besucht am 1 Juni 2019); Mainzer, Künstliche Intelligenz, 106 ff.; Ertel, Grund-
kurs Künstliche Intelligenz, 301 ff. 

214  Vgl. Goodfellow/Bengio/Courville, Deep Learning, 5. 
215  Ohne nähere Gründe offenbar befürwortend: Fenwick/Kaal/Vermeulen, The “Unmediated” and 

“Tech-driven” Corporate Governance of Today`s Winning Companies, 42, erhältlich im Internet: 
<https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2922176##> (besucht am 30 Mai 2019); 
Featherstone, „Governance in the new machine age”, Australian Institute of Company Directors, 24 
März 2017, erhältlich im Internet: <https://aicd.companydirectors.com.au/advocacy/governance-
leadership-centre/governance-driving-performance/governance-in-the-new-machine-age> (besucht 
am 30. Mai 2019); Einer Teilsubstitution des Vorstands nicht abgeneigt Zetzsche, AG 2019, 1 (9 f.); 
sehr kritisch Strohn, ZHR 182 (2018), 371 (373 ff.). 

216  Belenzon/Hamdani/Hashai/Kandel/Yafeh, Journal of the British Academy, Vol. 6 (2018), 9; in Bezug 
auf Amtspersonen ebenso Meyer, ZRP 2018, 233 (238); Wischmeyer, AöR 143 (2018), 1, 44 (54). 

217  Müller-Hengstenberg/Kirn, MMR 2014, 307 (309 f.); eine e-Person befürwortend: EU Parlament, 
Empfehlungen an die Kommission im Bereich Robotik vom 16. Februar 2017, (2015/2103 (INL)), 
Nr. 59 lit. f, erhältlich im Internet: <http://www.europarl.europa.eu/doceo/document/TA-8-2017-
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Ob eine Organbeteiligung einmal angebracht sein wird, hängt wesentlich von der noch 
völlig unklaren technischen Entwicklung einer starken KI ab. Unklar ist auch, ob der 
Trend nicht in Richtung einer Mensch-KI-Kollaboration geht, worauf das Recht anders 
reagieren müsste.218 Zumindest bedenklich ist, ob die KI als Leitungsorgan geeignet 
wäre. Der Vorstand muss Entscheidungen treffen, die Abwägungen im konkreten Ein-
zelfall bedürfen. Die KI kann nur anhand von Daten Entscheidungen treffen, die dem 
Unternehmen zur Verfügung stehen. Für die Geschäftsführung müssten idealerweise 
auch Daten von anderen Unternehmen zur Verfügung stehen, die sich in einer ver-
gleichbaren Lage befinden. Diese werden schwer zu erhalten sein, weil sie sensible In-
formationen beinhalten und gegenüber Konkurrenten gerade geheim gehalten werden 
sollen219 Selbst wenn Daten zur Verfügung stünden, wären sie wohl ungeeignet, um 
daraus Unternehmensstrategien abzuleiten.  

Praktische Erfordernisse für eine Organbeteiligung sind vorerst nicht ersichtlich, da 
KI beratend eingesetzt werden kann. Etwas Anderes könnte gelten, wenn andere Staa-
ten Maschinenagenten220 im Vorstand zulassen und damit positive Erfahrungen ma-
chen würden. Der Wettbewerbsdruck könnte dann zum Umdenken bewegen. 

b) KI mit Beratungsfunktion 

Der Vorstand könnte KI-Prognosen als Beratung einsetzen, was den Vorteil hätte, 
dass emotional begründete Entscheidungen nochmals kritisch reflektiert werden könn-
ten. Bevor eine Entscheidung getroffen werden müsste, könnten so vorab Impulse und 
Informationen eingeholt werden.221 Die Letztentscheidungskompetenz verbleibt dabei 
auf Grund der Selbstorganschaft und Leitungsverantwortung beim Vorstand.222 

 
0051_DE.html> (besucht am 29. Mai 2019); ausführlich Teubner, AcP 218 (2018), 155 (157 ff.); 
Gruber, in: Hilgendorf/Günther (Hrsg), Robotik und Gesetzgebung, 123 ff.; Beck, in: Hilgen-
dorf/Günther (Hrsg), Robotik und Gesetzgebung, 239 ff.; ablehnend: Spindler, DB 2018, 41 (50); 
allgemein zu der Frage, wann ein Rechtssystem Rechtssubjektivität verleihen sollte Kersten, Zeit-
schrift für Rechtssoziologie 37 (2017), 8 (12); Teubner, AcP 218 (2018), 155 (171) m. w. N. in 
Fn. 69. 

218  Karanasiou/Pinotsis, ICAIL Conference Paper, 7 f., erhältlich im Internet:  
<https://www.researchgate.net/publication/316789688_Towards_a_Legal_Definition_of_Ma-
chine_Intelligence_The_Argument_for_Artificial_Personhood_in_the_Age_of_Deep_Learning> 
(besucht am 29. Mai 2019); Teubner, AcP 218 (2018), 155 (162, 198 ff.); zu Potenzialen und 
Herausforderungen von Mensch-Maschinen-Kollaboration siehe Bittner/Oeste-Reiß/Ebel/Söllner, 
HMD Praxis der Wirtschaftsinformatik 56 (2019), 34 (34 ff.), erhältlich im Internet: 
<https://link.springer.com/article/10.1365/s40702-018-00487-1> (besucht am 30. Mai 2019). 

219  Zum allgemeinen Problem des Datenerfordernisses und dazu, dass Unternehmen diese nicht gerne 
teilen, Fraunhofer-Gesellschaft, Maschinelles Lernen, 2018, 39. 

220  Zum Begriff des „Maschinenagenten“ Woolridge/Jennings, Knowledge Engineering Review, Vol. 10 
Issue 2 (1995), 4, erhältlich im Internet: <http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/down-
load?doi=10.1.1.119.2204&rep=rep1&type=pdf> (besucht am 31. Mai 2019); Görz/Wachsmuth, 
in: Görz/Schneeberger/Schmid (Hrsg), Hdb der Künstlichen Intelligenz, 9 ff. 

221  Zur Möglichkeit Entscheidungsbefugnisse auf Algorithmen zu übertragen siehe Möslein, ZIP 2018, 
204 (208). 

222  Ibid., (208 f.); Weber/Kiefner/Jobst, NZG 2018, 1131 (1132); vgl. im Ergebnis auch Zetzsche, AG 
2019, 1 (7). 
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(1) Leitungsverantwortung vs. KI-Einsatz 

Fraglich ist, ob aus dem Prinzip der Leitungsverantwortung auch bestimmte An-
forderungen an den Vorstand folgen, der die KI beauftragen will. KI ist schließlich in 
einer bestimmten Weise programmiert und nimmt so auf Leitungsentscheidungen Ein-
fluss.223 Der Hersteller einer KI könnte durch den Programmcode Eigeninteressen ver-
folgen.224 Um dem möglichst vorzubeugen und Ergebnisse der KI nachvollziehen zu 
können, könnte ein grundlegendes Verständnis vom Arbeitsprozess der KI gefordert 
werden.225 Inwieweit der Entscheidungsprozess der KI technisch (einmal) nachvollzieh-
bar dargestellt werden kann, ist noch nicht feststellbar.226 Anhand der Fülle an Infor-
mationen, die die KI auswertet, könnte eine Filterfunktion eingebaut werden, die dem 
Anwender nur die für die Entscheidung relevanten Kalkulationen anzeigt. Anderenfalls 
müsste man vertiefte Kenntnisse über den speziellen Algorithmus verlangen, was alle 
Vorstandsmitglieder von der Entscheidung ausschließen würde, die entsprechende 
Kenntnisse nicht haben.227  

Der Algorithmus unterliegt einem stetigen Wandel und kann nur in (regelmäßigen) 
Abständen überprüft werden. Dafür könnte auch eine „Kontroll-KI“ eingesetzt werden. 
Diese könnte mit der „Entscheider-KI“ vernetzt sein, deren Prozesse abbilden und auf 
bestimmte Faktoren (z. B. Diskriminierungen) hin überprüfen.228 Gleichzeitig könnte 
die „Kontroll-KI“ wesentliche Aufgaben für den Service der KI übernehmen.229  

Eine vollständige Transparenz wird wohl nie erreicht werden können, was bei 
menschlichen Entscheidungen aber ebenso der Fall ist.230 Der Leitungsverantwortung 
steht das im Ergebnis nicht entgegen, da der Vorstand nicht an die Vorschläge der KI 
gebunden ist.231 

 
223  Vgl. Möslein, ZIP 2018, 204 (209). 
224  Siehe am Beispiel von Robo-Advisorn Kumpan, in: Möslein/Omlor (Hrsg), FinTech-Hdb., § 15 

Rn. 18; Zetzsche, AG 2019, 1 (12): „Auch technische Vorstandssuchmaschinen und Algo-Vergü-
tungsberater sind von Menschenhand programmiert. Deren Interessenlage und Ansichten spiegeln 
sich in der Software wider.“. 

225  Möslein, ZIP 2018, 204 (209); Wagner, BB 2018, 1097 (1098 f.); Weber/Kiefner/Jobst, NZG 2018, 
1131 (1132); EU Parlament, Empfehlungen an die Kommission im Bereich Robotik vom 16. Feb-
ruar 2017, (2015/2103 (INL)), Nr. 12. 

226  Kritisch insofern Welsch/Eitle/Buxmann, HMD Praxis der Wirtschaftsinformatik (2018) 55, 366 
(370); Wischmeyer, AöR 143 (2018), 1 (43 f.); Strohn, ZHR 182 (2018), 371 (374); Martini, JZ 
2017, 1017 (1018); relativierend optimistisch Linardatos, ZIP 2019, 504 (505) m. w. N. in Fn. 26; 
Meyer, ZRP 2018, 233 (237); so sei das Problem der Transparenz und Nachvollziehbarkeit (sog. 
Explainable KI) das „wichtigste Forschungsziel“ in der KI-Forschung: Fraunhofer-Gesellschaft, Ma-
schinelles Lernen, 2018, 30 f.  

227  Wagner, BB 2018, 1097 (1098 f.). 
228  Martini, JZ 2017, 1017 (1022). 
229  Frick/Brünker/Ross/Stieglitz, HMD Praxis der Wirtschaftsinformatik (2019) 56, 357 (357 ff.),  

erhältlich im Internet: <https://link.springer.com/content/pdf/10.1365%2Fs40702-019-00505-
w.pdf> (besucht am 1. Juni 2019). 

230  Wischmeyer, AöR 143 (2018), 1 (44 ff.); Linardatos, ZIP 2019, 504 (507); Spindler, DB 2018, 41 
(46). 

231  Zetzsche, AG 2019, 1 (7). 
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(2) Pflicht zum Einsatz von KI 

Sobald die KI Entscheidungen besser als der Vorstand treffen kann, was insbeson-
dere bei Prognoseentscheidungen auf der Grundlage von großen Datenmengen der Fall 
ist,232 stellt sich die Frage, ob der Vorstand zum Einsatz von KI verpflichtet ist.233 Der 
Haftungsmaßstab des Vorstands wird anhand der Business Judgement Rule gem. § 93 
Abs. 1 AktG bestimmt. Diese gibt dem Vorstand einen unternehmerischen Entschei-
dungsspielraum, der überschritten wird, sobald die Entscheidung nicht auf angemesse-
ner Informationsgrundlage beruht.234 Damit ergibt sich ein Spielraum für die Auswahl 
von Informationen. Dieser wird umso geringer, je genauer KI Prognosen erstellen 
kann.235 Objektive Erwägungen gegen den Einsatz von KI werden dann die Vorteile 
immer weniger überwiegen.236 Die Sorgfaltspflicht des Vorstands könnte so zum Einsatz 
von KI verpflichten.237 Zunehmender Technikeinsatz stellt zudem ein Risiko für das 
Unternehmen dar, gem. § 91 Abs. 2 AktG, was ein entsprechendes Risikomanagement 
erfordert.238 

2. KI im Aufsichtsrat 

KI könnte im Aufsichtsrat für die Kontrolle und Beratung des Vorstands, aber auch 
zum Recruiting der Vorstandsmitglieder eingesetzt werden. 

a) Kontroll- und Beratungshilfe durch KI 

Der Aufsichtsrat hat die Geschäftsführung gem. § 111 Abs. 1 AktG zu überwachen. 
Daraus folgt eine Kontrollpflicht, aber auch eine präventive Kontrollaufgabe in Form 
von Beratung des Vorstands, was bestimmte Mitentscheidungsbefugnisse mitumfasst.239 
Die Reichweite der Überwachung bestimmt sich anhand der Lage der Gesellschaft.240 
Um diese realistisch einschätzen zu können, muss sich der Aufsichtsrat seiner Informa-
tionsrechte (insb. Berichte und Fragen gem. § 90 AktG) bedienen.241 Diese Arbeit wird 

 
232  Agrawal/Gans/Goldfarb, Rotman School of Management, Working Paper No. 3177467 (2018), 

4 ff., erhältlich im Internet: <https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3177467>  
(besucht am 3. Juni 2019); dies., Harvard Business Review v. 26. Juli 2017, erhältlich im Internet: 
<https://hbr.org/2017/07/how-ai-will-change-the-way-we-make-decisions> (besucht am 3. Juni 
2019); zustimmend Möslein, ZIP 2018, 204 (209); Wagner, BB 2018, 1097 (1099). 

233  Dazu bereits Möslein, ZIP 2018, 204 (209 f.); Wagner, BB 2018, 1097 (1099). 
234  Vgl. statt aller Spindler, in: MünchKom. AktG, § 93 Rn. 48, 55; ausführlich ders., CR 2017, 715 

(716 ff.). 
235  Möslein, ZIP 2018, 204 (209); Wagner, BB 2018, 1097 (1099). 
236  Vgl. Spindler, CR 2017, 715 (723). 
237  So auch Spindler, in: MünchKom. AktG, § 93 Rn. 56; Wagner, BB 2018, 1097 (1099); Sattler, BB 

2018, 2243 (2248); Möslein, ZIP 2018, 204 (209 f.); zu der sich dann anschließenden Frage der 
Haftung für Fehlverhalten ders., ZIP 2018, 204 (210 ff.). 

238  Spindler, ZGR 2018, 17 (40 f.) m. w. N. in Fn. 95. 
239  Vgl. statt aller Habersack, in: MünchKom. AktG, § 111 Rn. 12 f.; BGHZ 114, 127 (130). 
240  Habersack, in: MünchKom. AktG, § 111 Rn. 55. 
241  Ibid., Rn. 55. 
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ihm die KI nicht abnehmen können.242 Aber sie könnte Daten auswerten und das In-
formationsniveau des Aufsichtsrats verbessern. Der Aufsichtsrat wird hinsichtlich seiner 
Sorgfaltspflicht243 zunehmend KI einsetzen müssen.244 Anderenfalls wäre eine effektive 
Kontrolle und Beratung nicht möglich, wenn Entscheidungen des Vorstands auf KI-
Algorithmen beruhen, die sich selbstständig weiterentwickeln und Ergebnisse produ-
zieren, die der Vorstand selbst nicht nachvollziehen kann.245  

b) Vorstands-Recruiting durch KI 

Als Spannungsverhältnis in der Governance-Forschung gilt der Einfluss von per-
sönlichen Interessen auf das Verhältnis zwischen Vorstand und Aufsichtsrat.246 Nicht 
ungewöhnlich ist beispielsweise ein Wechsel vom Vorstand in den Aufsichtsrat, nach 
Erreichen der Altersgrenze.247 Der Gesetzgeber hatte Bedenken hinsichtlich der Unbe-
fangenheit und hat im Jahr 2009 eine zweijährige „Cooling-off“-Pflicht in  
§ 100 Abs. 2 S. 1 Nr. 4 AktG kodifiziert, wonach ein nahtloser Wechsel vom Vorstand 
in den Aufsichtsrat grundsätzlich nicht mehr möglich ist.248  

Umgekehrt stellt sich die Frage, ob für die Bestellung der Vorstandsmitglieder 
durch den Aufsichtsrat gem. § 84 Abs. 1 AktG mehr Transparenz hinsichtlich der Aus-
wahlkriterien notwendig wäre. Ziff. 5.1.2 DCGK gibt keine Auskunft über Kriterien 
oder Abläufe, nach denen die Mitglieder bestellt werden sollen. Es besteht die Gefahr, 
dass der Aufsichtsrat jemanden nicht auf Grund von Fähigkeiten und Eignung zum 
Vorstandsmitglied wählt, sondern auf Grund von persönlichem Kontakt oder Abspra-
chen, die zu Interessenkonflikten führen. 

Aufsichtsrat und Vorstand sollen gem. Ziff. 3.1 DCGK eng zusammenarbeiten. 
Insoweit ist ein persönlicher Kontakt zwischen beiden Organen nicht problematisch. 
Gleichzeitig besteht der Wunsch nach Unabhängigkeit des Aufsichtsrats, der gem. Ziff. 
5.5.1 DCGK im Unternehmensinteresse überwacht und berät. Sobald der Aufsichtsrat 
aus Eigeninteresse Vorstandsmitglieder bestellt, liegt es regelmäßig auch nicht im Un-
ternehmensinteresse, weil auf Grund der Qualifikation in persönlicher und fachlicher 

 
242  So im Ergebnis auch Zetzsche, AG 2019, 1 (11 f.) 
243  Gem. § 116 S. 1 i. V. m. § 93 Abs. 1 AktG wird diese auch durch die Business Judgement Rule 

bestimmt. 
244  In einer Studie haben (bisher) nur zwei von 69 befragten Aufsichtsratsmitgliedern angegeben, KI-

Programme für die Datenauswertung zu benutzen, siehe Theisen/Probst, DB 2018, 2885 (2886). 
245  Vgl. Strohn, ZHR 182 (2018), 371 (373). 
246  Vgl. die Ausführungen bei Kumpan, Der Interessenkonflikt im deutschen Privatrecht, 437 ff.; 

Henne, Information und Corporate Governance, 210 ff.; zu Interessenskonflikten im Aufsichtsrat 
Lieder, ZGR 2018, 523 (568 ff.); Berner, Die Pflicht des Aufsichtsrats zur Offenlegung von Interes-
senkonflikten, 153 ff. 

247  Kumpan, Der Interessenkonflikt im deutschen Privatrecht, 443 m. w. N. in Fn. 186. 
248  Gaul, AG 2015, 742 (742); es sei darauf hingewiesen, dass diese Regelung heftig umstritten ist und 

ebenso gute Argumente dagegen anzuführen sind, kritisch Habersack, Gutachten E, 69. DJT 2012, 
E 81; Peltzer, NZG 2009, 1041 (1043); Sünner, AG 2010, 111 (111 ff.); Kumpan, Der Interessen-
konflikt im deutschen Privatrecht, 445; Weber-Rey, NZG 2013, 766 (767). 
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Hinsicht bestellt werden soll.249 Aus welchen Motiven der jeweilige Kandidat in Be-
tracht kommt, lässt sich von außen nicht feststellen, insbesondere weil der Aufsichtsrat 
ein weites Ermessen hat.250 Um möglichst Kandidaten einzubeziehen, die aus objektiven 
Gründen geeignet sind, könnte KI beim Recruiting verwendet werden.251 KI könnte 
prüfen, ob anhand der Daten von Mitarbeitern, die für das Unternehmen bereichernd 
waren, Parallelen zu den Daten der Kandidaten bestehen. Dazu erstellt KI durch Mus-
tererkennung Profile, die eine Wahrscheinlichkeitsprognose für die Eignung treffen.252 
Für eine intensivere Prüfung von persönlicher und fachlicher Eignung bestehen weitere 
Tools (z. B. KI-Analyse von Video-Interviews), welche die menschliche Einschätzungs-
fähigkeit bereits übertreffen können sollen.253 Würde der Aufsichtsrat einen Kandidaten 
bestellen wollen, der eine geringe Eignungsprognose erhalten hat, so müsste eine Ent-
scheidung für ihn gegenüber den Aktionären besonders begründet werden. Der Recht-
fertigungsdruck könnte abschreckende Wirkung entfalten, den Eigeninteressen nach-
zugehen. Sofern diese nicht bestehen, wird der Aufsichtsrat für das Abweichen von der 
KI-Prognose objektiv nachvollziehbare Gründe darlegen können. Das Auswahlermes-
sen verbleibt beim Aufsichtsrat. Ein Kompetenzverlust droht nicht. 

c) Stellungnahme 

Mit dem Einsatz von KI könnte man eine Vorplatzierung erstellen, die nicht auf 
menschlichen Interessen beruht. Je besser die Technologie weiterentwickelt werden 
würde, desto besser könnten auch die potenziellen Kandidaten für den Vorstand aus-
gewählt werden.254 KI wird jedoch nicht verhindern können, dass ehemalige Vorstands-
mitglieder, die auf Grund ihrer Expertise die geeignetsten Kandidaten sind, in Interes-
senkonflikte geraten können.255 Bei der Anwendung des Algorithmus könnte sich dieser 
selbstständig weiterentwickeln und diskriminierende Merkmale als Kriterien für die 
Überprüfung der Eignung heranziehen, weil sie Vorteile für das Unternehmen verspre-
chen.256 Eine ständige Überprüfung der Algorithmen und deren Ergebnisse wären eine 

 
249  OLG München, AG 2017, 750 (752). 
250  Ibid., (752). 
251  Im Personal-Recruiting könnte KI bereits zeitnah regelmäßig Anwendung finden, siehe Semet, KI 

im Personalwesen: Technologie wird zum Taktgeber vom 26. März 2018, erhältlich im Internet: 
<https://www.ibm.com/de-de/blogs/think/2018/03/26/ki-im-personalwesen-technologie-wird-
zum-taktgeber/> (besucht am 5. Mai 2019); einen Überblick zu Anwendungsmöglichkeiten bei 
Lochner/Preuß, GIO (2018) 49, 193 (196 ff.), erhältlich im Internet: <https://link.sprin-
ger.com/content/pdf/10.1007%2Fs11612-018-0425-7.pdf> (besucht am 4. Juni 2019). 

252  Siehe dazu die Studie von Campion/Campion/Campion/Reider, Journal of Applied Psychology 
(2016), Vol. 101 (7), 958-975. 

253  Bischof/Intveen, ITRB 2019, 134 (135); Lochner/Preuß, GIO (2018) 49, 193 (199). 
254  Vgl. Davenport/Ronanki, Artificial Intelligence for the Real World, Harvard Business Review, 2018, 

erhältlich im Internet: <https://hbr.org/2018/01/artificial-intelligence-for-the-real-world> (besucht 
am 4. Juni 2019). 

255  Beispielhaft ist der Anschein der ungenauen Kontrolle des Betroffenen oder desjenigen, der enge 
Beziehungen zu den ehemaligen Kollegen hat. 

256  Vgl. US National Science and Technology Council, Preparing for the future of Artificial Intelligence 
(2016), 30 ff., erhältlich im Internet: <https://obamawhitehouse.archives.gov/sites/de-
fault/files/whitehouse_files/microsites/ostp/NSTC/preparing_for_the_future_of_ai.pdf> (besucht 
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Selbstverständlichkeit. Darüber hinaus könnte man einen Algorithmic Responsibility 
Kodex (ARK) etablieren, um Standards im Umgang mit KI festzulegen.257 

Wichtig ist, dass ein Fehler- und Risikobewusstsein der KI besteht. Dann können 
die Prognosen geprüft und als Indiz verwertet werden.258 Angesichts der Veränderungen 
und Potenziale, die mit der Digitalisierung verbunden sind, wäre es für den Aufsichtsrat 
sinnvoll, für digitale Herausforderungen einen Experten zu finden oder gem. § 107 
Abs. 3 AktG einen Ausschuss zu bilden.259 

III.  Risiken für Corporate Governance 

Wie bei der Blockchain stellen die Themen Systemfehler, Cyberkriminalität und 
Datenschutz auch Risikofaktoren der KI dar, weshalb auf die dortigen Ausführungen 
verwiesen werden kann. Bereits hingewiesen wurde auf die Gefahr der Diskriminierung. 
Für die KI gilt im besonderen Maße, dass sie für die Gesellschaft elementarste Funkti-
onen übernehmen könnte. Das Schadensrisiko bei Ausfällen von unentbehrlichen Hel-
fern wächst mit deren Systemrelevanz stetig an.260 Die Verbesserung der KI ist von der 
Menge und Qualität der Daten abhängig,261 wodurch das Spannungsverhältnis zum 
allgemeinen Persönlichkeitsrecht des Menschen verstärkt wird. Die Missbrauchsmög-
lichkeiten durch Verantwortliche steigen.262 Je nach Einstellung gegenüber Chancen 
und Risiken neuer Technologien könnten Konflikte in Unternehmen entstehen. Ob 
ein Unternehmen die Risiken der KI in Kauf nehmen will, bleibt eine unternehmeri-
sche Entscheidung. 

E.  Fazit 

Digitale Technologien werden Corporate Governance verändern. Kommunikation 
wird zunehmend über Blockchain oder intelligente Agenten stattfinden. Effektiv könn-
ten Hierarchien abgebaut und Organisationen dezentraler (siehe DAO) gestaltet wer-
den. Treuhänder werden ersetzbar, indem ganze Systeme auf Blockchain umgestellt 
werden. 

 
am 5. Juni 2019); Fraunhofer-Gesellschaft, Maschinelles Lernen, 2018, 31; Zetzsche, AG 2019, 
1 (6); allgemein zur Diskriminierungsgefahr durch KI Martini, JZ 2017, 1017 (1018 f.). 

257  Für einen Kodex bezüglich eines ethischen Umgangs mit KI bereits EU Parlament, Empfehlungen 
an die Kommission im Bereich Robotik vom 16. Februar 2017, (2015/2103 (INL)), Buchstabe W; 
für einen Algorithmic Responsibility Kodex plädierend Martini, JZ 2017, 1017 (1022 f.). 

258  Es sei auf die Grundsätze des BGH zum Expertenrat verwiesen, wonach der Aufsichtsrat stets die 
Informationsverantwortung trägt und die Plausibilität des externen Rats zu prüfen hat, siehe BGH 
NZG 2007, 545 (545); zur Informationsverantwortung und Plausibilitätskontrolle Lieder, ZGR 
2018, 523 (568). 

259  Meckl/Schmidt, BB 2019, 131 (131 ff.). 
260  Vgl. Knoll, HMD Praxis der Wirtschaftsinformatik (2017) 54, 4 (6), erhältlich im Internet: 

<https://link.springer.com/article/10.1365/s40702-017-0287-4> (besucht am 5. Juni 2019). 
261  Fraunhofer-Gesellschaft, Maschinelles Lernen, 2018, 39 f.; Zetzsche, AG 2019, 1 (6). 
262  Siehe hierzu die erwähnten Diskriminierungsrisiken unter D. II. 2. c). 
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Daten können mittels KI effektiver gesammelt und verarbeitet werden. Darauf auf-
bauend werden KI-Prognosen treffen, die bessere Entscheidungen ermöglichen. Tech-
nologien bergen auch Risiken, die mit den Chancen abzuwägen sind. 

Die Blockchain-Technologie ist technisch weniger komplex und bereits einsatzfä-
hig. Dafür werden die praktischen Veränderungen auf Grund des unflexiblen Mediums 
wohl überschaubar bleiben und „die Blockchain Revolution“263 ausbleiben. KI dagegen 
ist eine hochkomplexe technologische Herausforderung, die in vielen Bereichen Poten-
zial zur Revolution hat, bei der die „Marktreife“ vieler Anwendungen jedoch noch nicht 
absehbar ist. 

Unternehmen sollten frühzeitig eine Digitalisierungsstrategie entwickeln, in der der 
geplante Umgang mit den Technologien festgelegt wird. Dabei sind die konkreten Un-
ternehmensstrukturen und das Marktumfeld zu berücksichtigen. Die Strategie sollte 
den Stakeholdern gegenüber offen kommuniziert werden,264 um den Herausforderun-
gen möglichst geschlossen zu begegnen. Die Politik hat die technischen Fortschritte in 
rechtliche Bahnen zu lenken und ethische Standards zu gewährleisten, um Akzeptanz 
zu schaffen. Für eine gute Digital Corporate Governance müssen Informatik, Recht 
und Ethik verbunden werden, wofür eine intensivere interdisziplinäre Zusammenarbeit 
notwendig ist. 

Unter diesen Voraussetzungen bieten neue Technologien gute neue Möglichkeiten 
für die Ausgestaltung und den Einsatz von Digital Corporate Governance im Gesell-
schaftsrecht. 
  

 
263  „Die Blockchain Revolution“ (2016) ist der Titel des Buches von Tapscott/Tapscott. 
264  Strohn, ZHR 182 (2018), 371 (377). 
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