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Einleitung
A. Untersuchungsgegenstande

Die vorliegende Arbeit befasst sich mit dem, sowohl der Aktiengesellschaft (AG) als auch der

deutschen * Societas Europaea (SE)“ zu Grunde liegendem, Prinzip der Satzungsstrenge.

l. Aktienrechtliche Satzungsstrenge

8 23 V AktG verkorpert das Prinzip der Satzungsstrenge im deutschen Aktienrecht. Dieser
Vorschrift entsprechend, darf die Satzung nur dort von den gesetzlichen Bestimmungen
abweichen, wo dies — ausnahmsweise — explizit zugelassen ist. Erganzende Bestimmungen
sind ferner nur zulassig, wenn das Gesetz keine abschliefende Regelung der betroffenen
Materie enthélt. 8§ 23 V AktG formt folglich im Zusammenspiel mit den Ubrigen Regelungen
des Aktienrechts ein Korsett zwingenden Rechts fir die AG. Insofern steht § 23 V AktG in
gewisser Weise pars pro toto fur die zwingende Ausgestaltung (fast) des gesamten
Aktienrechts.?

1. Satzungsstrenge in der ,,deutschen SE*

Ahnlich § 23 V AKtG regelt Art. 9 | b) SE-VO?, dass die SE nur dann den Bestimmungen
ihrer Satzung unterliegt, wenn die Verordnung dies ausdrucklich zulésst. Insoweit hat sich
also auch der Verordnungsgeber im Rahmen der Ausgestaltung des SE-Statuts gegen das
Prinzip der Gestaltungsfreiheit und fiir jenes der Satzungsstrenge entschieden. Darliber hinaus
ist zu berlcksichtigen, dass erganzend zur Verordnung Uber Art. 9 | ¢) SE-VO nationales
Recht auf die SE Anwendung findet.* Daraus folgt fiir eine solche mit Sitz in der
Bundesrepublik, dass neben der schon oben erwédhnten gemeinschaftsrechtlichen
Satzungsstrenge (Art. 9 1 b) SE-VO) uber Art 9 I ¢) ii) und iii) SE-VO die aktienrechtliche
Satzungsstrenge fiir diese Geltung entfaltet. Die ,,deutsche SE“ sieht sich demnach gleich

zweimal mit dem Prinzip der Satzungsstrenge konfrontiert.

B. Ziel der Arbeit
. Ausgangslage
Betrachtet man die Gesellschaft als Nexus von Vertragen® (Vertragstheorie), so dass sich die

Rechte und Pflichten der am Unternehmen Beteiligten auf vertragliche Verpflichtungen

! SE mit Sitz im Bundesgebiet

% Hirte, ZGR Sonderheft 13 (1998), S. 61 (62).

% Verordnung (EG) Nr. 2157/2001 des Rates (ber das Statut der Europaischen Gesellschaft (SE).
* Ausfiihrlich zur ergdnzenden Anwendung nationalen Rechts auf die SE vgl. unten 2. Teil A. I..
> Jensen/Meckling, Journal of Financial Economics 1976, S. 305 ff.
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reduzieren lassen, befremdet die, mit dem Prinzip der Satzungsstrenge sowohl auf nationaler
Ebene fir die AG als auch auf europdischer Ebene fir die SE, erklarte Absage an die
Gestaltungsfreiheit  (bzw.  Vertragsfreiheit).® Die  zwingende  Zuordnung  von
Entscheidungsrechten  verstoRt gegen das Prinzip der Privatautonomie, dass die
Vertragstheorie auch fir den Unternehmensbereich aufrechterhélt.” Warum schreibt das
Gesellschaftsrecht zwingend vor, wéhrend Ublicherweise vertragsrechtliche Regelungen
lediglich eine Reserveordnung darstellen, die zur Verflgung der vertragsschlielenden
Parteien steht?® Geht man grundsatzlich davon aus, dass fir den Fall, dass zwei oder mehr
rational und eigenniitzig handelnde Akteure freiwillig eine Vereinbarung treffen, sich alle
Parteien davon offenbar einen Vorteil erhoffen — sonst hatten sie sich auf die Vereinbarung
nicht eingelassen - , sind zwingende Regeln aus 6konomischer Sicht nur zu rechtfertigen,
wenn die aus dem oben ausgefiihrten abgeleitete Formel ,,Kein Beteiligter steht schlechter
und mindestens einer besser als vor der Transaktion® trotz eines faktischen Vertragsschlusses
nicht aufgeht.® Wenn Vertragsfreiheit im funktionsfahigen Markt zur Effizienz fiihrt, ist diese
Frage gleichbedeutend mit der nach den Féllen des Marktversagens, das durch derart
zwingendes Recht korrigiert werden soll.*

Aber unabhéngig davon, ob man der Vertragstheorie folgen mdchte oder nicht, stellt sich auch
im Rahmen eines anderen Verstandnisses des Unternehmens die Frage, ob das Prinzip der
Satzungsstrenge das geeignete Mittel ist, um unstreitig in einem Unternehmen existierende
Interessenkonflikte zu 16sen. Nach den Prinzipien der Selbstgestaltung und
Selbstverantwortung mussen die Gesellschafter zumindest im Verhaltnis zueinander ihre
Rechtsbeziehungen durch den Gesellschaftsvertrag selbst regeln kénnen.** Denn diejenigen,
die die Folgen der jeweiligen Regelung hinnehmen missen, sind zuallererst die
vertragsschlieBenden Gesellschafter selbst.*? Weder der gesetzliche noch der richterliche
Eingriff konnen sich auf die Sachndhe und den Informationsstand stiitzen, der den Parteien
des Rechtsgeschafts eigen ist.*®

Argwohn muss auch der Umstand erwecken, dass in Europa eine Regelung wie § 23 V AktG

vereinzelt dasteht.'*

®\gl. dazu fiir das US-amerikanische Recht: Bebchuk, Harvard Law Review 102 (1989), S. 1820 (1821).
" pistor, Handbuch Corporate Governance, S.157 (162).

8 Schafert/Ott, Okonomische Analyse des Zivilrechts, S. 609.

° Eidenmdiller, JZ 2001, S.1041 (1043).

19 schafert/Ott, Okonomische Analyse des Zivilrechts, S. 609; vgl. auch v. Werder, Handbuch Corporate
Governance, S. 3 (16).

" Hey, Freie Gestaltung in Gesellschaftsvertragen, S. 3.

2 Hey, Freie Gestaltung in Gesellschaftsvertragen, S. 3.

3 Hey, Freie Gestaltung in Gesellschaftsvertragen, S. 3.

¥ vgl. Hopt, ZGR Sonderheft 13, S. 123 (126) m.w.N.
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Die hier aufgeworfene Fragestellung ist hinsichtlich der aktienrechtlichen Satzungsstrenge,
einhergehend mit deutlicher Kritik an dieser, keineswegs neu. So hat Mertens 1994 die These
formuliert: ,,Die umfassende Unterwerfung der Organisation der Aktiengesellschaft und des
Konzerns unter zwingendes Recht ist fur eine offene Gesellschaft und eine freiheitliche
Wirtschaftsordnung bedenklich und erzeugt Kreativitdts- und Produktivitatsverluste.“*
Hommelhoff meint, dass die AG wegen der aktienrechtlichen Satzungsstrenge bei weitem zu
starr sei.® Bei Spindler heiB3t es, dass im Aktienrecht ein Korsett an zwingenden Normen

nicht notwendig sei,*’

und Bak hat in der jingeren Vergangenheit ausgefiihrt, dass die
Deregulierung des Aktienrechts bei der bérsennotierten Aktiengesellschaft zwingend sei.*®

In die gleiche Richtung zielen die bis jetzt im Hinblick auf die Gestaltungsfreiheit der SE
getatigten AuBerungen. Lutter erkennt kein noch so kleines Zeichen von Liberalitat® und
fordert mehr Gestaltungsfreiheit fiir die ,,deutsche SE“.%

Gestiitzt werden all diese AuBerungen von der Institutionendkonomie, die lehrt, dass die
Freisetzung von organisationaler Kreativitit in noch weit hoherem Male zur
volkswirtschaftlichen Produktivitédt beitragt als die Vielfalt der Guterproduktion, mithin die
Gesellschaftsform, welche die grote Zahl von Versuchsmoglichkeiten gestattet, die hochste
Problemldsungskapazitat aufweist.”> Dementsprechend wird die Auffassung vertreten, dass
zwingendes Recht unternehmerische Kreativitdt und Flexibilitdt verhindere und zu einer
ineffizienten Zwangsbewirtschaftung fihre. Oder anders formuliert, zwingendes Recht lasse
haufig nicht geniigend Spielraum fiir notwendige Differenzierungen.? Fiir eine Deregulierung
der aktienrechtlichen Unternehmensverfassung sprache folglich die Mdéglichkeit, die einzelne
Satzung exakt auf die spezifischen Verhdltnisse der Gesellschaft, insbesondere die
angebotenen bzw. nachgefragten Waren bzw. Dienstleistungen, die Art der
Unternehmensfinanzierung, etc. anzupassen. Gleichzeitig bestinde jedoch auch die
Maoglichkeit diese bei sich andernden Rahmenbedingungen zeitnah, einfach und flexibel an

die neuen Umsténde anzupassen.”

5 Mertens, ZGR 1994, S. 426 (440 These 1).

' Hommelhoff, ZGR Sonderheft 12 (1994), S. 65 (66).

7 Spindler, AG 1998, S. 53 (73).

18 Bak, Aktienrecht zwischen Markt und Staat, S. 328.

9 Lutter, BB 2002, S. 1 (4).

20 _utter, Zukunft der Aktie, S. 103 (103).

2L v/gl. North, Institutionen, institutioneller Wandel und Wirtschaftsleistung, S. 96; explizit zur SE vgl. Brandt,
SE-Hauptversammlung, S. 159.

22 50 Baums, Regierungskommission Corporate Governance, S. 45.

2 V/gl. Hommelhoff, ZGR 2001, S. 238 (241).



13

Eine der Vertragsfreiheit verpflichtete Rechtsordnung muss sich daher vergewissern, ob
RegulierungsmaRnahmen nach Inhalt und Gegenstand tatsachlich erforderlich sind.** Soweit
sich der Gesetzgeber aber zu Lockerungen unter dem Titel der ,Deregulierung des
Aktienrechts“? entschlieRen konnte, erschépfen sich diese, in der Erleichterung bei eher
formellen Anforderungen, ohne die inhaltlichen Ausgestaltungsspielrdume fur die
Gesellschaft selbst merklich zu erweitern.?® Spater verebbte auch diese Entwicklung in der
Gesetzgebung. So setzte der Gesetzgeber z.B. mit dem Gesetz zur Kontrolle und Transparenz
(KonTraG) wieder auf zwingendes Recht.?’

Diese gesetzlich starre Ausgestaltung der Rechtsform Aktiengesellschaft wird als zumindest
mitverantwortlich fiir ihre mangelnde Attraktivitdt angesehen, welche sich in der
verhaltnismaBig geringen Anzahl von Griindungen in der Praxis gezeigt hat.”® Die Zahl der
existenten Aktiengesellschaften blieb Uber Jahrzehnte bei zweieinhalb- bis dreitausend
Gesellschaften konstant und hat sich erst ab Mitte der 90-er Jahre als Folge des Borsenbooms
dramatisch auf iiber 15.000 Gesellschaften im August 2004 erhoht.”

In einem Wettbewerb der Gesellschaftsrechtsordnungen kénnte sich auBerdem ein von der
Satzungsstrenge gepragtes Aktienrecht als Standortnachteil herausstellen. Bislang schiitzte die
im deutschen internationalen Gesellschaftsrecht vorherrschende Sitztheorie vor der freien
Wahl der Aktienrechtsordnung und damit indirekt auch vor einem freien Wettbewerb der
Gesellschaftsrechtsordnungen.®® Damit scheint es nun aber nach den Entscheidungen des

EuGH zu ,,Centros“*, Uberseering“*? «33

und ,,Inspire Art“?*® zu Ende zu gehen, so dass es in
Zukunft moéglich ist, den Sitz der AG nach dem bevorzugten Aktienrecht, unabhéngig vom
Schwerpunkt des operativen Geschéfts, zu wahlen.** Demnach werden zugezogene
Kapitalgesellschaften aus den europaischen Nachbarlandern sowie
Scheinauslandsgesellschaften, deren Grindung schon heute zur Alltagsroutine gehort, keine

Besonderheit mehr darstellen.*®

# Fleischer, Gutachten F zum 64. Deutschen Juristentag, F. 22.

% So die Gesetzesbezeichnung, BGBI. | 1994, 1961; dazu Hoffmann-Becking, ZIP 1995, 1ff; Hommelhoff, AG
1995, 529ff; Priester, BB 1996, S. 333 ff; sowie die Ubersicht zur Entstehung des Gesetzes bei
Holters/Deilmann/Buchta, Die kleine Aktiengesellschaft, S. 2ff.

% Hey, Freie Gestaltung in Gesellschaftsvertragen, S. 2 mwN.

2 Bak; Aktienrecht zwischen Markt und Staat, S. 3.

%8 Hey, Freie Gestaltung in Gesellschaftsvertragen, S. 176

2 \/gl. Hey, Freie Gestaltung in Gesellschaftsvertragen, S. 176; zu den Zahlen im Einzelnen vgl.
Kubler/Assmann Gesellschaftsrecht, § 14 11 S. 167.

¥ 50 auch Eidenmiiller, FS fiir Heldrich, S. 581 (582-583); Horn, DB 2005, S. 147 (153).

1 \/gl. EUGH Rs. C-212/97 (Centros), Slg. 1999, 1-1459.

¥ \/gl. EuGH Rs. C-208/00 (Uberseering), Slg. 2002, 1-9919 = NJW 2002, 3614.

¥ Vgl. EuGH Rs. C-167/01 (Inspire Art) = NJW 2003, 3331.

* Vgl. dazu auch Eidenmiiller, FS fiir Heldrich, S. 581 (583); Schiessl, ZHR 167 (2003), S. 235 (256).
% Fleischer, ZHR 168 (2004), 673 (681).
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Unabhédngig von dieser Entwicklung besteht der Wettbewerbsdruck im Hinblick auf die
Rechtform SE ohnehin. lhr Sitzstaat ist —auch durch spatere Sitzverlegung - frei unter den
Mitgliedsstaaten wéhlbar, so dass mit der Wahl des Sitzstaates auch eine Wahl zu Gunsten
des auf die SE neben der Verordnung ergdnzend Anwendung findenden nationalen
Sitzstaatrechts erfolgt.*® Das aber bedeutet, dass jetzt zum ersten Mal in der Geschichte der
Européischen Gemeinschaft der Wettbewerb unter den nationalen Rechtsordnungen ertéffnet
ist: ,Welchem nationalen Gesetzgeber gelingt es, die interessantesten und attraktivsten
nationalen aktien- und mitbestimmungsrechtlichen Ldsungen fur die Unternehmen und
Aktiondre zu schaffen?*®’ Die Konzeption der SE-VO fiihrt also zwangslaufig zu einem
Wettbewerb der nationalen Rechtsordnungen in diesem Bereich.

Zu Klaren ist folglich, ob und wenn ja, welche Gesichtspunkte ein Festhalten am Prinzip der

Satzungsstrenge sowohl fur die AG als auch fur die ,,deutsche SE* rechtfertigen.

1. Existente Literatur

Soweit ersichtlich existieren zurzeit bereits zwei Dissertationen, die sich mehr oder weniger
ausschlieBlich mit der Legitimation der aktienrechtlichen Satzungsstrenge befassen.
Entsprechende Arbeiten, die sich mit der Anwendbarkeit des Prinzips der Satzungsstrenge im
Rahmen der SE befassen, sind nicht bekannt.

1. Die Arbeit von Bendfeld

Soweit sich Bendfeld in seiner Arbeit mit der Legitimation der aktienrechtlichen
Satzungsstrenge befasst®®, untersucht er vordringlich die Frage, ob mit der Einfilhrung des §
23 V AktG ein Gewinn an Rechtssicherheit verbunden ist.** Dabei geht er davon aus, dass ,,§
23 V AktG rechtstechnisch als priméres Regelungsziel die Rechtssicherheit verfolgt,*° und
uberprift dann die These, dass ,,im Aktienrecht tatschlich eine so grofie Anzahl von Normen
notwendigerweise als zwingend in Betracht kommen, dass deren Auslegung im Einzelfall zu
allzu groRen Unsicherheiten fihren wiirde“.** Insoweit stellt Bendfeld fest, dass in der
Aktiengesellschaft verschiedenste Interessen, wie der Schutz der Interessen der Anleger,

Glaubiger und der Arbeitnenmer sowie auf der sozialpolitischen und der

% 50 auch Fleischer , ZHR 168 (2004), 673 (682); ders., AcP 204 (2004), S. 502 (511); Horn, DB 2005, S. 147
(153); Theisen/Wenz, Européische Aktiengesellschaft, S. 1 (47); Teichmann, ZGR 2002, S. 383 (400); Lutter,
BB 2002, S. 1 (3); Wenz, AG 2003, S. 185 (187); Schmidt, ,,Deutsche“ vs. ,,britische* SE, S. 57.

¥ Lutter, BB 2002, S.1 (3).

¥ vgl. Bendfeld, Die Satzungsstrenge im Aktienrecht und ihre Bedeutung firr die Rechtssicherheit, S. 36-54.

¥ vgl. Bendfeld, Die Satzungsstrenge im Aktienrecht und ihre Bedeutung fiir die Rechtssicherheit, S. 18, 36, 41.
“0 Bendfeld, Die Satzungsstrenge im Aktienrecht und ihre Bedeutung fiir die Rechtssicherheit, S. 36.

*! Bendfeld, Die Satzungsstrenge im Aktienrecht und ihre Bedeutung fiir die Rechtssicherheit, S. 41.
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volkswirtschaftlichen Bedeutung der Aktiengesellschaft beruhende Gemeinwohlinteressen,
bestehen, die es durch zwingendes Recht zu schiitzen gilt.** Ohne § 23 V AktG miisste der
zwingende Charakter der zahlreichen Einzelvorschriften durch Auslegung sichergestellt
werden, was zu groRer Rechtsunsicherheit fiihren wiirde.*?

Damit beschrankt sich der hier dargestellte Teil der Arbeit, seinem Titel entsprechend, auf den
Aspekt der Rechtssicherheit. Weder wurde in der Vergangenheit** noch wird aktuell dieser
Aspekt an erster Stelle zur Legitimation der Satzungsstrenge herangezogen. Vielmehr
orientiert sich die Argumentation Uberwiegend an dem Bedirfnis nach Anleger- (bzw.
Kapitalmarktfunktionen-) oder Glaubigerschutz, auf welches das Rechtssicherheitsargument
nur mittelbar Bezug nimmt.*

Im Hinblick auf die aktienrechtliche Satzungsstrenge soll sich diese Arbeit vor allem kritisch
mit diesen Legitimationsstrukturen auseinandersetzen und flr den Fall, dass diese tatsachlich
tragen, nach alternativen Regelungen fragen.

2. Die Arbeit von Bak

In der jiingeren Vergangenheit hat sich Bak im Rahmen seiner Arbeit Kritisch mit dem Prinzip
der aktienrechtlichen Satzungsstrenge auseinandergesetzt.*® Im Mittelpunkt steht dort die
Untersuchung der Legitimation des zwingenden Rechts bei der borsennotierten
Aktiengesellschaft.*” Es soll die Frage geklart werden, ob die Abschaffung der
Gestaltungsfreiheit fur diesen Typ der Aktiengesellschaft effizient ist. Ausgangspunkt der
Untersuchung ist die Feststellung Baks, dass ,,man erst nach der Abwégung zwischen den
Kosten des Marktversagens und denen des Staatsversagens einen rechtspolitischen Vorschlag
formulieren kann, der der 6konomischen Kritik standhalt“.*® Dementsprechend geht er davon
aus, dass sich eine Absage an die Gestaltungsfreiheit fur die Aktiengesellschaft nur dann
rechtfertigen lasst, wenn ein Marktversagen vorliegt. ,,Ohne ein Marktversagen sorgt der

Marktmechanismus fiir eine effiziente Losung.“*

Wie schon diese Ausfiihrungen erahnen
lassen, bedient sich Bak zur Untersuchung der aufgeworfenen Fragen der 6konomischen

Analyse des Rechts, empirischen Analysen und der Rechtsvergleichung und gelangt so zu der

*2 Bendfeld, Die Satzungsstrenge im Aktienrecht und ihre Bedeutung fiir die Rechtssicherheit, S. 42-46.
*3\/gl. Bendfeld, Die Satzungsstrenge im Aktienrecht und ihre Bedeutung fiir die Rechtssicherheit, S. 54.

* 5o Bendfeld, Die Satzungsstrenge im Aktienrecht und ihre Bedeutung fir die Rechtssicherheit, S. 40 selbst.
% Zur Legitimation des § 23 V AktG sogleich unten 1. Teil D..

“® Bak, Aktienrecht zwischen Markt und Staat.

*"\/gl. Bak, Aktienrecht zwischen Markt und Staat, S. 1.

“8 Bak, Aktienrecht zwischen Markt und Staat, S. 1.

*° Bak, Aktienrecht zwischen Markt und Staat, S. 11.
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oben schon angefuhrten Forderung, das Aktienrecht fur die borsennotierte Aktiengesellschaft
zu deregulieren.

Im Gegensatz zu der Arbeit Baks soll hier der Versuch unternommen werden, die
Legitimation der aktienrechtlichen Satzungsstrenge unabh&ngig von der Bdrsennotierung
kritisch zu hinterfragen. Dabei soll ein Aufbau gewahlt werden, der sich an § 23 V AktG
orientiert und nicht abstrakt von dieser Vorschrift den Nutzen zwingenden Rechts flr die
Aktiengesellschaft in den Mittelpunkt stellt. Was nicht bedeuten soll, dass § 23 VV AktG nicht
fiir die zwingende Ausgestaltung fast des gesamten Aktienrechts steht. Andererseits wird an
einigen Stellen der Arbeit insbesondere auf die Argumente der ékonomischen Analyse des

Rechts zuriickzukommen sein.

C. Gang der Untersuchung

Um die hier angesprochenen Ziele zu erreichen, wird die Untersuchung den folgenden Lauf
nehmen:

Der erste Teil der Arbeit befasst sich mit der aktienrechtlichen Satzungsstrenge. Nachdem
das Prinzip der Satzungsstrenge, wie es sich in 8 23 V AktG findet, vorgestellt wurde (A.) und
in Beziehung zu der Verfassung und zu dem Gemeinschaftsrecht gesetzt wurde (B. und C.),
sind die verschiedenen zur Legitimation dieser Vorschrift angefuhrten Argumentationsmuster
zu identifizieren (D.). Diese sollen im Anschluss einer kritischen Wirdigung unterzogen
werden (E.-G.). Nachdem geklart wurde, welche Argumente das Prinzip der Satzungsstrenge
letztlich tragen, bleibt zu untersuchen, ob alternative Losungen denkbar sind, die es moglich
erscheinen lassen, die herausgearbeiteten positiven Aspekte der Satzungsstrenge auf andere
Weise zu erreichen (H.).

Im Mittelpunkt des zweiten Teils der Arbeit steht das Prinzip der Satzungsstrenge, wie es fur
die SE und insbesondere die ,deutsche SE*, Bedeutung erlangt. Nach einer kurzen
Einfhrung zur SE, insbesondere im Hinblick auf das Anwendung findende Recht (A.), ist die
im Gemeinschaftsrecht verankerte Satzungsstrenge in den Blick zu nehmen (B.). Ahnlich dem
Aufbau im ersten Teil ist die Legitimation der gemeinschaftsrechtlichen Satzungsstrenge
herauszuarbeiten und einer kritischen Wirdigung zu unterziehen (B. I.-1l.). Ferner ist die
Anwendbarkeit des § 23 V AktG auf die ,,deutsche SE* naher darzustellen (C.)

Der dritte Teil der Arbeit befasst sich mit der Frage, ob die fir die SE in Art. 38 SE-VO
vorgeschriebene Wahlfreiheit, die Installation des Leitungssystems betreffend, auf die

Aktiengesellschaft Gibertragen werden sollte.
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Die Arbeit schlief3t im vierten Teil mit einer Zusammenfassung der Ergebnisse und einigen

Schlussbemerkungen.

1. Teil: Satzungsstrenge in der Aktiengesellschaft

Das Prinzip der Satzungsstrenge ist fir die Aktiengesellschaft in § 23 V AktG verankert.
Damit ist dieses Prinzip Bestandteil des § 23 AktG, welcher den Abschluss des
Gesellschaftsvertrages (der Satzung, vgl. § 2 AktG), den das Gesetz bei der AG anders als bei
der GmbH (vgl. 88 2, 3 GmbHG) in § 23 | AktG als Feststellung der Satzung bezeichnet,
behandelt.® Das AktG verwendet mithin die Begriffe Satzung und Gesellschaftsvertrag
synonym.®® Es trennt dabei zwischen der in Abs. 2 geregelten Aktieniibernahmeerklérung,
durch die sich die Griinder zur Ubernahme der Aktien und folglich zur Leistung einer deren
Ausgabebetrag entsprechenden Einlage verpflichten, und der in Abs. 3-5 geregelten Einigung
der Griinder tber den Inhalt der Satzung (Satzungsfeststellung im engeren Sinne).>? Obwohl
die gesetzliche Regelung damit den Griindungsvorgang der Gesellschaft betrifft, gilt sie
hinsichtlich der Vorschriften (ber den Inhalt der Satzung auch fir spatere

Satzungsanderungen, die in den §§ 179 ff AktG geregelt sind.”

A. Die Satzung der Aktiengesellschaft

l. Der Begriff der Satzung

Gegenstand der Feststellung der Griinder ist die Satzung der Gesellschaft.>* Die Satzung ist
die Summe jener rechtsgeschaftlich aufgestellten Normen, welche in Ergénzung oder
Abénderung des Gesetzes die kdrperschaftlichen Rechtsverhaltnisse der Gesellschaft regeln
und damit die Gesellschaft gegeniiber den tbrigen Aktiengesellschaften individualisieren.®
Ihr kommt eine doppelte Funktion zu: Zum einen enthalt sie die Vereinbarungen der Grunder
uber die Errichtung der AG und die sich hieraus ergebenden Rechte und Pflichten, wie
beispielsweise die Aufteilung der Anteile und die Einlagepflichten.>® Zum anderen enthélt die
Satzung die Verfassung der Aktiengesellschaft, die ihre Organisation sowie die
mitgliedschaftlichen Rechte und Pflichten der Aktiondre im Verhéltnis zur Gesellschaft

regelt.”

% Rohricht, GK AktG, § 23 Rn. 2.

> Huffer, AktG, § 23 Rn. 2.

%2 Rohricht, GK AktG, § 23 Rn. 2.

%3 Kraft, KdIner Kommentar zum AktG, § 23 Rn. 6.

** Pentz, MiiKo-AktG, § 23 Rn. 37.

%5 Henn, Handbuch des Aktienrechts, Rn. 141.

% pentz, MiiKo-AktG, § 23 Rn. 37; Wiesner, Miinchener Handbuch Gesellschaftsrecht Bd. 4, § 6 Rn. 1.
" Wiesner, Miinchener Handbuch Gesellschaftsrecht Bd. 4, § 6 Rn. 1; Pentz, MiiKo-AktG, § 23 Rn. 37.
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1. Die Rechtsnatur der Satzung

Umstritten ist die Rechtsnatur der Satzung. Die Vertragstheorie begreift sie als eine besondere
Erscheinungsform des Vertrages, so dass dementsprechend auch nach Entstehung der
juristischen Person mit der Satzung weiterhin ein Ausfluss privater Willensbetatigung und
keine Rechtsnorm vorliegt.”® Die Normentheorie erkennt der Satzung dagegen von Anfang an
den Charakter einer Rechtsnorm zu.>® Denn diese Theorie erblickt in ihr das objektive
Lebensgesetz des Verbandes, das auf einem sozialen Gesamtakt beruht.®

Der BGH verfolgt eine vermittelnde Auffassung, wonach die Satzung zunéchst ein von den
Griindern geschlossener Vertrag sei.®* Mit der Entstehung der juristischen Person lése sich
die Satzung von der Person der Grunder und wird zu einer zumindest normartigen
Regelung.®

Fiir die praktische Rechtsanwendung ist dieser Theorienstreit unergiebig.®

I11.  Die verschiedenen Satzungsbegriffe (formell, materiell, indifferent)

Betrachtet man den Satzungsbegriff formal, umfasst dieser den gesamten Inhalt der nach § 23
| 1 AktG beurkundeten Satzung; mithin nicht nur die Angaben gem. § 23 IllI, IV AktG,
sondern z.B. auch die Aktientibernahmeerklédrung gem. § 23 1l AktG sowie in die Urkunde
aufgenommene besondere Abreden.® Solche formellen Satzungsbestimmungen werden auch
als unechte, nicht korporative, individualrechtliche oder zuféllige Satzungsbestandteile
bezeichnet.®®

Zu den materiellen Satzungsbestandteilen (echten, kdrperschaftlichen, korporativen,
normativen) gehoren alle Bestimmungen, die nicht nur fir die bei Inkrafttreten der
Bestimmung vorhandenen Gesellschafter oder Einzelne von ihnen gelten, sondern fir einen
unbestimmten Personenkreis, zu dem sowohl gegenwartige als auch kiinftige Gesellschafter
und/oder Gléaubiger der Gesellschaft gehdren, von Bedeutung sind, also insbesondere solche
Bestimmungen, die die Grundlagen der Gesellschaft, ihre Beziehungen zu den Aktionaren

und die Stellung der Organe regeln.®®

%8 V/gl. Soergel/Hadding, BGB., vor § 21 Rn. 50.

% Reuter, MiiKo-BGB, § 25 Rn. 16f.

% Fleischer, ZHR 168 (2004), S. 673 (684); Reuter, MiiKo-BGB, § 25 Rn. 16.

8 BGHZ, 47, 172 (179); 106, 67 (71); Palandt/Heinrichs, BGB, § 25 Rn. 3.

2 BGHZ, 47, 172 (179); 106, 67 (71); Palandt/Heinrichs, BGB, § 25 Rn. 3.

8 palandt/Heinrichs, BGB, § 25 Rn. 3.

8 Hiffer, AktG, § 23 Rn. 2; Wiesner, Minchener Handbuch Gesellschaftsrecht Bd. 4, § 6 Rn. 1; Pentz, MiiKo-
AktG, § 23 Rn. 39, 41.

% pentz, MiiKo-AktG, § 23 Rn. 39; Hiiffer, AktG, § 23 Rn. 2; Wiesner, Miinchener Handbuch
Gesellschaftsrecht Bd. 4, § 6 Rn. 1.

% \Wiesner, Miinchener Handbuch Gesellschaftsrecht Bd. 4, § 6 Rn. 1; Pentz, M{iKo-AktG, § 23 Rn. 40; Huffer,
AktG, § 23 Rn. 3.
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Notwendige  materielle  Bestimmungen  sind  insbesondere  die  zwingenden
Satzungsbestimmungen gem. § 23 111, IV AktG sowie Abweichungen von der gesetzlichen
Regelung nach § 23 V S. 1 AktG.%

Im Unterschied dazu sind als notwendig formelle Satzungsbestimmungen insbesondere solche
Vorschriften zu qualifizieren, deren Inhalt tber die Grenzen der Satzungsautonomie gem. 8§
23 V AktG hinausgeht, die mithin nicht wirksam als materielle Regelung vereinbart werden
kdnnen; z.B. Bestellung der ersten Aufsichtsratmitglieder, Begriindung tber § 55 AktG
hinausgehender Nebenleistungspflichten, Vereinbarungen Uber Kurspflege oder sonstige
Konsortialabreden.®  AuRer den notwendig materiellen und notwendig formellen
Satzungsbestimmungen gibt es Bestimmungen in der Satzung, die sich nicht ohne weiteres
einer der beiden Gruppen zuordnen lassen und als indifferente Satzungsbestimmungen
bezeichnet werden.®® Bei ihnen ist im Einzelfall zu ermitteln, ob es sich um Bestandteile der
Verfassung der Gesellschaft handelt oder ob sie als formelle Bestandteile nur &uRerlich mit
der Urkunde verbunden sind.” Bei diesen indifferenten Satzungsbestimmungen handelt es
sich im Wesentlichen um Satzungserganzungen i.S.d. § 23 V 2 AktG.™

Bedeutung erlangt diese Unterscheidung nach den verschiedenen Arten der
Satzungsbestimmungen im Kontext dieser Arbeit, da § 23 V AktG nur auf die materiellen

Satzungsbestimmungen Anwendung findet. "

IV.  Abgrenzung von Nebenabreden

Nicht zum Satzungsinhalt gehdren die so genannten satzungserganzenden Nebenabreden.”
Satzungsergénzende oder schuldrechtliche Nebenabreden (bzw. Aktiondrsvereinbarungen /
Shareholder Agreements) sind Vereinbarungen, die Aktiondre vor, bei oder nach der
Grindung der Gesellschaft treffen, die sich auf die Rechtsverhaltnisse der Aktionare
untereinander oder zur Gesellschaft beziehen und die parallel zur Satzung bestehen, also nicht

in die Satzungsurkunde aufgenommen wurden.”* Von ihrer Rechtsnatur handelt es sich um

®7 Hiiffer, AktG, § 23 Rn. 3 mit weiteren Beispielen; Pentz, MiiKo-AktG, § 23 Rn. 40; Rohricht, GK AktG, § 23
Rn. 16.

%8 Huffer, AktG, § 23 Rn. 4; Pentz, MiiKo-AktG, § 23 Rn. 42.

% pentz, MiKo-AktG, § 23 Rn. 43; Hiiffer, AktG, § 23 Rn. 5; Wiesner, Miinchener Handbuch
Gesellschaftsrecht Bd. 4, § 6 Rn. 2; Réhricht, GK AktG, § 23 Rn. 25.

0 Pentz, MiiKo-AktG, § 23 Rn. 43.

™ Hiffer, AktG, § 23 Rn. 5; a.A. wohl Pentz, MiiKo-AktG, § 23 Rn. 40 der Erganzungen i.S.d. § 23 V AktG
regelmafiig als notwendige materielle Satzungsbestimmungen qualifiziert.

2 Pentz, MiiKo-AktG, § 23 Rn. 150.

8 Henn, Handbuch des Aktienrechts, Rn. 144.

"4 pentz, MiiKo-AktG, § 23 Rn. 187; Hiiffer, AktG, § 23 Rn. 45; Henn, Handbuch des Aktienrechts, Rn. 144;
Wiesner, Miinchener Handbuch Gesellschaftsrecht Bd. 4, § 6 Rn. 13; Rohricht, GK AktG, 8§ 23 Rn. 238 ff.
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schuldrechtliche Vertrage, haufig um Innengesellschaften des birgerlichen Rechts.”
Gegenstande solcher Aktiondrsvereinbarungen sind in der Praxis insbesondere die Besetzung
und Besoldung der Organe, die Beschriankung oder Offnung des Kreises der Aktionare
beispielsweise  durch  Vorerwerbs- oder Vorkaufsrechte, die Regelung von
Finanzierungsbeitragen tber die Einlagepflicht hinaus und Festlegungen zur Ausschiittungs-
und Bilanzierungspolitik.”® Der Zweck der Aufnahme solcher Abreden in eine neben der
Satzung bestehende, gesonderte Vereinbarung liegt im Regelfall hauptséchlich darin, dass das
Vorliegen bzw. der genaue Inhalt der Nebenabrede nicht publik gemacht und sie vom
Rechtsverkehr nicht beim Handelsregister eingesehen werden soll; auch die Flexibilitat bei
der Anderung solcher Abreden steht haufig hinter derartigen Absprachen.’’

§ 23 V AKtG gilt fur satzungsergdnzende Nebenabreden nicht, deshalb kdénnen Gegenstand
wirksamer schuldrechtlicher Vereinbarungen auch solche sein, die im korporativen Bereich
unzuldssig waren, Bindungswirkung kommt ihnen allerdings nur zu, soweit sie nicht gegen
die (hoherrangige) Satzung verstoRen.”® § 23 V AktG stiinde im Hinblick auf seinen auf
materielle Satzungsbestimmungen eingeschrankten Anwendungsbereich der Aufnahme
solcher Abreden in der Satzung jedoch auch nicht entgegen; auch hierdurch kénnte die
Abrede allerdings keine Wirkung tber die nach 8 23 VV AktG gezogenen Grenzen hinaus den
Aktionaren oder Gesellschaftsorganen gegentiber entfalten.” Ein VerstoR gegen § 23 V AktG
liegt jedoch wvor, wenn die Verletzung der satzungserganzenden Nebenabrede
organisationsrechtliche Sanktionen wie z.B. eine Kaduzierung nach § 64 AktG zur Folge

haben soll.®°

V. Inhaltliche Ausgestaltung der Satzung —insbhesondere 8§ 23 V AktG-

8 23 IlI, IV AktG bestimmen den Mindestinhalt der Satzung. Sie regeln den notwendigen
Satzungsinhalt aber nicht abschlieBend.?? Vielmehr kénnen auch andere Gesetze weiteren
zwingend notwendigen Satzungsinhalt bestimmen, wie z.B. das Gesetz Uber die

Wahrnehmung von Urheberrechten und verwandten Schutzrechten vom 9.9.1965.%

> Wiesner, Miinchener Handbuch Gesellschaftsrecht Bd. 4, § 6 Rn. 13; Pentz, MiiKo-AktG, § 23 Rn. 190;
Huffer, AktG, 8§ 23 Rn. 46.

8 Wiesner, Miinchener Handbuch Gesellschaftsrecht Bd. 4, § 6 Rn. 13 m.w.N.

" Pentz, MiiKo-AktG, § 23 Rn. 189.

"8 Pentz, MiiKo-AktG, § 23 Rn. 188.

" Pentz, MiiKo-AktG, § 23 Rn. 189.

8 Wiesner, Miinchener Handbuch Gesellschaftsrecht Bd. 4, § 6 Rn. 14; Hiiffer, AktG, § 23 Rn. 47; Pentz,
MUKo-AktG, § 23 Rn. 193, RGZ 49, 77 (80 f).

8 Wiesner, Miinchener Handbuch Gesellschaftsrecht Bd. 4, § 6 Rn. 6.

82 \Wiesner, Miinchener Handbuch Gesellschaftsrecht Bd. 4, § 6 Rn. 6; Hiiffer, AktG, § 23 Rn. 33.
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Neben dem notwendigen Inhalt der Satzung bestimmen die Vorschriften des Aktiengesetzes
und sonstiger einschlagiger Nebengesetze die Organisation und das Leben der AG.% Soweit
die gesetzlichen Bestimmungen es zulassen, ist Raum fiir fakultative Satzungsvorschriften.®
8 23 V AKktG regelt insoweit welche materiellen Satzungsbestimmungen zul&ssig sind.

Nach 8 23 V 1 AktG kann die Satzung von den gesetzlichen Vorschriften nur dort abweichen,
wo dies das Gesetz ausdriicklich zuldsst. Erganzende Bestimmungen der Satzung sind
zuldssig, es sei denn, dass dieses Gesetz eine abschlieRende Regelung enthélt (§ 23 V 2
AktG).

1. Fakultative Satzungsbestimmungen

Abzugrenzen sind die Abweichungen und Erganzungen in der Satzung von den so genannten
gesetzesausfiillenden notwendigen Satzungsregelungen.® Hierunter sind die nach § 23 111 und
IV AktG notwendigen Satzungsbestimmungen zu verstehen, die weder vom Gesetz
abweichen noch das Gesetz erganzen, sondern bei denen von den Gesellschaftern innerhalb
der vom Gesetz eingerdumten Spielrdume Regelungen getroffen werden, die das Gesetz (wie
etwa am Beispiel der Firma der Gesellschaft deutlich wird) sinnvollerweise nicht treffen kann,
die flr das Vorliegen der normativen Grundordnung des Verbandes aber erforderlich sind, so
dass bei diesen Bestimmungen keine Abweichung oder Erganzung, sondern eine Ausfillung

des gesetzlich vorgegebenen Rahmens vorliegt.®

1) Abweichungen vom AktG (8 23 V 1 AktG)

Abweichung hingegen bedeutet, dass die gesetzliche Regelung durch eine andere Regelung
ersetzt wird, die Satzung folglich etwas anderes bestimmt, als das Gesetz anordnet.’” Wie
bereits erwahnt, ist eine solche Abweichung dem Wortlaut des § 23 V' S. 1 AktG entsprechend
nur dann zul&ssig, wenn das Gesetz sie ausdricklich zuldsst. ,,Ausdricklich® ist hier wortlich
in dem Sinne einer klaren und positiven Aussage des Gesetzes zu verstehen.®® Schweigen des

Gesetzes genligt nicht.®® Ob eine positive Aussage im Gesetz vorliegt, kann durch Auslegung

8 Kraft, Kélner Kommentar zum AktG, § 23 Rn. 82.

8 Kraft, KdIner Kommentar zum AktG, § 23 Rn. 82.

% pentz, MiKo-AktG, § 23 Rn. 149.

% pentz, MilKo-AktG, § 23 Rn. 149.

8 pentz, MiKo-AktG, § 23 Rn. 152; Rohricht, GK AktG, § 23 Rn. 168; Huffer AktG, § 23 Rn. 35; Kraft, Kélner
Kommentar zum AktG, § 23 Rn. 82.

8 pentz, MiiKo-AktG, § 23 Rn. 153; Kraft, Kolner Kommentar zum AktG, § 23 Rn. 83; Rohricht, GK AktG, §
23 Rn. 168 f (ab der 4. Aufl.); Eckardt in GelRler/Hefermehl AktG, § 23 Rn. 108; Wiesner, Miinchener Handbuch
Gesellschaftsrecht Bd. 4, 8 6 Rn. 9; GeRler, Festschrift fir Luther (1976), S. 69 (72).

8 Eckardt in GeRler/Hefermehl AktG, § 23 Rn. 108; Wiesner, Miinchener Handbuch Gesellschaftsrecht Bd. 4, §
6 Rn. 9; Kraft, Kélner Kommentar zum AktG, § 23 Rn. 83.
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ermittelt werden.® Eine diesem engen Verstandnis von der Zulassigkeit der Abweichung
entgegenstehende Auffassung wird von Barz vertreten. Demnach solle dem Wort
»ausdricklich“ keine zu groRe Bedeutung beigemessen werden, und es solle fur die
Zulassigkeit einer Abweichung vom Gesetz genuigen, dass eine sinngemaRe Auslegung des
Gesetzes die Abweichung als statthaft erkennen lasse.®® Diese Auffassung wird heute soweit
ersichtlich nicht mehr vertreten.” Soweit zu ihrer Begriindung angefiihrt wird, dass die
Grenzen zwischen Abweichung und Erganzung ,,durchaus flissig seien, so dass sich auch
deshalb eine scharfe Grenzziehung zwischen § 23 V 1 und 2 AktG verbiete,*® (iberzeugt dies
nicht. Das Schweigen des Gesetzes allein l&sst noch keinen Ruckschluss auf eine bestimmte
Entscheidung zu und kann deshalb als solches nicht als die Zulassung von Abweichungen
verstanden werden.**

Lasst das Gesetz Abweichungen zu, so steht damit allerdings noch keine unbeschrankte
Gestaltungsfreiheit fest.®> Hier ist stets auf der nachsten Stufe zu priifen, ob das Gesetz die
Abweichung nur in bestimmten Grenzen gestatten will und bejahendenfalls, ob sich eine
abweichende Satzungsbestimmung innerhalb dieser vom Gesetz gezogenen Grenzen halt.*®
Prifungsmalistab ist dabei der Zweck der zugrunde liegenden Norm. An ihm ist zu messen,
ob der betreffenden Vorschrift eine Wertung zugrunde liegt, die auch Ausstrahlung auf die
Zulassigkeit von Abweichungen hat, oder ob das Gesetz tatsachlich jede Art von Abweichung
zulassen  will.Y  Darlber hinaus kann sich die Zulassigkeit abweichender
Satzungsbestimmungen auch aus anderen Gesetzen als dem AktG ergeben, so lasst es z.B. §
17 1l ZPO zu, durch die Satzung neben dem allgemeinen Gerichtsstand der
Aktiengesellschaft noch einen ,,besonders* geregelten Gerichtsstand* zu schaffen.*

Die Forderung des § 23 V S. 1 AktG nach einer ausdriicklichen Zulassung gilt allerdings nur
fur Abweichungen der Satzung von Vorschriften des Aktiengesetzes (,dieses Gesetzes*).*
Auf aktienrechtliche Vorschriften in anderen Gesetzen, insbesondere auch in so genannten
aktienrechtlichen Nebengesetzen (z.B. MitbestG), ist diese Bestimmung nicht, auch nicht

% Kraft, Kdlner Kommentar zum AktG, § 23 Rn. 83.

%1 Barz in GK AktG 3. Aufl.1973, § 23 Anm. 18 S. 189.

°2\/gl. oben Fn. 8.

% Barz in GK AktG 3. Aufl.1973, § 23 Anm. 18 S. 189.

% pentz, MiiKo-AktG, § 23 Rn. 153.

% pentz, MiiKo-AktG, § 23 Rn. 154; Réhricht, GK AktG, § 23 Rn. 171.

% Rohricht, GK AktG, § 23 Rn. 171; Pentz, MiiKo-AktG, § 23 Rn. 154.

% pentz, MiiKo-AktG, § 23 Rn. 154.

% Eckardt in GeRler/Hefermehl AktG, § 23 Rn. 110; Rohricht, GK AktG, § 23 Rn. 169; Wiesner, Miinchener
Handbuch Gesellschaftsrecht Bd. 4, § 6 Rn. 10.

% Réhricht, GK AktG, § 23 Rn. 172; Hiiffer, AktG, § 23 Rn. 34, Kraft in Kolner Kommentar AktG, § 23 Rn. 86;
Pentz, MiKo-AktG, § 23 Rn. 148; Wiesner, Minchener Handbuch Gesellschaftsrecht Bd. 4, § 6 Rn. 9.
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entsprechend, anwendbar.'® Dass z.B. die in den §§ 27-29, 31 und 32 MitbestG enthaltenen
Regelungen nicht zur Disposition des Satzungsgebers stehen, ist nicht in § 23 V' S. 1 AktG
begriindet, sondern ergibt sich aus deren zwingender Natur.’™ Soweit teilweise fiir die

d, 22 unterscheiden

mitbestimmungsrechtlichen Gesetze eine andere Auffassung vertreten wir
sich die differierenden Auffassungen im Ergebnis nicht, da die in den
Mitbestimmungsgesetzen enthaltenen Regelungen wie bereits erwahnt im Allgemeinen
zwingender Natur sind.'®

Falle, in denen das Gesetz Abweichungen ausdriicklich zuldsst, sind h&ufig durch
Formulierungen wie ,wenn die Satzung nichts anderes bestimmt® oder ,,die Satzung kann
bestimmen* (bzw. ,,vorsehen) gekennzeichnet.'® Sachlich betreffen solche Vorschriften oft
~andere Mehrheiten“ und ,,weitere Erfordernisse“ bei Hauptversammlungsbeschliissen.'%®
Abweichenden Regelungen nicht zugédnglich sind die fur den Aufbau der Gesellschaft
bestimmenden Normen.*® Die Zustandigkeit zwischen den Gesellschaftsorganen kann daher

durch die Satzung nicht geandert werden.'%’

Auch die Zusammensetzung der Organe und ihre
innere Organisation sind zwingend geregelt.!® Das gleiche gilt auch fir die im Gesetz
geregelten Minderheitsrechte.’® So ist es unzulassig, die fur die Austbung dieser Rechte
vorgesehenen Anforderungen zu senken und etwa zu bestimmen, dass Minderheitenrechte
durch jeden Aktionar unabhangig von seiner Beteiligungshohe ausgeiibt werden kénnen. '
Auch die Zusammensetzung und innere Organisation der Verwaltungsorgane ist der Satzung

weitgehend  entzogen.™!

Ebenso wenig konnen die Sorgfaltspflichten und die
Verantwortlichkeit der Vorstands- und Aufsichtsratsmitglieder (einschlief3lich ihrer
Verschwiegenheitspflicht) weder in der Satzung noch durch eine Geschéftsordnung verscharft

oder vermindert werden.*?

100 RShricht, GK AktG, § 23 Rn. 172.

101 \Wiesner, Miinchener Handbuch Gesellschaftsrecht Bd. 4, § 6 Rn. 10; BGHZ 83, 106 (110).

192v/gl. GeRler ZGR 1980, 427 (440).

103 pohricht, GK AktG, § 23 Rn. 172; Pentz, MiiKo-AktG, § 23 Rn. 148; Wiesner, Miinchener Handbuch
Gesellschaftsrecht Bd. 4, § 6 Rn. 10.

104 pentz, MiiKo-AktG, § 23 Rn. 155 mit ausfihrlicher Zusammenstellung der einzelnen Vorschriften; Réhricht,
GK AktG, § 23 Rn. 176.

195 pentz, MiiKo-AktG, § 23 Rn. 155.

196 pentz, MiiKo-AktG, § 23 Rn. 156.

07 Hiiffer, AktG, § 23 Rn 36; Wiesner in Miinchener Handbuch AG § 6 Rn. 10; Pentz, MiiKo-AktG, § 23 Rn.
156; Kraft in Kélner Kommentar AktG, § 23 Rn. 84; Timm, DB 1980, 1201 (1204).

108 K raft in Kolner Kommentar AktG, § 23 Rn. 84; Huffer, AktG, § 23 Rn 36.

109 Hisffer, AktG, § 23 Rn. 36.

119 pentz, MiiKo-AktG, § 23 Rn. 156.

11 pentz, MiiKo-AktG, § 23 Rn. 156.

12 pentz, MiiKo-AktG, § 23 Rn. 156.
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2) Das AktG erganzende Satzungsbestimmungen (8 23 V 2 AktG)

Eine Ergdnzung i.S.v. § 23 V 2 AktG lasst im Gegensatz zu einer Abweichung die
gesetzlichen Vorschriften unberihrt, ordnet also keine von ihnen abweichenden Rechtsfolgen
an, fugt ihnen aber eine oder mehrere weitere Regelungen hinzu, welche die gesetzlichen
Bestimmungen konkretisieren oder einen von ihnen nicht geregelten, offen gelassenen
Freiraum ausfiillen.™™ Das AktG erganzende Bestimmungen konnen statutarisch auch dann
getroffen werden, wenn das AktG es nicht ausdriicklich zulasst.*** Eine solche Ergénzung ist
aber, wie sich schon aus dem Wortlaut des 8§ 23 V 2 AktG unmittelbar ergibt, nur moglich,
sofern das Gesetz nicht eine abschlieBende Regelung enthélt (Vorliegen einer
Regelungsliicke).’™ An einer gesetzlichen Regelung kann es aus einem zweifachen Grunde
fehlen: Zum einen ist es denkbar, dass das Gesetz einen Sachverhalt génzlich ungeregelt
gelassen, also Uberhaupt keine den betreffenden Fragenkomplex berlihrende Bestimmung
getroffen hat.**® Dann liegt eine Regelungsliicke vor, welche die Satzung im Einklang mit
allgemeinen Grundsatzen des Aktienrechts ausfiillen darf.” Zum anderen kann das Gesetz
bei einer von ihm getroffenen Regelung einzelne mit ihr im Zusammenhang stehende Fragen
oder Fragenkreise offengelassen haben. Angesichts der Regelungsdichte, die das geltende
AktG auszeichnet, tritt allerdings die erste Alternative, das Fehlen gesetzlicher Regelungen
fur ganze in sich geschlossene Fragenkomplexe, eindeutig hinter die zweite, das Schweigen
des Gesetzes nur zu bestimmten Einzelfragen oder Ausschnitten aus gréReren, im Grundsatz
gesetzlich geregelten Sachverhalten, zuriick.'® Bei dieser Sachlage lauft nahezu jede
erganzende Satzungsregelung auf die Einengung nach dem Gesetz vorhandener oder die
Eroffnung zusétzlicher Handlungsspielrdume fiir die Gesellschaftsorgane und ihre Mitglieder
oder die Aktionare der Gesellschaft hinaus.*™ In diesen Fallen kommt es fiir die Zulassigkeit
der Ergdnzung entscheidend darauf an, ob die vorhandene gesetzliche Regelung als
abschlieRend zu verstehen ist.

Kein Problem bereitet die Beantwortung dieser Frage tberall dort, wo das Gesetz die Antwort
selbst gibt, indem es erganzende Satzungsregelungen ausdriicklich fiir zulassig erklart.® So
kann die Satzung z.B. nach § 8 Il AktG hohere Nennbetrdge festsetzen; nach § 11 AktG
kdénnen Aktien verschiedener Gattungen geschaffen werden; nach § 25 S. 2 AktG kodnnen

113 Réhricht, GK AktG, § 23 Rn. 186; Hiiffer, AktG, § 23 Rn. 37; Pentz, MiiKo-AktG, § 23 Rn. 157

14 \Wiesner, Miinchener Handbuch Gesellschaftsrecht Bd. 4, § 6 Rn. 11.

115 pentz, MiiKo-AktG, § 23 Rn. 157; Wiesner, Miinchener Handbuch Gesellschaftsrecht Bd. 4, § 6 Rn. 11;
Huffer, AktG, 8 23 Rn. 37; GeRler, Festschrift fur Luther (1976), S. 69 (74).

118 Réhricht, GK AktG, § 23 Rn. 187.

17 Réhricht, GK AktG, § 23 Rn. 187.

118 Réhricht, GK AktG, § 23 Rn. 187.

119 Réhricht, GK AktG, § 23 Rn. 187.

120 Rohricht, GK AktG, § 23 Rn. 188.



25

weitere Blatter oder elektronische Informationsmedien als Gesellschaftsblatter bezeichnet
werden; nach § 55 | AktG konnen den Aktiondren in bestimmten Féllen
Nebenverpflichtungen auferlegt werden, deren Nichterfillung nach Abs. 2 durch eine
Vertragsstrafe sanktioniert werden kann; nach § 100 IV AktG konnen weitere personliche
Voraussetzungen fir bestimmte Gruppen von Aufsichtsratsmitgliedern aufgestellt werden.'?

Liegt keine solche ausdrickliche Erlaubnis vor, bedarf es der Priifung, ob die vorhandene
gesetzliche Regelung als abschlieBend anzusehen ist.*** Dies ist eine Frage des Einzelfalls,
die durch Auslegung des Gesetzes zu ermitteln ist.*® Gesetz in diesem Sinne sind samtliche
durch die Erganzung unmittelbar oder auch nur mittelbar betroffenen, weil sachlich
angrenzenden, Normen des AktG.*** MaBgeblich ist dabei auf Sinn und Zweck der in Frage
stehenden Vorschrift abzustellen.*® Dabei ist angesichts der Formulierung ,.es sei denn“ in §
23 V S. 2 AktG von dem Grundsatz auszugehen, dass eine abschlieBende Regelung den

Ausnahmefall bilden soll.*?®

Zwar enthalt die Formulierung ,es sei denn“ keine
Beweislastregel, sie macht aber deutlich, dass das Gesetz im Bereich nicht abweichender
Regelungen die Satzungsfreiheit eher als Regel und das Verbot erganzender
Satzungsbestimmungen eher als Ausnahme ansieht.'?” Ein solches Verstandnis entspricht
auch den modernen Bemihungen, in Abkehr von dem Gesetzesperfektionismus friiherer
Zeiten auch im Aktienrecht mehr Raum fur die Gestaltungsfreiheit der Beteiligten zu
lassen.'?® Die Bejahung einer abschlieRenden Regelung bedarf daher der besonderen
Begriindung.*?®

Zu klaren bleibt dann noch die Frage, in welchem Rahmen Erganzungen zul&ssig sind, soweit
ihrer grundsétzlichen Zul&ssigkeit eine abschliefende gesetzliche Regelung, wie oben
beschrieben, nicht entgegensteht.

Insoweit wird teilweise die Meinung vertreten, Erganzungen durch die Satzung seien nur
insoweit zulassig, als sie der Auffillung eines vom Gesetz festgelegten Rahmens dienten;
denn andernfalls besage § 23 V 2 AktG nur Selbstverstandliches und sei iiberfliissig.*** Damit

121 Hijffer, AktG, § 23 Rn. 37; Rohricht, GK AktG, § 23 Rn. 188 jeweils mit weiteren Beispielen.

122 Rohricht, GK AktG, § 23 Rn. 189.

123 Pentz, MiKo-AktG, § 23 Rn. 157; Hiffer, AktG, § 23 Rn. 37; Kraft, Kolner Kommentar zum AktG, § 23
Rn. 85; Rohricht, GK AktG, 8§ 23 Rn. 189; wohl auch Wiesner, Miinchener Handbuch Gesellschaftsrecht Bd. 4,
§ 6 Rn. 11.

124 Réhricht, GK AktG, § 23 Rn. 189.

125 pentz, MiiKo-AktG, § 23 Rn. 157; Wiesner, Miinchener Handbuch Gesellschaftsrecht Bd. 4, § 6 Rn. 11;
Rohricht, GK AktG, § 23 Rn. 189.

126 pantz, MIKo-AktG, § 23 Rn. 157; Huffer, AktG, § 23 Rn. 37; Réhricht, GK AktG, § 23 Rn. 189.

127 Rohricht, GK AktG, § 23 Rn. 189;

128 Rohricht, GK AktG, § 23 Rn. 189; Seibert, Die kleine AG, S. 28.

129 pentz, MiiKo-AktG, § 23 Rn. 157; Rohricht, GK AktG, § 23 Rn. 189.

130 Mertens, Kolner Komm. AktG, Vorb. § 76 Rn. 12.
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waren erganzende Bestimmungen der Satzung nicht zuldssig, wenn das Gesetz den
Sachverhalt tiberhaupt nicht regelt, da sie die gesetzliche Regelung nicht ausfiillen wiirden.**
Gegen diese Auffassung sprechen insbesondere ihre Auswirkungen, die nicht Sinn und Zweck
des 8 23 V AkKtG entsprechen konnen. Denn sie flhrt zu einer Begrenzung der
Satzungsautonomie durch tberhaupt nicht bestehende gesetzliche Vorschriften.** Halt man
nur gesetzesausfiulllende Regelungen fir zuldssige Ergdnzungen des Gesetzes, waren selbst
solche Sachverhalte der satzungsmaRigen Bestimmung entzogen, die der Gesetzgeber nicht
regeln wollte, weil er es fiir Uberflussig hielt, oder weil er die Frage der Praxis, ja sogar der
Satzung tiberlassen wollte.™®* Vor allem steht dieser Auffassung jedoch das Anliegen des
Gesetzgebers entgegen, die vor 1965 herrschende Auffassung zur Zuléssigkeit erganzender
Satzungsbestimmungen klarstellend normieren zu wollen.*** Wenn § 23 V 2 AktG in diesem
Sinne nur Selbstverstandliches ausspricht, so liegt gerade in dieser ausdricklichen
Klarstellung sein Zweck.*®

Dagegen ist mit der herrschenden Meinung von Satzungsfreiheit in dem Sinne auszugehen,
dass auBerhalb der abschliefenden Regelungen des Aktiengesetzes im Grundsatz jede
zusétzliche Regelung zuldssig ist, nicht nur eine solche, die das Gesetz im Sinne einer
ausfiillenden Regelung erganzt.**® Demnach sind solche Satzungsbestandteile anzuerkennen,
die sich mit den gesetzlichen Bestimmungen vertragen.'*’ Diese Bestimmungen gelten
insgesamt fur die jeweilige Ergénzung. Zu (berprifen sind folglich nicht nur die (ggof.
zuléssigen) Ergdnzungen unmittelbar, sondern auch die bei einem VerstoR hiergegen
vorgesehenen (ggf. unzulédssigen) Rechtsfolgen; auch letztere stellen Ergdnzungen im Sinne
des § 23 V 2 AktG dar und werden nicht automatisch von der Zuléssigkeit der ihre Grundlage
bildenden Satzungsregelung erfasst.*® Erganzungen vertragen sich dann mit gesetzlichen
Bestimmungen, wenn abschlieende aktienrechtliche Bestimmungen oder allgemeine Gesetze
nicht entgegenstehen.'*® Dartiber hinaus wird teilweise vertreten, dass die Zulassigkeit einer
Erganzung auch an der Vereinbarkeit mit ungeschriebenen Prinzipien des Aktienrechts, die
sich unter anderem in der Kompetenzverteilung der Organe widerspiegeln, zu messen ist.**°

Gegenliber der Postulierung derartiger ungeschriebener Prinzipien des Aktienrechts ist

1 GeRler, Festschrift fir Luther (1976), S. 69 (76).

132 GeRler, Festschrift fiir Luther (1976), S. 69 (76).

133 GeRler, Festschrift fiir Luther (1976), S. 69 (76).

134 pentz, MiiKo-AktG, § 23 Rn. 158; Kropff, AKtG 1965, § 23 S. 44; dazu ausfiihrlich unten 1.Teil D. I..
135 pentz, MiiKo-AktG, § 23 Rn. 158.

136 pentz, MiiKo-AktG, § 23 Rn. 158; GeRler, Festschrift fiir Luther (1976), S. 69 (76); Hiiffer, AktG, § 23 Rn.
37; Rohricht, GK AktG, § 23 Rn. 192.

37 pentz, MiiKo-AktG, § 23 Rn. 158.

138 pentz, MiiKo-AktG, § 23 Rn. 158; Réhricht, GK AktG, § 23 Rn. 198.

39 pentz, MiiKo-AktG, § 23 Rn. 159; Hiiffer, AktG, § 23 Rn. 37.

10 pentz, MiiKo-AktG, § 23 Rn. 1509.
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jedoch, soweit sie dazu dienen sollen, als zwingendes Recht die Unzul&ssigkeit erganzender
Satzungsregelungen darzutun, auBerste Zuriickhaltung geboten.*** Im Zweifelsfall ist davon
auszugehen, dass sie nur insoweit in das Gesetz Eingang gefunden haben, wie sie sich dort
nachweisbar in konkreten gesetzlichen Vorschriften niedergeschlagen haben.'* Nicht
angehen durfte es, insbesondere in den Fallen des Schweigen des Gesetzes, mit nicht
eindeutig definierten und belegten Prinzipien des Aktienrechts als allgemeinem gesetzlichen
Bezugsrahmen zu operieren, der als ungeschriebenes zwingendes Recht der Erganzung des
Gesetzes durch die Satzung und damit der auf dem Gebiet des Aktienrechts ohnehin schon

stark eingeschrankten Verbandsautonomie zusatzliche Grenzen setzen soll.**

2. Zusammenfassung und Schlussfolgerungen

Zusammenfassend l&sst sich festhalten, dass § 23 VV 1 AktG eine Abweichung der Satzung
von den Regelungen des Aktiengesetzes grundsétzlich verbietet. Eine solche ist nur dann
zulassig, wenn sie gesetzlich ausdriicklich erlaubt ist. Im Ergebnis fiihrt dies dazu, dass
samtliche Vorschriften des Aktiengesetztes, es sei denn es besteht eine gesetzliche Ausnahme,
als zwingend ausgestaltet anzusehen sind.*** Dies steht im Rahmen der Griindung und
Fortfihrung einer Gesellschaft in krassem Gegensatz zu dem Grundsatz der Privatautonomie,
von dem das burgerliche Recht ausgeht. Das Prinzip der eigenen Gestaltung der
Rechtsverhaltnisse durch den Einzelnen, entsprechend seinem Willen, wird durch die
allgemeine Handlungsfreiheit (Art. 2 | GG) gewahrleistet.'*> Haupterscheinungsform der
Privatautonomie ist die Vertragsfreiheit, d.h. die Freiheit des Einzelnen, seine
Lebensverhaltnisse durch Vertrag eigenverantwortlich zu gestalten.'*® § 23 V 1 AktG kehrt
fir die Satzung bzw. den Gesellschaftsvertrag der Aktiengesellschaft die These der
Vertragsfreiheit, dass alles erlaubt sei, was nicht ausdriicklich verboten ist, um.*’

Im Gegensatz zu den nicht unerheblichen Auswirkungen des § 23 V 1 AktG, fallen die des
Satzes 2 weniger dramatisch aus. Geregelt ist nur, dass eine Ergdnzung der Satzung nur dort
unzuldssig ist, wo das Aktiengesetz eine abschlieBende Regelung enthalt. Vor dem

Hintergrund, dass durch Satz 1 der Regelung praktisch das gesamte Aktiengesetz zwingend

141 Rohricht, GK AktG, § 23 Rn. 192.

142 Rohricht, GK AktG, § 23 Rn. 192.

143 Rohricht, GK AktG, § 23 Rn. 192.

Y4 vgl. GeRler, Festschrift fur Luther (1976), S. 69 (72).

145 palandt/Heinrichs BGB, Uberbl. v. § 104 Rn. 1; BVerfG in NJW 1986, S. 243 (243) und NJW 1986 , S. 1859
(1860).

148 palandt/Heinrichs BGB, Einf. v. § 145 Rn. 7.

Y7 GeRler, Festschrift fiir Luther (1976), S. 69 (71).
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ausgestaltet wird, ist diese Regelung nur konsequent und hat eher klarstellende Bedeutung.**®

B. Satzungsstrenge und Verfassungsrecht

Angesichts der oben ndher beschriebenen Einschrankungen der Satzungsautonomie durch §
23 V AktG stellt sich die Frage nach der verfassungsrechtlichen Unbedenklichkeit dieser
Vorschrift. Zu klaren ist, ob die mit der Satzungsstrenge einhergehenden weitgehenden
Einschrankungen der aktienrechtlichen Satzungsfreiheit Grundrechte verletzen.'*® Denn durch
8 23 V AktG werden die Grinder der Aktiengesellschaft beim Entwurf der Satzung sowie die
Hauptversammlung bei spéteren Satzungsénderungen entsprechend den Vorgaben des
Aktiengesetzes in ihrer gesellschaftsrechtlichen Vertragsfreiheit enorm eingeengt.

In Rede steht folglich die Verletzung dieser gesellschaftsrechtlichen Vertragsfreiheit, so dass
an erster Stelle zu klaren ist, dem Schutzbereich welchen Grundrechts die

gesellschaftsrechtliche Vertragsfreiheit zuzuordnen ist.

l. Einschlagiger Schutzbereich

1. Art. 91 GG

Teilweise wird insoweit vertreten, dass die Vertragsfreiheit im gesellschaftsrechtlichen
Bereich vollstandig vom Schutzbereich des Art. 9 | GG umfasst wird. Danach garantiert Art.
9 | GG der Vereinigung im Grundsatz die Grindungs-, Typenwahl-, Satzungs-,
Willensbildungs- und Auflésungs- bzw. Anderungsautonomie.™® Der Schutz des Grundrechts
umschlieBe die Selbstbestimmung Uber die Organisation, das Verfahren und den Inhalt der
Willensbildung sowie die Fiihrung der Geschéfte.*** Einige wollen dies nur insoweit gelten
lassen, als die Vereinigung konstituierende oder sonst wie in ihrem Bestand unmittelbar

beriihrende Vereinbarungen betroffen sind. 2

2. Art. 21 GG

Die widersprechende Auffassung sieht die Vertragsfreiheit im Gesellschaftsrecht nicht als in
Art. 9 1 GG sondern in Art. 2 | GG verankert an. Begrundet wird diese Auffassung damit, dass
die Vereinigungsfreiheit zwar auch, aber nicht nur rechtsverbindliche Zusammenschliisse

umfasse; auch unverbindlich organisierte Vereinigungen genugen dem Vereinigungsbegriff

18 \/gl. Pentz, MiiKo-AktG, § 23 Rn. 158.

9 vgl. dazu Fleischer, ZHR 168 (2004), 673 (687).

150 papier, Handbuch Verfassungsrecht, § 18 Rn. 63; Di Fabio in Maunz/Diirig, GG, Art. 2 | Rn. 103; Scholz in
Maunz/Dirig, GG, Art. 9 Rn. 111.

51 papier, Handbuch Verfassungsrecht, § 18 Rn. 63.

152 Fleischer, ZHR 168 (2004), 673 (687); Kemper in v. Mangoldt/Klein/Starck, GG, Art 9 Fn. 408.
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des Art. 9 | GG.™ Die Freiheit, eine Vereinigung zu bilden, umfasse also nicht notwendig die
Freiheit, inter partes verbindliches (Vertrags-) Recht zu setzen.™ Die Vertragsfreiheit sei ein
gegenuber der Vereinsbildungsfreiheit selbststandiges Institut, das die
Gestaltungsmoglichkeiten  der  Vereinsbildung um das Moment der internen
Rechtsverbindlichkeit erweitere.’®® Mit der Freiheit, inter partes verbindliches Vertragsrecht
zu setzen, umfasse die Vertragsfreiheit einen Schutzbereich, der tber den von Art. 9 | GG
gewahrten Schutz hinausgehe.’® Da die Vertragsfreiheit auch fiir den von Art 9 | GG
erfassten Bereich der Selbstorganisation gilt, umfasse sie diesen also unter einem besonderen
Aspekt mit und sei deshalb spezieller.*’

3. Entscheidung

Diese Differenzierung zwischen der Vereinsbildung bzw. Gesellschaftsgriindung (auch ohne
verbindliche Organisation) und der Schaffung verbindlichen Vertragsrechts inter partes im
Rahmen der Gesellschaftsgriindung wird der rechtlichen und sozialen Qualitdt von
Vereinbarungen zur Griindung und Ausgestaltung von Gesellschaften nicht gerecht.™® Ihr
thematischer ~ Schwerpunkt liegt nicht auf der Vertrags-, sondern auf der
Vereinigungsfreiheit."*® Die freie Ausgestaltung von vertraglichen Austauschbeziehungen in
einem  Zweipersonenverhaltnis ist rechtlich allenfalls mit dem Abschluss des
Gesellschaftsvertrages (Satzung) vergleichbar, zumindest die spatere Satzungsanderung durch
die Hauptversammlung weist nicht mehr die Qualitat einer solchen Vertragsgestaltung auf.
Dies spricht fur die Verortung der gesellschaftsrechtlichen Vertragsfreiheit im Rahmen des
Art. 9 | GG. Mit Fleischer kann man hier von der Kkollektiv wahrgenommenen
Vereinigungsfreiheit statt von individuell ausgetibter Vertragsfreiheit sprechen.'®® Dartiber
hinaus erscheint es fragwirdig, dass das Auffanggrundrecht der allgemeinen
Handlungsfreiheit gegentiber der Vereinigungsfreiheit spezieller sein soll.

Mithin ist die in Art. 9 | GG niedergelegte Vereinigungsfreiheit zumindest das einschlagige
Grundrecht.

153 Kemper in v. Mangoldt/K lein/Starck, GG, Art 9 Rn. 120.
154 Kemper in v. Mangoldt/K lein/Starck, GG, Art 9 Rn. 120.
155 Kemper in v. Mangoldt/K lein/Starck, GG, Art 9 Rn. 120.
156 Kemper in v. Mangoldt/Klein/Starck, GG, Art 9 Rn. 120.
157 Kemper in v. Mangoldt/Klein/Starck, GG, Art 9 Rn. 120.
158 50 wohl auch Fleischer, ZHR 168 (2004), 673 (687).

159 Fleischer, ZHR 168 (2004), 673 (687).

180 Fleischer, ZHR 168 (2004), 673 (688).
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1. Eingriff in den Schutzbereich des Art. 9 1 GG
Ob die Einschrankung der aktienrechtlichen Gestaltungsfreiheit auch einer Rechtfertigung
bedarf, die sich dann am engen Schrankenvorbehalt des Art. 9 Il GG messen lassen muss, ist
damit noch nicht entschieden.'®® Ein solches Rechtfertigungsbediirfnis setzt voraus, dass ein
Eingriff in das Grundrecht vorliegt.’®> Fraglich ist folglich, ob in der Vorgabe eines
zwingenden rechtlichen Korsetts fir die Aktiengesellschaft ein Eingriff in den Schutzbereich
des Art. 9 1 GG zu sehen ist.
Davon ist nicht auszugehen. Die genannten Freiheiten der Grindung, der Typenwahl, der
Satzungsgebung, der Willensbildung und der Auflésung schlieBen gesetzliche Regelungen der
Organisation und der Willensbildung von Unternehmenstragern ebenso wie von anderen
Personenvereinigungen nicht aus.'®® Im Gegenteil: Die Effizienz grundrechtlicher Freiheiten
zu privatautonomem Handeln allgemein und der gesellschaftsrechtlichen Autonomie im
besonderen ist abhdngig von der Existenz einer die Organisation und die Willensbildung in
gewissem Grade regelnden Rechtsordnung, sofern diese vom Prinzip einer in der Entstehung
und im Willen freien Assoziation geleitet ist.'®* Das BVerfG hat insoweit in seinem
»Mitbestimmungsurteil” ausgefuhrt:
,Vereinigungsfreiheit ist in mehr oder minder grolem Umfang auf Regelungen
angewiesen, welche die freien Zusammenschliisse und ihr Leben in die allgemeine
Rechtsordnung einfligen, die Sicherheit des Rechtsverkehrs gewahrleisten, Rechte der
Mitglieder sichern und den schutzbedirftigen Belangen Dritter oder auch 6ffentlichen
Interessen Rechnung tragen. DemgemaR ist mit der verfassungsrechtlichen Garantie
der Vereinigungsfreiheit seit jeher die Notwendigkeit einer gesetzlichen Ausgestaltung
dieser Freiheit verbunden, ohne die sie praktische Wirkung nicht gewinnen koénnte.
Diese Notwendigkeit gehdrt von vornherein zum Inhalt des Art. 9 | GG, der sich unter
dem hier wesentlichen Aspekt nur bestimmen lasst, indem die Bindungen geklart
werden, denen der ausgestaltende Gesetzgeber unterliegt.“*®
Der Gesetzgeber habe die Rechtsformen so auszugestalten, dass seine Regelung die
Funktionsfahigkeit, insbesondere ihrer Organe, gewahrleistet. Was dariber hinaus
ausgestaltender gesetzlicher Regelung zugéanglich und bedurftig sei, lasse sich nicht
abschlieRend und generell festlegen. Insofern sei fur Umfang und Dichte der erforderlichen

Regelung der jeweilige Sachbereich sowie die Ordnungs- und Schutznotwendigkeiten, die

161 v/gl. Ipsen, Staatsrecht 11, § 3 Rn. 123.

162 \/gl. Pieroth/Schlink, Grundrechte, § 6 111 Rn. 228.
163 papier, Handbuch Verfassungsrecht, § 18 Rn. 64.
164 papier, Handbuch Verfassungsrecht, § 18 Rn. 64.
185 BverfGE 50, 290 (354f.).
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sich aus ihm ergeben, maRgebend; in jedem Fall musse das Prinzip freier Assoziation und
Selbstbestimmung grundsétzlich gewahrt bleiben.™®® Mithin ist der Gesetzgeber jenseits des
durch ein entsprechendes Untermalverbots abgesteckten Rahmens weitestgehend frei in der
Ausgestaltung etwa der Vereinigungstypen; an den status quo des Vereins- und
Gesellschaftsrechts ~ ist ~ er  nicht  gebunden.'®”  Vorschriften,  welche
Grindungsvoraussetzungen, Struktur und Aktionsmodus von Vereinen und Gesellschaften
regeln (z.B. Eintragungsvoraussetzungen, Mindestkapitalvorschriften, Haftungsregelungen),
stellen deshalb grundsitzlich keine Beeintrachtigungen des Schutzbereichs dar.*®®

So kann der (Unternehmensrechts-) Gesetzgeber die Typenwahlautonomie durch das
Vorschreiben zwingender Unternehmensrechtsformen  begrenzen. Er muss dann
gegebenenfalls flr hinreichende Differenzierung sorgen, damit aus dem gesetzlichen
Typenzwang keine (Markt-)Zugangssperre fur bestimmte Unternehmensbereiche oder —
klassen wird.*®® Folglich ist es unter diesem Aspekt verfassungsrechtlich unbedenklich, dass
der Gesetzgeber sich mit § 23 VV AktG fir eine zwingende Ausgestaltung fast des gesamten
Aktienrechts entschieden hat, so lange wie daneben andere Gesellschaftsformen zur Wahl der

Unternehmensgriinder stehen, die den jeweils unterschiedlichen Interessen entsprechen.

C. Satzungsstrenge und Gemeinschaftsrecht
Ferner ist zu klaren, ob die in 8 23 V AktG niedergelegte Satzungsstrenge mit dem

20 AnstoR zu der Uberlegung, ob insoweit eine

Gemeinschaftsrecht vereinbar ist
Beschrankung der Kapitalverkehrsfreiheit nach Art. 56 EGV vorliegt, gab eine
Entscheidungsserie des EUGH*™* zu den so genannten ,,Goldenen Aktien“.'’”> Nach Art. 56
EGV sind ,,alle Beschrankungen des Kapitalverkehrs zwischen Mitgliedstaaten und dritten
Landern verboten.” Gegenstand der hier erwahnten Entscheidungen waren staatliche
Genehmigungsvorbehalte und Vetorechte an privatisierten Unternehmen. In groben Ziigen
geschildert versagt der EuGH staatlichen, aber auch privaten Behinderungen des
Kontrollerwerbs an Gesellschaften die Anerkennung, sofern sie nicht durch zwingende

Griinde des Allgemeininteresses gerechtfertigt und gerichtlich nachpriifbar sind.'"®

166 \/gl. BverfGE 50, 290 (355); Ipsen, Staatsrecht 11, § 13 Rn 555.

87 Hofling in Sachs, GG, Art. 9 Rn. 36; Ipsen, Staatsrecht I1, § 13 Rn. 556.

168 Hofling in Sachs, GG, Art. 9 Rn. 36; Ipsen, Staatsrecht I1, § 13 Rn. 556.

169 papier, Handbuch Verfassungsrecht, § 18 Rn. 65.

170\v/gl. Hiiffer, AktG, § 23 Rn. 34; Grundmann/Méslein, ZGR 2003, 317 (361).

1 vgl. EuGH, Slg. 2002, I1-4731- Kommission / Portugal; Slg. 2002, 1-4781- Kommission / Frankreich; Slg.
2002, 1-4809- Kommission / Belgien; NJW 2003, 2663 — Kommission / Spanien; NJW 2003, 2666 —
Kommission / GroRbritannien.

172 Fleischer, ZHR 168 (2004), 673 (689).

173 Spindler, RIW 2003, 850 (851); Grundmann/Méslein, ZGR 2003, 317 (320).
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In den Entscheidungen hatte der EuGH unter Rickgriff auf die sekundarrechtliche Vorschrift
des Anhangs der 4. Liberalisierungsrichtlinie vom 24. Juni 1988 flr den sachlichen
Anwendungsbereich der Kapitalverkehrsfreiheit entschieden, dass nicht nur die rein
investierende Anlage, sondern weitergehend auch die unternehmerische Beteiligung in diesen
fallt.'’* Dariiber hinaus versteht der Gerichtshof Art. 56 EGV nicht als Diskriminierungs-,
sondern als allgemein wirkendes Beschrankungsverbot, das auch bei jedermann — In- oder
Auslander — gegeniiber eingreifenden Schranken des Kapitalverkehrs verfangt.'’> Da der
EuGH fiur die Beantwortung der Frage nach dem Vorliegen einer Beschrankung auf die
rechtliche oder faktische Versperrung des Zugangs zu einer Kapitalanlage abstellte, ja sogar
auf die bloRe Verminderung der Attraktivitat derselben, gewinnen die Entscheidungen
Bedeutung Uber den einzelnen Entscheidungsgegenstand hinaus fir das allgemeine Aktien-
und Kapitalmarktrecht.*’® Geht man davon aus, dass die zwingende Ausgestaltung fast des
gesamten Aktienrechts durch 8 23 V AktG Investoren davon abhalt, in dieser Regelung
unterliegende  Aktiengesellschaften ~ zu  investieren, koénnte darin  ein  die
Kapitalverkehrsfreiheit tangierender Aspekt gesehen werden.

Vor diesem Hintergrund wird dann teilweise auch vertreten, dass jede einzelne Regelung des
Aktien- und Kapitalmarktrechts einer Priifung nach Art. 56 EGV zu unterziehen ist.*’’
Danach soll entsprechend der Rspr. des EuGH eine, einer Rechtfertigung bedirfende,
Behinderung vorliegen, wenn diese Regelungen eine (spurbare, allerdings auch nur
potentielle) Gefahr dahingehend begriinden, dass (einige) Anleger Aktien meiden, weil sie
diesem Recht unterliegen; ferner muss eine grenziberschreitende Wirkung (gut) denkbar
erscheinen.*”® Selbst die Vertreter dieser weitgehenden Auffassung stellen fir § 23 V AktG
aber fest, dass einer Vorschrift, die grundsatzlich nur das nationale Aktienrecht fur zwingend
erklart, schon die Zielgenauigkeit fehlt, die fir die Uberpriifung einer jeden Regelung an den
oben aufgestellten Voraussetzungen erforderlich ist.'”> Um zu konkreten Ergebnissen zu
kommen, ist demnach an der jeweiligen Einzelregelung anzusetzen, die fiir zwingend erkl&rt
wird.*®® Demnach steht Art. 56 EGV dem Prinzip der Satzungsstrenge grundsatzlich nicht

entgegen.

174 Grundmann/Méslein, ZGR 2003, 317 (320); dieselben, BKR 2002, 758 (761); Spindler, RIW 2003, 850
(852).

5 Grundmann/Méslein, ZGR 2003, 317 (320); dieselben, BKR 2002, 758 (761); Spindler, RIW 2003, 850 (852-
853).

176 Grundmann/Méslein, ZGR 2003, 317 (324+325); dieselben, BKR 2002, 758 (760) Spindler, RIW 2003, 850
(851).

Y7 Grundmann/Méslein, ZGR 2003, 317 (365); dieselben, BKR 2002, 758 (765).

178 Grundmann/Méslein, ZGR 2003, 317 (365).

7% Grundmann/Méslein, ZGR 2003, 317 (363).

180 Grundmann/Méslein, ZGR 2003, 317 (363).
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Gegen die Forderung nach einer Uberpriifung des gesamten Aktienrechts an Hand der
Kapitalverkehrsfreiheit wird eingewandt, dass die Besonderheiten der hier herangezogenen
Entscheidungen zu den so genannten ,,Goldenen Aktien* ausreichend zu beriicksichtigen
sind.™ So wird vorgeschlagen, einzelne zwingende Vorschriften des Aktienrechts und damit
auch § 23 V AktG in seiner standardisierenden Wirkung eher als ,,Investitionsmodalititen® zu
qualifizieren, die den , Verkaufsmodalitaten* im Rahmen der Warenverkehrsfreiheit (Art. 28
EGV) vergleichbar sind, so dass solche Regelungen schon auf Tatbestandsseite
ausscheiden.'®

Dass nach beiden Auffassungen 8 23 V AktG keine gemeinschaftsrechtlichen Bedenken
entgegenstehen, Uberzeugt zumindest im Ergebnis.

An einem gegenteiligen Ergebnis wirde irritieren, dass § 23 V AKktG, wie spater noch

festzustellen sein wird,*®®

mit dem Bedirfnis nach Anlegerschutz begrindet wird. Der
Gedanke des Anlegerschutzes rechtfertigt sich aber gerade aus Art. 56 EGV.'®* Die
Ausformung der Aktie als standardisiertes Massenprodukt durch die Satzungsstrenge soll
gerade dem Anleger entgegenkommen, der auf diesem Weg zumindest in rechtlicher Hinsicht
keine Uberraschungen zu befiirchten haben soll. Ob dieses Ziel mit der aktienrechtlichen
Satzungsstrenge tatsachlich erreicht wird, ist hier nicht entscheidend. Schlief3lich darf nicht
vernachlassigt werden, dass bei solch unsicheren Einschatzungen dem Gesetzgeber eine
Einschéatzungsprarogative zusteht — ein im deutschen Verfassungsrecht fest verankertes
Prinzip -, das auch im Bereich der europarechtlichen Grundfreiheiten auf lange Sicht sein
Pendant finden durfte.

Nicht aufler Acht zu lassen ist ferner, dass der europdische Verordnungsgeber im
Sekundarrecht mit Art. 9 | b) SE-VO ebenfalls eine ,,europarechtliche Satzungsstrenge* flr

die europdische Aktiengesellschaft installiert hat.

D. Legitimation der Satzungsstrenge / § 23 V AktG

Wer die Daseinsberechtigung der Satzungsstrenge im deutschen Aktienrecht untersuchen will,
muss zuerst einmal darlegen, wie dieses Prinzip legitimiert wird. Da § 23 V AktG das Prinzip
der Satzungsstrenge kodifiziert, ist dies gleichbedeutend mit der Frage nach der Legitimation
des § 23 VV AktG. Die Vorschrift ist recht ,,jungen Datums, sie wurde erst 1965 seinerzeit als

181 Fleischer, ZHR 168 (2004), 673 (689) m.w.N..

182 Fleischer, ZHR 168 (2004), 673 (690), so wohl auch Spindler, RIW 2003, 850 (858).
183 \/gl. unten 1. Teil D.

184 50 schon Spindler, RIW 2003, 850 (858).
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§ 23 IV in das Aktiengesetz eingefiigt.'®® Die Gesetzesbegriindung verweist allerdings nur

lapidar darauf, dass mit Einflhrung dieser Norm die herrschende Meinung kodifiziert

wiirde.*®® So heidt es dort:
,Der neue Absatz 4 entspricht der herrschenden Lehre. Da aber demgegeniber die
Rechtsprechung zur Frage der Zuldssigkeit erganzender Satzungsbestimmungen kein
einheitliches Bild ergibt und es sich in beiden Fragen, der Zulassigkeit abweichender
und der  Zul&ssigkeit  ergdnzender  Satzungsbestimmungen, um  das
gesellschaftsrechtlich sehr wichtige Verhaltnis von Gesetz und Satzung handelt,
erscheint eine ausdriickliche Klarstellung angebracht.“®’

Auf der Suche nach den Argumenten, die die Einflhrung der Vorschrift und damit des

Prinzips der Satzungsstrenge rechtfertigen, hilft diese Gesetzesbegriindung nicht weiter.

Folglich hat die Suche nach dieser Legitimation zeitlich vor der Kodifizierung der

Satzungsstrenge im Aktiengesetz 1965 anzusetzen.

l. Historischer Ruckblick

1. Rechtsprechung des Reichsgerichts (RG)

Sah sich der Gesetzgeber zu der Einflihrung des § 23 IV (heute Abs. 5) AktG gendétigt, um das
Verhaltnis zwischen Gesetz und Satzung im Sinne der herrschenden Literaturmeinung
klarzustellen, weil die Rechtsprechung insoweit ein uneinheitliches Bild ergab, liegt es nahe,
diese Rechtsprechung nédher zu untersuchen, bevor in einem zweiten Schritt die herrschende
Lehre naher betrachtet wird.

Im Jahr 1901 stellte das Reichsgericht fest, dass weder das alte noch das neue
Handelsgesetzbuch fiir die Aktiengesellschaft bestimmt, dass sich das Rechtsverhaltnis der
Aktiondare zur Gesellschaft zunichst nach dem Gesellschaftsvertrag richtet.!®® Die
Vorschriften (ber die Rechtsverhaltnisse der Gesellschafter und der Aktiengesellschaft seien
vielmehr dispositiver Natur nur soweit, als das Gesetz es ausdriicklich zulasst.*®

In einer Entscheidung aus dem Jahr 1907 bestétigte das Reichsgericht seine friiher vertretene

Auffassung.*® Es filhrte, diese urspriingliche Auffassung erganzend, aus:

185 Hirte, ZGR Sonderheft 13 1998, S.61 (62); Baumbach/Hueck, AktG 13. Aufl., § 23 Rn. 1; Godin/Wilhelmi,
AktG 1965 4. Aufl., § 23 Anm. 1.

186K ropff, AktG 1965, § 23 S. 44.

187 Kropff, AktG 1965, § 23 S. 44.

188 RGZ, 49, 77 (80).

189 RGZ, 49, 77 (80); GeRler, Festschrift fiir Luther (1976), S. 69 (70); Bendfeld, Die Satzunsgstrenge im
Aktienrecht und ihre Bedeutung fur die Rechtssicherheit, S. 38.

1% RGZ 65, 91 (92); GeRler, Festschrift fiir Luther (1976), S. 69 (70); Bendfeld, Die Satzunsgstrenge im
Aktienrecht und ihre Bedeutung fir die Rechtssicherheit, S. 39.
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»Fur die Aktiengesellschaft entscheidet vielmehr an erster Stelle das Gesetz, der
Gesellschaftsvertrag nur insoweit, als das Gesetz auf ihn verweist, ihm abandernde
oder erganzende Bestimmungen Uberlasst, wie z.B. im § 275 Il HGB und zahlreichen
anderen Vorschriften des Abschnitts tiber die Aktiengesellschaft. Uberall wo in dem
Abschnitt Gber die Aktiengesellschaft dem Gesellschaftsvertrage keine ergénzende
oder abandernde Macht eingerdumt ist, sind die Vorschriften des Abschnitts als
absolute anzusehen, die durch den Gesellschaftsvertrag weder ergénzt, noch
abgeandert werden konnen.“!**

Diese Rechtsprechung ging damit tber die Wirkung des heutigen 8§ 23 V AktG hinaus. Ist
nach 8 23 V 2 AktG eine ergdnzende Regelung nur dann unzul&ssig, wenn das Aktienrecht
eine abschlielende Regelung enthélt, knlipfte das Reichsgericht in dieser Entscheidung die
Zulassigkeit von Ergdnzungen an das Vorliegen einer gesetzlichen Erlaubnis. Damit wurde
nicht, wie dies heute nach § 23 V AktG der Fall ist, zwischen der Zul&ssigkeit von
abweichenden und ergénzenden Satzungsbestimmungen unterschieden. Vielmehr wurden
beide Erscheinungsformen von Satzungsbestimmungen derselben strengen
Zulassigkeitsvoraussetzung, namlich ihrer ausdricklichen gesetzlichen  Erlaubnis,
unterworfen.

Diese strenge Haltung schien das Reichsgericht durch eine Entscheidung aus dem Jahr
19282 aufgegeben zu haben. In ihr stellte das Gericht fiir die Beantwortung der Frage nach
der Zulassigkeit einer Satzungsbestimmung nur darauf ab, ob dieser Regelung
aktienrechtliche Bedenken entgegenstehen.’®® Allerdings filhrte es in der Entscheidung aus,
dass die vorliegende Entscheidung nicht mit der in RGZ 49, 77ff abgedruckten vergleichbar
sei.’®* Dies spricht dafiir, dass das Reichsgericht die in den beiden fritheren Entscheidungen
vertretene Auffassung nicht aufgeben wollte. Zu dieser Vermutung passt auch, dass das
Kammergericht 1930 entschied, dass das Aktienrecht nur dann kein zwingendes Recht
enthalte, wenn dass Gesetz selbst es der Satzung Uberlasse, eine abweichende oder
erganzende Regelung zu schaffen.’®® Das Kammergericht nahm zur Begriindung nur auf die
beiden &lteren Entscheidungen des Reichsgerichts aus dem 49. und 65. Band Bezug.*® Auch

in der Literatur wurde dementsprechend teilweise vertreten, dass sich die Entscheidung des

191 RGZ 65, 91 (92).

92 RGZ 120, 177ff.

1% RGZ 120, 177 (180); GeRler, Festschrift fur Luther (1976), S. 69 (70).

1% RGZ 120, 177 (180).

195 3w 1930, 2712 (2713); Bendfeld, Die Satzunsgstrenge im Aktienrecht und ihre Bedeutung fiir die
Rechtssicherheit, S. 39; Geliler, Festschrift fur Luther (1976), S. 69 (70).

19 3w 1930, 2712 (2713).



36

Reichsgerichts aus dem 120. Band jedenfalls nicht zur Verallgemeinerung eigne.'%’

Vernachlédssigt man dementsprechend die Entscheidung des Reichsgerichts aus dem Jahr
1928, lasst sich feststellen, dass § 23 IV AktG bei seiner Einfihrung in groRen Teilen der
herrschenden Rechtsprechung entsprach. Ein Unterschied l&sst sich nur hinsichtlich der in der
Rechtsprechung nicht vorgenommenen Differenzierung zwischen abweichenden und
erganzenden Satzungsbestimmungen in Bezug auf unterschiedliche

Zulassigkeitsvoraussetzungen feststellen.

2. Schrifttum
Kritik erfuhr die Rechtsprechung des Reichsgerichts aus den Jahren 1901 und 1907 im
Schrifttum. So aulerte Pinner in einer Anmerkung zu der oben erwahnten Entscheidung des
Kammergerichts aus dem Jahr 1928, es sei bei einer Statutenanderung hinsichtlich deren
Zuléssigkeit lediglich zu untersuchen, ob die Vorschriften, die die Gesellschaft bei ihrer
Statutenanderung beabsichtigt hat, zwingenden Vorschriften des Aktienrechts widersprechen
oder, was ebenfalls anerkannt werden muss, sich mit grundsatzlichen aktienrechtlichen
Normen in Widerspruch sehen.’® Allerdings beschrankt sich diese Kritik auf die rigide
Haltung des Reichsgerichts in den zitierten Entscheidungen gegenuber ergdnzenden
Satzungsbestimmungen. Dies zeigt sich ebenfalls an der erwéhnten Anmerkung Pinners,
wenn es dort heif3t:

»ES ist einfach unmdglich, dass ohne die Befugnis zu erganzenden Bestimmungen

neben dem Gesetz auf die vollstdndig wirtschaftlich anders gearteten Gesellschaften

die Vorschriften Anwendung finden, die das Gesetz gegeben hat.“!%
Dementsprechend herrschend war im Schrifttum wohl die Auffassung, dass fiir Anderungen
des Gesetzes durch die Satzung eine ausdriickliche Gestattung nétig ist.”° So heiit es bei
Schlegelberger — Quassowski:

»Die Rechtsverhéltnisse der Aktiengesellschaft regeln sich, anders als z.B. die der

offenen Handelsgesellschaft, in erster Linie nach dem Gesetz und erst dann nach der

Satzung. Abweichen kann die Satzung von den gesetzlichen Bestimmungen nur, wo

dies ausdriicklich vorgesehen ist.“?*

197 v/gl. Teichmann — Koehler, AktG 1937, § 16 S. 43.

198 pinner, JW 1930, 2712 (2714).

1% Pinner, JW 1930, 2712 (2713).

20 Gegler, Festschrift fiir Luther (1976), S. 69 (70-71); Schlegelberger-Quassowski, AktG 1937, § 16 Anm. 27;
Ritter, AktG 1937, Vor § 1 Anm. 3 S. 5; Staub-Pinner, HGB 12. u. 13. Aufl. 1926, § 182 Zusatz 5; Baumbach,
AktG 1937, Grundz. 2) S. 3.

201 5chlegelberger-Quassowski, AktG 1937, § 16 Anm. 27.
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Umstritten war hingegen, ob dies auch, entsprechend der Rechtsprechung des Reichsgerichts
aus dem Jahr 1907, fir Ergédnzungen gilt, oder ob solche auch ohne ausdriickliche Gestattung
zuléssig sind, wenn sie mit dem Wesen der AG und dem zwingenden Gesetzesrecht vereinbar
sind.?? Uberwiegend wurde aber wohl unter Hinweis auf RGZ 120, 180 vertreten, dass
Satzungsbestimmungen ergénzender Art nicht nur zul&ssig sind, wenn das Gesetz diese
ausdrucklich gestattet, sondern schon immer dann, wenn sie mit den gesetzlichen

Bestimmungen vertraglich sind.?%

3. Zusammenfassung

Mithin steht fest, dass § 23 IV AktG bei seiner Einflhrung zumindest der herrschenden
Meinung im Schrifttum entsprach. Im Unterschied dazu, nahm die Rechtsprechung eine
Differenzierung hinsichtlich der Zul&ssigkeitsvoraussetzungen zwischen abweichenden und
ergadnzenden Satzungsbestimmungen nicht vor. Tatsachlich bestanden Irritationen hinsichtlich
der Auffassung der Rspr. zur Zuldssigkeit ergédnzender Satzungsregelungen, die mit der
Einflihrung des 8 23 IV AktG 1965 beseitigt wurden.

Allerdings enthalt weder die untersuchte Rechtsprechung noch die Literatur soweit ersichtlich
Hinweise darauf, warum diese herrschende Meinung, die mit 8 23 IV AktG 1965 Gesetz
geworden ist, vertreten wurde.”®* Der historische Riickblick konnte folglich keine Antwort
auf die Frage nach der Legitimation des § 23 V AktG geben. Vielmehr setzten die hier
aufgefundenen Quellen die zwingende Ausgestaltung des Aktienrechts als selbstverstandlich

voraus.

1. Gegenwartige Auffassung

1. Schrifttum

Zur Begrindung des 8§ 23 V AktG pflegt die herrschende Lehre heutzutage Uberwiegend auf
den Schutz der Aktionare (inshesondere der kiinftigen) hinzuweisen.?®> Daneben findet sich

206

teilweise auch noch ein Hinwies auf den Glaubigerschutz=™ und eine Rechtssicherheit

202 GeRler, Festschrift fir Luther (1976), S. 69 (71); Schlegelberger-Quassowski, AktG 1937, § 16 Anm. 27;
Fischer, GK AktG 1937 2. Aufl, § 16 Anm. 18; Ritter, AktG 1937, Vor 8 1 Anm. 3 S. 5-6; Godin/Wilhelmi,
AktG 1965 4. Aufl., § 23 Anm. 14.

203 Fischer, GK AktG 1937 2. Aufl, § 16 Anm. 18; Schlegelberger-Quassowski, AktG 1937, § 16 Anm. 27;
Godin-Wilhemi, AktG 1937 2. Aufl., 8 16 Anm. 3 S.59-60; Teichmann-Kohler, AktG 1937, § 16 S. 43; Ritter,
AktG 1937, Vor § 1 Anm. 3 S. 5-6.

2% 50 auch Bendfeld, Die Satzungsstrenge im Aktienrecht und ihre Bedeutung fir die Rechtssicherheit, S. 40-41;
beschrankt auf Rspr. und Gesetzesbegriindung auch Hirte, ZGR Sonderheft 13 (1998), S. 61 (64).

2% Huffer, AktG, § 23 Rn. 34; Pentz, MiiKo-AktG, § 23 Rn. 150; Rohricht, GK AktG, § 23 Rn. 167; Fleischer,
ZHR 168 (2004), S. 673 (687).

206 Hiiffer, AktG, § 23 Rn. 34; Kiibler, Gesellschaftsrecht, S. 165; Hommelhoff, Das System der
Kapitalgesellschaften im Umbruch — ein internationaler Vergleich, S. 47.
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schaffende Funktion des § 23 V AktG.?%" Insbesondere um der Interessen der Kleinaktionare
und der Glaubiger willen bedurfe es der zwingenden und detaillierten rechtlichen Ordnung
der AG durch den Staat.*®

Jeder (auch jeder kiinftige Aktionér) soll sich darauf verlassen kdnnen, dass die Satzung keine
ungewshnlichen Bestimmungen enthalt.?®® Zwingendes Aktienrecht soll mit anderen Worten
gegenwartige wie zukiinftige Aktionare vor unliebsamen Uberraschungen schiitzen und die
Handelbarkeit der Aktie als standardisiertes Rechtsprodukt verbessern.?'

Der Hintergrund dieses Anliegens ist also in der Sicherstellung der Fungibilitat der Aktie zu
sehen; ihre Handelbarkeit an der Borse ware praktisch aufgehoben, wenn sich jeder Aktionar
zuvor anhand der Satzung ber die Verfassung der Gesellschaft im Einzelnen vergewissern
misste.?* Demgegeniiber miissen die Bediirfnisse nach Flexibilitét der inneren Organisation
und Anpassungsfahigkeit an besondere Umstéande zuriicktreten.?*? Hieraus folgt, dass sich der
Zweck dieser Norm nicht im Schutz individueller Glaubiger und Aktionare erschopft, sondern
vor dem Hintergrund einer Wirtschaftsordnung, die die Unternehmensfinanzierung
weitgehend dem Spiel von Angebot und Nachfrage am Kapitalmarkt Uberlédsst, auch das
Interesse  der Allgemeinheit am guten Funktionieren der Aktiengesellschaft als
gesetzestypischen Kapitalsammelbecken und GroBunternehmenstrager schiitzen soll.?* Zu
dieser Interpretation passt, dass schon die Aktienrechtsnovelle von 1884 mit dem Bedirfnis
nach einer das Vertrauen in die Aktiengesellschaften starkenden und damit deren
Finanzierung sichernden Gesetzgebung begriindet wurde.?**

Diesen Ausfuhrungen zu Folge ist die Kapitalsammelfunktion der AG bzw. der
Kapitalmarktfunktionenschutz als (Fern)ziel der Satzungsstrenge anzusehen. Mittel zur
Erreichung dieses Ziels ist der Schutz (auch der kiinftigen) Aktionére. Ob und wie weit fiir die

Funktionsfahigkeit des Kapitalmarktes auch Anlegerschutz im Sinne eines Schutzes des

27 Réhricht, GK AktG, § 23 Rn. 167; Bendfeld, Die Satzungsstrenge im Aktienrecht und ihre Bedeutung fiir die
Rechtssicherheit, S. 46; Raiser, Kapitalgesellschaften, § 9 Rn. 21.

208 76lIner, Kélner Kommentar AktG, Einl. Rn. 6.

29 pentz, MiiKo-AktG, § 23 Rn. 150.

210 Réhricht, GK AktG, § 23 Rn. 167; Fleischer, ZHR 168 (2004), S. 673 (687); Pentz, MiiKo-AktG, § 23 Rn.
150; Heckschen, Beck sches Notarhandbuch, D 11l. Rn. 1 u. 9.

21 pentz, MilKo AktG, § 23 Rn 150; Raiser, Kapitalgesellschaften, § 9 Rn. 19.

212 Raiser, Kapitalgesellschaften, § 9 Rn 19.

23 \/gl. Kiibler, Gesellschaftsrecht S. 165; Hommelhoff, ,,Das System der Kapitalgesellschaften im Umbruch —
ein internationaler Vergleich®, S. 47; Heckschen, Beck'sches Notarhandbuch, D I11. Rn. 4; Kiibler/Assmann,
Gesellschaftsrecht, S. 177.

214 vgl. Allgemeine Begriindung zum Gesetz betreffend die KGaA und AG (1884) abgedruckt in
Schubert/Hommelhoff, 100 Jahre modernes Akienrecht (ZGR Sonderheft 4), 407 ff (408), Hommelhoff, FS fir
Ulmer, S. 267 (269).
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individuellen Anlegers erforderlich ist, ist umstritten.”®> Ubereinstimmung besteht dabei
lediglich insoweit, als jedenfalls die Enttduschung einer grof3en Zahl von Investoren zu deren
Rickzug aus dem Markt und damit zu dessen Zusammenbruch fihren kann. Ob den
Aktiengesellschaften Eigenkapital von den Investoren zur Verfligung gestellt wird, hdngt von
deren Anlageentscheidung ab.?® Fiir diese Entscheidung bilden die vom Aktienrecht
gesetzten rechtlichen Rahmenbedingungen des Investments ebenso
Entscheidungsdeterminanten wie sonstige wirtschaftliche Bestimmungsfaktoren.?!” Denn die
Bereitschaft von Investoren, einer Gesellschaft Kapital zur Verfiigung zu stellen, wird
entscheidend durch den aktienrechtlich jeweils gewahrten Anlegerschutz bestimmt.?®

Vor diesem Hintergrund wird der Aktiondr in seiner Eigenschaft als Kapitalanleger durch
weitgehend zwingendes Aktienrecht geschiitzt, was zugleich, wenn auch nur mittelbar, den
Kapitalmarkt in seiner Funktionsfahigkeit schiitzt, weil dieser moglichst vor Stérungen zu
Lasten der Anleger bewahrt werden soll.**

Damit stellt sich Anlegerschutz vor allem als Funktionenschutz des Kapitalmarktes mit

O Individualschutz und die

lediglich reflexartiger Wirkung fiir den Anleger dar.?
gesamtwirtschaftlichen Bedurfnisse nach ausreichenden Finanzierungsmitteln bilden in
diesem Sektor einen untrennbaren Zusammenhang.?* Denn von der Bereitschaft der Anleger,
erspartes Vermodgen als Risikokapital bereitzustellen, hdngt entscheidend die Existenz und

Funktionsfahigkeit des Kapitalmarktes ab.??

2. Begrundung zum AktG 1965

Diese Auffassung kann sich auch auf die Regierungsbegriindung zum Aktiengesetz 1965
stitzen. Zwar findet sich in der Begrindung zur Einfihrung des § 23 IV AktG, wie bereits
erwéhnt, nur der Hinweis auf die Kodifikation der herrschenden Literaturmeinung. Allerdings
heilt es in der Allgemeinen Begriundung der Regierung zum AktG 1965, dass das Aktienrecht
S0 zu gestalten sei, dass private Eigentimer immer wieder bereit seien, ihr Kapital einer

Aktiengesellschaft zur Verfligung zu stellen und so den Bestand und Fortschritt unserer auf

15 Hirte, ZGR Sonderheft 13, S. 61 (73); Vgl. hierzu auch Miilbert, Aktiengesellschaft, Unternehmensgruppe
und Kapitalmarkt, S.113ff; Damrau, Selbstregulierung im Kapitalmarktrecht, S. 30, 34 m.w.N..

218 Miilbert, Aktiengesellschaft, Unternehmensgruppe und Kapitalmarkt, S. 97.

27 Miilbert, Aktiengesellschaft, Unternehmensgruppe und Kapitalmarkt, S. 97-98.

8 Miilbert, Aktiengesellschaft, Unternehmensgruppe und Kapitalmarkt, S. 98.

2% Hommelhoff, FS fiir Ulmer, S.267 (269); Bendfeld, ,,Die Satzungsstrenge im Aktienrecht und ihre Bedeutung
fiir die Rechtssicherheit”, S. 42; Hey, Freie Gestaltung in Gesellschaftsvertrdgen, S. 172; Fleischer, ZIP 2006, S.
451 (453).

220 Escher- Weingart, Reform durch Deregulierung im Kapitalgesellschaftrecht, S. 203.

221 Escher- Weingart, Reform durch Deregulierung im Kapitalgesellschaftrecht, S. 203.

222 Assmann in Assmann/Schiitze, Handbuch des Kapitalanlagerechts, § 1 Rn. 58.
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der privaten Initiative beruhenden Wirtschaftsordnung zu gewahrleisten.?® Damit ist die
Kapitalsammelfunktion der Rechtsform  Aktiengesellschaft —angesprochen.”*  Die
Kapitalaufbringung bildet einen funktionsorientierten Malistab zur Konkretisierung eines
aktienrechtlich gebotenen Aktionadrsschutzes. Der Kapitalanleger, der die VVor- und Nachteile
verschiedener Anlagemdglichkeiten kalkuliert, soll durch die entsprechende Gestaltung der
Aktiondrsposition moglichst veranlasst werden, sich zur Investition in die AG, und das heil3t:

zur Ubernahme der Aktionarsstellung, zu entscheiden.’®

Mit seiner zwingenden
Ausgestaltung verfolgt das AktG das Ziel die Aktie standardisiert und damit unter
weitgehender Minimierung von Transaktionskosten dem Kapitalmarkt zur Verfligung zu
halten und auf diese Weise sowohl die Funktionsfahigkeit des Kapitalmarktes als auch die
Kapitalausstattung der Gesellschaften zu sichern.”® Den aktienrechtlichen Regelungen geht
es (auch) darum, die Funktionszusammenhdnge und wechselseitigen Ruckwirkungen
zwischen aktienrechtlichen Organisationsregeln und Kapitalmarktgeschehen mit dem Ziel zu

integrieren, die Kapitalsammelfunktion der AG zu starken.’

3. Zusammenfassung und Schlussfolgerungen

Die obigen Ausfiihrungen haben gezeigt, dass im Rahmen der Legitimation hauptséchlich auf
Aspekte des Anlegerschutzes abgestellt wird. Dabei ist zu beobachten, dass der Anlegerschutz
immer auch mit dem Ziel, das Funktionieren des Kapitalmarktes zu gewdhrleisten
(Kapitalmarktfunktionenschutz), in den Vordergrund gerlickt wird (kapitalmarktrechtliche
Legitimation).

Wird Anlegerschutz zumindest auch zu diesem Zweck gewéhrt, zeigt sich, dass es hier nicht
um die Verwirklichung eines rein gesellschaftsrechtlichen sondern zumindest auch eines
kapitalmarktrechtlichen Ziels geht.??® Geschiitzt werden soll durch § 23 V AktG der
(individuelle) Anleger nicht um seiner selbst willen, sondern um das Funktionieren des
Kapitalmarktes zu gewaéhrleisten und damit letztlich die Kapitalsammelfunktion der AG
sicherzustellen. In diesem Kontext wird dann auch von der kapitalmarktrechtlichen
Legitimation des § 23 V AktG gesprochen.?”® Ob neben diesem Aspekt, des iiber
Anlegerschutz ~ gewéhrten  Kapitalmarktfunktionenschutzes, noch  eine  soziale

228 \/gl. Kroppf, AktG 1965, S. 14; so wohl auch Miilbert, Aktiengesellschaft, S. 65; Hey, Freie Gestaltung in
Gesellschaftsvertragen, S. 171.

224 \/gl. Fleischer, ZIP 2006, S. 451 (451).

22> Miilbert, Aktiengesellschaft, Unternehmensgruppe und Kapitalmarkt, S.66.

26 Hey Freie Gestaltung in Gesellschaftsvertragen, S. 172; Miilbert, Aktiengesellschaft, S. 78.

227 Miilbert, Aktiengesellschaft, Unternehmensgruppe und Kapitalmarkt, S. 97.

228 50 schon Hey, Freie Gestaltung in Gesellschaftsvertragen, S. 172;

222 \/gl. Hirte, ZGR Sonderheft 13 (1998), S. 61 ff.
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Schutzkomponente in dem Sinne tritt, dass der Anleger als Individuum geschutzt werden soll,
ist solange unerheblich, als diese Argumentation Uber den Kapitalmarktfunktionenschutz
greift.2° Denn in diesem Fall ist der Schutz des individuellen Anlegers auch Bedingung fiir
das gute Funktionieren des Kapitalmarktes. Im Folgenden soll deshalb der Begriff
Anlegerschutz immer auch im Sinne eines so erzielten Kapitalmarktfunktionenschutzes
verstanden werden.

Neben einem so verstandenen Anlegerschutz spielen der Glaubigerschutz- und der
Rechtssicherheitsgedanke im Rahmen der Legitimation der aktienrechtlichen Satzungsstrenge

eine eher untergeordnete Rolle.?*

E. Kritische Wirdigung der Anleger-/Kapitalmarktschutz-Legitimation

Wenn die Satzungsstrenge mit dem Bedurfnis, Anlegerschutz zu gewéhren, legitimiert wird,
kann dieser Begriindungsansatz einer kritischen Uberpriifung nur dann standhalten, wenn
durch § 23 VV AktG tatsachlich ein Schutz des Anlegers gewéhrleistet wird. Um diese Frage
beantworten zu kdnnen, ist zuerst zu klaren, vor welchen Risiken der Anleger iberhaupt zu

schiitzen ist.

. Risiken des Anlegers

1. Opportunitats-, Substanzerhaltungs- und Ertragsrisiko

Anlegerschutz soll hier, wie oben dargelegt, zum Einen den Aktionar als Mitglied der
Gesellschaft erfassen. Darlber hinaus erstreckt er sich aber auch auf den - unter der
Bedingung des spateren Aktienerwerbs - zukinftigen Aktionér.

Dementsprechend kdnnen die hier darzustellenden anlegertypischen Risiken nach dem
Zeitpunkt ihres Auftretens in zwei Gruppen unterteilt werden. Solche, die schon im Vorfeld
der Anlageentscheidung auftreten, und jene, welche erst durch den mit dem Aktienerwerb
verbundenen Eintritt in die Gesellschaft relevant werden.?*> Dementsprechend ist bezogen auf
den Zeitpunkt der Investitionsentscheidung zwischen dem ex ante und dem ex post
Anlegerschutz zu unterscheiden.

Vor der Anlageentscheidung lauft der Anleger Gefahr, eine nicht sachgerechte
Anlageentscheidung zu treffen.?** Diese auch als Opportunitétsrisko bezeichnete Gefahr kann

darin gesehen werden, dass der Anleger — unter Bericksichtigung alternativer

20 zur Kritik an dieser Legitimation vgl. sogleich unten 1. Teil E. insbesondere 1V. 4. und V..

281 50 wohl auch Hommelhoff, FS fiir Ulmer, S. 267 (269).

22 \/gl. zu den ex ante und ex post Risiken auch Damrau, Selbstregulierung im Kapitalmarktrecht, S. 30.
28 gchwarz, Anlegerschutz durch Wirtschaftsrecht, S. 10; Assmann, GK AktG Einl. Rn. 368.
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Anlageangebote und —formen sowie den in jeder derselben angelegten Risiken im Gbrigen —
nicht die seinen Anlageinteressen gerecht werdende Anlageentscheidung trifft.>*
Nach der Investitionsentscheidung sieht sich der Anleger sowohl mit einem

235 Mit seiner

Substanzerhaltungsrisiko als auch mit einem Ertragsrisiko konfrontiert.
Anlageentscheidung und dem dadurch bedingten Mitteltransfer zum Kapitalnehmer l&uft der
Anleger nicht nur Gefahr, aus seiner Kapitalanlage keine Ertrage zu erzielen, sondern er muss
dartiber hinaus beflrchten, dass die Substanz der Anlage sich vermindert oder vollig verloren

geht.?*

2. Umfassendes Informationsrisiko

Die hier herausgestellten Gefahren kénnen jedoch noch nicht als anlegertypisch bezeichnet
werden, da sie mit jeder Finanzinvestition einhergehen Die besondere Situation des Anlegers
ist einmal in der 6konomischen Besonderheit des Gliterangebots zu sehen, mit dem sich dieser
bei der Anlageentscheidung konfrontiert sieht. Gehandelt werden hier keine Erzeugnisse, die
man anfassen und vor Vertragsschluss auf ihre Werthaltigkeit Gberprifen kann;
Handelsobjekte sind vielmehr Hoffnungen und Versprechungen, genauer: diskontierte

7

Hoffnungen und abgezinste Geldversprechen.”®” Ein verniinftiger Anleger wird sie

infolgedessen nur erwerben, wenn er verlassliche Informationen (iber die anféngliche
Glaubwiirdigkeit und spatere Einhaltung der Geldversprechen besitzt.?*

Ferner werden diese Risiken erst dadurch anlegertypisch, dass nicht die Kapitalgeber selbst,
sondern andere Unternehmensbeteiligte tber das Schicksal der zur Verfigung gestellten

Vermdgenssubstanz bestimmen.?*°

Denn abgesehen von Umstédnden, auf die weder
Kapitalgeber noch Kapitalnehmer Einfluss haben, héngen Substanzerhaltungs- und
Ertragsrisiko malRgeblich vom Verhalten und den Fahigkeiten derjenigen ab, die (ber die
Verwendung der angelegten Finanzmittel oder sonst zur Interessenwahrnehmung des
Anlegers (wie zur Ausiibung von Kontroll- und Mitwirkungsrechten) eingesetzt werden.** In

ersterer Hinsicht unterliegt der Anleger einem Abwicklungs- und Verwaltungsrisiko, in

2% Assmann, GK AktG Einl. Rn. 368; Schwarz, Anlegerschutz durch Wirtschaftsrecht, S. 10; Caspari, Anleger-
und Funktionsschutz durch Kapitalmarktrecht, S. 7 (8) bezeichnet dies auch als complexity or unsuitability risk;
Ekkenga, Anlegerschutz, Rechnungslegung und Kapitalmarkt, S. 26f..

2% gchwarz, Anlegerschutz durch Wirtschaftsrecht, S. 10; Assmann, GK AktG Einl. Rn. 369.

2% Assmann, GK AktG Einl. Rn. 369; Caspari, Anleger- und Funktionsschutz durch Kapitalmarktrecht, S. 7 (8).
87 Fleischer, Gutachten F zum 64. Deutschen Juristentag, F. 23.

2% Fleischer, Gutachten F zum 64. Deutschen Juristentag, F. 23.

29 vgl. Ekkenga, Anlegerschutz, Rechnungslegung und Kapitalmarkt, S. 27; Fleischer Gutachten F zum 64.
Deutschen Juristentag, F. 23f.

240 Assmann, GK AktG Einl. Rn. 370.
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letzterer einer weiteren Auspragung eines Interessenvertretungsrisikos.?*" Ein eigenstandiges
Liquidationsrisiko in Bezug auf seine Anlage lauft der Anleger dagegen regelmaRig nur dann,
wenn in Bezug auf die konkrete Anlageform kein (organisierter) Sekundarmarkt vorhanden
ist.?*? In Frage steht also das zukiinftige Verhalten der Kapitalnehmer, welches auf Grund
divergierender Interessen nicht mit dem Interesse der Anleger tbereinstimmen muss. Somit
lassen sich die oben beschriebenen Risiken als Teil eines umfassenden Informationsrisikos
des Anlegers beschreiben, welches sich sowohl auf die Wahrnehmung der Bandbreite von
Risiken und der einzelnen Risikofaktoren selbst als auch auf die Qualitdt der Eigen- und
Fremdinformationen zur sachlichen Beurteilung der Risiken im Einzelnen bezieht.?*® Insoweit
spricht man auch von Informationsasymetrien. Solche liegen vor, wenn eine Partei
vertragsrelevante Informationen besitzt oder wéhrend der Vertragslaufzeit erwirbt, welche die
andere Partei entweder gar nicht oder aber nur zu unverhdltnismaBig hohen
Informationskosten erhalten kann.?** D.h. die anlagerelevanten Informationen sind unter den
Marktteilnehmern teils asymetrisch verteilt, teils erst unter Kostenaufwand zu schaffen und
schlieBlich hinsichtlich ihrer Transferierbarkeit unter den Beteiligten mit dem Risiko der
Informationsverlasslichkeit behaftet.?* Dieses Problem der asymetrischen
Informationsverteilung resultiert aus der Trennung von Eigentum an und Leitung der AG.*®
Die in der AG zwischen Aktiondr und Vorstand bestehende Beziehung kann auch als
Prinzipal-Agenten-Verhaltnis bezeichnet werden. Ein solches liegt vor, wenn ein Prinzipal
(Aktionar) einen Agenten (Vorstand) ,,beauftragt”, in seinem Sinne eine bestimmte Téatigkeit
durchzufuhren, der Prinzipal das Handeln des Agenten aber nicht beobachten kann, und das
Ergebnis sowohl von der Anstrengung des Agenten als auch von Zufallseinfliissen abhangt.?*’
Demnach entsteht die Informationsasymetrie immer dann, wenn ein ,Vertragspartner*
irgendwelche Aspekte, die mit dem Kooperationsergebnis in Zusammenhang gebracht werden
kénnen, mehr bzw. besser beobachten kann.?*® Dabei ist je nachdem, ob Informationen oder
Aktionsmoglichkeiten teilweise im Verborgenen liegen zwischen ,hidden information“ und

_hidden action* zu unterscheiden.?*°

241 Assmann, GK AktG Einl. Rn. 370.

242 Assmann, GK AktG Einl. Rn. 371.

23y/gl. Assmann, GK AktG Einl. Rn 373; ahnlich Fleischer, Gutachten F zum 64. Deutschen Juristentag, F. 33.
24\ Werder, Handbuch Corporate Governance, S. 3 (6).

#5 Assmann, GK AktG Einl. Rn. 374.

28 Fey: Unternehmenskontrolle und Kapitalmarkt, S. 5-6.

247 Franke/Hax, Finanzwirtschaft der Unternehmung und Kapitalmarkt, S. 415; Eidenmiller, JZ 2001, 1041
(1047); ausfuhrliche Definition auch bei Decker, Eigner-Manager-Konflikte, S. 13 ff.

248 Decker, Eigner-Manager-Konflikte, S. 18.

9 Decker, Eigner-Manager-Konflikte, S. 18.
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Dies erkléart allerdings noch nicht, wieso die Gewéhrleistung ausreichender Information nicht
vertraglich  zu  garantieren ist, wie dies im Bereich der traditionellen
Personenhandelsgesellschaft oder der stillen Gesellschaft regelmaRig geschieht.”®® Fiir eine
Publikumsgesellschaft schon mit mehreren hundert und erst recht mit mehreren

2 In den

252

hunderttausend Gesellschaftern ist dieser Weg offensichtlich nicht gangbar.
Wirtschaftswissenschaften wird dies auch unter dem Begriff Transaktionskosten erklart.
Wenn der Erwerb einer vergleichsweise Kkleinen Beteiligung mit umfangreichen
Verhandlungen uber Berichtspflichten, Auskunftsanspriiche, Kontrollbefugnisse und
Stimmrechte verknuipft wird, macht der dafir erforderliche Aufwand die Investition sowohl
fur den Anleger als auch fiir das Unternehmen zu teuer. >3

Folglich geht es nicht darum, dem Anleger das nun einmal mit jeder Finanzinvestition
verbundene mehr oder weniger grof’e Risiko abzunehmen, sondern ihn in die Lage zu
versetzen, dieses Risiko zutreffend einzuschatzen, damit eine rationale (informierte)
Anlageentscheidung unter Berucksichtigung der mit der Anlage verbundenen Risiken und

Chancen moglich ist.?*

1) Informationsrisiko ex ante

Das ex ante bestehende Informationsrisiko l&sst sich einfach beschreiben. Der Kapitalnehmer
ist sdmtlichen anlagerelevanten Informationen naturgemal nédher als der Anleger. Er besitzt
Insiderwissen, oder der oben gewahlten Terminologie folgend ,hidden information“. Die
,Qualitat” der Aktien der favorisierten AG in wirtschaftlicher als auch in rechtlicher Hinsicht,
wozu auch die Qualitat des Managements zahlt, ist fir den Anleger nur schwer zu ermitteln,
so dass das Risiko einer sachgerechten Anlageentscheidung nicht kalkulierbar erscheint. Doch
selbst wenn der Anleger Uber die zur Bewertung der Gesellschaft erforderlichen
Informationen verfuigt, missen diese erst richtig ausgewertet werden, was wiederum mit

hohen Kosten verbunden ist.

2) Informationsrisiko ex post
Die Faktoren, auf die sich das Informationsrisiko bezieht, umfassen indes nicht nur
vorhandene Tatsachen, sondern auch mdgliche zukiunftige, dem Anlageentschluss

20 \/gl. Kiibler, NJW 1984, S. 1857 (1862).

2 y/gl. Kiibler, NJW 1984, S. 1857 (1862).

22 Kiibler NJW 1984, S. 1857 (1862).

23 Kiibler, NJW 1984, S. 1857 (1862).

%4 Kiel, Internationales Kapitalanlegerschutzrecht, S. 10.
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nachfolgende Ereignisse und Umweltzustande (einschlielich der Verteilung eventueller
zukiinftiger Ertrage).?>®

Fur den Fall, dass die Kapitalnehmer fiir die Anleger nachteilige Situationen herbeifuihren,
nach der Anlageentscheidung eintretende Umsténde zu Lasten der Kapitalgeber nutzen oder
sich absprachewidrig verhalten kdnnen, besteht das oben erwéhnte Substanzerhaltungs- und

Ertragsrisiko.”*®

In  einer Welt ohne Informationsprobleme  zwischen  den
Kooperationspartnern werden zu Beginn der Kooperation eine Strategie, d.h. eine vollstandige
Liste bedingter Entscheidungen fir die (unsichere) Zukunft, und eine Teilungsregel fir die
(unsicheren) Ertrage vereinbart, wobei die Teilungsregel in Abh&ngigkeit davon festgelegt
wird, wie viel Bereitschaft und Fahigkeit der Beteiligten zur Risikotibernahme besteht.?®” Das
Problem hierbei ist, dass nicht alle Zukunftszustdnde beschreibbar und vorhersehbar sind, so
dass ein solcher ,,Idealvertrag” faktisch nicht konstruierbar ist.**® Aus diesem Grund erhalt
der Vorstand einen ,,Ermessensspielraum* in Bezug auf die Leitung der AG. Problematisch
gestaltet sich folglich die Uberwachung des Vorstands. In der so entstehenden Beziehung
zwischen Aktionér und Vorstand kann der Aktiondr aber nicht beobachten wie sehr sich der
Manager anstrengt. Bei der Rechtfertigung des erzielten Ergebnisses kann sich dieser somit
stets auf exogene Einflisse berufen.”®® Aufgrund dieser mangelnden Uberpriifbarkeit
entstehen diskretiondre Verhaltensspielrdume seitens des Managers, die dieser zu seinem
eigenen Vorteil ausnutzen kann.?®® Folglich besteht die Méglichkeit seitens des Managements
sich die Ressourcen des Unternehmens direkt oder indirekt anzueignen, sei es durch
iiberhhte Gehélter, niedrigen Arbeitseinsatz, Ubertriebenen Reprasentationsaufwand etc.?*!
Die Gefahr, dass der Vorstand seinen Informationsvorsprung zu seinen Gunsten ausnutzt,
wird auch als ,,moral hazard“ oder ,hidden action“ bezeichnet.”®* Insoweit sieht sich der
Anleger also mit einem Kontrollproblem hinsichtlich der Unternehmensleitung konfrontiert.
Diesem Problem begegnet das AktG indem es zwingend die Errichtung eines Aufsichtsrates
vorschreibt, welcher nach § 111 | AktG die Geschéftsfihrung zu Gberwachen hat. Somit liegt

eine weitere Prinzipal-Agenten Beziehung vor. In dieser Beziehung muss der Anteilseigner

2% Assmann, GK AktG, Einl. Rn. 376.

26 Assmann, GK AktG Einl. Rn. 377; Schmidt, Budaus/Gerum/Zimmermann (Hrsg.) Betriebswirtschaftslehre
und Theorie der Verfligunmgsrechte; S.255; Kamp/Ricke, BKR 2003, S. 527 (530).

2T schmidt, Budaus/Gerum/Zimmermann (Hrsg.) Betriebswirtschaftslehre und Theorie der Verfiigungsrechte;
S.255; Assmann, GK AktG, Einl. Rn. 377.

28 \/gl. Shleifer/Vishny, Journal of Finance 1997, S. 737 (741).

29 Kamp/Ricke, BKR 2003, S. 527 (530).

%0 Fey Unternehmenskontrolle und Kapitalmarkt, S. 7.

261 gchafer/Ott, Okonomische Analyse des Zivilrechts, S. 601.

%62 Kamp/Ricke, BKR 2003, S. 527 (530); Perridon, Finanzwirtschaft der Unternehmung, S. 531.
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nun die Tatigkeit des Aufsichtsrates tiberwachen, wozu ihm naturgemal die Informationen
fehlen.?3

Das Informationsrisiko besteht fur den Anleger jedoch nicht nur gegenuber Vorstand und
Aufsichtsrat, sondern auch gegeniiber seinen Mitaktionéren hinsichtlich deren Verhalten nach
Anteilserwerb. So besteht fiur den Anleger die Gefahr unvorhergesehener Satzungs- oder
Kapitalstrukturdnderungen durch einen Hauptversammlungsbeschluss. Dieses Risiko
resultiert aus der gesellschaftsrechtlichen Einbindung des Anlegers in eine korporative
Organisation, die durch das Mehrheitsprinzip gekennzeichnet ist. Hier wird der Anleger
folglich mit dem Konflikt Minderheit-Mehrheit konfrontiert. Es gilt mithin der Gefahr
vorzubeugen, dass die Mehrheit der Aktionédre die Leitung der Aktiengesellschaft auch in
grundlegenden Entscheidungen allein bestimmt, oder, dass die Mehrheit sich gar auf Kosten

der Minderheit bereichert.

3. Zusammenfassung

Die anfangs erlauterten Anlegerrisiken, wie das Risiko einer sachgerechten
Anlageentscheidung, das Substanzerhaltungs- und das Ertragsrisiko sind auf ein
allumfassendes Informationsrisiko zurlickzufiihren. Dieses Informationsrisiko besteht einmal
im Zeitpunkt der Anlageentscheidung in Gestalt einer Qualitatsunsicherheit, die es im
Interesse einer rationalen Anlageentscheidung zu vermeiden gilt; danach in Gestalt von
unvorhersehbaren Veranderungen in den Voraussetzungen, die dem Entscheidungskalkil des
Anlegers zu Grunde lagen, so dass eine Immunisierung der ursprunglichen
Investitionsentscheidung gegen diese nicht vorhersehbaren Zukunftszustande im Vordergrund
steht.”® Dabei kann die Gefahr fiir den Aktionar sowohl von der Unternehmensleitung als

auch von seinen Mitaktionéren ausgehen.

1. Auswirkungen des Informationsrisikos

1. Einfluss des Informationsrisikos auf den Kapitalmarkt/Marktversagen

Soll 8 23 V AktG den obigen Ausfuhrungen entsprechend durch den Schutz auch der
kinftigen Aktiondre letztendlich die Funktionsféhigkeit des Kapitalmarktes schutzen, so tragt
diese Argumentation nur, wenn die Risiken, mit denen sich der Anleger konfrontiert sieht, fr

den Fall, dass sie sich realisieren, die Funktionsfahigkeit des Kapitalmarktes beeinflussen.

263 \/gl. Semler, Corporate Governance, S. 29 (52).
%4 Milbert, Aktiengesellschaft, Unternehmensgruppe und Kapitalmarkt, S. 118.
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Zu kl&ren ist mithin, ob die Realisation des allumfassenden Informationsrisikos bzw. eine
asymetrische Informationsverteilung zwischen Kapitalnehmern und -gebern negative
Auswirkungen auf den Kapitalmarkt etwa in Gestalt eines Marktversagens zeitigen.

Liegt eine asymetrische Informationsverteilung bereits ex ante vor, kann es zur Auflésung der
Kooperation und sogar zum Marktzusammenbruch kommen, wenn der Agent nicht zwingend
auf die Kooperation angewiesen ist.?®® In den Wirtschaftswissenschaften hat sich Akerlof als
erstes mit dem Problem der Qualitatsunsicherheit auf Markten auf Grund asymetrischer
Informationsverteilung beschaftigt.?®® Besteht Unsicherheit bzgl. der Qualitat eines
gehandelten Gutes und keine Mdglichkeit diese Unsicherheit abzubauen, so wird zundchst
von einer Durchschnittsqualitat ausgegangen und die Giter werden zu Durchschnittspreisen
bewertet.?®” Dies fihrt dazu, dass die Anbieter tiberdurchschnittlicher Qualitat auf Grund
einer zu geringen Zahlungsbereitschaft der Nachfrager ihr Angebot vom Markt abziehen
(Negativauslese, adverse Selektion).?®® Das reduziert die verbleibende Durchschnittsqualitat
am Markt. Wenn die Nachfrager dies erkennen, kann der Prozess vom Riickzug des jeweils
besten Angebots und der Qualitatsverschlechterung weitergehen, bis der Markt vollig
zusammenbricht.?®® Adverse Selektionsprozesse fiihren also zu steigenden Risikopramien,
fallenden Durchschnittsqualitaten und auch zu Marktzusammenbriichen.?”® Diese am Beispiel
des Gebrauchtwagenmarktes entwickelte Theorie ist auch auf den Kapitalmarkt tbertragbar.
Bezogen auf die Aktiengesellschaft ist die durch die Aktie bezeichnete Mitgliedschaft an
einer Gesellschaft mit ihren Rechten das gehandelte Gut. Ist der Anleger nicht in der Lage, die
Informationsasymetrie zwischen der Anbieter- und der Anlegerseite auszugleichen, kommt es
zu Misstrauen, Marktabwanderung in sicherer Anlageformen und damit zu Marktversagen.”’*
Zusammenfassend lasst sich feststellen, dass ex ante bestehende Informatiosasymetrien eine
rationale Anlageentscheidung des Individuums verhindern und auf Grund adverser

Selektionsprozesse zu einem Marktversagen fiihren kénnen.

265 Decker, Eigner-Manager—Konflikte, S. 19.

%66 Akerlof, Market for ,,Lemons*, 1970, S. 488-500; dazu auch: Perridon, Finanzwirtschaft der Unternehmung,
S. 529 ff; Schmidt in Budaus/Gerum/Zimmermann (Hrsg.), Betriebswirtschaftslehre und Theorie der
Verfiligungsrechte, S. 251ff; Engels in Anlegerschutz und Vertrauensbildung an Finanzmarkten, S. 14 ff.

27 perridon, Finanzwirtschaft der Unternehmung, S. 529.

268 Kamp/Ricke, BKR 2003, S. 527 (529).

289 Schmidt in Budaus/Gerum/Zimmermann (Hrsg.), Betriebswirtschaftslehre und Theorie der Verfiigungsrechte,
S. 251

210 K allfass, Kapitalmarktkoordination, S. 148.

21t Assmann in Norr, 40 Jahre BRD 40 Jahre Rechtsentwicklung, S. 251 (278).
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2. Verhinderung von Marktversagen durch § 23 V AktG

Konnen ex ante bestehende Informationsasymetrien zu adversen Selektionsprozessen und
letztendlich zu Marktversagen flihren, steht damit fest, dass die Legitimation des § 23 V AktG
uber den Gesichtspunkt eines Kapitalmarktfunktionenschutzes zumindest nicht von
vornherein ausgeschlossen ist.2’> Denn die Ausschaltung von Anlegerrisiken ist demnach
erforderlich, um schlimmstenfalls einen Zusammenbruch des Kapitalmarktes zu verhindern.
Mit dieser Feststellung lasst sich die Existenz des § 23 VV AktG aber nur legitimieren, wenn
dargelegt werden kdnnte, dass zum einen (i) § 23 V AktG dazu beitragt ex ante und ex post
bestehende Informationsasymetrien abzubauen®”® und zum anderen (ii) keine ,milderen” —
mehr Gestaltungsfreiheit gewéhrenden — Mittel zur Verfligung stehen, um Vergleichbares zu

leisten. 2"

I11.  Anlegerschutz zwischen Gesellschafts- und Kapitalmarktrecht

Die gerade aufgeworfene Frage (i) nach dem Nutzen des 8 23 VV AktG flr den Anlegerschutz
und damit letztlich fur den Kapitalmarktfunktionenschutz tberrascht zumindest auf den ersten
Blick. Handelt es sich bei der hier diskutierten Regelung doch um eine aktienrechtliche, die
die Ausgestaltung der Satzung und damit des zwischen den Gesellschaftern geschlossenen
Gesellschaftsvertrages  betrifft. ~ Dies  Uberrascht — deswegen, weil mit dem
Kapitalmarktfunktionenschutz ein Aspekt angesprochen wird, der qua definitionem dem
Kapitalmarktrecht und nicht dem Gesellschaftsrecht unterliegen mdisste. Denn das
Kapitalmarktrecht wird als das Recht bezeichnet, welches sich mit den Funktionsbedingungen
und Regulativen des Marktes, auf dem mitgliedschaftliche oder obligatorische Kapitalanlagen
angeboten und gehandelt werden, befasst.?’> Demnach lasst sich Kapitalmarktrecht als
Inbegriff und Grundsatze der Normen begreifen, die sich mit dem 6ffentlichen Vertrieb und
Umlauf fungibler Unternehmensbeteiligungen und Obligationen befassen, um die
Funktionsfahigkeit des Marktes zu gewahrleisten.?’® Dagegen soll das Gesellschaftsrecht die
vornehmliche Aufgabe haben, fur die privaten Vereinigungen gerechte und zweckmaRige
Verhaltensregeln zu entwickeln.?”’

Die hier angesprochene Irritation halt aber nur so lange vor, wie man es fur moglich halt,

allein Uber einen kapitalmarktrechtlichen bzw. vertriebsrechtlichen Ansatz den angestrebten

22 59 wohl auch Hirte, ZGR Sonderheft 13 (1998), S. 61.

%% Dazu sogleich unten 1. Teil E. IV..

" Dazu unten 1. Teil H.

25 schmidt, Gesellschaftsrecht, § 1 11 S. 14.

2 Assmann, GK AktG, Einl. Rn. 361 im Anschluss an Hopt, ZHR 1977, S. 389 (431); &hnlich: Schwark,
Festschrift fir Stimpel, S. 1091; Schmidt, Gesellschaftsrecht, S. 14.

21" \Wiedemann, Gesellschaftsrecht, S. 17.
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Anleger- und Kapitalmarktfunktionenschutz zu erreichen. Denn nur fur diesen Fall wirde es
befremdlich erscheinen, dass eine verbandsrechtliche Regelung wie § 23 V AktG diesem Ziel

dienen soll.

1. Vertriebsansatz

Ein rein vertriebsorientierter Ansatz ist vor allem aus den Vereinigten Staaten bekannt.
Diesem Konzept entsprechend soll der Anleger voll und zutreffend informiert werden, um
dann eine eigenstandige und eigenverantwortliche Anlageentscheidung treffen zu kdnnen.?’®
Die einschldgigen MalRnahmen sind - in  Gestalt von Aufklarungs- und
Informationsanspriichen der Anleger einerseits und Haftungsregelungen andererseits —
Bestandteil eines auf den Zeitpunkt des Anlageentschlusses ausgerichteten
vertriebsbezogenen Anlegerschutzes.?”® Die Ratio dieses Ansatzes liegt in der Erwagung, die
maoglichen Versagensgriunde der marktvermittelten Verteilung knappen Risikokapitals lagen
bereits in der Entscheidung des Anlegers Uber Investition oder Desinvestition in Bezug auf die
angebotenen Anlagemdglichkeiten und seien im Kern vorhandenen und nicht auf effiziente
Weise abzubauenden Informationsasymetrien zwischen den Marktbeteiligten geschuldet.?®
Eventuell nach der Anlageentscheidung auftretende Unstimmigkeiten zwischen Gesellschaft
und Aktionar, welche in der Anlageentscheidung nicht antizipiert wurden, gelten nach diesem
Modell durch die permanente Informationspflicht und die Desinvestitionsmdglichkeit des

Aktionérs als behoben.

2. Kombinationsldsung

Nach einem anderen Konzept wird Anlegerschutz zwar auch Uber Vertriebs- und
Marktregelungen erreicht, gleichzeitig wird aber auch anerkannt, dass eine bloRe
Vertriebsregelung nicht ausreichend ist.”** Die in den USA zunehmend beklagten Ubergriffe
der Securities Regulation in das Gesellschaftsrecht werden als Indiz dafur angesehen, dass
eine reine Vertriebsregelung nach dem Vorbild des US-amerikanischen Regelungsmusters
hinsichtlich des Ziels eines effektiven und effizienten Anlegerschutzes an verschiedenen
Stellen zu kurz greift.?®> Der Abbau von Informationsasymetrien ist oft nicht ausreichend.
Dies gilt insbesondere wenn Sekunddarmérkte fehlen, die eine Korrektur der

218 \Wiedemann, Gesellschaftsrecht, S. 484.

219 Assmann, GK AktG, Einl. Rn. 375.

80 Assmann in Nérr, S. 251 (266).

281 \/gl. Wiedemann, Gesellschaftsrecht, S$.487 f; Assmann in Nérr, S. 251 (266 f), ders. GK AktG, Einl. Rn. 367
ff; Mulbert, Aktiengesellschaft, Unternehmensgruppe und Kapitalmarkt, S. 118; Peltzer, NJW 1976, 1615
(1620); Schneider, ZHR 142 (1978), 228 (235); Balz, ZGR 1980, 1 (5); Méllers, ZGR 1997, S.334 (345).

%82 Assmann; GK AktG, Einl. Rn. 435.
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Anlageentscheidung erlauben.?®® Informationspflichten laufen auch dann ins Leere, wenn sie
zu spat kommen oder die zur Information verpflichtete Gesellschaft selbst nicht Uber die
Information verfugt, die sie weitergeben kdnnte, wie beispielsweise der Gesellschaft noch
unbekannte Ubernahmeversuche eines anderen Unternehmens.?*

Ferner wird mit der Verlagerung des Bezugspunkts marktordnenden (Kapitalmarkt-) Rechts
auf den Zeitpunkt der Investitionsentscheidung Ubersehen, dass der Anleger stets
nachtraglichem opportunistischem Verhalten der Anbieterseite ausgesetzt ist, welches seine
Investition zu entwerten vermag.”® Ein Schutz durch rechtliche Institutionenbildung, der tiber
die Absicherung der Voraussetzung flr eine rationale Anlageentscheidung hinausgeht, ist
erforderlich, soweit diese Entscheidung typischerweise mit Defiziten behaftet ist, die sich
durch darauf bezogene Regeln gar nicht oder nicht mit vertretbaren Kosten beseitigen
lassen.?®® Hier greift dann der verbandsrechtliche Aspekt, denn insoweit kann Anlegerschutz
unter anderem durch zwingende Organisationsregeln des Gesellschaftsrechts bewirkt

werden.?®

3. Diskussion

Der entscheidende Unterschied zwischen beiden Konzepten ist folglich in der Sicherstellung
des Anlegerschutzes nach getroffener Investitionsentscheidung zu sehen. Verldsst sich der
vertriebsorientierte Ansatz darauf, dass samtliche Risiken in der Anlageentscheidung
antizipiert werden konnen und notfalls die Desinvestitionsentscheidung ausreichend Schutz
gewahrt, soll tber die ,,Kombinationslosung® auch mit Hilfe zwingenden Gesellschaftsrechts
sichergestellt werden, dass sich nicht nach der Entscheidung Risiken realisieren, die im
Zeitpunkt der Anlageentscheidung unwahrscheinlich oder nicht kalkulierbar waren. Hier
bietet die ,,Kombinationslésung“ entscheidende Vorteile. Denn eine Vorwegnahme samtlicher
spater eintretender Eventualitdten im Zeitpunkt der Anlageentscheidung erscheint unméglich.
Soll vollkommener Anlegerschutz (iber die Gestaltung der Finanzierungsbeziehung im
Zeitpunkt der Investitionsentscheidung gewahrleistet werden, sind die insoweit zu erfullenden
Voraussetzungen enorm hoch. Der Anleger musste vollkommene Informationen Uber die
Zukunft besitzen — Kenntnis der moglichen Zukunftszustande, Abschatzung ihrer jeweiligen
Eintrittswahrscheinlichkeit und Kenntnis des mit jedem Zustands verbundenen Ertrags der

28 Mollers, ZGR 1997, S. 334 (345).

284 Méllers, ZGR 1997, S. 334 (345).

%8 Assmann in Norr, S. 251 (266).

%8 Miilbert, Aktiengesellschaft, Unternehmensgruppe und Kapitalmarkt, S. 109.

87 Assmann in Nérr, 40 Jahre BRD 40 Jahre Rechtsentwicklung, S. 251 (277); Miilbert, Aktiengesellschaft,
Unternehmensgruppe und Kapitalmarkt, S. 109.
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Investition-, er misste Uber unbeschrédnkte ©konomische Rationalitat verfligen, und
schlieBlich ~ musste  das  Rechtssystem  den  entsprechenden  privatautonomen
Gestaltungsspielraum zur Verfligung stellen, damit sich die erkannten Risiken berhaupt
durch entsprechende Vertragsgestaltungen antizipieren lassen. Fehlt es auch nur an einer
dieser Voraussetzungen, ist die umfassende Berticksichtigung aller ,,spateren” Anlegerrisiken
in der individuellen Anlageentscheidung nicht mehr moglich.?®® Unter den Bedingungen des
realen Kapitalmarkts ist folglich Anlegerschutz tber die Antizipation sémtlicher Risiken im

289 Aber auch die dann im Rahmen des

Zeitpunkt der Anlageentscheidung nicht zu erreichen.
vertriebsrechtlichen ~ Ansatzes  noch  verbleibende = Mdglichkeit  des  ,Exit®
(Desinvestitionsentscheidung) kénnte nur dann eine befriedigende L6sung darstellen, wenn
der Anleger eine hohe Informationsverarbeitungsfahigkeit besitzt und funktionierende
Sekundarmérkte zur Verfiigung stehen.?® Selbst dann mag aber die Aussicht, in allen (d.h.
auch den schlechten) konjunkturellen Lagen zur Wahrung seiner Interessen ausschlieBlich
iiber den Weg des ,Exit“ zu verfiigen, wenig Vertrauen erwecken.?®! Gerade fiir den Fall,
dass ein funktionierender Kapitalmarkt existiert, ist der Verkauf der Aktien im Krisenfall
wenig verlockend, da der Markt die sich am Horizont abzeichnenden Schwierigkeiten haufig
schon antizipiert, so dass viele Aktionéare nur noch mit hohen Verlusten aus dem Investment
aussteigen konnen und sich notgedrungen fiir das Halten der Aktie entscheiden.?®* Daher
greift jede Anlegerschutzkonzeption zu kurz, die lediglich auf den Ausgleich etwaiger
Informationsdefizite im Zeitpunkt der Anlageentscheidung ausgerichtet ist, die sich also in
rechtlichen Kategorien lediglich mit dem Stadium der vorvertraglichen Information und
Beratung sowie dem Zeitpunkt des Vertragsschlusses befasst.?** Denn auch auf der Grundlage
einer vertriebsbezogenen Schutzregelung kann informationsbedingtes Marktversagen nicht
ausgeschlossen werden. Anlegerschutz kann und muss vielmehr auch geleistet werden, indem
die einmal getdtigte Investition dagegen abgesichert wird, dass sich die der
Anlageentscheidung zugrunde liegenden Umweltbedingungen spéter andern.?** In der Sache
handelt es sich um eine Immunisierung der urspriinglichen Investitionsentscheidung gegen

nicht vorhersehbare oder nicht beherrschbare Veréanderungen in den Voraussetzungen, die

288 Miilbert, Aktiengesellschaft, Unternehmensgruppe und Kapitalmarkt, S. 118.

89 50 schon Miilbert, Aktiengesellschaft, Unternehmensgruppe und Kapitalmarkt, S. 118; Assmann in Nérr, S.
251 (266).

20 \/gl. Wiedemann, Gesellschaftsrecht, S. 488; Assmann in Nérr, S. 251 (267).

1 Assmann, GK AktG, Einl. Rn. 452.

22 Tejchmann, ZGR 2001, S. 645 (660).

2% Miilbert, Aktiengesellschaft, Unternehmensgruppe und Kapitalmarkt, S. 118.

2% Miilbert, Aktiengesellschaft, Unternehmensgruppe und Kapitalmarkt, S. 118.
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dem Entscheidungskalkiil des Anlegers zugrunde liegen.”®® Um eine solche ,,Immunisierung*
zu erreichen, ist es erforderlich, die Zahl mdglicher Zukunftszustdnde zu minimieren. Zwar
kdnnen auch Vertriebsregelungen mittelbar Verhaltenspflichten der Unternehmensorgane
steuern und so vorhersehbar bzw. kalkulierbar machen, sie sind aber durch verbands- und
unternehmensverhaltensrechtliche Bindungen zu erganzen.”® Anlegerschutz muss sich also
nach der Investitionsentscheidung im Verbands(innen)recht fortsetzen. >’

Die hier angestellten Uberlegungen zeigen klar die Uberlegenheit eines auf einer
Kombination von Verbands- und Vertriebslésung beruhenden Anlegerschutzkonzepts.
Hierbei kommt dem Vertriebselement die Aufgabe zu, dem Anleger eine moglichst optimale,
d.h. rationale Investitionsentscheidung zu ermoglichen, wahrend es Aufgabe der
Verbandskomponente ist, die so getroffene Entscheidung fir die Zukunft abzusichern. In der
Sache geht es hier darum, die Realisierung der Risiken aus dem kinftigen Verhalten der
Verwaltung, insbesondere ihren Finanzierungs- und Investitionsentscheidungen, als auch der
Hauptversammlung zu vermeiden.”®® Dieses Ziel ist wegen der nur mittelbaren Riickwirkung
vertriebsrechtlicher Regelungen auf das Verhalten der Organe durch innergesellschaftlichen
Anlegerschutz zu erreichen. Die hier angesprochenen fir den Anleger im Zeitpunkt der
Anlageentscheidung nicht kalkulierbaren Risiken sind durch Verhaltenspflichten der
Verwaltung und der Mitgesellschafter, das Stimmrecht sowie das Recht zum Ausscheiden aus
der Gesellschaft zu minimieren, bestenfalls zu eliminieren.?*

Nahe liegend ist es folglich die aktienrechtliche Satzungsstrenge als die erforderliche
verbandsrechtliche Komponente im Rahmen der hier favorisierten Kombinationslosung zu
betrachten. Zumindest lieRe sich so diese aktienrechtliche Regelung mit den dem
Verbandsrecht auf den ersten Blick fern liegenden Aspekten des Anleger- und
Kapitalmarktfunktionenschutzes  legitimieren. Ob  diese erste Einschatzung zur

Wirkungsweise der Satzungsstrenge wirklich zutrifft, ist im Folgenden zu klé&ren.

IV.  Anleger-/Kapitalmarktfunktionenschutz durch 8§ 23 V AktG
Um den Stellenwert der aktienrechtlichen Satzungsstrenge innerhalb des hier favorisierten als

Kombinationsldsung bezeichneten Anlegerschutzkonzepts zu bestimmen, ist an erster Stelle

2% Miilbert, Aktiengesellschaft, Unternehmensgruppe und Kapitalmarkt, S. 118.

2% \/gl. Assmann, GK AktG, Einl. Rn. 435, Milbert, Aktiengesellschaft, Unternehmensgruppe und
Kapitalmarkt, S. 116 ff, Wiedemann, Gesellschaftsrecht, S. 488.

297 Fleischer, Gutachten zum 64. Deutschen Juristentag, F. 20.

2% \/gl. Miilbert, Aktiengesellschaft, Unternehmensgruppe und Kapitalmarkt, S. 144.

29 y/gl. Miilbert, Aktiengesellschaft, Unternehmensgruppe und Kapitalmarkt, S. 144.
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zu klaren, auf welche Art und Weise § 23 V AktG anlegerschitzend wirkt. In einem zweiten
Schritt ist dann der spezifische Nutzen einer jeden Wirkungsweise zu untersuchen.
Grundsatzlich ist es denkbar, dass das Prinzip der Satzungsstrenge auf zwei verschiedene
Arten und Weisen Anlegerschutz vermittelt. Zum einen erklart die Satzungsstrenge die
einzelnen Vorschriften des Aktiengesetzes fur zwingend - soweit das Gesetz keine
Abweichung erlaubt - und damit flr durch die Satzung unabénderlich. Entfaltet folglich eine
einzelne Regelung des Aktiengesetzes eine anlegerschiitzende Wirkung, so ist der insoweit
bewirkte Anlegerschutz mittelbar auf 8 23 V AktG zurtickzufuhren. Insoweit wirkt die
Satzungsstrenge also mittelbar anlegerschiitzend.

Zum anderen ist an den schon oben bei der Suche nach der Legitimation des § 23 V AktG
angefiihrten Standardisierungseffekt zu denken. Durch die von der Satzungsstrenge
ausgehende Einschréankung der privatautonomen Gestaltungsfreiheit wird die AG zu einem
hochgradig standardisierten Serienprodukt ausgeformt.*® Inwieweit auf diese Art und Weise
Anlegerschutz erzeugt wird, bleibt zu klaren.

Neben dieser Differenzierung hinsichtlich der Art und Weise des durch § 23 V AktG
verwirklichten Anlegerschutzes ist weiter dahingehend zu differenzieren, in welchem Stadium
der Finanzierungsbeziehung diese Wirkung greift. Entsprechend der oben bei der
Beschreibung der Anlegerrisiken und dem Anlegerschutzkonzept der Kombinationsldsung
getroffenen Einteilung zwischen ex ante und ex post Anlegerrisiken bzw. Anlegerschutz
bezogen auf die Investitionsentscheidung ist auch hier hinsichtlich des durch § 23 V AktG

vermittelten Schutzes zwischen ex ante und ex post Anlegerschutz zu unterscheiden.

1. Ex ante Anlegerschutz durch § 23 VV AktG — mittelbare Wirkungsweise

Nach der hier vertretenen Auffassung sollen es die Regeln zum ex ante Anlegerschutz dem
Anleger erméglichen, eine optimale; d.h. rationale Investitionsentscheidung zu treffen.>*
Dazu ist es erforderlich, eventuell bestehende Informationsasymetrien abzubauen.
Entscheidend flr die Bewertung des Nutzens, den die Satzungsstrenge Uber ihre mittelbare
Wirkungsweise im Bereich des ex ante Anlegerschutzes entfaltet, ist die Beantwortung der
Frage, mit welchem Beitrag sie an dem Abbau von Informationsasymetrien im Rahmen der
Anlageentscheidung beteiligt ist. Dies lasst sich nur beurteilen, wenn (i) feststeht, welche
Informationen fir die Anlageentscheidung relevant sind, und (ii) welche gesetzlichen

Vorschriften die Kommunikation solcher anlagerelevanten Informationen sicherstellen.

%00 \/gl. Réhricht, GK-AktG, § 23 Rn. 167.
%1 \/gl. oben 1. Teil E. I.
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1) Entscheidender Informationshorizont

Die erste Frage lasst sich auch als die Suche nach dem fir die sachgerechte
Anlageentscheidung erforderlichen Informationshorizont umschreiben. In diesem Sinne
erforderlich sind umfassende Information Uber die Anlagealternativen sowie Konditionen, so
dass der Anleger die zu ihm passende Anlage auswahlen kann.*®? Damit der Anleger die
passende Anlage findet, muss er vorher festgelegt haben, an welchen Parametern sich seine
Entscheidung orientieren soll. Da durch den ex ante Anlegerschutz eine rationale
Anlageentscheidung zu ermoglichen ist, wird im Folgenden von einem rationalen Anleger
ausgegangen. Der an einer rationalen Anlageentscheidung interessierte Anleger wird sich an
der Performance der in Frage kommenden Anlagen orientieren. Als Komponenten der
Performance sind zum einen die Rendite und zum anderen das Risiko der Kapitalanlage zu
nennen.>*® Somit lasst sich die Performance auch als risikoadjustierte Rendite bezeichnen.*
Die Rendite einer Anlage ergibt sich allgemein als Gewinn, bezogen auf das eingesetzte
Kapital.** Das angesprochene Risiko ist hier als Risiko im engeren Sinn zu verstehen und ist
gegenuber der als Ungewissheit bezeichneten anderen Komponente des Risikos im weiteren
Sinn  (Unsicherheit) auf Grund objektiver oder zumindest aber subjektiver
Wahrscheinlichkeiten fiir das Eintreten verschiedener Umweltlagen messbar.**® Dieses so
verstandene Risiko setzt sich wiederum aus dem systematischen und dem unsystematischen
Risiko zusammen. Unsystematische Risiken sind titelspezifische Risiken, sie sind also
speziell und stehen nicht in Zusammenhang mit tbergeordneten Ereignissen.®®” Mit anderen
Worten unsystematische Risiken im Bereich von Aktienanlagen werden durch die jeweilige
Aktiengesellschaft selbst hervorgerufen. Im Unterschied dazu beruhen systematische Risiken
auf marktinhdrenten Veranderungen, d.h. nicht nur ein einzelner Titel, ein einzelner Emittent
oder ein einzelnes Projekt, sondern die Gesamtheit der jeweiligen Anlagekategorie wird vom
systematischen Risiko der betreffenden Anlagekategorie tangiert.*®® Das fiir die Aktien als
Marktrisiko bezeichnete systematische Risiko besteht in Ereignissen, die auf den
Gesamtaktienmarkt Einfluss haben, wie z.B. politische Ereignisse, wirtschaftliche

Veranderungen, Naturkatastrophen etc.

%02 \/gl. Assmann, GK AktG, Einl. Rn. 368; Schwark, Anlegerschutz durch Wirtschaftsrecht, S. 10; Kiel,
Internationales Kapitalanlegerschutzrecht, S. 6.
%03 Steiner/Bruns, Wertpapiermanagement, S. 49.
% Steiner/Bruns, Wertpapiermanagement, S. 49. Die Performance kann dann dargestellt werden als
Anlagerendite-Benchmarkrendite

Risikomaf}
%% Steiner/Bruns, Wertpapiermanagement, S. 50.
%% \/gl. zum Rendite- und Risikobegriff die Ausfiihrungen bei Steiner/Bruns, Wertpapiermanagement, S. 50 ff.
%7 Steiner/Bruns, Wertpapiermanagement, S. 55.
%% Steiner/Bruns, Wertpapiermanagement, S. 55.
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Der hier nur kursorisch gegebene Uberblick zum Performancebegriff zeigt auf welche
Parameter es fir eine rationale Anlageentscheidung ankommt. Fiir den Anleger entscheidend
sind die Rendite und das Risiko der jeweiligen Aktie. Damit bleibt zu klaren, welche

gesetzlichen Regelungen die Bereitstellung der anlagerelevanten Informationen sicherstellen.

2) Informationsbereitstellung tber gesetzliche Vorschriften

a) Jahresabschluss und Publizitat

Die wirtschaftlichen Kennzahlen einer in der Form der Aktiengesellschaft organisierten
Unternehmung finden sich im Jahresabschluss. Dieser besteht gem. 8§ 242, 264 HGB fiir die
Aktiengesellschaft aus der Jahresbilanz, der Gewinn- und Verlustrechnung sowie einem
Anhang und einem Lagebericht. Das Bilanzrecht zielt auch auf die Information der
potentiellen Aktionére ab. Dieser Bezug wurzelt in Art. 44 11 g) EGV, der die Koordination
der Schutzbestimmungen im Interesse der Gesellschafter vorsient und damit Uber die
Bilanzrichtlinie®® die Zielrichtung der §§ 264 ff HGB bestimmt.*’® Denn der EG-Vertrag
stellt den Gesellschaftern die ,,Dritten* mit ihren Schutzinteressen gleich; und zu ihnen
gehdren in Konsequenz der begrifflich weiten ,,Dritten” nach dem ,,Daihatsu-Urteil” des
EuGH*! auch die potentiellen Gesellschafter: Sie miissen beurteilen kdnnen, ob der Eintritt
in die Gesellschaft, also die Aufnahme der mitgliedschaftsrechtlichen Beziehung zu ihr

zweckmaRig ist.>?

b) Rechnungslegung nach HGB

Durch das Bilanzrichtliniengesetz vom 19.12.1985%"

wurden die bis dahin im Aktiengesetz
enthaltenen kapitalgesellschaftsrechtlichen Regelungen auf alle Kapitalgesellschaften
erstreckt.*** Im Ergebnis fiihrt dies dazu, dass in den §§ 238-263 HGB die Vorschriften zur
Rechnungslegung enthalten sind, die fiir alle Kaufleute gelten. Ergédnzende Vorschriften fir
Kapitalgesellschaften — AG, GmbH, KGaA - finden sich in den 88 264-335 HGB. Fiir die
Aktiengesellschaft gelten ferner noch die in den 88 150ff AKtG niedergelegten
Spezialvorschriften.

Die Bilanz ist der fur den Schluss eines jeden Geschaftsjahres das Verhaltnis der Schulden

und des Vermogens des Kaufmanns darstellende Abschluss (8 242 | 1 HGB). Die Bilanz ist

9 vijerte Richtlinie vom 25.7.1978, ABI EG Nr. L 222, S. 11 ff.

19 Hommelhoff, ZGR 2000, S. 748 (749).

1 EuGH Slg. 1997, 1-6858 (Urteilsgriinde Nr. 19f); abgedruckt u.a. in NJW 1998, 129ff.
#12 Hommelhoff, ZGR 2000, S. 748 (750).

$13BGBI. | S. 2355,

#14 Schmidt, Handelsrecht, § 15 1 S. 415.



56

also ein Abschluss, der auf der linken oder Aktivseite das Vermdgen untergliedert in Anlage-
und Umlaufvermdgen und auf der rechten, der Passivseite die Schulden untergliedert in
Eigenkapital und Fremdkapital aufzeigt und gegentiberstellt.>*

Unter der Gewinn- und Verlustrechnung i.S.d. § 242 |1 HGB versteht man die flr den Schluss
eines jeden Geschaftsjahres aufzustellende Gegeniberstellung der Aufwendungen und Ertrége
des Geschéftsjahres (8 242 11 HGB). Im Unterschied zur Bilanz, die nur einen Periodenerfolg
summarisch dokumentiert, erlaubt eine ausreichend gegliederte Gewinn- und Verlustrechnung
eine Aufschlisselung dieses Periodenerfolgs und stellt damit einen wichtigen Teil des
Jahresabschlusses dar.**°

Neben der Bilanz und der Gewinn- und Verlustrechnung haben Aktiengesellschaften gem. §
264 1 HGB einen Anhang zu erstellen, der mit den anderen Bestandteilen eine Einheit bildet.
Dieser Anhang gibt Erlduterungen zur Bilanz sowie zur Gewinn- und Verlustrechnung und
gibt damit weitere wesentliche Informationen, die bloRe Zahlenwerte nicht vermitteln
konnen. 3

Einen Lagebericht nach § 264 1 1 HGB, der nicht Bestandteil des Jahresabschlusses ist, haben
hingegen nur groRRe und mittelgroRe Kapitalgesellschaften i.S.d. § 267 1l und 111 HGB — unter
anderem jede borsennotierte AG — aufzustellen. Nach 8 289 HGB soll dieser Bericht den
Geschaftsverlauf und die Lage der Gesellschaft darstellen. Er soll auch eingehen auf
Vorgange von besonderer Bedeutung, die erst nach dem Schluss des Geschaftsjahres
eingetreten sind; die voraussichtliche Entwicklung der Kapitalgesellschaft mit ihren
wesentlichen Chancen und Risiken unter Angabe der zugrunde liegenden Annahmen; den
Bereich der Forschung und Entwicklung.**®

Die Art und das Mal} der Offenlegung dieser Unterlagen ist fiir Kapitalgesellschaften in den
8§ 325 ff HGB geregelt. Die gesetzlichen Vertreter der Kapitalgesellschaften haben den
Jahresabschluss nach 8 325 | und Il HGB zum elektronischen Bundesanzeiger einzureichen
und dort bekannt machen zu lassen. GroRenabhangige Erleichterungen sehen insoweit die 8§
326, 327 HGB vor. Danach haben beispielsweise kleine Kapitalgesellschaften nur die Bilanz
und den Anhang offen zu legen. Die Offenlegung und Verdffentlichung der in § 325 | 1 bis 3
HGB beschriebenen Unterlagen machen die Rechnungslegung der verpflichteten
Gesellschaften fiir die Allgemeinheit zugéanglich.*™® Das die tatsachliche Einsichtnahme mit

Transaktionskosten verbunden ist, ist jedoch nicht von der Hand zu weisen. Dies &ndert aber

¥1> Baumbach/Hopt, HGB, § 242 Rn. 2.

316 Schmidt, Handelsrecht, § 15 111 S. 431.
317 Schmidt, Handelsrecht, § 15 111 S. 431.
318 Schmidt, Handelsrecht, § 15 IV S. 431.
319 Fehrenbacher, MiiKo-HGB, § 325 Rn. 4.
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nichts an dem Ergebnis, dass grundsatzlich jeder Anleger vor der Investitionsentscheidung
grundsatzlich die Mdglichkeit hat, die fiir seine Entscheidung erforderlichen wirtschaftlichen
Kennzahlen und Hintergrundinformationen in von der GrofRe der Kapitalgesellschaft
abhangigen Umfang einzuholen. Darin spiegelt sich die Funktion der Offenlegung wieder, die
zum einen im Funktionenschutz des Marktes und zum anderen im Individualschutz der
Marktteilnehmer gesehen wird.*?° Gerade auf die potentiellen Gesellschafter zielt die Pflicht
ab, die Rechnungslegung nach § 325 HGB offen zu legen.**

Soweit dies bis hierhin dargelegt wurde, beruht diese Informationsmdglichkeit aber nicht auf
durch 8§ 23 V AktG zwingend ausgestalteten Vorschriften des Aktiengesetzes, sondern auf
zwingenden Regelungen des HGB. Eine mittelbare Auswirkung der Satzungsstrenge auf den
Anlegerschutz ist folglich insoweit abzulehnen, da sich 8 23 VV AktG nur auf Vorschriften des

Aktiengesetzes (,,dieses Gesetzes*) erstreckt.

C) Aktienrechtliche Spezialvorschriften zur Rechnungslegung

Allerdings finden sich neben den oben angesprochenen ,allgemeinen“ Regelungen zur
Rechnungslegung, wie bereits erwahnt, im Aktiengesetz einige die Rechnungslegung von
Aktiengesellschaften betreffende Spezialvorschriften. Dabei handelt es sich mit den 88 152,
158 und 160 AktG um Vorschriften, die jeweils eine fiir die AG spezielle Ausgestaltung der

Bilanz, der Gewinn- und Verlustrechnung sowie des Anhangs vorsehen.

aa)  §152 AktG

Unter Anlegerschutzgesichtspunkten sticht insoweit 8 152 |1 2 AktG heraus. Diese Regelung
stellt sicher, dass in der Bilanz der Betrag am Grundkapital gesondert ausgewiesen wird, der
auf jede Aktiengattung entfallt. Interessant kann diese Information fir den Anleger sein, weil
nach 8§ 11 AktG Aktien verschiedene Rechte verkdérpern konnen. Aktien, die gleiche Rechte
gewéhren, bilden dann eine Gattung. Die Verschiedenheit bezuglich der Rechtsgewahrung
bezieht sich nur auf verschiedene mitgliedschaftliche Befugnisse, die eine Aktie gewahren
kann.*#? In Betracht kommen folglich unterschiedliche Herrschafts- oder Verwaltungsrechte
einerseits und Vermdgensrechte andererseits.®® Die Anzahl der Aktien, die solche
»besonderen“ Rechte gewahren, ist im Rahmen der Anlageentscheidung relevant. So wird

etwa flr den Fall der Ausgabe von Vorzugsaktien, die einen VVorzug bei der Gewinnverteilung

%20 Baumbach/Hopt, HGB, § 325 Rn. 1; so wohl auch Fehrenbacher, MiiKo-HGB, § 325 Rn. 4.
1 Hommelhoff, ZGR 2000, S. 748 (750).

%22 Hiiffer, AktG, § 11 Rn. 3.

%23 Hiiffer, AktG, § 11 Rn. 3.
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gewdhren, die Rendite des Anlegers in Form der Beteiligung am Gewinn geschmalert. Zu
beruicksichtigen ist allerdings, dass sich die Zerlegung des Grundkapitals in verschiedene
Aktiengattungen auch schon aus der Satzung der Gesellschaft ergeben muss (8 23 Il Nr. 4
AktG)**, so dass diese Information nicht exklusiv tiber die Bilanz kommuniziert wird. Mithin
verliert die hier diskutierte Regelung flir den ex ante Anlegerschutz an Bedeutung.

8 152 | 3 AktG stellt die Offenlegung einer fur den Anleger ebenfalls relevanten Information
sicher. Nach dieser Vorschrift ist das bedingte Kapital zum Nennbetrag in der Bilanz zu
vermerken. Insbesondere wenn eine bedingte Kapitalerhéhung in Verbindung mit einem
Bezugsrechtsausschluss nach 8 186 AktG beschlossen wird, besteht die Gefahr fir den
Anleger, dass er vor der Kapitalerh6hung investiert, und spater durch die Auslbung von
Umtausch- und Bezugsrechten durch Dritte sein Anteil verwassert wird. Selbst wenn das
bedingte Kapital in die Satzung aufgenommen wird, was zwar 0blich, aber nicht notwendig
ist,**® kann § 152 | 3 AktG dem Anleger einen Informationsvorsprung verschaffen. Denn
mafgebender Zeitpunkt fur das Bestehen des bedingten Kapitals im Rahmen von § 152 AktG
ist nicht erst die Eintragung des Erhoéhungsbeschlusses ins Handelsregister (§ 195 AktG),
sondern bereits die tatsachliche Beschlussfassung.®® Da das bedingte Kapital nicht in der
Satzung ausgewiesen sein muss, wird dem Anleger durch § 152 | 3 AktG eine fiir die
Anlageentscheidung relevante Information bereitgestellt, so dass insoweit ex ante
Anlegerschutz generiert wird. Auch hier ist aber zu beriucksichtigen, dass der
Kapitalerhohungsbeschluss zum Handelsregister anzumelden ist (8 195 AktG), so dass die
Information nur fiir den Zeitraum zwischen Beschlussfassung und Eintragung exklusiv tber §
152 AktG bereitgestellt wird.

Unter Anlegerschutzgesichtspunkten ist, obwohl dieser Vorschrift in der Zukunft wohl nur
noch eine iberschaubare Rolle zukommen wird, auch 8 152 | 4 AktG interessant. Sie schreibt
vor, dass die Gesamtstimmenzahl der Mehrstimmrechtsaktien und die der ubrigen Aktien
beim gezeichneten Kapital in der Bilanz zu vermerken ist. Allerdings sind nach § 12 Il AktG
Mehrstimmrechtsaktien unzulassig; alte Rechte sind gem. 8 5 1 1 EGAktG spéatestens zum 1.
Juni 2003 erloschen, sollte nicht zuvor die Hauptversammlung mit qualifizierter Mehrheit ihre
Fortgeltung beschlossen haben.**” Im Rahmen der Risikoeinschatzung durch den Anleger
kommt der Vorschrift Bedeutung zu, da aus den Aktienzahlen ersichtlich wird, welches

324 Kessler/Suchan, MiKo-AktG, § 152, § 266 HGB Rn. 142.
325 Hiffer, AktG, § 192 Rn. 5.

326 Kessler/Suchan, MiKo-AktG, § 152, § 266 HGB Rn. 145.
327 Kessler/Suchan, MiiKo-AktG, § 152 § 266 HGB Rn. 146.
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Stimmgewicht den verbleibenden Stammaktien in der Hauptversammlung noch zukommt.*?

Folglich kann der Anleger einschatzen, wie groR das Risiko ist, eventuell durch eine
Minderheit, die solche Mehrstimmrechtsaktien halt, in der Hauptversammlung zum eigenen
Nachteil Gberstimmt zu werden. Da es sich auch bei Mehrstimmrechtsaktien um eine eigene
Aktiengattung  handelt,®® gelten die obigen  Ausfilhrungen hinsichtlich  der
Nachvollziehbarkeit der Zerlegung des Grundkapitals nach verschiedenen Aktiengattungen
auf Grund der Satzung entsprechend. Aus den gleichen Erwagungen kommt folglich der in
Abs. 1 Satz 4 enthaltenen Regelung eine ahnlich geringe Bedeutung fir den ex ante
Anlegerschutz zu.

Die Absétze zwei und drei des § 152 AktG regeln welche Angaben die Bilanz zu den Posten
Kapitalriicklage und Gewinnriicklagen gesondert auszuweisen hat. Insoweit schreibt das
AktG folglich eine besondere Ausgestaltung der Bilanz vor, was im Ergebnis auch dem
kiinftigen Anleger potentiell einen besseren Uberblick (iber die wirtschaftliche Situation der
Gesellschaft gibt.

Ahnlich regelt § 158 AktG eine Erganzung der Gewinn- und Verlustrechnung um die in

Absatz 1 aufgefiihrten Informationen.

bb)  § 160 AktG

Unter Anlegerschutzgesichtspunkten ebenfalls bemerkenswert erscheinen die in § 160 AktG
niedergelegten Regelungen, die einige rechtsformspezifische Angabepflichten fir den Anhang
normieren. Der Zweck dieser Vorschrift ist nicht vorrangig in der Vermittlung eines den
tatsédchlichen Verhéltnissen entsprechenden Bildes der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage,
sondern der Offenlegung der Beziehungen zwischen der Aktiengesellschaft und ihren
gegenwartigen und kiinftigen Aktionaren zu sehen.®* Durch § 160 I Nr. 1 AktG werden die
Bilanzadressaten dartiber informiert, wie viele eigene Aktien durch einen Aktiondr im
Rahmen der Griindung, einer Kapitalerhéhung oder in Auslibung eines bei einer bedingten
Kapitalerhohung eingerdumten Umtauschs- oder Bezugsrechts fiir Rechnung der Gesellschaft
oder eines abhangigen oder eines im Mehrheitsbesitz der Gesellschaft stehenden
Unternehmens Gbernommen wurden und somit der Gesellschaft zuzurechnen sind. Zu
berichten ist folglich tiber die so entstandenen Vorratsaktien.** Von Bedeutung fir die

Anlageentscheidung kann diese Information sein, da insoweit ersichtlich wird, fur wie viele

%28 zum Zweck der Regelung Kessler/Suchan, MiiKo-AktG, § 152 § 266 HGB Rn. 146; Hiiffer, AktG, § 152 Rn.
5.

329 Kessler/Suchan, MiiKo-AktG, § 152 § 266 HGB Rn. 143.

330 Kessler, MiiKo-AktG, § 160 § 285 HGB Rn. 236.

3L Hiffer, AktG, § 160 Rn. 4.
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der ausgegebenen Aktien die Rechte aus diesen nach § 56 111 i.V.m. § 71b AktG ruhen,** so
dass diesen Aktien fir den Moment insbesondere kein Stimmrecht und keine
Vermdogensrechte zustehen. Dariiber hinaus ist zu berlcksichtigen, dass der Gesellschaft
durch Vorratsaktien kein neues Kapital zugefigt wird; es handelt sich dabei um
Leeraktien® 3%

Absatz | Nr. 2 dieser Vorschrift betrifft den Bestand an eigenen Aktien. Die Norm baut auf
den 8§ 71ff AktG auf und begriindet eine Berichtspflicht der AG flir eigene Aktien, die sie
selbst, ein von ihr abhdngiges oder in ihrem Mehrheitsbesitz stehendes Unternehmen
(derivativ) erwirbt oder in Pfand nimmt; dasselbe gilt, wenn Dritte fiir eines der genannten
Unternehmen Aktien erwerben.®** Durch den Riickerwerb eigener Aktien kommt es zur
verdeckten Riickzahlung von Haftungskapital an die verauBernden Aktionare.>*® Fur
zukiunftige Aktionare dirfte dartber hinaus von Bedeutung sein, dass z.B. fur den Fall eines
Aktienriickerwerbs nach 8 71 | Nr. 8 AktG in dem Erméachtigungsbeschluss der
Hauptversammlung Uber den Aktienriickerwerb nach dieser Vorschrift moglicherweise
gleichzeitig ein Bezugsrechtsauschluss fir den Fall der (Wieder)VerduRerung der Aktien
beschlossen wurde. Dies kann je nach Investitionszeitpunkt fiir den Anleger die spatere
Gefahr der Verwasserung seiner Anlage begriinden. Zwar wére der Bezugsrechtsausschluss
nicht aus dem Anhang ersichtlich, die entsprechende Angabe hinsichtlich der eigenen Aktien,
kann aber zumindest Aufmerksamkeit erregen. Da der Bezugsrechtsausschluss als Beschluss
der Hauptversammlung durch eine Niederschrift zu dokumentieren und diese nach § 130 V
AktG zum Handelsregister einzureichen ist, unterliegt letztlich auch diese Information der
Registerpublizitat und ist somit fir kiinftige Aktionére auf jeden Fall zuganglich.

Gem. § 160 | Nr. 3 AktG sind die Zahl der Aktien und bei Nennbetragsaktien der Nennbetrag
der Aktien jeder Gattung anzugeben, sofern sich die Angaben nicht schon aus der Bilanz (s.0.)
ergeben. Hinsichtlich der Bedeutung einer solchen Information gelten folglich die oben zur
Bilanz gemachten Ausfiihrungen entsprechend.

8 160 I Nr. 4 AktG fordert Angaben (ber das genehmigte Kapital. Anzugeben sind der
Nennbetrag des genehmigten Kapitals zum Ende des Geschaftsjahrs, sowie das Datum und
die Bedingungen des satzungsergdnzenden Erméachtigungsbeschlusses.®*® Wurde das
genehmigte Kapital ausgenutzt, sind — soweit nicht bereits nach § 160 | Nr. 3 AktG zu

332 Kessler, MiiKo-AktG, § 160 § 285 HGB Rn. 239
333 Kessler, MiiKo-AktG, § 160 § 285 HGB Rn. 245.
334 Hiiffer, AktG, § 160 Rn. 7; Kessler, MiiKo-AktG, § 160 § 285 HGB Rn. 254.
335 Kessler, MiiKo-AktG, § 160 § 285 HGB Rn. 254.
336 Kessler, MiiKo-AktG, § 160 § 285 HGB Rn. 278.
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berichten ist — des Weiteren die Einzelheiten zur Ausnutzung des Beschlusses anzugeben.®*’
Die so vorgeschriebene Berichterstattung soll offen legen, ob sich der Vorstand im Rahmen
der ihm erteilten Ermachtigung (§ 202 AktG) gehalten hat.**® Die Angabe dieses Zweckes
offenbart, dass die so bereitgestellte Information fir den zukinftigen Aktionar eher von
untergeordneter Rolle sein durfte. Dieser hat den Erméchtigungsbeschluss nicht gefasst, so
dass es fir ihn zumindest unmittelbar uninteressant ist, ob der Vorstand sich an die
Erméchtigung gehalten hat. Die Vorschrift dient eher den Interessen der ,aktuellen*
Aktionare, denen die Uberwachung der Verwaltung erméglicht werden soll. Mittelbar kénnte
es fur den Anleger allerdings interessant sein, ein Fehlverhalten des Vorstands aufzudecken,
um daraus im Rahmen der Risikoeinschatzung Schliisse auf ein zukinftiges Verhalten der
Verwaltung zu ziehen.

Nach 8 160 I Nr. 5 AktG ist im Anhang (ber die Zahl der Bezugsrechte gem. § 192 Il Nr. 3
AktG (Stock Options flr Geschéaftsfuhrung/Mitarbeiter), der Wandelschuldverschreibungen
und der vergleichbaren Wertpapiere unter Angabe der verbrieften Rechte zu berichten. Durch
diese Vorschrift wird folglich tber eine in Abhé&ngigkeit von der Auslibung der Bezugsrechte
maogliche Kapitalerhéhung informiert. Wie oben bei den Ausflihrungen zur Information tber
bedingtes Kapital in der Bilanz ist ein solcher Umstand fir zukiinftige Aktiondre immer dann
interessant, wenn ein Bezugsrechtsausschluss mit im Raum steht. Dies ist bei Stock Options
und Wandelschuldverschreibungen kraft Natur der Sache der Fall. Mithin geht es fur den
Anleger auch hier wieder darum, das Risiko einer eventuell zukiinftig eintretenden
Verwaésserung seiner Anlage einzuschatzen.

Uber Art und Zahl von Genussrechten, Besserungsscheinen und ahnlichen Rechten ist im
Anhang gem. 8 160 I Nr. 6 AktG Auskunft zu geben. Genussrechte sind nicht
Mitgliedschafts- sondern Glaubigerrechte, die aber nach ihrer Ausgestaltung auch Rechte
eines Aktiondrs sein koénnten (Teilhabe am Bilanzgewinn, am Liquidationserlds,
Mitbenutzung von Gegenstanden oder Vermdgensteilen).®*® Rechte aus Besserungsscheinen
sind aufschiebend bedingte, verbriefte oder unverbriefte Forderungen.®* Die Bedingung tritt
ein, wenn die (vertraglich ndher zu definierende) Besserung der Vermdgens- und der
Ertragsverhaltnisse des Schuldnerunternehmens es erlaubt, die Forderung zu bedienen.3** Der
Zweck dieser Regelung ist darin zu sehen, dass die Aktiondre aus dem Anhang ersehen

kdénnen missen, dass, warum, unter welchen Bedingungen und in welchem Ausmal} ihre

37 Kessler, MiiKo-AktG, § 160 § 285 HGB Rn. 279.

338 Hiffer, AktG, § 160 Rn. 11; Kessler, MiiKo-AktG, § 160 § 285 HGB Rn. 279.
339 Hiiffer AktG, § 160 Rn. 14; Kessler, M{iKo-AktG, § 160 § 285 HGB Rn. 285.
340 Kessler, MiiKo-AktG, § 160 § 285 HGB Rn. 289, Hffer, AktG, § 160 Rn. 15.
341 Hiffer, AktG, § 160 Rn. 15.
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Gewinn- und Erléserwartungen beeintrachtigt werden kénnen.**? Dass sich insoweit die
Interessen der Aktiondre und der zukinftigen Aktiondare (Anleger) berschneiden, bedarf
keiner Begriindung.

8 160 I Nr. 7 AktG schreibt vor, dass das Bestehen einer wechselseitigen Beteiligung unter
Angabe des Unternehmens zu berichten ist. Insoweit soll (ber die Risiken unterrichtet
werden, die sich aus Kapitalverwasserung und Verwaltungsstimmrechten ergeben.**® Die
Kapitalverwésserung beruht darauf, dass bei wechselseitiger Zeichnung wirtschaftlich nur
eine Einlage erbracht wird und bei wechselseitigem Aktienerwerb durch Zahlung des Preises
ein der verbotenen Einlagenriickgewédhr vergleichbares Ergebnis erzielt wird.**
Wirtschaftlich betrachtet setzt sich das Vermdgen wechselseitig beteiligter Unternehmen
namlich zum Teil aus Anteilsrechten zusammen, deren Gegenwert in einer Beteiligung am
eigenen Unternehmen besteht.** Das Risiko von Verwaltungsstimmrechten ist darin zu
sehen, dass durch solche der Einfluss und die Kontrolle der anderen Aktionére in der
jeweiligen Hauptversammlung in rechtlich nicht hinnehmbarer Weise beschrankt oder gar

unterbunden wiirde.3*

Da die Rechte aus wechselseitigen Beteiligungen durch die
Verwaltung ausgelbt werden, beeinflussen diese die Willensbildung in der
Hauptversammlung der anderen Gesellschaft erheblich, bei hoher Beteiligung sogar
malgeblich. Das Ergebnis sind Verwaltungen, die zwar gegenseitig auf Verstandigung
angewiesen sind, aber keiner Kontrolle durch die eigentlichen Anteilseigner mehr unterliegen
und sich der Sache nach durch wechselseitige Zuwahl erganzen.>*’ Durch das Bestehen einer
wechselseitigen Beteiligung ergibt sich folglich eine Minderung des bestehenden
Eigenkapitals und dariiber hinaus besteht das Risiko der wechselseitigen Einflussnahme.>*
Mithin  sollten auch diesbeziigliche Informationen in der Anlageentscheidung
Bertcksichtigung finden. Deren Bereitstellung ist somit fir den Anleger von Interesse.

Berichtspflichtig ist schlie}lich nach § 160 | Nr. 8 AktG das Bestehen einer der Gesellschaft
nach 8 20 | oder IV oder nach § 21 | oder la WpHG mitgeteilten Beteiligung, und zwar unter
Angabe des nach 8 20 VI oder nach § 26 | WpHG verdffentlichten Mitteilungsinhalts. Die

Angabepflicht ergénzt die Angaben nach § 285 Nr. 11 HGB, nach dem Angaben Uber die

2 Hiiffer, AktG, § 160 Rn. 15.

3 Hiiffer, AktG, § 160 Rn. 17.

¥4 Hiiffer, AktG, § 19 Rn. 1; Wastl/Wagner AG 1997, 241 (244); Bayer, MiiKo-AktG, § 19 Rn. 2-5.

> Bayer, MiiKo-AktG, § 19 Rn. 2.

8 Hiiffer, AktG, § 19 Rn. 1; Wastl/Wagner AG 1997, 241 (244); Emmerich, NZG 1998, 622f; Bayer, MiiKo-
AKktG, § 19 Rn. 6.

7 Bayer,MiiKo-AktG, § 19 Rn. 6; Kropff; AktG 1965., S. 35.

%8 Kessler, Miiko-AktG § 160 § 285 HGB Rn. 292.
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rechtlichen Beziehungen zu verbundenen Unternehmen zu machen sind.*** Die Angaben nach
8 160 I Nr. 8 AktG haben allerdings einen weit geringeren Informationsgehalt als die
Angaben nach § 285 Nr. 11 HGB. Wéhrend nach § 285 Nr. 11 HGB (ber den Bereich der
rechtlichen und geschaftlichen Beziehungen zu berichten ist, ist nach § 160 | Nr. 8 AktG nur
eine Beteiligungsmeldung zu publizieren.®*® Entsprechend gering ist der Nutzen dieser
Regelung fir Rickschlisse auf die Renditeerwartung im Rahmen der Anlageentscheidung zu
bewerten.

Die in 8 160 Il AktG niedergelegte so genannte ,,Schutzklausel” schrénkt die Berichtspflicht
ein, soweit das fur das Wohl der Bundesrepublik Deutschland oder eines ihrer Lander
erforderlich ist. Mithin wirkt sich diese Vorschrift nicht zu Gunsten der Anleger aus, sondern

beschrénkt unter Umsténden sogar den Umfang der zur Verfligung stehenden Informationen.

d) Aktienrechtliches Informationsregime

Die Kommunikation die die Gesellschaft, insbesondere die Unternehmensfiihrung,
betreffenden Informationen wird aber nicht nur (ber die Rechnungslegungsvorschriften
erreicht. Zu denken ist ferner an das Informationssystem des Aktiengesetzes. Dieses beruht
auf drei S&ulen, die da waren: Die Publikations- und Mitteilungspflichten im Zusammenhang
mit der Hauptversammlung (88 121-128 AktG), die Erlauterung der Beschlussvorlagen durch
den Vorstand, namentlich die der Rechnungslegung sowie die anderen Unterlagen aus
besonderem Anlass, wie etwa die Erlauterung des Ausschlussberichts beim
Bezugsrechtsausschluss (8 186 IV AktG) oder des Unternehmensberichts samt
Vorstandsbericht (8 293 g Il AktG) sowie der Auskunftsanspruch des einzelnen Aktiondrs
nach § 131 AktG.*" Die hier angesprochenen Vorschriften betreffen allesamt die Information
der Aktionére in der Hauptversammlung und sollen es dem Aktionar durch die Bereitstellung
ausreichender Informationen bzw. die Sicherstellung des Informationsflusses (8 128 AktG)
ermoglichen, seine Rechte, insbesondere sein Stimmrecht, sachgerecht auszutiben.

Auf den ersten Blick erscheint es fraglich, inwieweit diese Vorschriften zur
Aktiondrsinformation in Zusammenhang mit der Hauptversammlung helfen sollen, die
Informationsasymetrien zu Gunsten der Anleger ex ante (also der wenn Uberhaupt
zukinftigen Aktiondre) zu beseitigen. Das hier angesprochene Problem offenbart sich am
deutlichsten im Bereich des aktienrechtlichen Fragerechts gem. § 131 AktG.
Auskunftsberechtigt nach 8 131 AktG ist nur der Aktiondr, der an der Hauptversammlung

349 Kessler, Miiko-AktG § 160 § 285 HGB Rn. 298.
30 Kessler, Miiko-AktG § 160 § 285 HGB Rn. 298.
%! Hommelhoff, ZGR 2000, S. 748 (751).
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teilnimmt.*** Dennoch wirkt sich das Auskunftsrecht mittelbar auch zu Gunsten der
potentiellen Aktiondre aus, da die Uber das Fragerecht in Erfahrung gebrachten Informationen
auch der Allgemeinheit zu Gute kommen.**® Dass die Hauptversammlungspublizitat tiber den
Kreis der Aktiondre hinausreicht, erweist sich (berdies im Gesetz selbst an den
Auskunftsverweigerungsgriinden (§ 131 111 1 Nr. 1-6 AktG).*** Die Auskunftsverweigerung
dient dem Schutz der Gesellschaft vor Nachteilen, die ihr durch zu weitgehende Offenlegung
entstehen konnen.**> Im Ergebnis gilt das Gleiche natiirlich fiir die hier angefiihrten
Vorschriften, welche etwa den Vorstand zu Mitteilungen oder Erklarungen gegenuber der
Hauptversammlung verpflichten, und, ohne dass es einer Erlduterung bedarf, fiir solche
Normen, die eine Bekanntmachung in den Gesellschaftsblattern vorschreiben. Selbst wenn
man dementsprechend unterstellt, dass an Aktionédre adressierte Informationen auch dem
potentiellen Aktionar —zumindest mittelbar — zu Teil werden, hei3t dies jedoch noch nicht,
dass jene die Information des Aktiondrs sicherstellenden Vorschriften auch dem Anleger im
Rahmen seiner Anlageentscheidung nutzen.

Dafir ist neben der hier angenommenen potentiellen Verfligbarkeit der Information deren
Gehalt entscheidend. Der Gehalt der Informationen orientiert sich am Zweck der oben
diskutierten Vorschriften. Mit seinen einzelnen Elementen dient das aktienrechtliche
Informationssystem zum einen der Verwaltungskontrolle (wie hat der Vorstand mit den ihm
anvertrauten Ressourcen gewirtschaftet?) und zum anderen dazu, den Aktionaren fur die
bevorstehende Austibung ihrer Mitverwaltungsrechte Entscheidungsgrundlagen zu liefern.®*®
Informationen, die die Uberwachung der Verwaltung oder die Ausibung von
Mitgliedschaftsrechten ermdglichen sollen, haben fur den Anleger aber keine oder nur eine
geringe  Bedeutung. Soll die Hauptversammlung beispielsweise (ber einen
Bezugsrechtsausschluss beschlieen und liefert der Vorstand den gem. 8§ 186 IV 2 AktG
erforderlichen Bericht, so ist die darin enthaltene Information zur Vorbereitung auf die
Abstimmung entscheidend. Den Anleger wird aber letztendlich nur interessieren, ob das
Bezugsrecht schliellich ausgeschlossen wurde. Mithin ist die wegen 8§ 186 IV 2 AktG zu
kommunizierende Information, auch wenn sie dem Anleger als Nicht-Mitglied der
Gesellschaft letztlich zur Verfugung steht, fur die Anlageentscheidung nur von
untergeordneter Bedeutung. Das gleiche Bild offenbart sich im Rahmen des aktienrechtlichen

2 Hffer, AKtG, § 131 Rn. 3.

%3 50 schon Miilbert, Aktiengesellschaft, Unternehmensgruppe und Kapitalmarkt, S. 80; Hopt, ZHR 141 (1977),
389 (404); Merkt, Unternehmenspublizitét, S. 261.

%% Merkt, Unternehmenspublizitét, S. 261.

%5 Kropff, AktG 1965, S. 186.

36 Hommelhoff, ZGR 2000, S. 748 (752); BVerfG Beschl. v. 20.9.1999 in ZIP 1999, S. 1798 (1799).
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Fragerechts nach § 131 AktG. Es setzt voraus, dass die begehrte Auskunft zur sachgemélen
Beurteilung eines Gegenstandes der Tagesordnung erforderlich ist.**” Dies resultiert daraus,
dass der Sinn und Zweck der Rechtsgewédhrung darin zu sehen ist, dem Aktionér die
Informationen zu verschaffen, die er fur die sinnvolle Austibung der Rechte braucht, die ihm
in der Hauptversammlung oder als Hauptversammlungsbezogene Rechte zustehen.®*® Im
Vordergrund steht dabei die informierte Ausiibung des Stimmrechts, doch geht es auch um
die Austibung der Anfechtungsbefugnis und der Minderheitenrechte.®* Sollen die hier
diskutierten Vorschriften des aktienrechtsspezifischen Informationsregimes aber die
sachgemélle Auslibung der Mitgliedschaftsrechte, durch die Bereitstellung ausreichender
Information ermdglichen, so wird deutlich, dass die insoweit relevanten Informationen nicht
auch fir die, der Auslbung von Mitgliedschaftsrechten zwangslaufig vorgelagerte,
Anlageentscheidung relevant sind. Vor diesem Hintergrund ist festzustellen, dass die
Vorschriften des aktienrechts- spezifischen Informationsregimes mangels Bereitstellung von
fur die Anlageentscheidung relevanten Informationen im Rahmen des ex ante
Anlegerschutzes hochstens eine untergeordnete Rolle spielen.

Neben den oben erwéhnten, die Information der Aktiondare in Zusammenhang mit der
Hauptversammlung dienenden Vorschriften, sind ferner noch die Mitteilungspflichten der
Aktiengesellschaft nach den 88 20 ff AktG zu berucksichtigen Nach § 20 I AktG muss ein
Unternehmensgesellschafter der Gesellschaft unverzuglich mitteilen, wenn er mehr als 25%
der Anteile an dieser erworben hat. Das Gleiche gilt nach § 20 IV AktG fiir das Bestehen
einer Mehrheitsbeteiligung 1.S.d. § 16 | AktG. Erhalt die Aktiengesellschaft eine solche
Mitteilung, hat sie nach 8§ 20 VI AktG das Bestehen der Beteiligung unverziiglich in den
Gesellschaftsbléattern bekanntzumachen. Der Zweck dieser Vorschrift wird darin gesehen,
Aktiondre, Glaubiger und die Offentlichkeit Uber bestehende oder entstehende
Konzernbildungen (i.w.S.) zu informieren (Transparenz) und Gewissheit U(ber die
Beteiligungsquoten zu schaffen (Rechtssicherheit).*® Es hat sich die Erkenntnis durchgesetzt,
dass Transparenz der Beteiligungsverhaltnisse und damit Beteiligungspublizitat erforderlich
ist, um die Gesellschaften und ihre Gesellschafter gegen den Aufbau anonymer und damit
unkontrollierbarer Machtpositionen zu schiitzen.*®* Ziel der Vorschrift ist damit, Aktionare,
Glaubiger und andere Beteiligte, namentlich potentielle Aktienerwerber Gber die besondere

Beteiligungsstruktur zu informieren, damit sie sich rechtzeitig auf eine jedenfalls faktische

357 Hiiffer, AktG, § 131 Rn. 12.

38 Hiffer, AktG, § 131 Rn. 1; Kubis, MiiKo-AktG, § 131 Rn. 1.

%9 Kubis, Miiko-AktG, § 131 Rn. 1; Huffer, AktG, § 131 Rn. 1.

%0 Bayer, MiiKo-AktG, § 20 Rn. 1; Hiiffer, AktG, § 20 Rn. 1; BGHZ 114, 203 (215)/NJW 1991, 2765.
%1 Merkt, Unternehmenspublizitét, S. 267; Windbichler, GK AktG, § 20 Rn. 1.
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Beeintrachtigung ihrer Position durch Mehrheitsaktionare einstellen kénnen.*®? Interessant
sind die durch diese Vorschrift veranlassten Informationen flir den Anleger folglich deswegen
sein, weil durch sie Uber Stimmrechtsveranderungen informiert wird. Die Zusammensetzung
des Aktionérskreises und die Veranderung wesentlicher Beteiligungen sind wichtige Aspekte
fur die Anlageentscheidung und konnen Einfluss auf die Entwicklung eines eventuellen
Borsenkurses haben.®®®  Zudem lassen sie Riickschliisse auf die Intensitat der
Unternehmenskontrolle durch Anteilseigner zu.*** Zu beriicksichtigen ist allerdings, dass eine
Information erst bei einer Beteiligung von Uber 25% und spater bei einer
Mehrheitsbeteiligung erfolgen muss. Im Unterschied zur Regelung (ber die
Beteiligungspublizitdt in § 21 WpHG ist die aktienrechtliche Vorschrift hier weniger

ausdifferenziert. %

e) Kapitalmarktrecht

Neben den oben bereits diskutierten Vorschriften zur Rechnungslegung und zur Information
der Aktiondare nach dem AktG, sind im Rahmen der Bereitstellung von fir die
Anlageentscheidung relevanten Informationen ferner die kapitalmarktrechtlichen Vorschriften
zu bertcksichtigen.

Im Kapitalmarktrecht stehen vor allem drei Informationsinstrumente zur Verfligung: der
Wertpapierprospekt (8 3 | WpPG), die Zwischen- oder Halbjahresberichte (8 40 BorsG) und
die Ad-hoc-Publizitat (§ 15 WpHG).**® Wiahrend die Ad-hoc-Publizitit und die Zwischen-
oder Halbjahresberichte eine Borsennotierung der Gesellschaft voraussetzen, besteht eine
Prospektpflicht nach WpPG grundsétzlich schon, wenn Aktien der Gesellschaft 6ffentlich
angeboten werden.

aa)  Prospektpflicht nach WpPG

Zum 1. Juli 2005 trat das WpPG als Art. 1 des Prospektrichtlinien-Umsetzungsgesetzes®®’ in
Kraft. Es dient der Umsetzung der Richtlinie 2003/71/EG, Prospektrichtlinie®® sowie der

dazu ergangenen Prospektverordnung.®®® Eine der wesentlichen Anderungen durch das WpPG

%62 \/gl. Kropff, AktG 1965, S. 40-41.

%3 Brellochs, Publizitat und Haftung, S. 64.

%4 Brellochs, Publizitat und Haftung,S. 64.

%5 7u § 21 WpHG Vgl. unten 1. Teil D. IV. 1. 2) e) dd).

%6 \/gl. zur alten Rechtslage Hommelhoff, ZGR 2000, S. 748 (752).

%" BGBI. | 2005, 1968.

%8 Richtlinie 2003/71/EG des européischen Parlaments und des Rates vom 4. November 2003 betreffend dem
Prospekt , der beim 6ffentlichen Angebot von Wertpapieren oder bei deren Zulassung zum Handel zu
verdffentlichen ist, und zur Anderung der Richtlinie 2001/34/EG, ABI. EG Nr. L 345 v. 31. Dezember 2003, S.
64.

%9 Grof, Kapitalmarktrecht, § 1 WpPG Rn. 1; Kullmann/Sester, WM 2005, S. 1068 (1068); Grub/Thiem, NZG
2005, S. 750 (750).
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besteht darin, dass mit Inkrafttreten dieses Gesetzes die friihere Zweiteilung zwischen
Verkaufsprospekten (fur o6ffentliche Angebote) einerseits und Bdrsenzulassungsprospekten
(fiir Borsenzulassungen) andererseits aufgehoben wurde. ™

Nach § 3 | WpPG muss der Anbieter von Wertpapieren ein Prospekt nach diesem Gesetz
verOffentlichen, wenn die Wertpapiere Offentlich angeboten werden sollen und kein
Ausnahmentatbestand nach den 88 3 11, 4 | WpPG eingreift. Nach § 3 11l WpPG besteht die
Prospektpflicht fir Wertpapiere, die im Inland zum Handel an einem organisierten Markt
zugelassen werden sollen, soweit kein Ausnahmetatbestand nach § 4 11 WpPG einschlégig ist.
Unter Wertpapieren versteht das Gesetz nach § 2 Nr. 1 WpPG insbesondere Aktien.

In 8 2 Nr. 4 WpPG findet sich eine Legaldefinition des oOffentlichen Angebots. Fir das
Vorliegen eines solchen ist erforderlich, dass in jedem Fall eine auf den Abschluss eines
Kaufvertrags gerichtete Tatigkeit vorliegt.*”* Offentlich i.S.d. § 3 | WpPG ist das Angebot,
wenn es sich an das Publikum wendet.*’? Hierunter kann man nur verstehen, dass es sich an
einen unbestimmten Personenkreis wenden muss.®”® Gegensatz zum dffentlichen Angebot ist
das ,,private placement”. Ein solches liegt vor, wenn zwischen dem Anbieter bzw. einem von
ihm Beauftragten und dem Anleger bereits vor dem Angebot eine personliche Verbindung
bestand. Die Frage, ob 6ffentlich angeboten wird oder nicht (,,private placement®), und damit
die Frage nach dem unbestimmten Personenkreis ist nach qualitativen und nicht nach
quantitativen Kriterien zu beurteilen.*”* Die entscheidenden Kriterien sind hier, dass die
Angebotsempfanger dem Anbieter im Einzelnen bekannt sind und/oder von ihm auf Grund
einer gezielten Auswahl nach individuellen Gesichtspunkten angesprochen werden.*”®

Mithin besteht die Prospektpflicht nicht nur fiir borsennotierte Gesellschaften, sondern auch
in den Fallen, in denen Aktien abseits der Borse 6ffentlich angeboten werden. Dies wird wohl
in den meisten Fallen gegeben sein. Nach Auffassung der BaFin liegt ein offentliches
Angebot sogar dann vor, wenn Mitarbeitern der Gesellschaft im Rahmen eines
Mitarbeiterbeteiligungsprogramms Aktienoptionen angeboten werden, obwohl hier ein
begrenzter Personenkreis angesprochen wird.*"®

Ist demnach ein Prospekt zu vertffentlichen, so gliedert sich dies nach § 5 I, 11 WpPG in drei

Bestandteile: (i) Angaben zum Emittenten, (ii) Angaben zum Wertpapier und (iii) die

%70 GroR, Kapitalmarktrecht, § 1 WpPG Rn. 6; Kullmann/Sester, WM 2005, S. 1068 (1068).
31 GroR, Kapitalmarktrecht, § 2 WpPG Rn. 10.

%72 GroR, Kapitalmarktrecht, § 2 WpPG Rn. 16.

%73 GroR, Kapitalmarktrecht, § 2 WpPG Rn. 16.

7% GroR, Kapitalmarktrecht, § 2 WpPG Rn. 17.

%75 Grof, Kapitalmarktrecht, § 2 WpPG Rn. 17.

%76 BaFin, Workshop 100 Tage WpPG: ,,Rechtsfragen aus der Anwendungspraxis“, S. 6.
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Zusammenfassung.®”’ Welche Mindestangaben bei den jeweiligen Informationsblécken

erforderlich sind, bestimmt die Prospektverordnung®’®

und ihre Anhdange bzw. bei der
Zusammenfassung § 5 I WpPG.*”® Schon aus dem Gesetzestext ergibt sich allerdings, dass
das Prospekt alle Angaben in verstandlicher Form enthalten muss, die im Hinblick auf den
Emittenten und die Offentlich angebotenen oder zum Handel an einem organisierten Markt
zugelassenen Wertpapiere notwendig sind, um dem Publikum ein zutreffendes Urteil Uber die
Vermdgenswerte und Verbindlichkeiten, die Finanzlage, die Gewinne und Verluste, die
Zukunftsaussichten des Emittenten und jedes Garantiegebers sowie Uber die mit diesen
Wertpapieren verbundenen Rechte zu ermdéglichen (8 5 1 1 WpPG).Das so erstellte Prospekt
muss von der BaFin gebilligt werden (813 WpPG). Der gebilligte Prospekt ist bei der BaFin
zu hinterlegen und anschlieBend zu verdffentlichen (8 14 WpPG). Ferner besteht nach § 16
WpPG eine Nachtragspflicht hinsichtlich des Prospekts fur alle wichtigen neuen Umstande
bzw. wesentlichen Unrichtigkeiten, die die Beurteilung der Wertpapiere beeinflussen
konnen. 3%

Festzuhalten ist folglich, dass fur den Fall, dass eine Prospektpflicht besteht, was den obigen
Ausfihrungen entsprechend in den meisten Fallen der Fall sein durfte, dem Anleger im
Rahmen seiner Anlageentscheidung eine Fulle von Informationen bereitgestellt wird, die eine
rationale Anlageentscheidung ermoglichen. Diese relevanten Informationen missen
abgesehen von Ausnahmetatbestdnden nur dann nicht bereitgestellt werden, wenn ein ,,private
placement” vorliegt. Dies sind dann aber die Situationen, in denen die Aktien gerade nicht
offentlich vertrieben werden, so dass auch Aspekte des Kapitalmarktfunktionenschutzes, wie
der hier diskutierte Anlegerschutz, keine Rolle spielen.

Im Ergebnis bleibt also festzuhalten, dass ber die Prospektpflicht des WpPG dem Anleger
die flr seine Entscheidung relevanten Informationen grundsatzlich zur Verfugung gestellt

werden.

bb)  Zwischenbericht (§ 40 BorsG)

Bei dem von § 40 BorsG geforderten Zwischenbericht handelt es sich um eine eigenstandige
kapitalmarktrechtliche Information, die sich in Inhalt und Umfang vom Jahresabschluss
unterscheidet, und deren ndheren Einzelheiten in den 88 53 bis 62 BoOrsZulV geregelt

3T Kullmann/Sester, WM 2005, S. 1068 (1071).

378 \ferordnung (EG) Nr. 809/2004 der Kommission v. 29.4.2004 zur Umsetzung der Richtlinie 2003/71/EG des
Europdischen Parlaments und des Rates betreffend die in Prospekten enthaltenen Angaben sowie die Auf-
machung, die Aufnahme von Angaben in Form eines Verweises und die Verdffentlichung solcher Prospekte
sowie die Verbreitung von Werbung.

*7° Grof, Kapitalmarktrecht, § 5 WpPG Rn. 2.

%80 K ullmann/Sester, WM 2005, S. 1068 (1075).
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werden.®® Durch die Zwischenberichtspublizitat soll die Publizitatslicke zwischen zwei

Jahresabschlilssen geschlossen werden.**

Im Gegensatz zu den handelsrechtlichen
Vorschriften flr den Jahresabschluss sind die in der Bérsenzulassungsverordnung enthaltenen
Regelungen Uber den Inhalt des Zwischenberichts eher rudimentdr und bleiben hinter
denjenigen, die international von einigen anderen Mitgliedsstaaten der EU und den USA
gefordert werden, zuriick.®* Der Zwischenbericht enthalt lediglich wesentliche Eckdaten und

84 Im Rahmen der

ist als kompakte Form der Unternehmenspublizitdt ausgestaltet.
Zwischenberichtserstattung geht es im Unterschied zum Jahresabschluss eher um kunftige
Entwicklungen als um vergangenheitsbezogene Zahlenangaben.®®* Nach § 53 S. 1 BorsZulV
ist die Entwicklung der Geschaftstatigkeit des Emittenten in den ersten sechs Monaten
darzustellen. Enthalten muss der Bericht zum einen wirtschaftliche Kennziffern, wie
Umsatzerlds, Ergebnis vor und nach Steuern und Vergleichszahlen fur den entsprechenden
Vorjahreszeitraum, die, soweit dies fur die Beurteilung der Entwicklung der
Geschéftstatigkeit und der Ergebnisse des Emittenten erforderlich ist, zu erlautern sind.*®
Zum anderen ist Uber die Auftragslage, Entwicklung der Kosten und Preise, Zahl der
Arbeitnehmer, Investitionen sowie tiber Vorgange von besonderer Bedeutung, die sich auf das
Ergebnis der Geschaftstatigkeit auswirken kdnnen, zu berichten.*®” Die Pflicht, einen solchen
Zwischenbericht nach § 40 BorsG zu verdffentlichen, trifft allerdings nur Emittenten, deren
Aktien bzw. Aktien vertretende Zertifikate zum amtlichen Markt zugelassen sind.%®
Festzuhalten ist, dass die bdrsenrechtliche Zwischenberichtspublizitat als wichtiger Teil der
Marktteilnahmepublizitdt zu einer kontinuierlichen Versorgung des Kapitalmarktes mit
anlagerelevanten Informationen beitragt.>®

Mithin steht Anlegern, die Uber eine Investition in eine zwischenberichtsverpflichtete

Gesellschaft nachdenken, ein weiteres Informationsmedium zur Verfigung.

%1 GroB, Kapitalmarktrecht, § 40 BérsG Rn. 1.

%2 Brellochs, Publizitat und Haftung, S. 60.

%3 GroB, Kapitalmarktrecht, § 40 BérsG Rn. 1; Selch/Rothfuss, WPg 2000, 506 (507); Brellochs, Publizitét und
Haftung, S. 62.

4 Brellochs, Publizitat und Haftung, S. 62.

%5 GroR, Kapitalmarktrecht, § 40 BérsG Rn. 1; Siebel/Gebauer, WM 2001 , S. 173 (180ff); Selch/Rothfuss, WPg
2000, S. 506 (508).

%6 GroR, Kapitalmarktrecht, §§ 53- 70 BérsZulV Rn. 4-5; Brellochs, Publizitat und Haftung, S. 62.

%7 GroR, Kapitalmarktrecht, §§ 53- 70 BérsZulV Rn. 5; Brellochs, Publizitat und Haftung, S. 62.

%8 Grof, Kapitalmarktrecht, § 40 BérsG Rn. 2.

%9 Brellochs, Publizitat und Haftung, S. 62.
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cc)  Ad-hoc-Publizitat (8§ 15 WpHG)

Ebenfalls zu den kapitalmarktrechtlichen Informationspflichten zahlt die in § 15 WpHG
normierte Ad-hoc-Publizitatspflicht.**® Sie hat heute zwei Ziele: Zum einen soll sie das
kapitalmarktrechtliche Informationssystem vervollstandigen und zum anderen als
PraventivmaBnahme Insiderhandel vorbeugen.®** Ungeachtet ihrer starkeren Anbindung an
das Insiderhandelsverbot des § 14 | WpHG und ihre Anknlpfung an den Begriff der
Insiderinformation als Gegenstand der Veroffentlichung durch das

Anlegerschutzverbesserungsgesetz (AnSVG)3**

ist es die vorrangige Aufgabe der Ad-hoc
Publizitat, die laufende Publizitat in Gestalt der jahrlichen aktienrechtlichen Rechnungslegung
und der obligatorischen Zwischenberichterstattung — die so genannte Regelpublizitat — zu
erganzen.®*® Sie st deshalb eine tragende Saule des kapitalmarktrechtlichen
Informationssystems, dessen Zweck wiederum darin besteht, dem Markt die bendtigten
Informationen zur Verfugung zu stellen und fur die informationelle Chancengleichheit der
Marktteilnehmer zu sorgen.*** Die zentrale Bedeutung der Ad-hoc-Publizitat fiir die
Funktionsfahigkeit des Kapitalmarktes liegt in der durch sie geschaffenen Transparenz, die
eine weitest mogliche Vermeidung von Informationsdefiziten und Informationsasymetrien bei
den Marktteilnehmern anstrebt.** Die kapitalmarktrechtliche Publizitat bezweckt deshalb
nicht nur die Unterrichtung der Gesellschafter und Gldaubiger der Aktiengesellschaft als
Emittentin. Sie soll vielmehr neben den Aktionaren, dem sonstigen Anlegerpublikum solche
Informationen vermitteln, die fur eine fundierte Kauf- oder Verkaufsentscheidung erforderlich
sind.>*

Die Ad-hoc-Publizitét als insiderrechtliche Praventivmalinahme soll verhindern, dass die mit
den publizitatspflichtigen Sachverhalten vertrauten Insider missbrauchliche Vorteile aus
ihrem Informationsvorsprung ziehen kénnen.>*” Denn ein solcher VerstoR gegen das Gebot

der Gleichbehandlung aller Anleger kann deren Vertrauen in die Seriositdt des Marktes

30 Assmann/Schneider, WpHG, § 15 Rn. 1; Brellochs, Publizitat und Haftung, S. 71; Kéndgen, FS fiir Druey, S.
791 (791-792).

1 Brellochs, Publizitat und Haftung, S. 71; Schwark/Zimmer, Kapitalmarktrechtskommentar, § 15 WpHG, Rn.
9 u. 10; Kimpel, Bank- und Kapitalmarktrecht, Rn. 16.210-16.219;Firhoff/Wolk, WM 1997, S. 449 (449);
Assmann, ZGR 1994, S. 494 (528).

%92 Gesetz zur Verbesserung des Anlegerschutzes (Anlegerschutzverbesserungsgesetz — AnSVG) vom
28.10.2004 BGBI. I, S. 2630).

8 Assmann/Schneider, WpHG, § 15 Rn. 2; Schwark/Zimmer, Kapitalmarktrechtskommentar, § 15 WpHG Rn.
12; Méllers, ZGR 1997, S. 334 (344); Hopt, ZHR 159 (1995) S. 135,( 147); Wolk, AG 1997, S. 73(76); BaFin,
Emittentenleitfaden, S. 47.

¥4 Assmann/Schneider, WpHG, § 15 Rn. 2.

%% Caspari, Anleger- und Funktionsschutz durch Kapitalmarktrecht, S. 7 (13).

% Assmann/Schneider, WpHG, § 15 Rn. 2; Brellochs, Publizitét und Haftung, S. 71; Schwark, ZGR 1976, S.
271 (294); Wiedemann, BB 1975, S.1591 (1593).

%7 Assmann/Schneider, WpHG, § 15 Rn. 7.
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untergraben und so dessen Funktionsfahigkeit erschiittern.® Durch die Pflicht zur
unverzuglichen Veroffentlichung der publizitatspflichtigen Insiderinformationen nach 8 15
WpHG wird dem Insiderhandel der Boden entzogen. Mit der Publizierung werden die
kursrelevanten Sachverhalte 6ffentlich bekannt und verlieren dadurch ihre Rechtsqualitét als
Insiderinformationen (§ 13 | WpHG).>*

In seiner neuen Fassung kennt § 15 | WpHG jetzt nicht mehr, wie bisher, nur einen, sondern
drei Tatbestande einer Publizitatspflicht, die in 8 15 1 1,3 und 4 WpHG normiert sind. Der
Grundtatbestand der Ad-hoc-Publizitdt (8 15 I 1 WpHG) verpflichtet den Emittenten
bestimmter Finanzinstrumente, ihn unmittelbar betreffende Insiderinformationen unverziglich
zu veroffentlichen. Zu den klassischen Vorgangen, die in den Anwendungsbereich dieser
Regelung fallen, zahlen die Manahmen der Geschaftsfihrung und die Akte anderer Organe
des Emittenten, gleich ob sie sich im oder aullerhalb des rdumlich-betrieblichen Bereich des
Unternehmens abgespielt haben: Etwa Beschlisse des Vorstands jedweder Art, dessen
Entscheidung, von der Ermdchtigung der Hauptversammlung zur Durchfihrung eines
Rickkaufprogramms Gebrauch zu machen, Vertragsabschliisse durch ein Vorstandsmitglied
oder einen Bevollméchtigten des Unternehmens, der Beschluss des Aufsichtrats zur
Abberufung eines  Vorstandsmitglieds, die Billigung oder Ablehnung eines
zustimmungspflichtigen Geschéfts durch den Aufsichtsrat, dessen Feststellung des
Jahresabschlusses usw..*®® Dariiber hinaus kénnen auch bloRe Absichten, Plane oder
Vorhaben des Vorstands eine Ad-hoc-Veroffentlichungspflicht auslésen, wenn sie nur die
Voraussetzung einer Insiderinformation erfiillen.*®*

Im Unterschied zur gerade angesprochenen Regelung des 8 15 I 1 WpHG knipfen die Satze
drei und vier der Norm die Verdffentlichungspflicht nicht zwangsléufig an das Entstehen von

Insiderinformationen, sondern an deren Weitergabe. "2

Im Ergebnis ist festzuhalten, dass Uber die Ad-hoc-Publizitatspflicht nach § 15 | WpHG dem
Anleger fir seine Anlageentscheidung relevante Sachverhalte zeitnah zur Verfligung gestellt
werden. Anwendung findet die Ad-hoc-Publizitit gleichermaRen fir den amtlichen und den
geregelten Markt der inlandischen Wertpapierborsen.*”® Demnach spielt auch diese Regelung

im Rahmen der hier zum ex ante Anlegerschutz angestellten Uberlegungen nur dann eine

% Assmann/Schneider, WpHG, § 15 Rn. 7.

9 Brellochs, Publizitat und Haftung, S. 71; Assmann/Schneider, WpHG, § 15 Rn. 6.

190 Assmann/Schneider, WpHG, § 15 Rn. 59; Vgl. zu weiteren moglicherweise eine Ad-hoc-
Publikationsverpflichtung auslésenden Sachverhalten BaFin, Emittentenleitfaden, S. 43ff.
1 Assmann/Schneider, WpHG, § 15 Rn. 59.

%02 \/gl. Assmann/Schneider, WpHG, § 15 Rn. 109 ff.

403 Assmann/Schneider, WpHG, § 15 Rn. 6; Brellochs, Publizitat und Haftung S. 72.
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Rolle, wenn die Anlageentscheidung eine Gesellschaft betrifft, deren Aktien in den oben

beschriebenen Marktsegmenten gehandelt werden.

dd)  Beteiligungspublizitit (§ 21 WpHG)

Aus § 21 WpHG resultiert die Verpflichtung jeder nattirlichen oder juristischen Person wenn
eine der in der Vorschrift genannten Schwellen hinsichtlich der vorhandenen Stimmrechte (5,
10, 25, 50 oder 75%) an einer borsennotierten Gesellschaft erreicht, Uberschritten oder
unterschritten wird, die betroffene Gesellschaft zu informieren. Diese hat die Mitteilung dann
entsprechend § 25 WpHG zu verdffentlichen. Interessant sind solche Informationen fur den
Anleger als Aspekte seiner Anlageentscheidung, da, wie bereits erwéhnt, die
Zusammensetzung des Aktionarskreises und die Veranderung wesentlicher Beteiligungen
wichtige Aspekte der Anlageentscheidung darstellen und Auswirkungen auf den Borsenkurs
zeitigen koénnen. Im Unterschied zu der dhnlichen aktienrechtlichen Regelung in 8§ 20 AktG
sichert die Vorschrift im WpHG eine genauere Information (ber Beteiligungsverdnderungen,
da sie mehrere Schwellenwerte installiert und nicht nur auf Unternehmen als

mitteilungsverpflichtete Aktionéare abstellt.

ee)  “Directors’ Dealings” (§ 15a WpHG)

Als weitere Vorschrift aus dem Bereich der kapitalmarktrechtlichen Publizitatsvorschriften,
die fir die Bereitstellung von fir die Anlageentscheidung relevanter Informationen
verantwortlich zeichnen konnte, ist 8 15a WpHG in den Blick zu nehmen. Diese Norm erfasst
die so genannten ,,Directors’ Dealings*. Danach sind die Mitglieder des Geschaftsfiihrungs-
oder Aufsichtsorgans, also im Regelfall die Mitglieder des Vorstands und des Aufsichtsrats
sowie die personlich haftenden Gesellschafter des Emittenten, dessen Wertpapiere zum
Handel an einer inldndischen Borse zugelassen sind, oder eines mit dem Emittenten
verbundenen Unternehmens verpflichtet, dem Emittenten sowie der Aufsichtsbehtrde den
Erwerb oder die VerdulRerung von Wertpapieren des Emittenten oder von Derivaten
unverzuglich schriftlich mitzuteilen. Zwar dient die Vorschrift wohl Uberwiegend der
Transparenz der Kapitalmarkte, indem dem Anschein entgegengewirkt wird, die
Primarinsider kénnten sich ihren Informationsvorsprung zunutze machen und sich damit
Vorteile gegeniiber der tibrigen Anlegerschaft verschaffen.*®* Andererseits erlaubt dieses zu
veroffentlichende Kauf- oder Verkaufsverhalten der Primdrinsider Rickschlisse auf die

gegenwadrtige oder kinftige Unternehmensentwicklung und entfaltet daher eine

404 Caspari, Anleger- und Funktionsschutz durch Kapitalmarktrecht, S. 7 (15); Assmann/Schneider, WpHG, §
15a Rn. 6; GroBmann/Nikoleyczik, DB 2002, S. 2031 (2033).
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Indikationswirkung fiir das breite Publikum (informierte Transaktionsentscheidung).*?®

Kaufen Organmitglieder Wertpapiere ,,ihrer” Gesellschaft, verstarken sie ihre wirtschaftliche
Bindung an das Unternehmen. Sie rechnen damit, dass sich die von ihnen getétigte Investition
auszahlen wird. Sie verstarken das von ihnen in die Gesellschaft gesetzte Vertrauen durch ein
stérkeres Engagement. Umgekehrt kann ein Verkauf von Wertpapieren darauf hindeuten, dass
die Rendite ihrer Investition in das Unternehmen nicht ihren Erwartungen entspricht. Dies
kann auf eine bereits eingetretene oder bevorstehende negative Entwicklung der Gesellschaft
hindeuten.*®® Empirische Untersuchungen aus den USA, Kanada, GroRbritannien, Italien den
Niederlanden und Deutschland zeigen, dass Unternehmensinsider bei Geschaften mit Aktien
ihres  Unternehmens Uberdurchschnittlich erfolgreich sind. Einige, aber nicht alle
Untersuchungen kommen zu dem Ergebnis, dass auch Outsider, die in ihren
Anlageentscheidungen ,,Directors’ Dealings* nachbilden, Uberdurchschnittlich erfolgreich
sind.*”” Somit handelt es sich bei den tber § 15a WpHG bereitgestellten Informationen
durchaus um solche, die im Rahmen der Anlageentscheidung eine nicht unerhebliche Rolle

spielen kdnnen.

2. Kritische Wurdigung der ,,mittelbaren Wirkungsweise*

Nachdem nun die verschiedenen gesetzlichen Regelungen, welche der Bereitstellung
anlagerelevanter Informationen dienen, dargestellt wurden, bleibt zu kléren, welchen
»benefit* die Satzungsstrenge Uber ihre mittelbare Wirkungsweise in diesem Bereich
tatséchlich zu erbringen vermag. Da § 23 VV AktG nur die Vorschriften des Aktiengesetzes

(,.dieses Gesetzes*) fiir zwingend erklart,*®

entfaltet die Satzungsstrenge zwangslaufig auch
nur Anlegerschutz, soweit Vorschriften des Aktiengesetzes die Kommunikation der
anlagerelevanten Informationen bedingen. Betrachtet man allein das Verhaltnis von
aktienrechtlichen  Vorschriften, die den Transport anlagerelevanter Informationen
sicherstellen, zu ebensolchen, die sich nicht im Aktiengesetz finden, so fallt auf, dass letztere
deutlich Uberwiegen. So finden sich etwa viele Vorschriften, die die Weitergabe von
anlagerelevanten Informationen vorschreiben, im Kapitalmarktrecht.

Die wirtschaftlichen Kennziffern der Unternehmung liefern vor allem die Bilanz, die Gewinn-

und Verlustrechnung, und sie werden im Anhang erldutert.

% Assmann/Schneider, WpHG, § 15a Rn. 7; GroBmann/Nikoleyczik, DB 2002, S. 2031 (2033);
Weiler/Tollkiihn, DB 2002, S. 1923 (1925).

% \Weiler/Tollkiihn, DB 2002, S. 1923 (1925).

%7 Assmann/Schneider, WpHG, § 15a Rn. 7.

“% Hiiffer, AktG, § 23 Rn. 34.
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Die grundsatzliche Regelung zur Aufstellung und Offenlegung der Bilanz, der Gewinn- und
Verlustrechnung, des Anhangs sowie wenn erforderlich des Lageberichts finden sich im
HGB. Aktienrechtliche Vorschriften dienen hier nur als Spezialregelungen, die die
Anforderungen an die verschiedenen Dokumente an die Erfordernisse der Aktiengesellschaft
anpassen. Festzustellen ist gleichzeitig, dass soweit diese speziellen Regelungen der
Bereitstellung anlagerelevanter Informationen dienen, diese oftmals ebenfalls Uber die
Satzung oder das Handelsregister (angemeldete Beschliisse) zur Verfugung gestellt werden.
Dementsprechend reduziert sich die Bedeutung dieser aktienrechtlichen Spezialvorschriften
aus Sicht des Anlegers, wobei allerdings einschrdnkend zu berlicksichtigen ist, dass die
Anmeldepflicht fiir bestimmte Beschlisse sowie die Pflicht, eine Niederschrift der
Hauptversammlung einzureichen, aus dem AktG folgt.

Neben den Vorschriften zur Rechnungslegung wurden oben auch die Regelungen des
aktienrechtsspezifischen Informationssystems diskutiert. Festgestellt werden konnte, dass
diese Vorschriften die Informationsweitergabe in Zusammenhang mit der Hauptversammlung
betreffen. Sie sollen es den Aktiondren ermdéglichen, Rechte in der Hauptversammlung —
insbesondere das Stimmrecht — bzw. hauptversammlungsbezogene Rechte sachgerecht
auszuiiben. Vor dem Hintergrund dieser Ratio ergibt sich, dass die insoweit zur Verfligung
stehenden Informationen, selten fir die Anlageentscheidung, die der Ausibung von
Mitgliedschaftsrechten notwendig vorgelagert ist, relevant sind. Nicht in Zusammenhang mit
der Hauptversammlung steht die ebenfalls oben angesprochene Beteiligungspublizitit nach
den 88 20 ff AktG. Die insoweit zu veroffentlichenden Angaben, betreffend
Stimmrechtsverdnderungen, sind sicherlich fur den Anleger von Interesse. Allerdings geht
hier die deutlich ausdifferenziertere Beteiligungspublizitdt nach WpHG den aktienrechtlichen
Regelungen flr borsennotierte Gesellschaften vor (8 20 VIII AktG), so dass die Bedeutung
dieser Regelung fur den Anleger entsprechend gemindert wird.

Ferner hat sich gezeigt, dass anlagerelevante Informationen Uber eine Fulle
kapitalmarktrechtlicher Vorschriften bereitgestellt werden mussen. Insbesondere ist hier an
die Regelungen des WpPG zu denken. Das nach diesem Gesetz zu erstellende Prospekt soll
gerade eine rationale Anlageentscheidung ermoglichen. Dabei betrifft die Prospektpflicht
nicht nur borsennotierte Gesellschaften, sondern jede, die Aktien 6ffentlich anbietet. Obwohl
schon im WpPG eine Nachtragspflicht fiir nachtragliche Anderungen vorgesehen ist, kommt
der Ad-hoc-Publizitat im Rahmen der Anlageentscheidung eine wesentliche Bedeutung zu,
wenn es darum geht, anlagerelevante Informationen zeitnah zu erhalten. Allerdings stehen

diese Informationen nur den Anlegern borsennotierter Gesellschaften zur Verfugung.
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Als Ergebnis lasst sich festhalten, dass die aktienrechtlichen Vorschriften, und damit mittelbar
die Satzungsstrenge, im Bereich der Bereitstellung anlagerelevanter Informationen keine
bedeutende Rolle spielen. Hier liefern kapitalmarktrechtliche VVorschriften die entscheidenden
Informationen. Einzugestehen ist, dass der Umfang der so zur Verfligung gestellten Angaben
von der Borsennotierung abhangt. Fir die vorliegende Untersuchung ist dieser Umstand aber
zu vernachlassigen. Die Satzungsstrenge wird vor allem mit dem angestrebten
Kapitalmarktfunktionenschutz begriindet. Diese Argumentation kann zwangslaufig nur
greifen, wenn der Kapitalmarkt in Anspruch genommen wird. Ist dies aber der Fall, gelten die
kapitalmarktrechtlichen Vorschriften ohnehin.

3. Ex ante Anlegerschutz durch § 23 VV AktG - unmittelbare Wirkungsweise

Zu kléren ist an dieser Stelle, ob § 23 V AktG neben der oben untersuchten so genannten
mittelbaren Schutzwirkung auch unmittelbaren Anlegerschutz entfaltet. Angesprochen ist
damit die Frage, ob diese Vorschrift jenseits des Anlegerschutzes, den einige der durch sie als
zwingend ausgestalteten Regelungen erzeugen, einen spezifischen Anlegerschutz generiert.
Wie oben bereits erwéhnt, ist es im Bereich des ex-ante Anlegerschutzes entscheidend, eine
rationale Entscheidung des Anlegers zu ermdglichen. Die Risiken, die dem Anleger hier
begegnen, sind auf vorhandene Informationsasymetrien zuriickzufuhren. Diesem Phanomen
kann zum einem durch die Bereitstellung samtlicher flr die Entscheidung relevanter
Informationen begegnet werden. Denkbar ist aber auch, dass schon das Entstehen mdéglicher
Informationsasymetrien verhindert wird. An dieser Stelle ist daran zu denken, dass durch die
Regelungen in 8§ 23 V AktG fast das gesamte Aktienrecht zwingend ausgestaltet wird. Das
Gesetz verfolgt damit das Ziel, die Aktie standardisiert und damit unter weit gehender
Minimierung von Transaktionskosten dem Kapitalmarkt zur Verfligung zu halten, um deren
Verkehrsfahigkeit zu sichern.*® Anders als der Entschluss etwa zur Beteiligung an einer
Personenhandelsgesellschaft oder GmbH, der regelmaRig nicht ohne grundliche
Einsichtnahme in den Gesellschaftsvertrag oder die Satzung gefasst wird, kommt dem Inhalt
der Satzung bei der Entscheidung zum Kauf von Aktien im Allgemeinen keine oder doch nur
sehr geringe Bedeutung zu.**® Die Entscheidung des Anlegers wird vielmehr nahezu
ausschlieBlich von Erwégungen anderer Art, wie insbesondere dem aktuellen Bdrsenkurs,

Kurs- und Dividendenerwartungen, die wiederum von einer Vielzahl wirtschaftlicher und

%% Hey, Freie Gestaltung in Gesellschaftsvertragen, S. 172; Réhricht, GK AktG, § 23 Rn. 167; Pentz, MiiKo-
AktG, § 23 Rn. 150; Eckardt, GeRler/Hefermehl AktG, § 23 Rn. 106; Bendfeld, Die Satzungsstrenge im
Aktienrecht und ihre Bedeutung fiir die Rechtssicherheit, S. 42; Hiffer, AktG, § 23 Rn. 1; VoR, Miinchener
Anwaltshdb. AG, § 7 Rn. 35; Beier, Regelungsauftrag, S. 43.

“19 Rohricht, GK AktG, § 23 Rn. 167.
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politischer Faktoren beeinflusst werden, bestimmt.** Im Ubrigen rechnet der Anleger nicht
damit, dass die Satzung der AG, die im Allgemeinen vor einem Aktienkauf auch nicht von
diesem eingesehen wird, Besonderheiten aufweist, die ebenfalls fur seine Kaufentscheidung
von wesentlicher Bedeutung sein konnten. Er vertraut vielmehr darauf, dass die Satzung den
ublichen, eben durch das Aktiengesetz und 8 23 V AktG allgemeinverbindlich normierten
Standards hinsichtlich innerer Organisation, Willensbildung ihrer Organe, Aktionérs- und
Glaubigerschutz entspricht.**2

Bedingt die aktienrechtliche Satzungsstrenge folglich die Vereinheitlichung der Satzungen
hinsichtlich  innerer  Organisation, Willensbildung der Organe, Aktiondrs- und
Glaubigerschutz verschiedener Gesellschaften, so braucht sich der Anleger bzw. kinftige
Aktiondr bei der Performanceanalyse der in Frage kommenden Gesellschaften mit den
rechtlichen Rahmenbedingungen, zu denen er investiert, nicht zu beschaftigen. Vielmehr kann
er sich ausschliellich auf die wirtschaftlichen Faktoren konzentrieren. Das fur die
Performanceanalyse wichtige Risiko besteht dann idealerweise nur in der Ungewissheit uber
die wirtschaftliche Entwicklung der Unternehmung. Denn ein gewisser Schutz vor
Ubervorteilung durch die Verwaltung der Gesellschaft oder die Mehrheit besteht immer und
damit bezuglich jeder Gesellschaft in der gleichen Art und Weise. Folglich macht die durch
die Satzungsstrenge erreichte Vereinheitlichung der Aktie den Kapitalmarkt flr zukinftige
Aktiondre moglichst Gbersichtlich, durchschaubar, vergleichbar und vor (berraschenden
Regelungen weitgehend sicher.*** Dies findet sich in dem oft zur Begriindung der
Satzungsstrenge angefiihrten Programmsatz - Jeder auch jeder kinftige Aktiondr soll sich
darauf verlassen konnen, dass die Satzung der Gesellschaft keine ungewd6hnlichen

414 \wieder.

Bestimmungen enthélt-
Den obigen Ausflihrungen entsprechend wirkt 8 23 V AktG anlegerschiitzend, in dem er eine
in rechtlicher Hinsicht standardisierte Form der Aktiengesellschaft schafft. Durch den
schlanken Entscheidungsprozess“ werden, Transaktionskosten eingespart*®, da eine diese
verursachende Sammlung und entsprechende Auswertung von Informationen nur fur die
Bewertung des wirtschaftlichen Potentials der zur Auswahl stehenden Gesellschaften
erforderlich ist. Die Standardisierung der Satzung beugt somit dem Marktversagen wegen
adverser Selektion vor und dient so dem Kapitalmarktfunktionenschutz. Denn ein

Marktversagen auf Grund adverser Selektion setzt die Heterogenitat der am Markt

1 Réhricht, GK AktG, § 23 Rn. 167.

2 Réhricht, GK AktG, § 23 Rn. 167.

3 Bendfeld, Die Satzungsstrenge im Aktienrecht und ihre Bedeutung fiir die Rechtssicherheit, S. 42.
4 pentz, MilKo-AktG, § 23 Rn. 150; Eckardt, GeRler/Hefermehl AktG, § 23 Rn. 106.

> Assmann, GK Einl., Rn 286; Heindl, Bérseneinfiihrung von GmbH-Anteilen, S. 91.
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angebotenen Giiter (hier also der Mitgliedschaftsrechte) voraus.**® Die am Markt auftretenden
Aktiengesellschaften stellen aber in rechtlicher Hinsicht eine weitestgehend homogene
Gruppe dar, so dass Informationsasymetrien diesbeziiglich ausgeschlossen werden kénnen.

Zu bertcksichtigen bleibt allerdings, dass die hier aufgestellte Behauptung vom Nutzen eines
Standardisierungseffekts fir den Anlegerschutz nur dann auf 8 23 VV AktG bezogen zutreffen
kann, wenn diese Vorschrift tatsdchlich zu einem Mal an Standardisierung beitrégt, welches
es dem Anleger ermdglicht, auf eine Prifung der Satzung im Rahmen der

Anlageentscheidung zu verzichten.

1) Standardisierung durch § 23 V AktG

Den Standard, den § 23 VV AktG in rechtlicher Hinsicht fiir die Rechtsform Aktiengesellschaft
setzt, wird bestimmt durch die Normen, von denen nach dieser Vorschrift nicht abgewichen
werden darf.

Angesprochen sind damit die zwingend ausgestalteten Bestimmungen des Aktiengesetztes
Uber die Rechte und Pflichten der Aktionare, Uber die Bildung und Zusammensetzung der
Gesellschaftsorgane sowie Uber deren Zustandigkeit und Verfahren, fur die Finanzordnung
der AG und fir alle Vorschriften Gber Satzungsdnderungen, Formwechsel, VVerschmelzung,
Spaltung und Unternehmensvertrage.**” Zwingend sind unter anderem die den Aufbau der
Aktiengesellschaft regelnden Vorschriften.**® Ein Abweichen vom dualistischen
Leitungssystem mit Vorstand und Aufsichtsrat zu Gunsten der Installation eines monistischen
Systems, wie dem Board- oder Verwaltungsratssystem, ist folglich in der Satzung nicht
maoglich. Ferner darf die gesetzlich vorgesehene Kompetenzverteilung unter den Organen der
Aktiengesellschaft nicht durch eine entsprechende Satzungsbestimmung geandert werden.**
Nach 8 76 | AktG hat der Vorstand die Gesellschaft unter eigener Verantwortung zu leiten.
Damit sind Aufsichtsrat und Hauptversammlung von dieser Funktion ausgeschlossen. Der
Vorstand wird in eigener Verantwortung und auch in eigener Initiative tatig.*® Dagegen hat
der Aufsichtsrat nach § 111 | AktG die Geschaftsfiihrung zu Uberwachen. § 111 IV 1 AktG

stellt sicher, dass dem Aufsichtsrat Geschéaftsfuhrungsaufgaben auch nicht durch die Satzung

8 Schmidt in Buddus/Gerum/Zimmermann (Hrsg.), Betriebswirtschaftslehre und Theorie der Verfiigungsrechte,
S. 252.

7 Raiser, Kapitalgesellschaften, § 9 Rn. 22.

18 pentz, MiKo-AktG, § 23 Rn. 156, Kraft, Kélner Komm. AktG, § 23 Rn. 23 Rn. 84; VoR, Miinchener
Anwaltshdb. AG, § 7 Rn. 42.

9 \/oR, Miinchener Anwaltshdb. AG, § 7 Rn. 42; Huiffer, AktG, § 23 Rn. 36; Pentz, MiiKo-AktG, § 23 Rn. 156,
Kraft, Kélner Komm. AktG, § 23 Rn. 23 Rn. 84; Wiesner, Miinchener Hdb. Gesellschaftsrecht Bd. 4, § 6 Rn. 10;
Timm, DB 1980, S. 1201 (1204).

420 Hiiffer, AktG, § 76 Rn. 2.
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iibertragen werden kénnen.*”* Die Hauptversammlung ist das Willensbildungsorgan der
Gesellschaft.*? Ihre Beschlusskompetenz wird in § 119 AktG geregelt. Danach beschlieRt die
Hauptversammlung in den im Gesetz und in der Satzung ausdriicklich bestimmten Fallen (8§
119 1 AktG). Zwar setzt § 119 | AktG voraus, dass die Satzung weitere
Beschlusszustandigkeiten der Hauptversammlung durch ausdrickliche Bestimmung
begriinden kann, faktisch verbleibt hier wegen der zwingenden gesetzlichen
Kompetenzzuordnung (8 23 V AktG) zwischen den einzelnen Organen kaum ein
Regelungsspielraum.*?® Eine originar satzungsmaRig begriindete Zustandigkeit ist nur dort
maoglich, wo 8 23 V AktG dies ausdriicklich zul&sst (z.B. Entscheidung tber die Zustimmung
zur Ubertragung vinkulierter Namensaktien gem. § 68 11 3 AktG).*** Véllig ausgeschlossen
ist hingegen die Verlagerung von gesetzlichen Kompetenzen des Vorstands oder des
Aufsichtsrats auf die Hauptversammlung qua Satzungsanordnung, und zwar auch in
mittelbarer Form (wie z.B. Bindung bestimmter Geschaftsfihrungsmalnahmen an die
Zustimmung der Hauptversammlung).*”®> Zulassig ist hingegen eine Satzungsbestimmung,
derzufolge die Hauptversammlung Gremien, wie z.B. Beirdte oder Aktionarsausschisse,
einsetzen oder Ehrenamter vergeben kann. Da die Hauptversammlung hierdurch jedoch nicht
ihre Organfunktion beschneiden darf, sind derartige Befugnisse samt ihrer Ausubung ohne
rechtliche Bedeutung.*?®

Auch die Zusammensetzung und innere Organisation der Verwaltungsorgane (Vorstand,
Aufsichtsrat) ist der Satzung weitgehend entzogen. Insbesondere kann die Satzung die
Beteiligungsquote der Arbeitnehmervertreter im Aufsichtsrat weder erhéhen noch
verringern.*?’

Ferner sind die gesetzlichen Regelungen betreffend die Sorgfaltspflicht und Haftung von
Vorstand und Aufsichtsrat (einschliellich ihrer Pflicht zur Verschwiegenheit) zwingend. So
findet sich in 8 93 AktG die gesetzliche Regelung zu Sorgfaltspflicht und Verantwortlichkeit
von Vorstandsmitgliedern, die vollen Inhalts unabdingbar ist. Sie kann durch Satzung oder
Anstellungsvertrag nicht abgeschwécht, aber auch nicht etwa in Richtung einer

Erfolgshaftung verscharft werden.*® Damit schulden die Vorstande bei der Geschaftsfiihrung

21 \/gl. dazu und zur Relativierung durch Satz 2 Huiffer AktG, § 111 Rn. 16ff.

22 Hiiffer, AktG, § 118 Rn. 3.

23 Hiiffer, AktG, § 119 Rn. 10; Kubis, MiiKo-AktG, § 119 Rn. 17; Schmidt, Gesellschaftsrecht, § 28 V vor a) S.
869; Barz, GK AktG, § 119 Anm. 4.

424 Kubis, MiiKo-AktG, § 119 Rn. 17.

425 Kubis, MiiKo-AktG, § 119 Rn. 17.

426 Kubis, MiiKo-AktG, § 119 Rn. 17.

21 pentz, MiiKo-AktG, § 23 Rn. 156, Kraft, Kélner Komm. AktG, § 23 Rn. 23 Rn. 84; Hiiffer, AktG, § 23 Rn.
36; Vol3, Miinchener Anwaltshdb. AG, § 7 Rn. 42.

28 Hiiffer, AktG, § 23 Rn. 1; Hefermehl/Spindler, MiiKo-AktG, § 93 Rn. 41.
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die Sorgfalt eines ordentlichen und gewissenhaften Geschaftsleiters (8 93 1 1 AktG) und
haften nach § 93 Il 1 AktG bei einem Pflichtversto? der Gesellschaft gegentiber auf
Schadensersatz. Fir den Aufsichtsrat ordnet § 116 AktG eine entsprechende Anwendung des
§ 93 AktG an.

Zwingend ausgestaltet sind auch die im Gesetz geregelten Minderheitsrechte mit Ausnahme
des § 122 1 2 AktG.**° So ist es unzulassig, die fir die Austibung dieser Rechte vorgesehenen
Anforderungen zu senken und etwa zu bestimmen, dass Minderheitenrechte durch jeden
Aktionar unabhingig von seiner Beteiligungshdhe ausgeiibt werden kénnen.**° Die
Voraussetzungen  fir  Minderheitsrechte sind im  Gesetz geregelt, so dass
Satzungsbestimmungen, die diese Voraussetzungen andern, vom Gesetz abweichen wirden.
Nur fir die Einberufung der Hauptversammlung auf Verlangen der Minderheit findet sich in §
122 1 2 AktG eine Offnungsklausel, die es zulasst, dass die Satzung dieses Verlangen an den
Besitz eines geringeren Anteils als den zwanzigsten Teil des Grundkapitals kniipfen kann.**
Zum Standard einer jeden Aktiengesellschaft wird tiber § 23 V AktG ebenfalls das Recht zur
Anfechtung von Hauptversammlungsbeschliissen** sowie das Fragerecht des Aktionars in
der Hauptversammlung, welches eine sachgerechte Ausibung der Stimmrechts, der
Anfechtungsbefugnis, der Minderheitenrechte erst erméglicht.**

Nach diesem kursorischen Uberblick iber einige zwingende Regelungen des Aktiengesetzes
kann festgestellt werden, dass uber § 23 V AktG ein Standard fir die Ausgestaltung der
Aktiengesellschaft geschaffen wird, der insbesondere deren Aufbau als Gesellschaft mit
dualistischem Fihrungs- und Leistungssystem und die Kompetenzabgrenzung zwischen den
einzelnen Organen betrifft. Darlber hinaus ist sichergestellt, dass Sorgfaltspflichten und

Verantwortlichkeiten der Verwaltung sowie Minderheitenrechte zwingend geregelt sind.

2) Umgehung durch Shareholder Agreements

Uber § 23 V AktG wird also grundsatzlich eine Standardisierung hinsichtlich der rechtlichen
Ausgestaltung der Aktiengesellschaft erreicht, die es dem Anleger ohne Priifung der Satzung
ermoglicht, von dem Vorhandensein einer bestimmten Organisation der Gesellschaft, der
Existenz und den Voraussetzungen von Minderheitsrechten sowie von so wichtigen

Individualrechten wie dem Anfechtungs- und dem Fragerecht auszugehen.

29 Huffer, AktG, § 23 Rn. 36; Pentz, MiiKo-AktG, § 23 Rn.
430 pentz, MiiKo-AktG, § 23 Rn. 156.

431 pentz, MiKo-AktG, § 23 Rn. 156.

432 Hiffer, AktG, § 245 Rn. 1.

433 Hiffer, AktG, § 131 Rn. 1.
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Ein auf diesem Umstand beruhender anlegerschiitzender Standardisierungseffekt kann sich
aber nur einstellen, wenn nicht die Gefahr besteht, dass dieser Effekt durch Rechtsgestaltung
aullerhalb der Satzung umgangen wird. Angesprochen sind damit satzungsergénzende

Nebenabreden oder auch Aktionérsvereinbarungen/Shareholder Agreements.

a) Anwendungsbereich und Wirkungsweise

Wie bereits oben erwahnt**

, sind Aktionérsvereinbarungen solche Vereinbarungen, die
Aktiondre bei Grundung oder nachtraglich zur Regelung ihrer Rechtsverhaltnisse
untereinander oder zur Gesellschaft auRerhalb der Satzungsurkunde treffen.**> Gegenstande
solcher Aktionarsvereinbarungen sind in der Praxis insbesondere die Besetzung und
Besoldung der Organe, die Beschrankung oder Offnung des Kreises der Aktionare
beispielsweise  durch  Vorerwerbs- oder Vorkaufsrechte, die Regelung von
Finanzierungsbeitragen tber die Einlagepflicht hinaus und Festlegungen zur Ausschittungs-
und Bilanzierungspolitik.**® In Betracht kommen aber auch Stimmbindungsvereinbarungen
oder die Vereinbarung von Informationspflichten.**” Abmachungen ber die Ausiibung des
Stimmrechts in der Hauptversammlung haben, vor allem, wenn samtliche oder die Mehrzahl
der Gesellschafter beteiligt sind, im Ergebnis zur Folge, dass die entscheidende
Willensbildung nicht mehr in der Gesellschafterversammlung (Hauptversammlung)
stattfindet, sondern in ein von ihr verschiedenes, wenn auch personell vielfach identisches
auRergesellschaftliches Gremium verlagert wird.**® Solche Stimmbindungs- oder
Stimmpoolungsvertrage werden heute ganz tiberwiegend fur grundsatzlich zuldssig
erachtet,**

Da die Satzung und satzungserganzende Nebenabreden unterschiedliche Rechtsgeschafte
sind, die voneinander unterschieden werden missen,* findet § 23 V AktG auf sie keine
Anwendung.***  Insbesondere  kénnen  Gegenstand  wirksamer  schuldrechtlicher
Vereinbarungen auch solche sein, die im korporativen Bereich unzulassig wéren,**

Bindungswirkung kommt ihnen allerdings nur zu, soweit sie nicht gegen die (héherrangige

Bhvgl. 1. Teil AL IV..

% Réhricht, GK AktG, § 23 Rn. 238; Hiiffer, AktG, § 23 Rn. 45; Wiesner, Miinchener Hdb. Gesellschaftsrecht
Bd. 4, 8 6 Rn. 13.

% \Wiesner, Miinchener Hdb. Gesellschaftsrecht Bd. 4, § 6 Rn. 13.

7 Hiiffer, AktG, § 23 Rn. 45; zu typischen Beispielsfallen Réhricht, GK AktG, § 23 Rn. 241ff.

%8 Rohricht, GK AktG, § 23 Rn. 241.

9 BGHZ 48, 163 (166ff)/NJW 1967, S. 1963ff; BGH in NJW 1987, 1890 (1892); Hiiffer, AktG, § 133 Rn. 27;
Eckardt, GeRler/Hefermehl, AktG, § 136 Rn. 52; Schrder, MiKo-AktG, § 136 Rn. 61; Noack,
Gesellschaftervereinbarungen, S. 66.

“0 Hiiffer, AKtG, § 23 Rn. 47.

“! Pentz, MiiKo-AktG, § 23 Rn. 188; Fey, Freie Gestaltung in Gesellschaftsvertragen, S. 184.

2 |_utter, K6lner Komm. AktG, § 54 Rn. 22; Réhricht, GK AktG, § 23 Rn. 256, 258.
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Satzung verstoRen.*?® Ferner ist zu beriicksichtigen, dass solche Regelungen nur zulassig und
damit wirksam sind, wenn sie keine Regelungen zum Inhalt haben, die satzungspflichtig sind,
d.h. nach dem Gesetz nur in korporativer Form getroffen werden kdnnen, oder dem Zweck
zwingender gesetzlicher Regelungen zuwiderlaufen.*** Im Ubrigen bleibt es aber bei dem
Grundsatz, dass Gegenstand satzungserganzender Nebenabreden gerade auch das sein kann,
was als korporationsrechtliche Regelung im Hinblick auf § 23 VV AktG nicht moglich ware.*
Es besteht folglich die Gefahr, dass Regelungen, die fiir die Anlageentscheidung relevant
sind, zwar nicht in der Satzung aber in einer ergdnzenden Nebenabrede enthalten sind, so dass
der Uber 8 23 V AktG im Hinblick auf die Satzung geschaffene Standardisierungseffekt auf

diese Weise leer laufen wiirde.

b) Bindung eintretender Aktionare

Da es sich bei Aktionarsvereinbarungen um schuldrechtliche Vertrdge handelt, ist deren
Existenz aus Sicht des Anlegers so lange unproblematisch, wie eine Bindung nur durch eine
Einbeziehung des Anlegers als Vertragspartner in Frage kommt. Mithin ware die Existenz
einer solchen Aktionérsvereinbarung fur den Anleger nur relevant, wenn er nach einer
positiven Anlageentscheidung an sie gebunden ware, weil der Verdul3erer sich mitsamt den
Aktien einer entsprechenden Vereinbarung unterworfen hat.

Wegen ihres schuldrechtlichen Charakters sind Aktionarsvereinbarungen jedoch nicht
Bestandteil des Mitgliedschaftsrechts, sondern an die Person des vertragsschlieenden
Aktionars gebunden. Folglich gehen sie anders als mitgliedschaftliche Rechte und Pflichten
nicht ohne weiteres auf den Erwerber der Aktien tiber.**® Vielmehr bedarf es zur Uberleitung
der Rechte und Pflichten aus der Aktionarsvereinbarung auf den Erwerber der Aktien auf3er in
den Fallen der Gesamtrechtsnachfolge einer zusatzlichen rechtsgeschaftlichen Uberleitung.**’
Soweit hier die Ubernahme vertraglicher Pflichten durch den Erwerber in Rede steht, kommt
eine Schuldiibernahme nach 88 414, 415 BGB in Betracht. Umstritten ist allerdings in
welchem Umfang auch eine konkludente Schuldiibernahme durch den erwerbenden Aktionér
in Betracht kommt.

Die wohl h.M. geht davon aus, dass der Erwerb der Aktien auch dann nicht zu einem
Ubergang von Rechten und Pflichten aus der schuldrechtlichen Vereinbarung auf den Neu-

“3 pentz, MiiKo-AktG, § 23 Rn. 188.

4 BGHZ, 123, 15 (20), BGH in DNotZ 1994, S. 310 (311); Hiiffer, AktG, § 23 Rn. 45; Noack,
Gesellschaftervereinbarungen, S. 113ff.

> Réhricht, GK AktG, § 23 Rn. 258.

#8 Bungeroth, MiiKo-AktG, § 54 Rn. 41; Rohricht, GK AktG, § 23 Rn. 270.

“7 Bungeroth, MiiKo-AktG, § 54 Rn. 41-42; Réhricht, GK AktG, § 23 Rn. 270.
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Aktiondr fuhrt, wenn er bei dem Erwerb von dem Bestehen der Aktionérsvereinbarung
Kenntnis hatte.**® Eine andere in der Literatur vertretene Auffassung halt eine konkludente
Schuldiibernahme in einem weiteren Umfang fur mdglich, indem sie eine solche schon
annehmen mochte, wenn die schuldrechtlichen Nebenabreden Eingang in die
Satzungsurkunde gefunden haben, und der erwerbende Aktionar von diesen auch Kenntnis
erlangt hat.**

Im Ergebnis folgt daraus, dass Aktionarsvereinbarungen den eintretenden Aktiondr zumindest
nur dann binden, wenn ihm deren Existenz bekannt war. Ist aber auf die Kenntnis abzustellen,
spielen solche schuldrechtlichen Nebenabreden unter dem Gesichtspunkt der Standardisierung
der rechtlichen Ausgestaltung einer Gesellschaft keine Rolle, da der Standardisierungsaspekt
nur dann zum Tragen kommt, wenn ohne Kenntnis der Gesellschaftsstatuten und/oder
eventuell existierender schuldrechtlicher Nebenabreden Aktien erworben werden sollen.
Festzuhalten bleibt folglich, dass 8 23 V AktG die Aktiengesellschaft hinsichtlich ihrer
rechtlichen Ausgestaltung in einer Weise standardisiert, die es dem Anleger ermdoglicht, im

Rahmen seiner Anlageentscheidung diesen Aspekt auRBer Acht zu lassen.

4. Kritische Wurdigung der ,,unmittelbaren* Wirkungsweise/Standardisierung

Kritik erfahrt dieser Gedanke, eines Uber die Satzungsstrenge generierten Standards fur
Aktiengesellschaften, hinsichtlich seines Nutzens fur den Kapitalmarktfunktionenschutz
vereinzelt in der Literatur.**°

Entgegengehalten wird der Standardisierungs-These, dass ihre Richtigkeit unterstellt, der
Borsenhandel schon jetzt zusammenbrechen misste, weil sich Aktiengesellschaften
schlieRlich in ihrem wirtschaftlichen Wert unterscheiden.”* Eine Standardisierung sei nicht
erforderlich, schlielich wirden an deutschen Borsen auch Chemie- und Elektro-, Handels-
und Industriewerte sowie Bank- und Versicherungsaktien nebeneinander gehandelt und
miteinander verglichen.**2

Zuzugestehen ist dieser Auffassung, dass sich Aktiengesellschaften selbstverstandlich
hinsichtlich ihres wirtschaftlichen Potentials unterscheiden. Dieser Unterschied spiegelt sich
dann bestenfalls auch in unterschiedlichen Borsenkursen wieder. Die Kritiker tUibersehen aber,
dass eine dartber hinausgehende Vielfalt auch bei der rechtlichen Gestaltung der

“8 Hiiffer, AktG, § 23 Rn. 46; Bungeroth, MiilKo-AktG, § 54 Rn. 41-42; Réhricht, GK AktG, § 23 Rn. 273.

9| utter, Kélner Komm. AktG, § 54 Rn. 29.

0 \/gl. Hirte, ZGR Sonderheft 13 (1998), S: 61 (79); Mertens, ZGR 1994, S. 426 (428); Eidenmdller, JZ 2001,
S: 1041 (1046).

! Eidenmiiller, JZ 2001, S. 1041 (1046).

%52 Hirte, ZGR Sonderheft 13 (1998), S. 61 (79).
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Aktiengesellschaften die Anzahl der bei der Anlageentscheidung zu beriicksichtigenden
Parameter enorm erhéhen wiirde.*® Eine Anlageentscheidung ohne rechtliche Beratung wére
dann wohl eher, wie beim Kauf anderer Gesellschaftsanteile, die Ausnahme. Dies wiirde
sicherlich, wegen der damit verbundenen Transaktionskosten, die Verkehrsfahigkeit der Aktie
einschranken. Eine andere Auffassung lasst sich nur vertreten, wenn sichergestellt wére, dass
die rechtliche Ausgestaltung der Aktiengesellschaft ebenso wie wirtschaftliche Parameter im
Borsenkurs abgebildet wird, so dass auf diesem Weg eine gewisse Standardisierung der
Satzungen erreicht wiirde.”* Dann wird aber nicht grundsétzlich der Standardisierung der
Nutzen abgesprochen, sondern es wird nur die Behauptung aufgestellt, dass weniger
einschneidende Mittel als die Satzungsstrenge zur Verfligung stehen, um einen vergleichbaren
Effekt zu erzielen.**> Ob diese Behauptung zutreffend ist, wird spater noch zu untersuchen
sein.

In gewisser Weise ergédnzend zu dem gerade diskutierten Einwand wird von den Kritikern des
Standardisierungseffekts vorgetragen, dass eine Standardisierung schon deswegen nicht
notwendig sein konne, weil an deutschen Borsen auch Aktien ausléandischer Gesellschaften
gehandelt werden.*® Diese Argumentation Ubersieht aber zwei wesentliche Aspekte. Zum
einen sind auslandische Aktien in der Minderheit, zum anderen zeigt gerade die allgemeine
Begriindung zum AktG 1965*, dass es die Kapitalsammelfunktion der AG im Interesse der
Starkung der nationalen Wirtschaftsordnung zu starken gilt. Wird der Anleger durch
auslandische Aktiengesellschaften ,,enttauscht”, dirfte dies keinen Einfluss auf den Handel
nationaler Titel haben. Insoweit sind verschiedene ,,Méarkte* betroffen.

In die schon bekannte Richtung zielt die Argumentation der Kritiker, wenn die Notwendigkeit
einer Standardisierung fir den Kapitalmarkt unter Hinweis auf die Entwicklung des
Kapitalmarktes in den USA, ohne das dem US-amerikanischen Gesellschaftsrecht eine dem §
23 V AktG vergleichbare Vorschrift bekannt ware, bestritten wird.*® Doch dieser Hinweis
verfangt nicht. In den USA wird Anlegerschutz wohl wegen der Gesetzgebungskompetenz

der einzelnen Bundesstaaten fiir das Gesellschaftsrecht nicht Uber dieses, sondern Uber das

%53 50 schon Roéhricht, GK AktG, § 23 Rn. 167.

% Davon geht wohl Hirte, ZGR Sonderheft 13 (1998); S. 61 (80) aus und lehnt u.a. vor diesem Hintergrund das
Standardisierungsargument ab.

%> Dazu spéter unten 1. Teil H..

**® Hirte, ZGR Sonderheft 13 (1998), S. 61 (79).

*7\/gl. oben 1. Teil D. II. 2..

%8 Mertens, ZGR 1994, S. 426 (428).
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Kapitalmarktrecht gewahrt. Insbesondere die strengen Regelungen der SEC und der New
York Stock Exchange sind hier im Hinterkopf zu behalten.**°

Abgesehen davon hat Hirte noch einen grundsatzlicheren Einwand gegen das
Standardisierungsargument erhoben, indem er dem Aktiengesetz hinsichtlich des
Standardisierungseffekts ein widerspriichliches Verhalten vorgeworfen hat.*®® Denn die
begrenzte Zulassung von Mehrstimmrechtsaktien, die Mdoglichkeit der Einfiihrung von
Hochststimmrechten, vor allem aber die Vinkulierung mache aus der vermeintlich homogenen
Masse der Aktien eher einen Brei.*®" Vor dem Hintergrund, dass der Gesetzgeber solche
Gestaltungsmaglichkeiten, die sich unmittelbar auf den Wert und die Handelbarkeit der
Aktien auswirkten, hinnehme, sei es jedenfalls unter Kapitalmarktgesichtspunkten nicht
vertretbar, etwa auch die Organisation der Gesellschaft einer Standardisierung zu
unterziehen. %2

Dieser Einwand mag aus verschiedenen Grinden nicht zu Giberzeugen. Anzumerken ist zuerst,
dass sich die Problematik der Mehrstimmrechtsaktien durch Anderung des § 12 1l AktG im
Rahmen des Erlasses des KonTraG erledigt hat. Ahnliches gilt fur die Hochststimmrechte.
Diese sind nach Anderung des § 134 | 2 AktG durch Art. 1 Nr. 20 KonTraG nur noch fur
nicht borsennotierte  Gesellschaften  zul&ssig, so dass hier der Bezug zur
kapitalmarktrechtlichen Argumentation fehlt. Damit beschrankt sich der Einwand der
Widersprichlichkeit auf die Mdglichkeit der Vinkulierung von Namensaktien nach § 68 Il
AktG. Zuzugestehen ist zuerst, dass die Mdglichkeit, die Aktien jederzeit zu verdauBRern, ein
wichtiger Aspekt im Rahmen des Anlegerschutzes ist (,,Exit-Option). Auch wenn der Uber
Mitwirkungs-, Kontrollrechte und Haftungsregelungen gewahrte Anlegerschutz meines
Erachtens hoher zu bewerten ist, folgt daraus, dass die Mdoglichkeit, die Aktie jederzeit frei
und ungebunden zu verduRern, sicherlich zu den Rechten gehort, auf die sich der Anleger im
Rahmen seiner Anlageentscheidung verlassen kénnen sollte. Dass dies wegen § 68 11 AktG
nicht von vornherein der Fall ist, steht in gewissem Widerspruch zu dem
Standardisierungsargument, vermag dieses aber letztlich nicht zu entkraften.

Standardisierung ist nur dort erforderlich, wo es gilt Informationsasymetrien abzubauen. Ob
hinsichtlich der Vinkulierung tatsachlich eine solche Informationsasymetrie vorliegt, erscheint
mehr als fraglich. Ungewiss ist schon, ob der Anleger Uber den Kapitalmarkt, dessen Schutz

hier ja letztlich in Frage steht, mit vinkulierten Namensaktien in Kontakt kommt. Die

9 50 schon Bendfeld, Die Satzungsstrenge im Aktienrecht und ihre Bedeutung fiir die Rechtssicherheit, S: 49-
50.

%0 Hirte, ZGR Sonderheft 13 (1998), S. 61 (81).

“! Hirte, ZGR Sonderheft 13 (1998), S. 61 (81).

%62 Hirte, ZGR Sonderheft 13 (1998), S. 61 (81).
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Vinkulierung hat immer den Zweck, die Zusammensetzung des Aktionarskreises zu
kontrollieren. Dieser Zweck steht in einem prinzipiellen Widerspruch zur Inanspruchnahme
des Kapitalmarktes. Dariiber hinaus setzt eine Ubertragung von vinkulierten Aktien die
Zustimmung der Gesellschaft in Form einer empfangsbediirftigen Willenserklarung voraus.*®
Zwar kann diese sowohl dem VerauRerer als auch dem Erwerber gegentiber erklart werden.*®*
Dieses Erfordernis macht es aber wiederum unwahrscheinlicher, dass dem Anleger die
Vinkulierung verborgen bleibt. Hervorzuheben in diesem Kontext ist insbesondere, dass es
das Ziel der Standardisierung ist, den Anleger vor unangenehmen Uberraschungen zu
bewahren. Dazu gehort es auch zu verhindern, dass sich nachtraglich (ex post) seine Situation
im Hinblick auf die erworbene Mitgliedschaft verschlechtert. Dieser Umstand kann aber
gerade in Bezug auf die Vinkulierung nicht eintreten, da eine nachtragliche Vinkulierung nur
mit Zustimmung der betroffenen Aktiondare moglich ist (8 180 Il AktG). Diese Feststellung
zeigt schlieBlich, dass die Ansicht Hirtes unzutreffend ist. Ein wichtiger Aspekt der
Standardisierung ist darin zu sehen, dass der Anleger nicht nur in gewisser Weise einen fairen
Preis fur die Aktie bezahlt, weil alle Aktien beispielsweise das gleiche Stimmrecht
verkorpern, sondern dass er die Satzung im Rahmen seiner Anlageentscheidung auch
deswegen ausblenden kann, weil seine Position nach der Investition und damit als Aktionar
eine ,gesicherte” ist. Vor diesem Hintergrund ist der ,Erst-Recht-Schluss®“ von der
Madglichkeit Aktien differenziert auszugestalten auf die Mdoglichkeit, die innere Organisation
frei auszugestalten, unzutreffend. Denn die innere Organisation einer Gesellschaft kann nach
der Investition vor allem unter dem Stichwort Prinzipal-Agenten-Beziehung erheblichen
Einfluss auf den Anlegerschutz haben, und sie ist fir den Anleger wesentlich schwieriger
einzuschétzen als beispielsweise die Vinkulierung.

Vorerst kann als Ergebnis festgehalten werden, dass die in § 23 V AktG niedergelegte
Satzungsstrenge in Zusammenspiel mit den anderen aktienrechtlichen Regelungen einen

Standardisierungseffekt erzeugt und somit unmittelbaren ex ante Anlegerschutz generiert.

5. Ex post Anlegerschutz durch § 23 V AktG

Die Aufgabe des ex post Anlegerschutzes ist, wie bereits oben erwahnt, in der Absicherung
oder ,Immunisierung”“ der durch den ex ante Anlegerschutz ermdglichten rationalen
Investitionsentscheidung gegen sdmtliche im Zeitpunkt der Entscheidung nicht kalkulierbare

Risiken zu sehen.*®> Um den Nutzen des Prinzips der Satzungsstrenge richtig bewerten zu

%63 Bayer, MiiKo-AktG, § 68 Rn. 84.
%64 Bayer, MiiKo-AktG, § 68 Rn. 84.
5 \/gl. oben 1. Teil E. I. 2. 2).
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konnen, muss man sich vergegenwartigen, welche konkreten Risiken durch ex post
Anlegerschutz vermieden werden sollen. Grundsatzlich sind zwei Szenarien denkbar, unter
denen es zur Realisation des Ertrags- oder Substanzerhaltungsrisikos kommen kann. Zum
einen kann eine schlechte wirtschaftliche Entwicklung der Gesellschaftsgeschéfte zu einem
Substanzverlust oder einem geringeren Ertrag fiihren. Dieses Risiko kann jedoch niemand
dem Anleger abnehmen, und dies ist auch gar nicht die Intention des Anlegerschutzes. Aktien
sind Risikopapiere, und die hierin liegenden Unwagbarkeiten missen beim Anleger
verbleiben.*®® Oder drastischer formuliert, das heilige Recht, aus sich einen Dummkopf zu
machen, darf dem Anleger nicht genommen werden.*®” Ex ante werden dem Anleger die
Daten bereitgestellt, anhand derer die zukinftige Entwicklung prognostiziert werden kann.
Trifft der Anleger auf Grund korrekter und umfassender Information eine Entscheidung und
realisiert sich im Anschluss ein dieser Entscheidung immanentes Risiko, hat sich fiir ihn kein
Risiko verwirklicht, vor dem er zu schutzen ware. Wollte man das Anlegerpublikum vor
samtlichen Risiken schiitzen, hétte dies zur Folge, dass besonders riskante Investitionen zum
Schaden der Volkswirtschaft unterblieben.*® Die Konsequenz dieser Beobachtung lautet,
dass Anlegerschutz dort endet, wo das inharente Kapitalmarktrisiko beginnt.*®®

Im Gegensatz zu dem gerade vorgestellten Szenario geht es beim ex post Anlegerschutz
darum, die Investitionsentscheidung gegen nicht eingeplante oder gar nicht vorhersehbare
innergesellschaftliche Verdnderungen zu stabilisieren, um eine Immunisierung des
urspringlich  zugrundegelegten  Nutzenkalklls gegen spatere im  Zeitpunkt der
Anlageentscheidung noch unkalkulierbare Veranderungen aus innergesellschaftlichen
Entwicklungen zu erreichen.*”® Zu denken ist dabei vor allem an opportunistisches Verhalten
seitens der Verwaltung oder die Ubervorteilung des Anlegers durch einen vorhandenen oder
spater hinzukommenden Mehrheitsaktionar. Charakteristisch fur diese ex post auftretenden
Substanzerhaltungs- und Ertragsrisiken, vor denen der Anleger zu schiitzen ist, ist, dass sie im
Zeitpunkt der Anlageentscheidung nicht kalkulierbar und damit dem ex ante Anlegerschutz
durch Information nicht zugéanglich sind.

Vor diesem Hintergrund ist im Folgenden zu klaren, ob und gegebenenfalls wie die in § 23 V

AktG verankerte Satzungsstrenge diesen Risiken vorbeugt. Wie oben fiir den Komplex des ex

%66 Fleischer, Gutachten F zum 64. Deutschen Juristentag, F. 29.

“7 Caspari, Anleger- und Funktionenschutz durch Kapitalmarktrecht, S. 9 im Anschluss an Loss, ZHR 129
(1967), 197 (208).

%8 \/gl. Engels, Anlegerschutz und Vertrauensbildung an Finanzmérkten, S. 11 (30).

%89 Eleischer, Gutachten F zum 64. Deutschen Juristentag, F. 29; Caspari, Anleger- und Funktionenschutz durch
Kapitalmarktrecht, S. 9.

470\/gl. Miilbert, Aktiengesellschaft, Unternehmensgruppe und Kapitalmarkt, S. 121.
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ante Anlegerschutzes bereits dargelegt, bietet sich auch hier wieder die Unterteilung in einen

mittelbar und unmittelbar durch 8 23 V AktG vermittelten Anlegerschutz an.

1) Mittelbare Wirkungsweise

Es stellt sich folglich die Frage, welche durch die Satzungsstrenge als zwingend ausgestaltete
Vorschriften schitzen den Anleger vor den im Zeitpunkt der Anlage nicht kalkulierbaren
Risiken?

Bei der Auswahl der hier in Frage kommenden Vorschriften ist zu bericksichtigen aus
welchen Umsténden sich diese im Zeitpunkt der Anlageentscheidung nicht kalkulierbaren
Risiken ergeben. Das ist einmal die in der Rechtsform der Aktiengesellschaft angelegte
Trennung zwischen Eigentum an und Leitung der Gesellschaft.*”* Der Vorstand leitet nach §
76 1 AktG die Gesellschaft unter eigener Verantwortung. Durch diese Regelung werden die
anderen Gesellschaftsorgane (Aufsichtsrat und Hauptversammlung) von der Geschaftsfiihrung
ausgeschlossen.*”? Ein Weisungsrecht &hnlich dem der Gesellschafterversammlung der
GmbH gegeniiber dem GmbH-Geschaftsfihrer steht der Hauptversammlung gegenlber dem
Vorstand gerade nicht zu. Auch die Besetzung des Vorstands ist durch die Aktionédre nur
mittelbar Uber die Wahl des Aufsichtsrates, der nach § 84 | AktG den Vorstand bestimmt,
beeinflussbar. Der Aufsichtsrat ist ebenfalls an Weisungen der Hauptversammlung nicht
gebunden. Auch die Uberwachung der Geschaftsfilhrung steht nicht der Hauptversammlung
und damit auch nicht den Aktionéren, sondern nach § 111 | AktG dem Aufsichtsrat zu.
Aufgrund dieser zwingenden Kompetenzzuweisungen ist der Aktionar der Verwaltung der
Gesellschaft in gewisser Weise ausgeliefert und muss den Leitungsorganen vertrauen. Selbst
wenn der Hauptversammlung die Entscheidungskompetenz zufallt, sieht sich der Aktionar mit
der Gefahr einer ihn ,,benachteiligenden* Entscheidung konfrontiert.

Vor der Realisation, des aufgrund der oben beschriebenen Struktur der Aktiengesellschaft
hervorgerufenen Ertrags- und Substanzerhaltungsrisikos, soll der Anleger ex post (also als
Aktiondr) im Aktienrecht durch Griindungsvorschriften, Mitwirkungs- und Kontrollrechte

sowie Haftungsregelungen geschiitzt werden.

471 obwohl diese Umschreibung, welche auf Berle/Means, The Modern Corporation and Private Property (1932)

zuriickgeht, vielfach auf die in der Publikums-AG festgestellte rationale Apathie der Kleinaktionare bezogen
wird, findet sie sich auch schon in der Kompetenzordnung des AktG angelegt.
“72 Hiiffer, AktG, § 76 Rn. 1.
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a) Griindungsvorschriften

Dem Schutz vor Schwindelgrindungen dienen vornehmlich die detaillierten
Grindungsvorschriften des Aktienrechts, die jedenfalls eine kapitalmaRige Grundausstattung
durch die Gesellschaftsgriinder bezwecken.*”* Die eingehende Regelung in den §§ 23-53
AktG sollen die Glaubiger und das anlagesuchende Publikum schiitzen: Betriigerische
Machenschaften und leichtfertige Grindungen sollen durch ein kompliziertes System von
Kontrollen und Sanktionen verhindert werden.*”* Der Sicherstellung der Seriositat der
Grundung, um so genannte Schwindelgriindungen insbesondere im Interesse spéterer
Kapitalanleger frihzeitig aufzudecken bzw. ihnen vorzubeugen, dienen vor allem die
Verpflichtung zur Aufstellung eines Griindungsberichtes nach § 32 AktG sowie die sich
anschlieBende Griindungspriifung (§ 33 AktG).*”> Abgerundet werden diese Regeln zur
Grindung der Aktiengesellschaft durch eine Regelung zur Haftung der Griinder und
Grindungsprifer nach § 46 AktG. Die Vorschrift soll im Interesse der Gesellschaftsglaubiger
und spaterer Aktionére einerseits praventive Wirkung entfalten, und so die Aufbringung und
Erhaltung des in der Satzung bestimmten Kapitals sicherstellen, andererseits bei Verstofien
hiergegen einen haftungsmaBigen Ausgleich schaffen.*’® Ferner sind VerstoRe gegen die

Grindungsvorschriften unter den Voraussetzungen des § 399 AktG strafbewehrt.

b) Mitwirkungs- und Kontrollrechte

Der Gedanke, den Anleger durch Einrdumung von Mitwirkungs- und Kontrollrechten mit der
Wahrung seiner Interessen in der Gesellschaft zu betrauen, folgt aus einem das Privatrecht
prdgendem Prinzip, nach dem der Rechtsinhaber selbst seine Rechtsposition erhalten und
durchsetzen soll.*’” Diesem Prinzip entsprach es mit dem Wegfall des Konzessionszwangs,*"®
die Generalversammlung der mit gleichen Rechten ausgestatteten Aktionéare als bedeutendsten
Faktor der Aktiengesellschaft an die Stelle des bis dahin bevormundenden Staates treten zu
lassen.*” Im geltenden Aktienrecht obliegt die Fiihrung der Geschéfte eigenverantwortlich

dem Vorstand. Uber Fragen der Geschaftsfiihrung kann die Hauptversammlung nur auf

% Kiel, Internationales Kapitalanlegerschutzrecht, S. 65; Schwark, ZGR 1976, 271 (278-279).
1 Kiibler/Assmann, Gesellschaftsrecht, S. 187.

> pentz, MiiKo-AktG, § 33 Rn. 4; Hiiffer, AktG, § 33 Rn. 1.

*7® pentz, MiiKo-AktG, § 46 Rn. 5.

7 Schwark, ZGR 1976, S. 271 (285).

478 Novelle vom 11.6.1870, BGBI. des Norddeutschen Bundes, Nr. 21, 375 ff.

4% Schwark, ZGR 1976, S. 271 (285).
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Verlangen des Vorstandes entscheiden (8 119 Il AktG). Gleichwohl sind der

Hauptversammlung bestimmte Mitwirkungs- und Kontrollrechte verblieben.*®

aa)  Ausdricklich normierte Rechte

Als Mitwirkungsrechte sind fir den Aktiondar besonders relevant die an eine qualifizierte
Mehrheit geknipften Entscheidungen. Hier kommen in Betracht die Beschlussfassung tber
die Eigenkapitalausstattung der Gesellschaft (88 182 ff, 192 ff, 202ff AktG). In diesem
Zusammenhang von besonderer Bedeutung ist die Entscheidung Uber den
Bezugsrechtsauschluss nach 8 186 I11 AktG, weil nur Uber das Bezugsrecht gewahrleistet ist,
dass der einzelne Aktiondr im Rahmen der Kapitalerh6hung seine mitgliedschaftliche
Stellung einschlieRlich seiner vermdgensmaRigen Beziige pro rata halten kann.***

Auch Uber die Ausgabe von Wandelschuld- Gewinnschuldverschreibungen und Genussrechte
hat die Hauptversammlung mit qualifizierter Mehrheit zu entscheiden (8 221 AktG). Ferner
wird den Aktiondren ein Bezugsrecht eingerdumt (§8 221 IV AktG). Auch hier sollen die
Aktiondre vor Eingriffen in die mitgliedschaftliche und vermégensméliige Struktur der
Gesellschaft geschiitzt werden, die durch den Inhalt solcher Geschafte bedingt sind.*®? Denn
die Ausgabe von Wandelschuldverschreibungen impliziert einen kinftigen Eingriff in die
Beteiligungsstruktur der Gesellschaft; Gewinnschuldverschreibungen bzw. Genussrechte
beeinflussen durch ihre den Aktionérsrechten angenaherte Ausgestaltung die Gewinnstruktur
der Gesellschaft.*®

Unter dem Aspekt der Ertragserzielung und damit korrelierend dem Ertragsrisiko kommt § 58
AktG eine besondere Bedeutung zu. Diese Vorschrift regelt die Beteiligung der Aktiondre an
der Entscheidung Uber die Verwendung des Jahresiiberschusses. Hervorzuheben ist insoweit
insbesondere § 58 IV AktG, der den Anspruch der Aktiondre auf den Bilanzgewinn als
mitgliedschaftlichen Gewinnanspruch normiert.

Mittelbare Einflussnahmemdglichkeiten auf die Geschéftsfihrung sind in der Wahl der
Aufsichtsratsmitglieder (8 119 | Nr. 1 AktG) sowie der Entlastung der Verwaltung (8 120
AktG) zu sehen.*®* Hinsichtlich der Wahl des Aufsichtsrats durch die Hauptversammlung ist
aber unabhéngig von der Frage der Mitbestimmung festzustellen, dass die hierdurch gewahrte
Einflussnahmemaglichkeit auf die Geschaftsfihrung durch eine doppelte Mittelbarkeit

80 \/gl. zur gesetzlichen Zustandigkeit der Hauptversammlung Ubersicht bei Semler, Miinchener Hdb.
Gesellschaftsrecht Bd. 4, § 34 Rn. 9-13.

“8 zum Regelungszweck des Bezugsrechts Hiiffer, AktG, § 186 Rn. 2.

%2 Habersack, MiKo-AktG, § 221 Rn. 2-3; Lutter, Kélner Komm. AktG, § 221 Rn. 37.

8 Huiffer, AktG, § 221 Rn. 1; Habersack, MiiKo-AktG, § 221 Rn. 2-3; Lutter, KéIner Komm. AktG, § 221 Rn.
37.

84 Kiel, Internationales Kapitalanlegerschutzrecht, S. 65; Schwark, ZGR 1976, S. 286.
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gekennzeichnet ist. Denn der Aufsichtsrat besitzt nur die Kompetenz, den Vorstand nach 8§ 84
I AktG zu bestimmen, ein Weisungsrecht oder eine eigene Geschéftsfuhrungskompetenz
kommt dem Aufsichtsrat gerade nicht zu.*®> Zustandig ist er nach § 111 | AktG nur fiir die
Uberwachung der Geschaftsfilhrung. Darliber hinaus kann die Hauptversammlung die
Vorstandsbestellung durch den Aufsichtsrat auch nicht direkt beeinflussen. Denn auch der
Aufsichtsrat ist gegenliber der Hauptversammlung unabhédngig und nicht an Weisungen
gebunden.*® Fir die Hauptversammlung besteht nur aufgrund der nach § 103 AktG jederzeit
gegebene Moglichkeit der Abberufung von Aufsichtsratsmitgliedern die Mdglichkeit den
Aufsichtsrat durch Aufbau eines entsprechenden Drohpotentials zu beeinflussen.*®” Insoweit
ist faktisch gewéhrleistet, dass die gewdhlten oder entsandten Aufsichtsratsmitglieder nicht
gegen einen erklarten Willen der Hauptversammlung, des Mehrheitsaktiondrs oder des
entsendungsberechtigten Aktionars handeln werden.*%®

Ein Kontrollrecht gewahrt das Aktiengesetz dem Aktionér, in dem es die Anfechtung von
Hauptversammlungsbeschlissen nach 88 243ff AktG ermdglicht. Das Anfechtungsrecht dient
dazu, die im Hauptversammlungsbeschluss getroffene Regelung an Gesetz und Satzung zu
messen.*® Auch das aktienrechtliche Fragerecht nach § 131 AktG darf im Rahmen der
Darstellung der Kontrollrechte nicht unerwéhnt bleiben. Das Gleiche gilt fur das Recht, eine
Sonderprifung durchzusetzen (88 142 ff AktG).

bb)  Ungeschriebene Rechte (,,Holzmiller*)

Zu erwahnen sind im Rahmen der Aufzéhlung der Mitwirkungsrechte der Aktiondre auch die
ungeschriebenen Hauptversammlungszustandigkeiten. In seiner so genannten ,,Holzmuller-
Entscheidung“*®® hatte der BGH entschieden, dass es grundlegende Entscheidungen gebe, die
durch die AuBenvertretungsmacht des Vorstands, seine Geschaftsfihrungsbefugnis und den
Wortlaut der Satzung formal noch gedeckt sein, gleichwohl aber so tief in die Mitgliedsrechte
der Aktiondre und deren im Anteilseigentum verkdrpertes Vermdgensinteresse eingriffen,
dass der Vorstand vernilnftigerweise nicht annehmen koénne, er durfe sie in ausschlielich
eigener Verantwortung treffen, ohne die Hauptversammlung zu beteiligen.”* Wie die

Bezeichnung dieser Zustandigkeiten schon verdeutlicht, handelt es sich hierbei zumindest

% Hiiffer, AktG, § 76 Rn. 2.

8 BGHZ 36, 296 (306); GeRler, GeRler/Hefermehl AktG, § 96 Rn. 56; Baumann/ReiR, ZGR 1989, S. 157 (188).
87 Hoffmann-Becking, Miinchener Hdb. Gesellschaftsrecht Bd. 4, § 29 Rn. 15; Sickinger, Miinchener
Anwaltshdb. AG, § 11 Rn. 27.

88 Hoffmann-Becking, Miinchener Hdb. Gesellschaftsrecht Bd. 4, § 29 Rn. 15.

% Hiiffer, MUKo-AktG, § 243 Rn. 8.

%0 BGHZ 83, 122ff = NJW 1982, 1703ff.

1 BGHZ 83, 122 (131f.).
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nicht um ausdriicklich normierte Kompetenzen der Hauptversammlung. Fraglich ist folglich
inwieweit man Uberhaupt davon ausgehen kann, dass diese Mitwirkungsrechte mit der
Begrindung dass 8§ 23 V AktG den uberwiegenden Teil der aktienrechtlichen VVorschriften fiir
zwingend erklart auf diese Vorschrift zuriickzufthren sind. In der so genannten ,,Holzmuller
Entscheidung* hatte der BGH diese Kompetenzen aber noch mit einer Ermessenschrumpfung
auf Null im Rahmen des 8 119 Il AktG legitimiert. Danach schlage das in § 119 Il AktG
angelegte Ermessen des Vorstands, hinsichtlich bestimmter Geschaftsfiihrungsentscheidungen
einen Beschluss der Hauptversammlung herbeizufiihren, in eine Vorlagepflicht um.*** Da §
119 11 AktG einen zwingenden Charakter aufweist, konnten also ,,auch® die ungeschriebenen
Hauptversammlungszustandigkeiten auf die Existenz des § 23 V AKtG zurlickgefiihrt werden.
In der so genannten ,,Gelatine-Entscheidung“**® hat der BGH allerdings die Konturen der
Holzmiiller-Doktrin  gescharft.** Der BGH stitzt nunmehr ein ungeschriebenes
Mitwirkungsrecht der Aktiondre bei GeschéftsfuhrungsmalRnahmen weder auf eine
Ermessenreduktion im Rahmen des § 119 Il AktG, noch, wie das im Schrifttum vertreten
worden war, auf eine Einzel- oder Gesamtanalogie zu den aktien- oder

> sondern sieht die

umwandlungsrechtlichen Vorschriften (iber Strukturmanahmen,*
besondere Zustandigkeit der Hauptversammlung als Ergebnis einer offenen Rechtsfortbildung
an.*® Damit kann der Nutzen einer solchen Hauptversammlungszustandigkeit fiir den
Aktiondr aber nicht mehr auf eine einzelne oder mehrere aktienrechtliche Vorschriften
zuruckgefihrt werden, die § 23 VV AktG zwingend ausgestaltet, so dass im Hinblick auf die
Diskussion um einen mittelbar auf die Satzungsstrenge zurlickzufiihrenden ex post
Anlegerschutz der Aspekt ungeschriebener Hauptversammlungszustandigkeiten keine

Bertcksichtigung finden kann.

C) Haftungsregelungen

Verstolle gegen die Sorgfalts- und Treuepflichten der Gesellschaftsorgane werden in einer
Reihe von Bestimmungen des Aktienrechts mit Schadensersatzverpflichtungen geahndet.*®’
Insbesondere ist insoweit auf die Haftungsvorschriften fiir Vorstand und Aufsichtsrat in den
88 93, 116 AktG hinzuweisen, die jeweils eine Haftung gegenuber der Gesellschaft

begriinden. Wie bei allen Haftungstatbestdnden ist der Zweck dieser Normen im

92 BGHZ 83, 122 (131f.); BGH in NJW 2004, 1860 (1863); Hiiffer, AktG, §119 Rn. 16; Kubis, MiiKo-AktG, §
119 Rn. 32.

%8 BGHZ 159, 30ff = NJW 2004, 1860ff.

% Eleischer, NJW 2004, 2335 (2337).

% Fleischer, NJW 2004, 2335 (2337); Kubis, MiiKo-AktG, § 119 Rn. 41.

“% BGH, NJW 2004, 1860 (1863); Hiiffer, AktG, § 119 Rn. 18; Fleischer, NJW 2004, 2335 (2337).

“7 Kiel, Internationales Kapitalanlegerschutzrecht, S. 66.
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Schadensausgleich und der Schadenspravention zu sehen, wobei der Schadensausgleich dem

Schutz des Gesellschaftsvermogens dient.**®

d) Desinvestitionsmdglichkeit (,,Exit-Option*)

Als letzte mogliche Reaktion, fiir den Fall, dass der Aktiondr mit der Geschaftsfiihrung
unzufrieden ist und faktisch keinen Einfluss auf diese nehmen kann, bleibt ihm die
Entscheidung zur Desinvestition. Zumindest die freie Ubertragbarkeit von Inhaberaktien lasst
sich nicht beschrénken, so dass hier theoretisch jederzeit die ,,Exit-option* besteht. Zwar
regelt § 180 Il AktG, dass auch die Ubertragbarkeit von Namensaktien nicht gegen den
Willen der betroffenen Aktiondre eingeschréankt werden kann, dies betrifft jedoch nur eine
entsprechende Satzungsanderung. Wurden vinkulierte Namensaktien erworben, ist die
Ubertragbarkeit von der Zustimmung der Gesellschaft abhingig (§ 68 Il AktG). Sieht die
Satzung keine Einschrankung der Vinkulierung vor, bedeutet dies, dass das nach der Satzung
zustandige Organ nach pflichtgemélem, die Gesellschaftsinteressen und die Interessen des
Ubertragungswilligen Aktionars abwagendem, durch das Gleichbehandlungsgebot (§ 53a
AktG) gebundenem Ermessen ber die Erteilung der Zustimmung entscheidet.*®® Die , Exit-
Option* ist also aus rechtlicher Sicht zumindest fur Namensaktien nicht ohne weiteres
jederzeit gegeben.

Dariiber hinaus ist zu beruicksichtigen, dass der Aktiondr seine Desinvestitionsentscheidung,
selbst wenn die Aktien frei Ubertragbar sind, faktisch nur realisieren kann, wenn ein

funktionierender, von sachfremden Einfliissen freier Markt existiert.>®

2) Kritische Wirdigung der mittelbaren Wirkungsweise

Mit der Aufzdhlung der zwingenden aktienrechtlichen Vorschriften, welche dem ex post
Anlegerschutz dienen, ist aber noch nicht festgestellt, dass diese auch wirksamen
Anlegerschutz gewahren, oder, dass ein eventuell erzeugter Schutz malgeblich auf die
Existenz des 8 23 VV AktG zuruckzufihren ist. Diese beiden Aspekte gilt es nun weiter zu

untersuchen.

a) Griindungsvorschriften
Die Griindungsvorschriften erfassen sowohl die ,,einfache* (Unternehmen wird mit den durch

die Grundung aufgebrachten Barmitteln gekauft oder errichtet) als auch die ,,qualifizierte*

%8 Huffer, AktG, § 93 Rn. 1.
9 Hiiffer, AktG, § 68 Rn. 15.
%% Kiel, Internationales Kapitalanlegerschutzrecht, S. 67.
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(bestehendes Unternehmen wird als Sacheinlage in die AG eingebracht) Grindung. Um zu
verhindern, dass Grindungsvorschriften durch den Formwechsel etwa aus einer Rechtsform
mit unbeschrankter Haftung der Gesellschafter und geringen Grundungsanforderungen (z.B.
die OHG) in die Rechtsform der AG mit strikt beschrankter Haftung der Gesellschafter und
entsprechend strengen  Griindungsanforderungen unterlaufen werden, werden die
aktienrechtlichen Grindungsvorschriften Uber den Verweis in § 197 UmwG flr anwendbar
erklart.>®* 1m Ergebnis wird man wohl feststellen konnen, dass die ausdifferenzierte Regelung
der Grindung von Aktiengesellschaften erfolgreich dazu beigetragen hat, dass diese
Rechtsform nicht mehr fir unredliche Manipulationen missbraucht wird, wobei allerdings
einschrankend zu berlcksichtigen ist, dass es auch kaum noch zu Neugriindungen kommt und
wirtschaftskriminelle Elemente sich den von der Gesetzgebung vernachlassigten

Gesellschaftsformen und Mischtypen, insbesondere der GmbH & Co. KG bedienen.>*

b) Mitwirkungs- und Kontrollrechte

Fraglich ist wie der Stellenwert der oben nur kursorisch beschriebenen Mitwirkungs- und
Kontrollrechte im Rahmen des ex post Anlegerschutzes zu bewerten ist. Abgesehen von dem
aktienrechtlichen Fragerecht des § 131 AktG handelt es sich bei allen dort aufgezahlten
Vorschriften um solche, die fir bestimmte Sachverhalte eine Entscheidungskompetenz der
Hauptversammlung begriinden. Obwohl die Kompetenzordnung des Aktiengesetzes die
Hauptversammlung von der Fiihrung der laufenden Geschafte fast vollig ausschlief3t, wird
durch die verschiedenen bei der Hauptversammlung verbleibenden Kompetenzen
sichergestellt, dass die Geschicke der Aktiengesellschaft zumindest langfristig und mittelbar
von den Aktionaren gesteuert werden kénnen.>*

Allerdings stellt sich die Frage, ob diese in der Theorie bestehenden Mitwirkungs- oder
Kontrollrechte tatsachlich einen wirksamen Schutz von Anlegerinteressen bedingen.
Angesprochen ist damit die Frage, ob die Aktionére insbesondere die kleinen und mittleren
ihre Rechte rein tatsachlich wirksam ausiiben kénnen bzw. wollen.*® Das Problem besteht
folglich nicht in der aktienrechtlich vorgegebenen Kompetenzverteilung, sondern in der

Maéglichkeit zur Austibung der Kompetenzen.®® Ausdruck findet diese Frage insbesondere im

0 Meister/Kl6cker, Kalmeyer UmwG, § 197 Rn. 5.

%02 \/gl. Kilbler/Assmann, Gesellschaftsrecht, S. 187, so schon fiir den Zeitraum vor 1976 Schwark, ZGR 1976,
271 (279).

%% 50 schon Kiibler/Assmann, Gesellschaftsrecht, S. 219.

%% \/gl. Einschatzung von Noack, Festschrift fiir Lutter, S. 1463 (1463)

%05 \/gl. Kiibler/Assmann, Gesellschaftsrecht, S. 219.
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® in der

Bereich der Publikums-Aktiengesellschaften in einer geringen Aktionarsprasenz>
Hauptversammlung. Eine solche birgt das Risiko von Zufallsmehrheiten und damit von
Beschlissen, die vom mehrheitlichen Willen der Gesamtheit der Aktionare nicht gedeckt
sind.>”’

aa)  Collectiv- Action Problematik (CAP)

Zurickgefuhrt wird dieses Phanomen auf ein geringes Interesse oder fehlenden Sachverstand
insbesondere des Kleinaktiondrs im Hinblick auf die in der Hauptversammlung zu treffenden
Entscheidungen. Damit der Aktiondr eine seinen Schutzinteressen dienende Entscheidung in
der Hauptversammlung treffen kann, muss er beurteilen kénnen, ob ihm eine Zustimmung
oder Ablehnung des Beschlussvorschlags Nachteile oder Vorteile bringt. Nur wenn diese
Fahigkeit gegeben ist, wird sich der Aktiondr an der Willensbildung in der Versammlung
beteiligen. Die Wirksamkeit des Stimmrechts als Entscheidungsmechanismus wird
insbesondere durch das Problem der kollektiven Aktion (collective action) **® beschrankt,
dass immer dann entsteht, wenn eine Aktiengesellschaft mehr als einen Aktionar hat.>®® Das
Problem der kollektiven Wahl hat seine Ursache wiederum in Informations- und
Transaktionskosten.”'® So bedarf es insbesondere bei komplexeren Aktionarsbeschliissen
eines spezifischen Fachwissens und der Ubernahme nicht trivialer Informationskosten, um die
Tragweite der zur Disposition stehenden Entscheide abzusehen.”'* Es stellt sich folglich fiir
den Anleger die Frage, ob die aufgrund ausreichender Information getroffene Entscheidung
bzw. der mit ihr verbundene erwartete Nutzen hoher ausfallt, als die bei Beschaffung und
Auswertung der zur Abstimmung erforderlichen Informationen entstehenden Kosten>'?.
Wobei diese Uberlegung ferner unter der Pramisse steht, dass die Stimmabgabe des Anlegers
entscheidend ist. Selbst wenn man das einmal unterstellt, dirfte der Nutzen der

Eigeninformation in den meisten Fallen in keinem Verhaltnis zu den Kosten stehen.”*®

%% Nach Erhebungen der deutschen Schutzvereinigung fiir Wertpapierbesitz e.V. (DSW) sind die
Hauptversammlungspréasenzen der Dax 30-Unternehmen von durchschnittlich 60,95% im Jahre 1998
kontinuierlich auf durchschnittlich 47,29% im Jahre 2004 zuriickgegangen (Kubler/Assmann, Gesellschaftsrecht,
S. 222 Fn. 84 unter Hinweis auf www.dsw.info.de/Hauptversammlungsprdsenzen.70.0.html). Bis 2005 konnte
ein Riickgang auf 45,87% festgestellt werden (Spindler, Gesellschaftsrecht in der Diskussion 2005, S. 31 (32)
unter Hinweis auf www.dsw.info.de/Hauptversammlungsprésenzen.70.0.html).

07 Schroer, MiiKo-AktG, § 135 Rn. 6.

*% \/gl. hierzu Bebchuk, Harvard Law Review 105 (1992), S. 1435 (1472-1475); Gordon, Columbia Law
Review 89 (1989), S.1549 (1575-1577); Spindler, Gesellschaftsrecht in der Diskussion 2005, S. 31 (35) m.w.N..
% Ruffner, Die 6konomischen Grundlagen eines Rechts der Publikumsgesellschaft, S. 175.

>10 Ruffner, Die 6konomischen Grundlagen eines Rechts der Publikumsgesellschaft, S. 175.

> Ruffner, Die 6konomischen Grundlagen eines Rechts der Publikumsgesellschaft, S. 175.

*12\/gl. Bebchuk, Harvard Law Review 102 (1989), S.1820 (1937); Spindler, Gesellschaftsrecht in der
Diskussion 2005, S. 31 (37).

%1% Gordon, Columbia Law Review 89 (1989), S. 1549 (1575).



http://www.dsw.info.de/Hauptversammlungspr%C3%A4senzen.70.0.html
http://www.dsw.info.de/Hauptversammlungspr%C3%A4senzen.70.0.html
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Konsequenz dieser Situation ist, dass der Anleger sich nicht informiert. In Folge dessen
spricht man bei diesem Anlegertyp von rationaler Apathie.** Da die Informationskosten
immer gleich bleiben, der Nutzen aber mit wachsendem Anteilsbesitz steigt, kdnnte man
davon ausgehen, dass Grollaktionédre ein Interesse an der Abstimmung haben, wenn ihre
Stimme entscheidend ist. Denn dann rentieren sich die Informationskosten. Nicht zu
unterschatzen ist aber, dass auch fiir groRere Aktiondre eine informierte Austbung des
Stimmrechts mit hohen Informationsverarbeitungskosten verbunden sein kann, da es vielfach
eines intensiven und dauernden Monitoring des Managements einer Firma bedarf, um die
Auswirkungen komplexer Aktionarsbeschliisse abzuschatzen.”™ Fiir solche Aktionare stellt
sich ferner das Problem, dass solange uninformierte Aktiondre abstimmen, die Stimme des
Informierten nur schwerlich entscheidend sein kann, solange er nicht die anderen informiert.
Hierflr hat aber wiederum der informierte Aktiondr die Kosten zu tragen, ohne dass eine
Umlage dieser Kosten moglich wére, so dass nun die Kosten fiir Informationsgewinnung und
—kommunikation gegeniiber den Mitaktionaren bei dem informierten Aktionér anfallen. Da
folglich alle Aktiondre pro rata von den Anstrengungen einzelner aktiver Aktionére
profitieren, verfugen auch groRere Aktionare nicht Uber optimale Anreize, den
Stimmrechtsmechanismus fir aktive Aktiondrsstrategien zur Wahrung ihrer Rechte zu
nutzen.’® Erschwerend kommt hinzu, dass nicht sichergestellt ist, dass die
Informationsverbreitung Frichte tragt, da viele Kleinaktiondre so desinteressiert sind, dass sie

schon die Zeit beispielsweise zum Durchlesen einer Information nicht aufbringen wollen.>*’

bb)  Losung der CAP lber Marktmechanismen

Man koénnte meinen, dieses Informationsproblem auf Seiten der Aktiondre konnten diese
zumindest als solche einer bdrsennotierten Gesellschaft durch einen Blick auf die
Kursentwicklung der Aktie 16sen. Wurde sich ein nachteiliger Beschlussvorschlag mit seinem
Bekannt werden in einem niedrigeren Kurs widerspiegeln, konnten die Aktionare an der
Marktreaktion ablesen, ob die zur Abstimmung stehende Anderung vorteilhaft ist oder nicht.
Diese Annahme ist allerdings zwei Einwanden ausgesetzt. Erstens wird es in den meisten
Fallen sehr schwer sein, die Marktreaktion auf einen solchen Vorschlag von anderen
kurserheblichen Nachrichten bezogen auf das Unternehmen oder die Gesamtwirtschaftslage

> \/gl. Eisenberg, Columbia Law Review 89 (1989), S. 1461 (1474 f); Kiibler/Assmann, Gesellschaftsrecht, S.
185; Ruffner, Die 6konomischen Grundlagen eines Rechts der Publikumsgesellschaft, S. 176.

>1> Ruffner, Die 6konomischen Grundlagen eines Rechts der Publikumsgesellschaft, S. 175.

>18 Bepchuk, Harvard Law Review 102 (1989), S. 1820 (1836); Ruffner, Die 6konomischen Grundlagen eines
Rechts der Publikumsgesellschaft, S. 175.

*17\/gl. Bebchuk, Harvard Law Review 105 (1992), S. 1435 (1474).
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zu isolieren, so dass im Einzelfall nicht festzustellen sein wird, wie der Markt einen

518

Beschlussvorschlag  konkret bewertet. Zweitens widerspricht die Annahme, das

Informationsproblem waére durch Kursbeobachtung zu lésen, der Annahme rationalen

Anlegerverhaltens am Markt™*

, was wiederum Voraussetzung fur das Durchschlagen der
jeweiligen Beschlussvorlage auf den Aktienkurs ist. Fiihrt beispielsweise ein auf Grund einer
eventuell bevorstehenden nachteiligen Satzungsanderung fallender Kurs immer zu einer den
Vorschlag ablehnenden Entscheidung der Hauptversammlung, wirde es keinen Grund fur
sinkende Kurse geben. Dieser wirde nur vorliegen, wenn der Markt trotzdem annehmen
wirde, dass die Mdglichkeit der Annahme des Vorschlags durch die Hauptversammlung
bestehen wiirde. Deswegen ist nicht anzunehmen, dass eine Orientierung der Aktiondre am

Aktienkurs zu einer Lésung des Informationsproblems fiihrt.

cC) Losung der CAP Uber das Depotstimmrecht

Fraglich ist, ob dieses Problem nicht dadurch gelést wird, dass professionelle
Marktteilnehmer, wie Kreditinstitute etc. das Stimmrecht flr die insoweit ,,unfahigen®
Aktiondre entsprechend 8 135 AktG auslben. Wirden z.B. Banken eine ihnen eventuell
Ubertragene Vollmacht zur Austibung des Stimmrechts im Sinne der Aktionére ausiiben, wére
eine mittelbare Mitwirkung der Aktiondre und damit eine Vertretung ihrer Interessen
gesichert. Nach einer 1995 veroffentlichten Untersuchung wurden die Hauptversammlungen
von 20 der 24 groBten in mehrheitlichem Streubesitz befindlichen Unternehmen von Banken
dominiert, wobei der dazu erforderliche Stimmenanteil zu drei Vierteln auf

Vollmachtstimmen ihrer Depotkunden beruht.>®

Daneben spielten Investmentfonds,
Pensionsfonds oder Aktionérsvertretungen nur eine untergeordnete bis gar keine Rolle. Zu
beriicksichtigen bleibt, dass sich das hier angesprochene Depotstimmrecht der Banken nach
Einschéatzung einiger Stimmen in der Literatur rein tatsachlich wohl auf dem Rickzug
befindet.®?* Zuriickgefiihrt wird diese Entwicklung auf die Anderungen des § 135 AktG durch
das KonTraG>%, dem Ubergang vieler Publikumsaktiengesellschaften von der Inhaber- zur
Namensaktie, so dass der Aktionadr direkt von der Gesellschaft angesprochen werden kann

und die Vermittlerposition der Banken Uberflissig wird, den VVormarsch von Direkt- oder

*8 \/gl. Bebchuk, Harvard Law Review 102 (1989), S. 1820 (1838)

> dazu ausfiihrlich mit empirischen Beweisen fiir die USA Bebchuk, Harvard Law Review, 102 (1989), S. 1820
(1838 f).

°20 Baums/Fraune, AG 1995, S. 97 (111).

*21vgl. Noack, Festschrift fir Lutter, S. 1463 (1464ff); Hiither, AG 2001, S. 68 (70); Habersack, ZHR 165
(2001), S. 172 (188-189); Schroer, MiKo-AktG, 8 135 Rn. 18; Spindler, Gesellschaftsrecht in der Diskussion
2005, S. 31 (33).

%22 Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich vom 27.4.1998 BGBI. | S. 786.
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Discountbanken im Depotgeschéft, welche die Stimmrechtsvertretung gar nicht mehr
anbieten, sowie der Internationalisierung der Anlegerstruktur.’® Unabhéngig von der hier
indizierten schwindenden Bedeutung des Depotstimmrechts der Kreditinstitute, sieht sich ein
solches auch rechtspolitischer Kritik ausgesetzt. Die Kritik an einer solchen
Stimmrechtsvertretung geht dahin, dass die Kreditinstitute sich in einem Interessenkonflikt
befinden, denn sie haben Eigeninteressen als Bankpartner der Gesellschaften und aufgrund
ihrer eigenen Beteiligung an der Gesellschaft; ferner bedinge die Ausiibung fremder
Stimmrechte eine Einflussnahme auf die Gesellschaft, der kein eigener Vermdgenseinsatz
gegeniiberstehe.®® So wird etwa befiirchtet, dass die Banken nicht dem Interesse der
Aktionére verpflichtet sind, sondern eher daran interessiert sind, Bankdienstleistungen an die
Gesellschaften zu bringen und ber die Durchsetzung einer risikoscheuen Geschaftspolitik die
Realisierbarkeit eigener Forderungen zu erhalten.>” Ferner wird befiirchtet, dass den Banken
mit dem Depotstimmrecht ein weiteres Mittel zur Einflussnahme auf andere Unternehmen
zukommt, welches neben deren Einflussnahmemdglichkeit aus eigenem Anteilsbesitz, der
Kreditgeberfunktion und den Aufsichtsratsmandaten tritt, die wvon Vertretern des
Kreditinstituts wahrgenommen werden. %%

Bei aller Kritik an dieser Konstruktion, muss aber festgehalten werden, dass der Kumulation
von Einflussnahmenmdglichkeiten seitens der Kreditinstitute schon durch die Ausgestaltung
der gesetzlichen Regelung entgegengewirkt wird. So wird das Depotstimmrecht der Bank z.B.
nach § 135 | 3 AktG eingeschréankt, wenn diese an der Gesellschaft mit mehr als 5% beteiligt
ist und nicht auf die Ausubung eigener Stimmrechte verzichtet. Die Existenz einer
Einflussnahmemaoglichkeit Gber Bankenvertreter im Aufsichtsrat erscheint angesichts deren
Pflicht zur Verschwiegenheit und deren Unabhéangigkeit ohnehin eher fragwiirdig.>*’
Aulerdem ist nicht belegbar, dass sich die hier angefiihrten Gefahren in einem nennenswerten
Umfang realisiert hatten.>?®

Trotzdem besteht ohne Zweifel die Moglichkeit, dass solche Interessenkonflikte bestehen, so
dass nicht angenommen werden kann, dass das von den Aktiondren nicht ausgetbte

Stimmrecht ohne weiteres durch Banken interessenwahrend ausgelibt wird. Mithin bleibt es

%23 \/gl. Noack, Festschrift fir Lutter, S. 1463 (1465-1468); Spindler, Gesellschaftsrecht in der Diskussion 2005,
S. 31 (33-34).

24 \/gl. Grossfeld/Ebke, AG 1977, S. 92 (95-96); Raiser, Kapitalsgesellschaften, § 16 Rn. 105; Huiffer, AktG, §
135Rn. 3.

%2 Grossfeld/Ebke, AG 1977, S. 92 (95-96), dazu ausfiihrlich Bak, Aktienrecht zwischen Markt und Staat, S.
132 ff.

%20 Schrger, MiKo-AktG, § 135 Rn. 15.

327 \/gl. Schoer, MiiKo-AktG, § 135 Rn. 15.

528 Huffer, AKtG, § 135 Rn. 3.
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bei dem oben festgestellten Problem, dass insbesondere kleine oder mittlere Aktionare ihre
Mitwirkungsrechte oft nicht ausiiben kénnen oder wollen.

Daran éandert sich auch nichts durch die Mdglichkeit von der Gesellschaft benannte Personen
zur Vertretung ihrer Stimmrechte zu bevollmachtigen (,,proxy-voting*), wie dies § 134 111 3
AktG voraussetzt. Zulassig ist diese Art der Stimmrechtsausiibung ndmlich nur, wenn der
Aktiondr zum Gegenstand der Beschlussfassung eine ausdriickliche Weisung erteilt hat, was
allerdings auch einschlieBen muss, dass er im Sinne der Verwaltungsvorschlage abstimmen
will, sofern eine eindeutige Erklarung diesen Inhalts vorliegt.>*® Dies setzt aber voraus, dass
der Aktiondr die Beschlussvorschlége analysiert und bewertet. Gerade dieser Umstand ist aber
im Rahmen der hier gefiihrten Diskussion als die Voraussetzung benannt worden, die der

Aktiondr nicht zu erfullen vermag.

C) Haftungsregelungen

Zweifelsohne gewdhren die Vorschriften zur Haftung der Verwaltung einen gewissen
Anlegerschutz. Hier dirfte wohl am ehesten die Praventivwirkung eines personlichen
Haftungstatbestands Anlegerschutz vermitteln. Eine Milderung oder gar Abbedingung der
Haftungsvorschriften durch den Anstellungsvertrag oder die Satzung kommt nicht in
Betracht.>*® Die Praventionswirkung bleibt auch fiir den Fall erhalten, dass eine D&O-
Versicherung (,,Directors” and Officers™ liability*) abgeschlossen wird. Zwar ist nicht zu
bestreiten, dass eine Versicherung auf den ersten Blick die verhaltenssteuernde Wirkung der
Haftung (Praventionswirkung) modifizieren kann; doch gleicht eine Versicherung durch
andere Instrumente, wie Selbstbehalt, Uberpriifungen durch die Versicherung sowie
Prémienanpassungen dieses Defizit wieder aus und sorgt so auf andere Weise ebenfalls fir

1

eine verhaltenssteuernde Wirkung.>® Dementsprechend lasst auch der Corporate-

Governance-Kodex in Nr. 3.8 die D&O-Versicherung grundséatzlich zu, verlangt aber die

Vereinbarung eines angemessenen Selbstbehalts.>*

d) Desinvestitionsmoglichkeit
Da die Ubertragbarkeit von Inhaberaktien nicht ausgeschlossen werden kann, entfaltet § 23 V
AktG im Unterschied zu den oben diskutierten Regelungen hier sogar unmittelbaren

Anlegerschutz. Dagegen besteht dieser Schutz, fir den Fall das Namensaktien ausgegeben

%29 Huffer, AKtG, § 134 Rn. 26 b.

%0 Hiiffer, AktG, § 93 Rn. 1; Hefermehl/Spindler, MiiKo-Akt, § 93 Rn. 41.

331 Hefermehl/Spindler, MiiKo-AktG, § 93 Rn. 93; Tomat, Miinchener Anwaltshandbuch AG, § 24 Rn. 39.
%32 \/gl. Ringleb/Kremer/Lutter/v. Werder, Corporate Governance Codex, Nr. 3.8 Rn. 508ff.
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wurden, nicht. Hier ist der Aktiondr nur geschiitzt, wenn die Vinkulierung nach Erwerb der
Aktien erfolgen soll (8§ 180 Il AktG).

Selbst wenn die Aktien frei Ubertragbar sind, koénnte Uber die Mdglichkeit des ,,Exit*
gewahrter Anlegerschutz, wie oben bereits erwahnt, nur dann eine befriedigende LOsung
darstellen, wenn der Anleger eine hohe Informationsverarbeitungsfahigkeit besitzt und
funktionierende Sekundarmérkte zur Verfiigung stehen.>** Selbst dann mag aber die Aussicht,
in allen (d.h. auch den schlechten) konjunkturellen Lagen zur Wahrung seiner Interessen uber
den Weg des ,,Exit* zu verfligen, wenig verlockend wirken. Gerade fir den Fall, dass ein
funktionierender Kapitalmarkt existiert, ist der Verkauf der Aktien im Krisenfall wenig
verlockend, da der Markt die sich am Horizont abzeichnenden Schwierigkeiten h&ufig schon
antizipiert, so dass viele Aktionare nur noch mit hohen Verlusten aussteigen kdnnen und sich

notgedrungen fiir das Halten der Aktie entscheiden.>**

e) Zusammenfassung

Zusammenfassend l&sst sich folglich feststellen, dass 8 23 V AktG vor allem (ber die
Grindungs- und Haftungsregelungen des Aktienrechts mittelbaren ex post Anlegerschutz
entfaltet. Der Umfang der Uberwiegend Uber die Auslbung des Stimmrechts in der
Hauptversammlung gewahrten Mitwirkungs- und Kontrollrechte sind zwar unter rechtlichen
Gesichtspunkten nicht zu kritisieren. Unter Anlegerschutzgesichtspunkten gestaltet sich aber
die Auslibung der so gewéhrten Rechte in der Praxis problematisch. Soweit Anlegerschutz
uber die Mdoglichkeit zur Desinvestition gewahrt werden soll, existiert diese Option
uneingeschrankt nur fur Besitzer von Inhaberaktien oder Namensaktien, die beim Erwerb
keine Vinkulierung vorsahen. Ist die freie Ubertragbarkeit der Aktien gewahrleistet, kann der

Aktionar die Aktien nur verkaufen, wenn ein funktionierender Markt existiert.

3) Unmittelbare Wirkungsweise

Nachdem oben untersucht wurde, ob einzelne durch § 23 V AktG als zwingend ausgestaltete
Vorschriften ex post Anlegerschutz entfalten, stellt sich hier nun die Frage, ob der
Satzungsstrenge, vergleichbar ihrer Wirkungsweise im Bereich des ex ante Anlegerschutzes
(Standardisierungseffekt), auch ex post eine solche unmittelbar anlegerschitzende Wirkung
zukommt. Neben den positiven Auswirkungen der Satzungsstrenge im Bereich des

Kapitalmarktfunktionenschutzes und des Glaubigerschutzes wird ihr in der Literatur auch

%% \/gl. Wiedemann, Gesellschaftsrecht, S. 488; Assmann in Nérr, S. 251 (267).
%% Teichmann, ZGR 2001, S. 645 (660).
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noch eine Rechtssicherheit schaffende Wirkungsweise zugeschrieben.®®* So heilt es:
Entschiede § 23 VV AktG die Frage nach dem zwingenden oder nachgiebigen Charakter des
Aktienrechts nicht in eindeutiger Weise vorweg, musste die Antwort auf sie fur jede einzelne
Vorschrift des AktG auf dem Wege der Auslegung gefunden werden.’® Das heifit, die
Berlcksichtigung der vielféltigen im Aktienrecht vertretenen Interessen (auch des
Anlegerschutzes) musste ohne 8 23 V AktG durch die jeweilige Auslegung unzéhliger
Einzelvorschriften sichergestellt werden, was zwangsldufig ein hohes Mall an
Rechtsunsicherheit zur Folge hatte.>*” Unabhangig davon, ob § 23 V AktG nun tatsichlich
mehr Rechtssicherheit schafft, handelt es sich bei dieser Fragestellung nicht um einen Aspekt
des unmittelbaren ex post Anlegerschutzes. Vielmehr verbirgt sich dahinter die Frage nach
dem generellen Vorteil, den zwingendes Recht gegeniber dispositiven Regelungen zu
entfalten vermag. Hierbei handelt es sich aber nicht um eine anlegerschutzspezifische
Fragestellung, sondern vielmehr um eine solche, die sich in sdmtlichen Regelungsbereichen
stellt.

Als Ergebnis lasst sich folglich festhalten, dass § 23 V AktG ex post nicht unmittelbar
anlegerschutzend wirkt. Eine dem Standardisierungseffekt vergleichbare Funktionsweise der
Satzungsstrenge lie} sich fir den Bereich des ex post Anlegerschutzes nicht feststellen.
Insbesondere sind eventuell bestehende Auswirkungen des 8 23 V AktG auf die

Rechtssicherheit nicht als unmittelbar anlegerschiitzende Funktionsweise zu charakterisieren.

6. Zusammenfassung: Anlegerschutz durch § 23 V AktG

Im Anschluss an die oben angestellten Uberlegungen, lasst sich zusammenfassend feststellen,
dass 8 23 V AktG Anlegerschutz vor allem dadurch gewdhrt, dass er in Zusammenspiel mit
den ubrigen aktienrechtlichen Regelungen zu einer Standardisierung des Rechtsprodukts
Aktie fuhrt, wodurch der Umfang der bei der Anlageentscheidung zu bericksichtigen
Parameter reduziert wird, was wiederum im Ergebnis ex ante anlegerschiitzend wirkt.
Daneben ist die anlegerschiitzende Wirkung der Satzungsstrenge Uber die Ausgestaltung
einzelner Vorschriften als zwingend fiir den ex ante Anlegerschutz vernachléassigbar. Die fir
die Anlageentscheidung relevanten Informationen werden groRtenteils abseits des

Aktienrechts bereitgestellt.

% 7ur Legitimation des § 23 V AktG ber den Rechtssicherheitsgedanken sogleich unten 1. Teil G.

*% \/gl. Rohricht, GK AktG, § 23 Rn. 167; GeRler, Festschrift Luther, S. 69 (71-72); dazu ausfiihrlich auch
Bendfeld, Die Satzungsstrenge im Aktienrecht und ihre Bedeutung fir die Rechtssicherheit, S. 17 ff.

%% Bendfeld, Die Satzungsstrenge im Aktienrecht und ihre Bedeutung fiir die Rechtssicherheit, S. 46.
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Ex post wirken Grindungsvorschriften, Mitwirkungs- und Kontrollrechte sowie
Haftungsregelungen, die uber § 23 VV AktG fiur unabdingbar erklart werden, anlegerschiitzend.
Problematisch gestaltet sich allerdings die Ausubung solcher Rechte, soweit sie eine
Beschlussfassung in der Hauptversammlung voraussetzen. Diese Problematik ist aber nicht
durch das Prinzip der Satzungsstrenge bedingt, sondern wohnt dem Prinzip der
Mehrheitsentscheidung inne. Art und Umfang der von § 23 VV AktG zwingend ausgestalteten
Mitwirkungsrechte sind folglich nicht zu kritisieren.

Dementsprechend kann festgestellt werden, dass die Einschrankung der Gestaltungsfreiheit
durch § 23 V AktG unter Hinweis auf den Anleger- bzw. Kapitalmarktfunktionenschutz
gerechtfertigt werden kann. Wie (iberzeugend diese Rechtfertigung tatsachlich ist, hangt aber
nicht zuletzt davon ab, ob es nicht weniger einschneidende Mittel gibt, mit denen ein
vergleichbarer oder besserer Schutz zu erreichen ist. Darauf wird spater zuriick zu kommen

sein.>3®

V. Grundsatzliche Kritik an der Anleger-/Kapitalmarktschutz-Legitimation

1. Darstellung der Kritik

Neben der schon oben zu dem durch 8 23 V AKtG erzeugten Standardisierungseffekt
gefilhrten Diskussion®®, sieht sich die an der Funktionsfahigkeit des Kapitalmarktes
orientierte Legitimation des Prinzips der Satzungsstrenge mit einer viel grundsétzlicheren
Kritik konfrontiert. Die Kritiker der hier in Rede stehenden kapitalmarktrechtlichen
Legitimation gehen davon aus, dass sich § 23 V AktG nur so lange unter Hinweis auf den
Kapitalmarktfunktionenschutz rechtfertigen lasst, wie feststeht, dass eine dispositive
Ausgestaltung der insoweit erfassten aktienrechtlichen Normen zu einem Marktversagen
fuhrt.>*° Folglich kénne auf durch § 23 V AktG zwingend ausgestaltetes Aktienrecht
verzichtet werden, soweit Marktprozesse dazu fihren, dass unterschiedliche
Satzungssgestaltungen vom Markt mit Kursauf- oder —abschlédgen bewertet werden und sich
dementsprechend anlegerschitzende Satzungen auf Dauer am Markt durchsetzen.

Wihrend diese Ausgangslage noch allen Kritikern gemein ist, bestehen nicht unerhebliche
Unterschiede hinsichtlich der letztendlich gefundenen Ergebnisse. Wahrend Hirte davon
ausgeht, dass zumindest in einigen Fallen der Markt eine im Anlegerinteresse bessere

Satzungsgestaltung erzwingt oder zumindest pramiert, so dass eine umfassende zwingende

%8 \/gl. unten 1. Teil H.

¥ v/gl. oben 1. Teil E. IV. 4..

0 \/gl. Hirte, ZGR Sonderheft 13, S. 61 (74); Spindler, AG 1998, S: 53 (65); Bak, Aktienrecht zwischen Markt
und Staat, S. 318.
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Ausgestaltung des Aktienrechts, wie sie 8 23 V AktG bewirkt, nicht mit dem Hinweis auf den
Schutz des Kapitalmarktes gerechtfertigt werden konne,> kommt Bak mit teilweise
abweichender Begrindung zum gleichen Ergebnis. Dieser geht im Unterschied zu Hirte
davon aus, dass es auf dem deutschen Kapitalmarkt wegen dessen Informationseffizienz zu
keinem Marktversagen kommen konne, so dass vor diesem Hintergrund auch die Existenz
zwingenden Aktienrechts nicht zu legitimieren ist.>*?

Abgesehen von diesem Einwand fuhrt Hirte noch ein weiteres Argument gegen die am
Kapitalmarktschutz orientierte Legitimation des § 23 V AktG ins Feld.>* Er geht davon aus,
dass 8 23 VV AktG praventiv wirkt, indem er zu Gunsten der spéateren Aktionare im Rahmen
der Konstituierung der Gesellschaft oder von spateren Satzungsanderungen bestimmte
Satzungsgestaltungen verbietet. Wegen dieser praventiven Wirkungsweise bedurfe die
Vorschrift eines ausreichenden Durchsetzungsinstrumentariums. Dies sei letztlich nicht
gegeben, insbesondere weil kinftige Aktiondre rechtswidrige Satzungsanderungen nicht
anfechten konnten und im Ergebnis eine ausreichende Rechtmé&Rigkeitkontrolle der

Registergerichte nicht gegeben sei.>**

2. Stellungnahme

Diese Kritik vermag nicht zu tberzeugen. Insbesondere der Ruckschluss vom Fehlen eines
ausreichenden Durchsetzungsinstrumentariums ist nicht geeignet, die Legitimation des § 23 V
AktG in Frage zu stellen. Insoweit ist zu beachten, dass der Satzungsstrenge schon von
vornherein ein disziplinierender Charakter zukommen dirfte. Angesichts der rigorosen
Formulierung der Vorschrift und der groRBen Anzahl aktienrechtlicher Regelungen spricht
vieles daflir, dass ein Verstoll von vornherein unterlassen wird. Eine entsprechende
»Abschreckungswirkung® entfaltet schon der in der Literatur immer wieder auftauchende
Hinweis, dass die Rechtsform Aktiengesellschaft grundsatzlich keine Abweichungen vom
Gesetz gestattet.

Selbst wenn man dem nicht folgen mdchte, spricht doch das Fehlen eines ausreichenden
Durchsetzungsinstrumentariums, unabhéngig davon, ob man diese Ansicht letztlich teilen
maochte, nicht zwangsléufig dafir, dass eine Vorschrift dem einen oder anderen Zweck zu
dienen bestimmt ist. Vielmehr ist davon auszugehen, dass aus welchen Grinden auch immer

eine Durchsetzung fir nicht erforderlich gehalten wurde, oder eine schlichte Nachléssigkeit

> Hirte, ZGR Sonderheft 13, S: 61 (76)

%2 Bak, Aktienrecht zwischen Markt und Staat, S. 75, 318.
3 Hirte, ZGR Sonderheft 13, S. 61 (77-79).

> Hirte, ZGR Sonderheft 13, S. 61 (78).
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vorliegt. Aus dem Fehlen eines schlagkraftigen Durchsetzungsinstrumentariums kann folglich
geschlussfolgert werden, ein solches zu schaffen oder es zu unterlassen. Als Argument im
Rahmen der hier gefuhrten Diskussion um die Legitimation des § 23 V AktG taugt diese
Feststellung jedoch nicht.

Im Gegensatz zu den gerade getdtigten Ausfihrungen ist der Argumentation zum
Zusammenhang zwischen der Legitimation der Satzungsstrenge und einem befiirchteten
Marktversagen bei dispositiver Ausgestaltung des Aktiengesetztes zumindest hinsichtlich der
Beschreibung der Ausgangssituation zuzustimmen. Letztlich stehen diese Ausfiihrungen aber
gar nicht im Widerspruch zu den bis hierhin erfolgten Feststellungen. Hinter der Bezugnahme
auf die Anlegerschutz erzeugende Wirkung von Marktprozessen verbirgt sich letztlich nur der
Hinweis, dass der Uber die Satzungsstrenge erzeugte Effekt auch auf andere, die
Gestaltungsfreiheit weniger einschrdnkende Art und Weise, erreicht werden kann. Damit
bleibt aber die grundsatzliche Aussage, dass 8 23 V AktG dem Anleger- bzw.
Kapitalmarktschutz niitzlich ist, unwidersprochen. Auf die Frage nach mdglichen Alternativen

zur satzungsstrengen Ausgestaltung des Aktienrechts wird spater zuriick zu kommen sein.>*

F. Kritische Wirdigung der Glaubigerschutz-Legitimation

Bis hierhin wurde die Satzungsstrenge nur unter dem Aspekt des Anlegerschutzes betrachtet.
Nach einigen in der Literatur vertretenen Ansichten soll § 23 V AktG jedoch auch dem
Glaubigerschutz dienen.>*® Dementsprechend ist zu untersuchen, welcher Stellenwert dem §
23 V AktG im Gléaubigerschutzkonzept des Aktienrechts beizumessen ist. Dazu ist in einem
ersten Schritt das Risiko aufzuzeigen, mit dem sich Glaubiger einer Aktiengesellschaft
konfrontiert sehen. Danach stellt sich entsprechend den obigen Ausfiihrungen die Frage,
inwieweit die in 8 23 V AktG verankerte Satzungsstrenge diese Risiken vermeiden bzw.
mildern hilft.

. Risken der Glaubiger

Als Glaubiger sind hier alle diejenigen zu verstehen, die Anspriche gegen eine
Aktiengesellschaft haben, ohne Eigenkapitalgeber/Aktionare der Gesellschaft zu sein.>*’ Grob
unterteilen kann man diese Gruppe in die vertraglichen und die gesetzlichen Glaubiger,

insbesondere die Deliktsgldubiger der Gesellschaft. Unabhangig von der jeweiligen

> Dazu unten 1. Teil H..

8 \/gl. Hiiffer, AktG, § 23 Rn. 34; Kibler; Gesellschaftsrecht, S. 165; Bendfeld, Die Satzungsstrenge im
Aktienrecht und ihre Bedeutung fiir die Rechtssicherheit, S. 44; Hommelhoff, Das System der
Kapitalgesellschaften im Umbruch — ein internationaler Vergleich, S. 47.

7 vgl. Kriiger, Mindestkapital und Glaubigerschutz; S. 40.



104

Gruppenzugehdrigkeit tragen alle Gesellschaftsglaubiger das identische leicht identifizierbare
Risiko. Ihnen droht die Gefahr im Zeitpunkt der Falligkeit ihrer Forderung, diese nicht

realisieren zu kénnen, weil die Gesellschaft insolvent ist.>*

1. Insbesondere die Haftungsbegrenzung

Das Ausfallrisiko ist natlrlich kein Gesellschaftsglaubiger spezifisches, sondern damit sieht
sich jeder Glaubiger konfrontiert.>* Es erhoht sich jedoch fiir Glaubiger von
Kapitalgesellschaften aufgrund der Haftungsbeschriankung der Gesellschafter. Uber das
normale Glaubigerrisiko hinaus ist mithin fir den Glaubiger einer Aktiengesellschaft
problematisch, dass ihm ausschlielich das Gesellschaftsvermdgen als Haftungsmasse zur
Verfugung steht (§ 1 | 2 AktG).

2. Legitimation der Haftungsbegrenzung

Diese Haftungsbeschrankung auf das Gesellschaftsvermdgen rechtfertigt sich aus
okonomischer Sicht aus verschiedenen Uberlegungen. Ausgangspunkt dieser Uberlegungen
ist die Risikoaversitat natlrlicher Personen. Diese miissten ohne eine Haftungsbeschrankung
auf das Gesellschaftsvermogen firchten, bei einem unternehmerischen Fehlschlag Haus und
Hof zu verlieren.>®® Die Haftungsbeschrankung ist aber nicht nur Tribut an das Bedirfnis
natlrlicher Personen, ihre Lebensgrundlage zu erhalten, sondern rechtfertigt sich unter
Berlcksichtigung dieser Risikoaversitat auch unter dem Gesichtspunkt der Schaffung

effizienter Kapitalmarkte.**

Denn erst die Haftungsbeschrankung ermdglicht eine
diversifizierte Investition in unterschiedliche Unternehmen, indem sie die Verlustgefahr der
einzelnen Beteiligung begrenzt, und den Wert des jeweiligen Anteils von den privaten
Vermdgensverhaltnissen der tibrigen Gesellschafter unabhangig macht.*®? Die Bereitschaft zu
einer auch geringftigigen Beteiligung tber den Kapitalmarkt ist also nur gegeben, wenn durch
eine Haftungsbeschrankung das von den Anteilseignern tibernommene Risiko standardisiert

wird und daher ein potentieller Investor davon ausgehen kann, dass das durch den Erwerb von

8 \/gl. ZolIner, Die Schranken mitgliedschaftlicher Stimmrechtsmacht bei den privatrechtlichen
Personenverbéanden, S. 39 ff..

> Bauer, Glaubigerschutz, S. 93.

0 |_utter, AG 1998, S. 375 (377); Eidenmiiller/Engert, GmbHR 2005, S. 433 (434); Kleindiek, ZGR 2008, S.
335 (338); Bezzenberger, Das Kapital der Aktiengesellschaft; S. 82; Eidenmiiller/Grunewald/Noack, ZGR
Sonderheft 17, S. 17 (22).

1 ygl. ausfiihrlich m.w.N. Bitter, Konzernrechtliche Durchgriffshaftung bei Personengesellschaften, S. 166-
168; Eidenmiller/Engert, GmbHR 2005, S. 433 (434); Lehmann, ZGR 1986, S. 345 (354-355); Bezzenberger,
Das Kapital der Aktiengesellschaft; S. 82, Teichmann, NJW 2006, S. 2444 (2445).

%52 Eidenmiiller/Engert, GmbHR 2005, S. 433 (434); Bitter, Konzernrechtliche Durchgriffshaftung bei
Personengesellschaften, S. 166; Eidenmiller/Grunewald/Noack, ZGR Sonderheft 17, S. 17 (22).
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ihm selbst (ibernommene Risiko nicht héher ist als jenes der anderen Aktionare.”> Eine
diversifizierte Investition hat fur den Kapitalgeber den Effekt einer Verlustversicherung, so
dass die riskoadverse Einstellung des Kapitalgebers reduziert bzw. vermieden werden
kann.>® Denn investiert ein Kapitalgeber nicht nur in eine Unternehmung, sondern
diversifiziert er seine Investition durch Beteiligung an unterschiedlichen Unternehmen — u.U.
aus verschiedenen Branchen — so fiihrt dies zu einer Risikostreuung.”™ Im Falle einer
unbeschrankten Haftung wirde sich hier durch die Diversifizierung des Portfolios eines
Investors das Risiko der uneingeschrankten persénlichen Haftung mit jeder Anlage weiter
erhohen. Dementsprechend misste eine rationale Strategie von Investoren in diesem Fall
darauf gerichtet sein, die Zahl der verschiedenen Anteile an Firmen zu reduzieren, womit der

6

Diverzifizierungsvorteil verloren ginge.”® Folglich wirde die Bereitschaft, iiber den

Kapitalmarkt in verschiedene Unternehmen zu investieren, zurtickgehen.

3. Negative Effekte der Haftungsbegrenzung

Ist die Haftungsbeschrankung auf das Gesellschaftsvermdgen aus Sicht der Anteilseigner um
ihrer selbst willen und eines funktionierenden Kapitalmarktes also durchaus wiinschenswert,
so hat sie auch unerwiinschte Auswirkungen. Das Insolvenzrisiko wird durch die
Haftungsbeschrankung namlich nicht beseitigt, sondern auf die Glaubiger verlagert.>” Bei der
beschréankten Haftung treten somit so genannte negative externe Effekte auf. Von solchen
spricht man, wenn Handlungen eines Wirtschaftssubjekts beim Gebrauch einer Ressource
Folgen fur andere haben, die sich nicht in der jeweiligen privaten Kosten-Ertragsrechnung
niederschlagen, und die nicht kompensiert werden.>®® Da die Aktionare auf Grund der
beschrédnkten Haftung wirtschaftlich nicht in vollem Umfang fir die Folgen der
Geschaftsfuhrung haften, die Verluste mithin die Fremdkapitalgeber treffen werden, besteht
fiir sie grundsatzlich der Anreiz ein unverantwortliches Wirtschaften des Vorstands oder die
Ubernahme nicht kalkulierbarer Risiken hinzunehmen.>® Die Méglichkeit der

>3 Bitter, Konzernrechtliche Durchgriffshaftung bei Personengesellschaften, S. 167.

*** Bitter, Konzernrechtliche Durchgriffshaftung bei Personengesellschaften, S. 165; Nacke, Durchgriffshaftung,
S. 259.

* Bitter, Konzernrechtliche Durchgriffshaftung bei Personengesellschaften, S. 165; Lehmann, ZGR 1986, S.
345 (354).

%% Bitter, Konzernrechtliche Durchgriffshaftung bei Personengesellschaften, S. 165-166.

>*" Eidenmiiller/Engert, GmbHR 2005, S. 433 (434); Kleindiek, ZGR 2006, S. 335 (338); Kriiger, Mindestkapital
und Glaubigerschutz, S, 41.

*%8 Bitter, Konzernrechtliche Durchgriffshaftung bei Personengesellschaften, S. 183; Lehmann, ZGR 1986, S.
345 (350).

> v/gl. Klose-MokroR, Glaubigerschutz im Kapitalgesellschaftsrecht, S. 180, Bauer, Glaubigerschutz, S. 95;
Fleischer, ZGR 2004, S. 437 (446) unter Hinweis auf den Griinder von Federal Express, der sich in einer
Situation wirtschaftlicher Bedrangnis mit Firmengeldern i.H.v. 20.000 $ nach Las Vegas begab und das
Unternehmen mit seinen Glicksspielgewinnen sanierte.
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Externalisierung wiirde dazu fuhren, dass ein Unternehmen auch Projekte durchfihrt, die aus
wohlfahrtékonomischer Sicht ineffizient sind, weil sie einen negativen Erwartungswert

aufweisen. 5%

Denn wenn der Unternehmer bestimmte Kosten, die aufgrund der
Haftungsbeschrankung nicht gegen ihn geltend gemacht werden koénnen, in seine
Investitionsentscheidung nicht einbeziehen muss, dann kénnen sich fiir ihn Projekte durchaus
positiv darstellen, die aus gesamtwirtschaftlicher Sicht einen negativen Erwartungswert
aufweisen.”®

Daher besteht im Kapitalgesellschaftsrecht ein gegentiber anderen Rechtsgebieten gesteigertes
Bedurfnis, durch Glaubigerschutzmechanismen das wirtschaftliche Risiko wieder teilweise
auf den Unternehmer zurlick zu Ubertragen, und so zu einer gerechten Risikoverteilung

zwischen den Parteien der Fremdkapitalfinanzierung zu gelangen.*®

1. Ausschaltung des Ausfallrisikos nach geltendem Recht

Da die Realisierung der falligen Forderungen nicht unmittelbar durch gesetzliche Regelungen
garantiert werden kann, geht es darum, die Gesellschaft zur Bereitstellung einer dauerhaft
ausreichenden Haftungsgrundlage zu verpflichten.®® Vor diesem Hintergrund wird das
Garantiekapital in Deutschland allgemein als Korrelat der Haftungsbeschrankung
angesehen,®® dessen Aufbringung und méglichst ungeschmalerte Erhaltung durch eine

Vielzahl gesetzlicher Vorschriften soll dem Glaubigerschutz dienen.>®

1. (Mindest) Grundkapital

Bei der Beschreibung des Systems des Grundkapitals ist zwischen dem Grundkapital an sich
und dem Mindestkapital zu unterscheiden. § 6 AktG schreibt vor, dass das Grundkapital auf
einen Nennbetrag in Euro lauten muss. Vorausgesetzt wird folglich die zwingende
Notwendigkeit eines Grundkapitals.”® Dariiber hinaus regelt § 7 AktG, dass der
Mindestnennbetrag des Grundkapitals 50.000 € ist. Vorgeschrieben wird folglich ein
Mindestnennkapital i.H.v. 50.000 €. Die Grundung einer Aktiengesellschaft mit einem
geringeren Grundkapital ist demnach gesetzlich untersagt (8§ 23 V AktG). Hingegen ist es den

Gesellschaftern unbenommen in der Satzung zu regeln, dass die Gesellschaft mit einem

%0 Bitter, Konzernrechtliche Durchgriffshaftung bei Personengesellschaften, S. 183.

*%! Bitter, Konzernrechtliche Durchgriffshaftung bei Personengesellschaften, S. 183.

*%2 Bauer, Glaubigerschutz, S, 95; Kleindiek, ZGR 2006, S. 335 (339)

*%3 Bendfeld, Die Satzungsstrenge im Aktienrecht und ihre Bedeutung fiir die Rechtssicherheit, S. 44; Z6lIner.
Die Grenzen mitgliedschaftlicher Stimmrechtsmacht, S. 38ff.

%% Huffer, AktG, § 1 Rn. 10; Heider, MiiKo-AktG, § 1 Rn. 84, 88; Kriiger, Mindestkapital und Glaubigerschutz,
S. 44; Wiedemann, Gesellschaftsrecht, S. 557-558.

%% Heider, MiiKo-AktG, § 1 Rn. 84.

%% Huffer, AKtG, § 6 Rn. 1.
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hoheren Grundkapital ausgestattet wird. Zu unterscheiden ist weiter zwischen dem
Grundkapital und dem Gesellschaftsvermdgen. Das Gesellschaftsvermdgen dandert sich
stindig und umfasst die verschiedenen Vermdgensgruppen der Gesellschaft, die ihre
Ansatzfahigkeit vorausgesetzt als Aktivposten in der Bilanz aufzufiihren sind, wohingegen
das Grundkapital als Passivposten im Jahresabschluss gem. § 266 11 A | HGB auszuweisen
ist.®*” Die Aufbringung und Erhaltung des Grundkapitals soll durch komplizierte
Regelungswerke, insbesondere ein aufwendiges Grindungsverfahren und die enge

Begrenzung der Ausschiittungsmdglichkeiten gesichert werden.*®®

1) Kapitalaufbringung

Die Kapitalaufbringung in der AG erfolgt durch Bar- oder Sacheinlage.®®® Die §§ 36, 36a
AktG schreiben vor in welcher Hohe die bernommenen Einlagen von den Gesellschaftern
eingefordert und anschliel’end erbracht worden sein missen, damit die Gesellschaft zum
Handelsregister angemeldet werden darf. Sowohl Bar- als auch Sacheinlagen mussen
endgultig zur freien Verflgbarkeit des Vorstands stehen, damit die Erflllungswirkung
eintritt.”’® Eine Befreiung der Aktiondre von ihrer Einlagepflicht sowie eine unter pari
Emission ist ausgeschlossen (88 66 | 1, 9 | AktG). Das Gleiche gilt fur die Erfullung der
Einlagepflicht durch Aufrechnung seitens des Aktionars (§ 66 | 2 AktG), wahrend eine
Aufrechnung der Gesellschaft unter strengen Voraussetzungen®*, insbesondere muss die
Gegenforderung vollwertig, fallig und liquide sein®2, méglich ist. Fur die Erfiillung der
Einlagepflicht durch eine Sacheinlage gilt eine qualifizierte Grindung (88 27 11, 32 11, 33 1l
Nr. 4 AktG). Nach § 27 Il AktG muss der wirtschaftliche Wert der einzubringenden Sache
feststellbar sein. Dienstleistungen kénnen nicht Sacheinlagen oder Sachibernahmen sein (8
27 11 2. Hs. AktG). In diesem Zusammenhang zu erwahnen ist die durch allgemeine
Grundsatze und in Anlehnung an 8 9 GmbHG kreierte Differenzhaftung, welche eine
Nachzahlungspflicht des Aktionars fir den Fall begrindet, dass eine Wertdifferenz zwischen
Einlagepflicht und der eingebrachten Sache besteht.>” Liegt eine verdeckte Sacheinlage vor,

besteht gem. § 27 111 3 AktG die Geldleistungspflicht fort, so dass eine Umgehung der

7 \/gl. Hiiffer, AktG, § 1 Rn. 10; Heider, MiiKo-AktG, § 1 Rn. 85-88.

%8 Kiibler, ZHR 1995, S. 551 (555).

%69 Schmidt, Gesellschaftsrecht, S. 881.

>0 Hiiffer, AktG, § 36 Rn. 7/ § 36a Rn. 5.

> \/gl. Schmidt, Gesellschaftsrecht, S. 882; Hiiffer, AktG, § 66 Rn. 6.

°"2 Hiiffer, AktG, § 66 Rn. 6.

58 Hierzu ausfiihrlich Schmidt, Gesellschaftsrecht, S.885 f.; Pentz, M{iKo-AktG, § 27 Rn. 44; Huffer, AktG, §
27 Rn. 28.
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Sachgriindungsvorschriften einschneidende Folgen fiir die Einleger hat.>™

2) Kapitalerhaltung

Ist die Hurde der Kapitalaufbringung genommen, gilt es die Kapitalerhaltungsvorschriften
nicht zu verletzen. Herauszuheben ist in diesem Bereich die Vorschrift des 8 57 AktG. § 57 |
AktG statuiert das Verbot der Einlagenriickgewahr. Davon erfasst wird grundsatzlich auch der
Erwerb von eigenen Aktien der Gesellschaft. Ein solcher Riickerwerb ist jedoch gem. 8§ 57 1 2
AktG unter den Voraussetzungen des § 71 AktG ausnahmsweise zuldssig. Nach 8 57 111 AktG
darf den Aktiondren nur der Bilanzgewinn zuflieRen. Die Vorschrift normiert damit die
Obergrenze der Leistungen, die den Aktiondren jenseits von neutralen Drittgeschéften
zuflieBen diirfen.>™ Das gilt gleichermaRen fiir offene wie ,,verdeckte Ausschiittungen®.>"
Fir den Fall, dass Verluste die Halfte des Grundkapitals aufzehren, greift das
Hauptversammlungseinberufungsszenario nach 8 92 | AktG. Auf diese Weise soll der Weg
fir rechtzeitige Krisenentscheidungen (insbesondere Kapitalveranderungen,
Auflosungsbeschluss) freigemacht werden.””” Durch die haftungs- und strafbewehrte®’®
Insolvenzantragspflicht nach § 92 11 AktG soll eine weitere Verminderung des Grundkapitals
verhindert werden.

Die Vorschriften zur Aufbringung und Erhaltung des Grundkapitals werden ergénzt durch
solche Schutzbestimmungen, die dann eingreifen, wenn das Grundkapital durch grundlegende
Anderungen der Gesellschaftsstruktur tangiert wird (vgl. § 225 AktG fir den Fall der
Kapitalherabsetzung, § 22 UmwG fur den der Verschmelzung und § 204 UmwG flr den der
Umwandlung der AG in eine andere Rechtsform).>’® Dariiber hinaus erhalten die Glaubiger
weitere Sicherheit durch die Pflicht der Gesellschaft nach 8§ 150 AktG, eine gesetzliche

Riicklage zu bilden.*®

3) Funktionsweise des Grundkapitals

Die zur Begrindung eines Systems, welches Glaubigerschutz Uber die Installation und
Absicherung eines festen Grundkapitals erreichen will, angefiihrten Argumente lassen sich in
zwei groRe Lager einteilen. Dies sind zum einen solche, die an der Bereitstellung von

Haftungsmasse durch die Kapitalaufbringungs- und —erhaltungsvorschriften ansetzen und

™ \/gl. zur verdeckten Sacheinlage Hiiffer, AktG, § 27 Rn. 9ff.
> Huffer, AKtG, § 57 Rn. 22.

7% \/gl. Schmidt, Gesellschaftsrecht, S. 890ff.

> Hiiffer, AktG, § 92 Rn. 1.

8 \/gl. §8 93 111 Nr. 6, 401 AktG.

5 Kiibler, Gesellschaftsrecht, S. 166.

%80 Kibler, Gesellschaftsrecht, S. 166-167.
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solche, die auf eine Verhaltenssteuerung abstellen. Erstere konnen auch als die
Htraditionellen® Argumente bezeichnet werden, wéhrend letztere fiir eine , modernere®
Sichtweise stehen.*®

Die traditionelle Argumentation geht dahin, dass feste Grundkapital als Haftungs- oder
Zugriffsfonds zugunsten der Glaubiger der Gesellschaft zu verstehen.’®? Dabei dient das
Grundkapital zunachst als Erstausstattung der Gesellschaft fiir ihre Investitionsfahigkeit.*®
Im Anschluss steht es den Gesellschaftsglaubigern als Deckungsmasse fiir deren Anspriiche
zur Verfiigung.”® Das Risiko der Glaubiger soll also durch das ,Kissen“ des gesetzlich

5 Indirekt aus dieser Funktion als

vorgeschriebenen Grundkapitals gemildert werden.
Haftungsmasse, wird die Funktion des Grundkapitals (Eigenkapitals) als ,,Verlustpuffer*
hergeleitet. Da die oben erwahnte Insolvenzantragspflicht (8§ 92 |IlI, Il AktG) bei
Uberschuldung der Gesellschaft eintritt, entsteht diese Pflicht um so eher, je geringer das
Grundkapital bemessen ist, da in diesem Fall schon geringe Betriebsverluste zur
Uberschuldung fiihren.®® Auf diesem Wege wird das Grundkapital zum Mittel des
Bestandsschutzes der Gesellschaft, da die Existenz des Kapitals das Entstehen der
Uberschuldung und damit auch die Insolvenzantragspflicht zumindest hinauszogert.>®

Die Argumentationslinien, welche auf den Anreizgedanken abstellen, gehen davon aus, dass
es durch die Beteiligung des Gesellschafters in Form seiner Einlage in dieser Hohe auch zu
einer Risikobeteiligung und damit zu einer Reininternalisierung des durch die

Haftungsbeschrankung grundsatzlich verlagerten Risikos kommt.%®

Wegen seiner
Beteiligung am Risiko der Unternehmung Uber seine Einlage vermindert sich die Gefahr, dass
der Gesellschafter zum Nachteil der Gesellschaft handelt, etwa indem er GbermaRige Risiken
eingeht, da ein Verlust auch die eigene Einlage aufzehren konnte.*® Dem festen Grundkapital
kommt damit eine der Selbstbeteiligung bei der Schadensversicherung vergleichbare
Funktion, ndmlich zu verhindern, dass sich der Versicherte in diesem Bewusstsein tiberméaRig

risikobereit zeigt, zu.*® Als zusétzliche Funktion des Grundkapitals wird ferner auf die

%! Einteilung in Anlehnung an Drygala, ZGR 2006, S. 587 (589 / 595).

%82 Drygala, ZGR 2006, S. 587 (589); Wiedemann, DB 1993, S. 141 (147).

%8 Drygala, ZGR 2006, S. 587 (589).

%8 Kriiger, Mindestkapital und Glaubigerschutz, S. 45.

% Kiibler, AG 1994, S.141 (146).

*% Drygala, ZGR 2006, S. 587 (589-590).

%87 Drygala, ZGR 2006, S. 587 (590); Lutter, AG 1998, S. 375 (375); ders., ZGR 1982, 244 (249); Kleindiek,
ZGR 2006, S. 335 (340-341).

*% Drygala, ZGR 2006, S. 587 (595); Kriiger Mindestkapital und Glaubigerschutz, S. 45; Roth, ZGR 1986, S.
371 (378); Wiedemann, DB 1993, S. 141 (147).

% Drygala, ZGR 2006, S. 587 (596); Kriiger Mindestkapital und Glaubigerschutz, S. 45

0 Drygala, ZGR 2006, S. 587 (596).
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insoweit erreichte Seriositatsgewahr verwiesen.® Die Aufbringung des Grundkapitals soll
sicherstellen, dass nur seriése Unternehmungen zur Grindung kommen.

An dieser Stelle soll nicht verschwiegen werden, dass der Nutzen der Konstruktion eines
festen Grundkapitals fir den Glaubigerschutz nicht unumstritten ist.”*> Zusammenfassend
geht die Kritik dahin, dass das vorgeschriebene Mindestkapital i.H.v. 50.000 € nur in seltenen
Fallen genlige, um dem Unternehmen eine ausreichende Eigenkapitalbasis zur Verfigung zu
stellen.®®® Ferner wird angefiihrt, dass das Aktiengesetz nicht den Eintritt von Verlusten
verhindern konne, durch die das Grundkapital der Gesellschaft aufgezehrt wird.*** Mit
anderen Worten; kommt es zur Insolvenz, ist der Haftungsfonds, der die Glaubiger schitzen
soll, meist durch Verluste aufgezehrt, so dass der vermeintliche Schutz eines festen

Grundkapitals nicht zum Tragen kommt.>®

2. Rechnungslegung

Nicht zu  vernachlassigen im  Bereich des Glaubigerschutzes sind  die
Bilanzierungsvorschriften. So dient die Aufstellung der Bilanz der Selbstinformation des
Kaufmanns Uber die finanzielle Lage seines Unternehmens, um dessen Bestand und damit
zumindest mittelbar den Glaubiger vor unvorsichtigem Geschaftsgebaren zu schiitzen, so dass
sich dieser Zweck der Bilanz unter dem Stichwort Schuldendeckungskontrolle verorten

lasst.>%

Aus der Haftungsbegrenzung auf das Gesellschaftsvermégen resultiert die
Notwendigkeit, daflir Sorge zu tragen, dass das von der Gesellschaft aufgenommene
Fremdkapital nicht als Gewinn ausgewiesen und an die Gesellschafter abgefiihrt werden kann:
diesem Zweck dient die Bilanzfunktion der , Ausschiittungssperre*.>%’

Dariiber hinaus helfen Rechnungslegung und Publizitat dem vertraglichen Glaubiger, sich ein
Bild von seinem zukinftigen Schuldner zu machen, so dass Informationsasymetrien abgebaut

werden kdnnen.

%1 Kriiger, Mindestkapital und Glaubigerschutz, S. 48 u. 232 mwN in Fn. 118 u. 1634; Drygala, ZGR 2006, S.
587 (596); Kleindiek, ZGR 2006, S. 335 (343); Lutter, Festschrift fir Stiefel, S. 505 (505); Ders., ZGR
Sonderheft 17, S. 1 (3); Priester, DB 2005, S. 1315 (1317); Seibert BB 2005, S. 1061 (1061).

%92 \/gl. zusammenfassend fiir die GmbH Kleindiek, ZGR 2006, S. 335 (337f); Drygala, ZGR 2006, S. 587
(587f/590f).

% v/gl. Drygala, ZGR 2006, S. 587 (590-591).

% Eisenhardt, Gesellschaftsrecht, S. 281 Rn. 491.

% Kiibler, Capital Markets and Company Law, S. 95 (100-101).

%% Kiibler, Gesellschaftsrecht, S. 259.

7 Kiibler, ZHR 1995, S.551 (552).
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3. Zusammenfassung

Nach diesem Uberblick tber die Verwirklichung des Glaubigerschutzes nach geltendem
Recht bleibt festzustellen, dass das System eines festen Grundkapitals in Verbindung mit den
strengen Kapitalaufbringungs- und Erhaltungsvorschriften als Kernelement des deutschen

Glaubigerschutzes zu bezeichnen ist.*®

I11.  Glaubigerschutz durch die Satzungsstrenge

1. Mittelbare Wirkungsweise

Nachdem dargestellt wurde mit welchen Risiken sich Glaubiger einer Aktiengesellschaft
konfrontiert sehen und wie mit einem System festen Grundkapitals diese Risiken nach
geltendem Recht gemildert werden sollen, bleibt zu klaren, welchen Beitrag § 23 V AktG im
Rahmen dieser Glaubigerschutzkonzeption leistet.

Auf der Hand liegt, dass wie im Bereich des Anlegerschutzes eine mittelbar
glaubigerschiitzende Wirkung der Satzungsstrenge in Betracht kommt. Da eine Abweichung
vom AktG nach § 23 V AktG nur dort mdglich ist, wo dies explizit zugelassen ist, erklart die
Satzungsstrenge auch samtliche Vorschriften glaubigerschiitzenden Inhalts, insbesondere
solche zur Kapitalaufbringung und —erhaltung, grundsatzlich fiir zwingend. Welcher Grad an
Glaubigerschutz erreicht wird, bestimmt sich dann aber in erster Linie nach dem Inhalt der
einzelnen aktienrechtlichen Regelungen, also beispielsweise nach der inhaltlichen
Ausgestaltung der Kapitalerhaltungsvorschriften. Die Funktion des 8 23 V AktG beschrankt
sich insoweit darauf klarzustellen, dass die in Rede stehenden aktienrechtlichen Vorschriften
zwingender Natur sind.

Ein Pladoyer fir die Satzungsstrenge, gestutzt einzig auf deren mittelbare Auswirkung auf
den Glaubigerschutz, scheint hier noch weniger zu tragen als im Bereich des mittelbaren
Anlegerschutzes. Dies verdeutlicht ein Blick in das GmbHG. Die Finanzverfassung der
GmbH als einer Kapitalgesellschaft ist auf die Aufbringung und Erhaltung eines
Stammkapitals ausgerichtet.®® Auch dort ist im Interesse der Glaubiger die
Haftungsbegrenzung auf das Gesellschaftsvermdgen (8 13 Il GmbHG) nur durch strenge
Kapitalaufbringungs- und —erhaltungsvorschriften zu rechtfertigen.®®® Das GmbHG sorgt
durch zwingende Regeln fir eine effektive Aufbringung des Stammkapitals (88 7, 19
GmbHG) und sichert die Kapitalerhaltung durch Ausschiittungssperren (§§ 30f. GmbHG).%%*

% \/gl. Kiibler/Assmann, Gesellschaftsrecht, § 14 111 S. 179.

%9 Schmidt, Gesellschaftsrecht, S. 994; Hueck/Fastrich, Baumbach/Hueck GmbHG, § 5 Rn. 2.

800 \/gl. Schmidt, Gesellschaftsrecht, S. 1112 ff; Hueck/Fastrich, Baumbach/Hueck GmbHG, Einl. Rn. 27.
801 schmidt, Gesellschaftsrecht, S. 994.
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Intention dieser Regelungen ist wie im Aktienrecht der Glaubigerschutz.®® Anders als das
AktG enthalt das GmbHG aber keine dem § 23 V AktG vergleichbare Vorschrift. Der
aktienrechtlichen Satzungsstrenge steht die Gestaltungsfreiheit als Grundprinzip des GmbH-

Rechts gegentiber.®®

Wenn aber beiden Gesellschaftsformen grundsatzlich das gleiche
Problem - Glaubigerschutz bei Haftungsbegrenzung auf das Gesellschaftsvermdgen —
anhaftet, und der grundsatzlich gleiche Losungsweg - Erhaltung eines Grund- oder
Stammkapitals als Haftungsmasse — gewéhlt wird, offenbart dies, dass die Satzungsstrenge fir
den Glaubigerschutz nur eine untergeordnete Rolle spielen kann.

Dagegen mag man einwenden, dass trotz der identischen Grundidee im Bereich des
Glaubigerschutzes, dieser in der GmbH anscheinend schlechter funktioniert, da die Zahl der
Insolvenzen von GmbHs im Verhaltnis zu denen von Aktiengesellschaften wesentlich héher
ist.®® Zu denken ware folglich daran, diese hohere Insolvenzanfalligkeit auf das Fehlen der
Satzungsstrenge zurtckzufiihren, und auf diese Weise die Bedeutung derselben fir den
Glaubigerschutz zu belegen. Wenn diese Entwicklung aber uberhaupt auf eine
unterschiedliche Gestaltung von GmbHG und AktG zurlickzufiihren ist, dann liegt es wohl
néher, dies auf das Fehlen bestimmter glaubigerschiitzender Regelungen, welche im
Aktienrecht vorhanden sind —z.B. die Pflicht zur Bildung von Ricklagen § 150 AktG (sog.
erweiterter Garantiefonds), Vermdgenshindung des gesamten Vermdgens bei der AG-, zu
stiitzen.®® Festzuhalten ist daher, dass im Aktienrecht der Schutz der Glaubiger in Bezug auf
Verluste der Gesellschaft strenger ausgestaltet ist als bei der GmbH, die beispielsweise Uber
kein gesetzliches angeordnetes zusétzliches Erganzungskapital verfiigt.®®® Damit steht aber
ebenfalls fest, dass dieser strenger ausgestaltete Glaubigerschutz einzig von der entsprechend
strengeren Ausgestaltung der einzelnen Normen herrihrt und in keinem Zusammenhang mit
der grundsatzlichen Entscheidung zwischen Gestaltungsfreiheit im GmbHG und der
Satzungsstrenge im AktG steht.

Anlass an dieser Aussage zu zweifeln, konnte eine Riickbesinnung auf die Uberlegungen zum
Anlegerschutz geben. Dort wurde ein durch die Satzungsstrenge erreichter
»Standardisierungseffekt” ausgemacht.

Fraglich ist, ob diese Uberlegungen auch im Bereich des Glaubigerschutzes fruchtbar zu

machen sind.

892 Hueck/Fastrich, Baumbach/Hueck GmbHG, Einl. Rn. 27.

%% Hommelhoff, Das System der Kapitalgesellschaften im Umbruch — ein internationaler Vergleich, S. 48.

804 v/gl. Klose-MokroB, Glaubigerschutz im Kapitalgesellschaftsrecht, S. 73.

895 \/gl. hierzu Roth, das System der Kapitalgesellschaften im Umbruch — ein internationaler Vergleich, S. 4 ff.
806 K Jose-MokroB, Glaubigerschutz im Kapitalgesellschaftsrecht, S. 72.
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2. Standardisierung zum Schutz vertraglicher Glaubiger

1) Ausgangslage

Der Nutzen dieses hier so genannten Standardisierungseffekts beruht im Rahmen des
Anlegerschutzes darauf, dass sich eine dezidierte Uberpriifung der Satzung im Rahmen der
Investitionsentscheidung erlbrigt. Auf diese Weise konnen Transaktionskosten vermieden
werden und zwischen den Vertragspartnern bestehende Informationsasymetrien spielen
insoweit keine Rolle. Aus diesen Vorbemerkungen wird aber klar, dass der
Standardisierungseffekt fir den Glaubigerschutz -wenn tberhaupt- nur fir die vertraglichen
Glaubiger eine Rolle spielen kann. Denn ein gesetzlicher Glaubiger, inshesondere ein
Deliktsglaubiger kann sich seinen Schuldner nicht aussuchen. Ubertrdgt man den
Standardisierungsgedanken auf den Glaubigerschutz, bedeutet dies, dass der Glaubiger einer
AG immer mit dem gleichen Mall an gesetzlich vorgeschriebenem Gldaubigerschutz als
Minimum rechnen kann. Die mit einer Standardisierung verbundenen Vorteile kénnen die
Glaubiger aber nur in vollem Umfang realisieren, wenn sie auf eine zusatzliche Kosten
verursachende und Uber den gesetzlichen Standard hinausgehende Sicherung verzichten. D.h.
Standardisierung enthélt einen Anreiz, eine zusatzliche Absicherung der Forderung Uber
Hypotheken, Birgschaften etc. zu unterlassen, um die Entstehung von mit diesen
Sicherungsmitteln zwangsldaufig einhergehenden Transaktionskosten zu verhindern.

Ferner ist zu berlcksichtigen, dass fur den Fall, dass eine Kreditgewahrung
individualvertraglich —also insbesondere nicht Uber Anleihen etc.- vereinbart wird, die
Absicherung des Rickzahlungsanspruchs nur einen Aspekt der vertraglichen Regelung
darstellen wird, so dass ohnehin Transaktionskosten entstehen werden. Mithin ist fraglich
inwieweit dann eine Standardisierung, die anders als im Bereich des Anlegerschutzes nur auf
einen Aspekt der ,,Vertragsbeziehung* beschrankt ist, tatsdchlich einen Vorteil bringt.

Zu bedenken bleibt des Weiteren, dass ein Anreiz, eine individuelle Absicherung des
Ruckzahlungsanspruchs im Vertrauen auf ein festes Grundkapital zu unterlassen, dann als
problematisch anzusehen ist, wenn der gesetzlich gewahrte Glaubigerschutz keinen
effizienten Schutz entfalten kann.

Denkbar ist aber auch, und es scheint anhand der geltenden Sicherungspraxis nahe liegend,
dass die Glaubiger dem gesetzlichen Schutz nicht vertrauen und sich zusétzlich absichern.
Dann waéren die im Zusammenhang mit der Aufbringung und Erhaltung des Grundkapitals
entstehenden Kosten zumindest aus der Sicht des Glaubigerschutzes vergebens aufgewendet.
Ob eine Uber die Satzungsstrenge erreichte Standardisierung des Glaubigerschutzes wirklich
hilfreich ist, oder eher kontraproduktiv wirkt, l&sst sich nur klaren, wenn man untersucht, ob



114

der Uber die zwingenden Kapitalaufbringungs- und —erhaltungsvorschriften erreichte Schutz
ausreichend ist.

Man mag an dieser Stelle einwenden, dass die Gefahr eines nicht ausreichenden Schutzes
durch den gesetzlichen Standard im Bereich des Anlegerschutzes, im Gegensatz zu den hier
gemachten Ausfihrungen, nicht ins Feld gefiihrt wurde. Der wesentliche Unterschied, der hier
im Vergleich zu der Auswirkung der Standardisierung auf den Anlegerschutz sichtbar wird,
liegt in den unterschiedlichen Ausgangspositionen begrindet. Beim Anlegerschutz besteht
seitens des Anlegers in einer borsennotierten AG faktisch nicht die Mdoglichkeit auf Grund
personlicher Einflussnahme die Satzung zu seinen Gunsten zu beeinflussen, so dass eine
Standardisierung, selbst wenn sie hinter dem aus Anlegersicht wiinschenswerten zuriickbleibt,
zumindest den Vorteil der leichteren Vergleichbarkeit und damit einer ,,schlanken®, relativ
kostenglinstigen Entscheidung bietet. Die Situation fur den Grof3teil der vertraglichen
Glaubiger ist aber eine grundlegend andere. Fir diese ist ndmlich eine Anpassung der
Vertragsbedingungen an das Risiko Uber die Zinsrate oder die Einforderung von Sicherheiten
durchaus mdoglich. Voraussetzung ist die ausreichende Information Uber den zukinftigen
Vertragspartner, so dass keine Informationsasymetrien bestehen. Hier helfen die Vorschriften
zur Rechnungslegung und Publizitét.

Damit stellt sich an dieser Stelle doch noch die Frage nach dem Nutzen eines Systems mit

festem Grundkapital und der damit verbundenen Vorschriften fir den Glaubigerschutz.

2) Nutzen des Standards fir den Glaubigerschutz

a) Grundkapital als Haftungsfonds

Oben wurde festgestellt, dass das Grundkapital das notwendige Aquivalent zur
Haftungsbegrenzung auf das Gesellschaftsvermdgen darstellt. Es wird sichergestellt, dass das
Grundkapital tatséchlich aufgebracht wird und nicht an die Gesellschafter zurlickgezahlt wird.
Das Grundkapital soll als ,,Kissen* oder Finanzpolster dienen, welches den Glaubigern auch
dann Befriedigung gewahren soll, wenn die Gesellschaft Verluste erlitten hat.*”” Insoweit ist
jedoch, hinsichtlich der Verpflichtung ein Mindestkapitals i.H.v. € 50.000 aufzubringen,
anzumerken, dass dieser gesetzlich festgesetzte Betrag keine Riickkopplung an den jeweiligen
Geschaftszweck oder —umfang erféhrt, so dass er unabhdngig vom unterschiedlichen
Insolvenzrisiko verschiedener Unternehmungen immer gleich bleibt.®® Fiir die meisten

Gesellschaften durfte dieser Betrag allerdings nicht ausreichen, um den Eigenkapitalbedarf zu

807 Kibler, ZHR 1995, S. 550 (555).
%% Drygala, ZGR 2006, S. 587 (590), Schén, ZHR 166 (2002), S. 1 (1 u. 3).
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decken.®® Neben diesem Einwand gegen die gesetzliche Festschreibung eines unflexiblen
Mindestnennkapitals begegnet das System eines festen Grundkapitals unter dem Aspekt der
Bereitstellung eines Haftungsfonds noch einem grundsétzlichen Einwand. Die
Kapitalaufbringungs- und -erhaltungsvorschriften kénnen es unabhangig von der Hohe des
satzungsméRig festgelegten Kapitals nicht verhindern, dass die Gesellschaft Verluste
erwirtschaftet.®? Sie betreffen lediglich die Verhinderung von Manipulationen der
Anteilseigner in dem Sinne, dass die von ihnen versprochenen Beitrdge der Gesellschaft auch
tatsachlich zu Gute kommen bzw. nicht wieder zuriickflieRen.®** Es sind aber nicht die
Manipulationen bei der Kapitalaufbringung und -erhaltung, sondern zu spét erkannte
Fehlentscheidungen im Unternehmen, die in der Regel zu so dramatischen Einbrichen fuhren,
dass ein das halbe Grundkapital tibersteigender Verlust erreicht ist.®*

Mithin schitzt auch ein oberhalb des Mindestnennkapital angesetztes Grundkapital die
Gesellschaftsglaubiger nicht zwangslaufig, da auch in diesem Fall nur feststeht, dass der

Betrag einmal aufgebracht wurde, nicht dass er noch vorhanden ist.®**

b) Verlustpufferfunktion

Wie oben bereits erwahnt soll dem festen Grundkapital auch eine Verlustpufferfunktion
zukommen, da es eine hohe Eigenkapitalquote bedinge, so dass entsprechend héhere Verluste
kompensiert werden konnen, bevor es zu einer die Insolvenzantragspflicht auslésenden
Uberschuldung kommt.®™* In diesem Zusammenhang wirkt sich positiv aus, dass Eigenkapital
in Verlustsituationen flr die Gesellschaft wesentlich billiger ist und somit nicht zu weiteren
Anspannung der Lage beitragt.®®> Ferner dient die Eigenkapitalquote als Standardkriterium im
Rahmen der Kreditentscheidung der Banken und wirkt vertrauensférdernd bei Dritten, da die
als besser informiert geltenden Anteilseigner ihr Vertrauen in die Leistungsfahigkeit des
Unternehmens unter Beweis stellen, so dass die Aufnahme von Fremdkapital erleichtert wird.
Dadurch wird wiederum das Risiko einer Insolvenz auf Grund von llliquiditat gesenkt.®'
Diese dem Eigenkapital eine Insolvenzrisiko reduzierende Wirkung zuschreibende

Auffassung ist jedoch nicht unumstritten. Ein solch eindeutiger Zusammenhang zwischen

% Drygala, ZGR 2006, S. 587 (590); Kriiger, Mindestkapital und Glaubigerschutz, S. 213.

610 Drygala, ZGR 2006, S. 587 (593); Heidinger, DNotZ 2005, 97 (104); Philipp/Weber, DB 2006, S. 142 (145);
Kriiger, Mindestkapital und Glaubigerschutz, S. 217-218.

811 Klose-MokroB, Glaubigerschutz im Kapitalgesellschaftsrecht, S. 63; Kriiger, Mindestkapital und
Glaubigerschutz, S. 217-218.

812 Schuster, AG 1998, S. 379 (380); Klose-MokroR, Glaubigerschutz im Kapitalgesellschaftsrecht, S. 63.

813 Drygala, ZGR 2006, S. 587 (593).

814 Klose MokroB, Glaubigerschutz im Kapitalgesellschaftsrecht, S.64; Bak, Aktienrecht zwischen Markt und
Staat, S. 243.

815 K ose-MokroR, Glaubigerschutz im Kapitalgesellschaftsrecht, S. 64.

816 \/gl. Klose-Mokro3, Glaubigerschutz im Kapitalgesellschaftsrecht, S. 65 m.w.N..
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Eigenkapitalhéhe und Insolvenzrisiko l&sst sich auf Grund mangelnder Messbarkeit des
Insolvenzrisikos nicht mit der behaupteten Sicherheit nachweisen.®’ Zwar wird nicht
bestritten, dass unmittelbar vor der Insolvenz die Unternehmen immer unterkapitalisiert
sind.®*® Es wird aber hervorgehoben, dass die Unterkapitalisierung nur die Begleiterscheinung
einer anderen Insolvenzursache, namlich dem Versagen des Managements, ist.*® Dieser
Einwand ist aber nicht entscheidend. Vielmehr ist zu bedenken, dass die Vorschriften zum
vorgeschriebenen Grundkapital nicht automatisch eine fur das jeweilige Unternehmen
wunschenswerte (hohe) Eigenkapitalquote (Verlustpuffer) vorschreiben. Das gesetzlich
vorgeschriebene Grundkapital fur eine AG in Hohe von 50.000 € (8§ 7 AktG) fuhrt bei den
meisten Aktiengesellschaften gemessen am Geschaftszweck und —umfang nicht zu einer als
luxuriés zu bezeichnenden Eigenkapitalausstattung.®® So lange aber nicht sichergestellt ist,
dass das mindest Garantiekapital dem Geschaftszweck und —umfang angepasst ist, lauft die

oben angefiihrte Argumentation ins Leere.®?

C) Reinternalisierung des Geschéftsrisikos

Eine verhaltenssteuernde Wirkung wird dem System eines festen Grundkapitals unter dem
Stichwort der Reinternalisierung des Geschaftsrisikos zugesprochen. Verleitet die durch die
Haftungsbeschrankung bedingte Verlagerung des Geschéftsrisikos von den Gesellschaftern
auf die Glaubiger diese dazu, erhebliche wirtschaftliche Risiken einzugehen, soll dieses
Risiko reduziert werden, indem Uber die Nachrangigkeit der Eigenkapitalforderung ein Anreiz
geschaffen wird, solche Risken nicht einzugehen. Problematisch ist an dieser Annahme zum
einen, dass dieser Anreiz schwéacher wird, sobald eine Krise eintritt oder sich verstarkt. In
dieser Situation haben die Gesellschafter nichts oder nicht mehr viel zu verlieren, kénnen aber
alles gewinnen. Die Risikobereitschaft dirfte in diesem Fall folglich sogar steigen. Ferner
unterstellt die Annahme, dass die Gesellschafter die Geschaftsfihrung bestimmen. Diese
Annahme dirfte, wie oben bereits erldutert, wegen der Aufgabenteilung zwischen den
verschiedenen Organen der Aktiengesellschaft - insbesondere der grundsétzlichen
Unzustandigkeit der Hauptversammlung fir die Geschéaftsfihrung (8 119 Il AktG)- in den

meisten Fallen, vor allem aber firr groe Publikumsgesellschaften, unzutreffend sein.®??

®7 Bauer, Glaubigerschutz, S. 113.

618 Bak, Aktienrecht zwischen Markt und Staat, S, 243.

819 Bak, Aktienrecht zwischen Markt und Staat, S. 243 m.w.N..

620 Kriiger, Mindestkapital und Glaubigerschutz, S. 220 m.w.N..

621 50 schon Kriiger, Mindestkapital und Glaubigerschutz, S. 220-221.
622 50 auch Kriiger, Mindestkapital und Glaubigerschutz, S. 231.



117

d) Seriositatsschwelle
Zu guter Letzt wird dem Mindestkapital zugesprochen, dass es als ,,Seriositatsschwelle*

unlautere nicht ernsthafte Gesellschaftsgriindungen verhindere.®?®

Angenommen wird
folglich, dass der im Rahmen der Griindung aufzubringende Kapitalbetrag von der Griindung
unserioser Gesellschaften abhélt. Das schneidige Kapitalaufbringungs- und Erhaltungsrecht
ist folglich der fur die Haftungsbegrenzung auf das Gesellschaftsvermdgen zu zahlende
Preis.®?* Zu berticksichtigen ist insoweit aber, dass nicht auf das Mindestnennkapital in voller
Hohe (50.000 €) abgestellt werden kann, sondern nur auf den Betrag der tatséchlich vor der
Eintragung in das Handelsregister zu leisten ist. Denn wer eine unseriése Grindung
beabsichtigt, wird sich von eventuell entstehenden Zahlungsverpflichtungen nicht
abschrecken lassen.®” Fir eine Bargriindung ist in diesem Fall wegen §§ 36 11, 36a | AktG
aber nur ein Betrag i.H.v. 12.500 € aufzubringen. Dieser Umstand relativiert die Annahme
von der Funktion des Mindestkapitals als Seriositatsschwelle erheblich. Ferner darf nicht
vergessen werden, dass diese Funktion nur im Fall einer von vornherein geplanten unseriésen
Grindung zum Tragen kommt. Der viel wahrscheinlichere Fall, die Absicherung der
Forderung des Gesellschaftsglaubigers in einer Krise beruhend auf unternehmerischen

Fehlentscheidungen, fallt nicht in den Anwendungsbereich dieser Seriositats-Funktion.

3) Zusammenfassung

Im Ergebnis kann eine glaubigerschitzende Wirkung des gesetzlich vorgeschriebenen
Garantiekapitals zumindest insoweit, als dass es eines dartiber hinausgehenden Selbstschutzes
nicht bedurfe, nicht festgestellt werden. Dies soll nicht bedeuten, dass das bestehende System
eines festen Mindestgrundkapitals zwingend abzuschaffen ist, weil ihm keinerlei Funktion
zukame. Festgehalten werden soll nur, dass es dartber hinaus einer Eigeninitiative der
Glaubiger —soweit Uberhaupt moglich— bedarf. Diese Auffassung scheint sich auch im
Geschéaftsverkehr durchgesetzt zu haben, wie die weit verbreitete Sicherungspraxis erahnen

lasst. 5%

Wenn aber der gesetzlich gewéhrte Standard-Glaubigerschutz nicht ausreicht und von
der Praxis durch Eigeninitiative erganzt wird, ist auch nicht ersichtlich, warum der durch die
Satzungsstrenge eingeflihrte Standard aus der Sicht des Glaubigerschutzes vorteilhaft sein
sollte. Wie oben festgestellt wurde, besteht sogar eher noch die Gefahr, dass Glaubiger dazu

verleitet werden kénnten, sich nur auf die unzureichende gesetzliche Regelung zu verlassen.

823 Dazu ausfiihrlich Kriiger, Mindestkapital und Glaubigerschutz, S. 232 ff.

824 \/gl. Lutter, AG 1998, S: 375 (375).: ,,das Privileg ,,Freistellung von Haftung* sollte mit einem Minimum
serigser Eigenleistung verdient werden.*

825 \/gl. Kriiger, Mindestkapital und Glaubigerschutz, S. 235.

826 \/gl. hierzu ausfiihrlich Klose-MokroB, Glaubigerschutz im Kapitalgesellschaftsrecht, S. 93 ff.



118

3. Schutz gesetzliche Glaubiger durch § 23 V AktG

Da gesetzliche Glaubiger nicht aus einer freien Entscheidung heraus Glaubiger geworden
sind, kann die Satzungsstrenge fur diesen Glaubigertyp nur einen mittelbaren Schutz durch
die zwingende Ausgestaltung einzelner Schutz vermittelnder Vorschriften gewéhren.
Entscheidend ist folglich die glaubigerschiitzende Qualitdt der einzelnen Norm. Insoweit
gelten die oben zum Glaubigerschutz durch Mindestkapital, Kapitalaufbringungs- und -
erhaltungsvorschriften gemachten Ausfiihrungen entsprechend. Wie man aber letztlich diese
Vorschriften beurteilt, ist fur die Diskussion um die Satzungsstrenge nicht entscheidend. Wie
der oben ebenfalls schon erwéhnte Blick in das GmbH-Recht eindrucksvoll beweist,
legitimieren Aspekte des Glaubigerschutzes nicht die Absage an die Gestaltungsfreiheit, wie
sie durch die aktienrechtliche Satzungsstrenge erfolgt. Wie gesetzliche Glaubiger zu schiitzen
sind, da ihnen vertragliche Sicherungsmittel nicht zur Verfugung stehen, ist zwar ein Problem.
Dies wird aber sicher nicht von der Diskussion um die Abschaffung der Satzungsstrenge
tangiert.

IV.  Zusammenfassung: Glaubigerschutz durch 8§ 23 V AktG

Zusammenfassend bleibt festzustellen, dass eine Legitimation des 8 23 VV AktG unter Hinweis
auf den Glaubigerschutz nicht tragt. Zwar ist nicht abzustreiten, dass Uber diese Vorschrift
etwa die Kapitalaufbringungs- und —erhaltungsvorschriften zwingend ausgestaltet werden. Ein
Vergleich mit dem Recht der GmbH zeigt aber, dass dieser Umstand keine satzungsstrenge
Ausgestaltung der Rechtsform Aktiengesellschaft rechtfertigt.

Soweit man im Rahmen des Glaubigerschutzes von einer Uber die Satzungsstrenge erzeugten
Standardisierung hinsichtlich Kapitalausstattung und -erhaltung sprechen mochte, ist zu
beriicksichtigen, dass der hinsichtlich des Anlegerschutzes als positiv bewertete
Standardisierungseffekt hier die Gefahr einer unzureichenden Eigensicherung der Glaubiger
im Vertrauen auf den gesetzlich gewahrleisteten Schutz in sich birgt. Mit einem Verweis auf
die glaubigerschitzende Wirkung der Satzungsstrenge lasst sich ein Festhalten an derselben

folglich nicht begriinden.

G. Kritische Wirdigung der Rechtssicherheits-Legitimation

In der Literatur wird teilweise vertreten, dass § 23 V AKtG einen groRen Beitrag zur
Rechtssicherheit leistet. Die Existenz dieser Vorschrift soll demzufolge unter Hinweis auf den
so erzielten Gewinn an Rechtssicherheit legitimiert werden. Die dahinter stehende
Uberlegung stellt sich, wie bereits erwahnt, wie folgt dar: Wenn § 23 V AktG die Frage nach
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dem zwingenden oder nachgiebigen Charakter aktienrechtlicher Normen nicht in eindeutiger
Weise vorweg entschiede, misste die Antwort auf sie fiir jede einzelne Vorschrift des
Aktiengesetzes auf dem Wege der Auslegung gefunden werden.®”” Bei Bejahung der
Dispositivitat der betreffenden Norm musste weiter untersucht werden, ob die in der Satzung
getroffene konkrete Regelung den Anforderungen Ubergeordneter allgemeinrechtlicher wie
speziell gesellschaftsrechtlicher Grundsatze standzuhalten vermag.®® Die dadurch
entstehende EinbuBe an Rechtssicherheit und Vorausberechenbarkeit der rechtlichen
Verhaltnisse ware in Anbetracht der mit Sicherheit vorauszusehenden Vielfalt divergierender
Ansichten, denen gegeniiber jeweils letztlich erst eine hdchstrichterliche Entscheidung
(wenigstens vorlaufig) Klarung bringen konnte, betrachtlich.®®

Zuzustimmen ist dem sicherlich insoweit, als dass durch zwingendes Recht Rechtssicherheit
erzeugt wird. Durch die ausdriickliche Vorgabe von gesetzgeberischen Regeln setzt der
Gesetzgeber einen Rahmen, innerhalb dessen ein erleichterter methodischer
Begriindungsmechanismus ablauft.®*® Hierin kommt der Aspekt der Rechtssicherheit zum
Ausdruck, der primér durch Regeln verwirklicht wird, die ausdricklich und positiv festgelegt
sind.®®

Die Rechtsanwender waren ansonsten im Unklaren dartber, welche Regeln mit Sicherheit
Geltung besitzen.®*? Fraglich ist jedoch, warum § 23 V AktG insoweit unverzichtbar sein soll.
Die Vertreter der hier diskutierten Auffassung verweisen, wie bereits dargelegt, darauf, dass
ansonsten jede einzelne Vorschrift des Aktienrechts daraufhin untersucht werden misste, ob
sie einen zwingenden oder dispositiven Charakter aufweist, was wegen verschiedener
Auslegungsmdglichkeiten zu Rechtsunsicherheit fihren musste. Fiur die Frage, ob eine
Vorschrift zwingend oder abdingbar ist, kann die Formulierung des Gesetzes von Bedeutung
sein, so dass die Auslegungsproblematik umgangen wird.®* Eindeutig ist der zwingende
Charakter einer Vorschrift, wenn das Gesetz hinzuftigt, dass eine abweichende Vereinbarung
nichtig oder unwirksam sei.®® Mithin kann die von den Vertretern des
Rechtssicherheitsarguments angefuhrte Auslegungsproblematik umgangen werden, indem die

einzelne Vorschrift, welche unabdingbar sein soll, entsprechend eindeutig formuliert wird.

827 Réhricht, GK AktG, § 23 Rn. 167; Bendfeld, Die Satzungsstrenge im Aktienrecht und ihre Bedeutung fir die
Rechtssicherheit, S. 46; Raiser, Kapitalgesellschaften, § 9 Rn. 21.

628 Réhricht, GK AktG, § 23 Rn. 167; Bendfeld, Die Satzungsstrenge im Aktienrecht und ihre Bedeutung fir die
Rechtssicherheit, S. 46.

629 Réhricht, GK AktG, § 23 Rn. 167; Bendfeld, Die Satzungsstrenge im Aktienrecht und ihre Bedeutung fir die
Rechtssicherheit, S. 46.

%% Beijer, Regelungsauftrag, S. 45; Fikentscher, Methoden des Rechts, Bd. IV S. 307.

%! Bejer Regelungsauftrag, S. 45.

%32 Bejer Regelungsauftrag, S. 45.

833 \/gl. Larenz/Wolf, BGB AT, § 3Rn. 103 S. 70.

834 |Larenz/Wolf, BGB AT, § 3Rn. 103 S. 70.
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Eine zwingende Notwendigkeit an der Regelung des § 23 V AktG festzuhalten, lasst sich aus

dem Rechtssicherheitsargument folglich nicht herleiten.

H. Alternativen zur Satzungsstrenge

Bisher wurde festgestellt, dass die Installation der aktienrechtlichen Satzungsstrenge
ausschlieBlich unter dem Gesichtspunkt des Anlegerschutzes gerechtfertigt werden kann. Eine
Legitimation unter Hinweis auf den Glaubigerschutz oder die Rechtssicherheit scheidet, wie
gerade dargelegt, aus. Der Nutzen, den 8 23 V AktG dem Anlegerschutz gewahrt, ist zum
einen in der Erzeugung des Standardisierungseffekts und zum anderen in der Ausgestaltung
einzelner aktienrechtlicher Regelungen als zwingend zu sehen.

Es bleibt allerdings zu klaren, ob dieser Nutzen einzig und allein durch die Satzungsstrenge
erzeugt werden kann, oder nicht auch die Gestaltungsfreiheit weniger beschrankende

Mechanismen das Gleiche zu leisten vermdogen.

l. Standardisierung tber Marktmechanismen (bdrsennotierte AG)

Verkurzt dargestellt, gewahrt der Uber § 23 V AktG erzeugte Standardisierungseffekt
Kapitalmarktfunktionenschutz, indem er die Anzahl der im Rahmen der Anlageentscheidung
zu berlcksichtigen Parameter reduziert, somit Informationsasymetrien vorbeugt und damit
einem Marktversagen entgegenwirkt.

Soll ein entsprechender Standardisierungseffekt Uber andere Mechanismen als die
Satzungsstrenge erzielt werden, mdissten solche in der Lage sein, die aufgrund von
Informationsasymetrien existenten ex ante Anlegerrisiken zu eliminieren.

Von besonderem Interesse sind insoweit bestehende Marktmechanismen. Der Gedanke
hierbei ist, dass eine Aktiengesellschaft einer ganzen Reihe von marktbedingten Einfliissen
ausgesetzt ist, die kontrollierend auf ihr Verhalten respektive auf das ihres Managements
einwirken.®® Da Marktmechanismen Aktivitat seitens der Aktiondre nicht erfordern,
entstehen keine Transaktionskosten.®*

In Frage steht mithin die Aufgabe der Satzungsstrenge im Vertrauen auf die
anlegerschiitzende Wirkung von Marktprozessen.®®” Denn dort, wo der Markt das Gleiche
oder annahernd das Gleiche zu leisten im Stande ist wie bislang die Rechtsordnung, kénnen

8% v/gl. Ridder-Aab, Die moderne Aktiengesellschaft, S. 91.

6% Ridder-Aab, Die moderne Aktiengesellschaft, S. 91.

87 50 Spindler, AG 1998, S. 53 (59); Ehrhardt/Nowak, AG 2002, S. 336 (338); dazu Kallfass,
Kapitalmarktkoordination, S. 1: ,,Der Kapitalmarkt, auf dem Beteiligungstitel der Unternehmen gehandelt
werden, kontrolliere mit seinen wettbewerblichen Mechanismen das Verhalten der Unternehmensleitungen.....
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gesellschaftsrechtliche Schutzinteressen zuriickgenommen werden.®® Die hier aufgezeigte
Fragestellung weist Parallelen zu der in den Vereinigten Staaten unter dem Stichwort ,,state
competition in corporate law* gefiihrten Debatte auf. Dort geht es um die Frage, ob der
Gesetzgebungswettbewerb  zwischen den einzelnen  Bundesstaaten, welche die
Gesetzgebungszustandigkeit im Bereich des ,,corporate law* besitzen, zu einem ,race for the
top* oder zu einem ,,race for the bottom* hinsichtlich des Schutzes von Anlegern und mit der
Gesellschaft in Kontakt kommenden Dritten fiihrt.*® Nun liegt dieser Arbeit nicht die Frage
zu Grunde, ob ein solcher Wettbewerb unter den Bundeslandern im Bereich des
Gesellschaftsrechts hinsichtlich der angesprochenen Themen wiinschenswert ware oder nicht.
Diese Frage stellt sich schon aus verfassungsrechtlicher Sicht in Deutschland nicht. Vielmehr
steht hier in Rede, ob durch die Satzungsstrenge als zwingend ausgestaltetes
Gesellschaftsrecht zu Gunsten der Gestaltungsfreiheit der einzelnen Gesellschaften
aufgegeben werden kann und sollte. Damit stehen aber die ,deutsche* und die ,,US-
amerikanische Debatte* auf dem gleichen Fundament. Gibt man der einzelnen Gesellschaft
die Mdglichkeit zwischen verschiedenen gesetzlichen Rahmenbedingungen zu wahlen (in den
USA, indem die Gesellschaft in einen anderen Bundesstaat zieht; in der BRD durch freie
Satzungsgestaltung), werden dann solche Regelungen gewahlt, die Anleger und Dritte

benachteiligen, ®*°

so dass ein Marktversagen wahrscheinlich wird? Im Hinblick auf die
Auswirkungen eines europdischen Wettbewerbs der Gesellschaftsrechte, hat der VII.
Zivilsenat des BGH schon einen Standpunkt formuliert: Es sei davon auszugehen, dass sich
»gerade die Rechtsordnung mit dem schwéchsten Schutz dritter Interessen durchsetzen wiirde
(.race to the bottom“)“.®** Auch hierin zeigt sich der Bezug zu der US-amerikanischen
Debatte, so dass die dort angefuhrten Argumente im Folgenden teilweise zu Ubertragen sind.

Marktmechanismen konnten demnach darauf hinwirken, dass auch bei gewéhrter
Gestaltungsfreiheit anlegerschiitzende Satzungen geschaffen werden. Der (ber die
Satzungsstrenge erreichte Standardisierungseffekt wiirde hier also nicht zwangslaufig tber
eine fast identische Ausgestaltung der Satzungen verschiedener Gesellschaften zu einer
Reduktion der im Rahmen der Anlageentscheidung relevanten Parameter fuhren. Vielmehr
wirden verschieden ausgestaltete Satzungen im Ergebnis den gleichen Anlegerschutz
gewdhren, so dass die Satzung aus diesem Grund bei der Anlageentscheidung nach wie vor

nicht berticksichtigt werden misste.

838 |_utter, FS fiir Zollner, Band | S. 363 (375).

839 Bebchuk, Harvard Law Review 105 (1992), S. 1435 (1437).

%0 Hirte, ZGR Sonderheft 13 1998, S. 61 (74); Bebchuk, Harvard Law Review 105 (1992); S. 1435 (1496).
81 BGH BeschluR v.30.3.2000, NZG 2000, S. 926 (927).



122

Der Annahme, dass Marktmechanismen dies zu leisten vermdgen, liegt die folgende
Uberlegung zu Grunde. Wiirde sich auf dem Kapitalmarkt der anlegerschiitzende Charakter
einer Satzung in einem hoheren Preis flr die zugehorige Aktie widerspiegeln, so wiirden sich,
unter der Pramisse eines bestehenden Interesses an einem hohen Bdrsenwert seitens der
Unternehmen, auch ohne zwingende Regeln, anlegerschiitzende Satzungen durchsetzen.®*
Selbstverstandlich ist, dass eine so verstandene Standardisierung tiber Marktmechanismen nur
fur borsennotierte Gesellschaften —nur dort existiert ein Borsenwert- eine Alternative zu § 23
V AktG darstellen kann.

Ausschliel3lich auf die korrekte Bewertung der Satzung durch den Markt setzt eine
Auffassung, die einen groReren Gestaltungsspielraum mit Hinweis auf das ,Pricing-
Argument* fordert.®*® Im Unterschied zu den oben angestellten Uberlegungen wird darauf
verwiesen, dass im Fall einer korrekten Bewertung durch den Markt der Anleger einen fairen
Preis fur die Aktie zahlt und insoweit das bekommt, wofir er gezahlt hat. Diese Herleitung
zeigt aber schon die Schwéche des ,,Pricing Arguments”, welches nicht auf einen Anreiz-,
sondern ausschlieBlich auf einen Fairnessgedanken setzt und somit nicht motivierend auf eine
anlegerschiutzende Satzungsgestaltung hinwirkt. Damit handelt es sich aber nicht mehr um ein
Mittel zur Gewdhrung von Anlegerschutz, sondern nur um ein Argument, mit dem die
Schutzunwirdigkeit der Anleger fir den Fall der Existenz informationseffizienter Markte
begriindet werden soll. Vorliegend geht es aber um die Untersuchung alternativer

Anlegerschutzkonzepte, so dass auf das ,,Pricing Argument® nicht weiter einzugehen ist.

Zu kléaren bleiben die genauen Voraussetzungen, unter denen sich auf Grund von
Marktmechanismen ausschlieBlich anlegerschiitzende, also insoweit standardisierte,
Satzungen am Markt durchsetzen. Vorraussetzungen fur eine erfolgreiche Substitution der
Satzungsstrenge durch Marktmechanismen sind, (i) dass ein Interesse an einem relativ hohen
Aktienkurs besteht, und (ii) dass sich die Art der Satzungsgestaltung in der Preisbildung und
damit letztendlich im Kurs der zugehorigen Aktie wieder findet. Ist dies der Fall, fihrt das
Interesse an einem hohen Borsenwert dazu, dass der Anlegerschutz bei der

Satzungsgestaltung Beriicksichtigung findet.

82 v/gl. Bebchuk, Harvard Law Review 105 (1992), S.1435 (1461): ,,When a rule is value-decreasing, so the
argument goes, its adverse effect on shareholder value — operating through various market mechanisms — makes
it on the whole unattractive to managers.*

843 \/gl. Eisenberg, Columbia Law Review 89 (1989), S.1461 (1514 f).
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1. Interesse an einem hohen Bérsenkurs

Offensichtlich ist, dass die Auswirkung der Satzungsgestaltung auf den Preis nur dann
Einfluss auf die Gestaltung der Satzung hat, wenn die Personen, die tber deren Ausgestaltung
entscheiden, ein Interesse an hohen Aktienkursen haben. Folglich sind in einem ersten Schritt
die Entscheidungstréger zu identifizieren. Dies sind immer die Gesellschafter. Unterstellt wird
insoweit, dass die Kompetenz, Uber Satzungsanderungen zu entscheiden, bei der
Hauptversammlung verbleibt.

Da vorliegend von borsennotierten Gesellschaften ausgegangen wird, bestehen zwei
verschiedene Aktionérstypen. Zum einen diejenigen, die als Grundungsgesellschafter die
Gesellschaft im Wege des ,,Going Public* an die Borse bringen und ihre Anteile ganz oder
teilweise verduBRern und zum anderen solche Aktiondre, die in einer bereits borsennotierten

Gesellschaft investiert sind und tber eine Satzungsénderung zu entscheiden haben.

1) ,,Going Public*

VeréulRern Aktiondre ihre Anteile, sind sie an einem hohen Kurs interessiert. Eine andere
Madglichkeit von der Satzungsgestaltung zu profitieren, besteht flr die urspriinglichen
Gesellschafter nicht.** Davon ist selbst dann auszugehen, wenn nicht sdmtliche Aktien
verdufert werden, da die ,,Verk&ufer” kein Interesse daran haben diirften, die Aktien zu einem
niedrigeren Preis zu verduRBern und ebenfalls den Kursverlust fur die verbleibenden Aktien zu
tragen. Fihrt eine anlegerschitzende Satzung zu hoheren Kursen, werden diese Aktionére auf

eine solche Satzung hinwirken.

2) Notierte AG

Auch die Aktionére einer bereits borsennotierten Gesellschaft sind an einem hohen Kurs
interessiert. Problematisch ist aber, dass ihnen zwar die Kompetenz zukommt, Uber
Satzungsanderungen zu entscheiden, sie aber wegen der oben beschriebenen Collective-

Action Problematik®*®

in der Auslibung dieses Rechts eingeschrankt sind.

Die Existenz des Collective-Action Problems wird soweit ersichtlich nicht bestritten.
Gegensétzliche Einschatzungen existieren jedoch hinsichtlich der Fragestellung, welche
Folgen fir das Abstimmungsverhalten daraus abzuleiten sind. Nach einer Auffassung wird die
rationale Apathie dazu fuhren, dass die Aktiondre samtlichen Vorschlagen der

Unternehmensleitung folgen, da sie ein Grundvertrauen in die Loyalitdt des Managements

844 \/gl. hierzu ausfiihrlich Bebchuk, Harvard Law Review 102 (1989), S. 1820 (1825 ff).
85 \/gl. oben 1. Teil E. IV. 5. 2) b).
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besitzen.®*® Die Gegenauffassung geht davon aus, dass unter solchen Bedingungen iiberhaupt
keine Stimmabgabe erfolgt oder dass gegen den Vorschlag gestimmt wird, zumindest sei eine
Zustimmung nicht logisch nachvollziehbar.®*’ Diese Meinung kann sich auf den Ursprung der
These von der rationalen Apathie berufen, welche aus den Politikwissenschaften stammt und
dort zur Erklarung des Phanomens des nichtwahlenden Biirgers herangezogen wird.

Dieser Streit kann im Rahmen dieser Arbeit nicht entschieden werden und lief3e sich wohl -
wenn Uberhaupt - nur durch empirische Untersuchungen lésen. Festzuhalten ist aber, dass
nicht mit letzter Sicherheit angenommen werden kann, dass die Aktiondre in der
Hauptversammlung anlegerfeindliche Satzungsédnderungen verhindern. Folglich ist es nicht
ausreichend, wenn auf Seiten der Aktiondre ein Interesse an hohen Aktienkursen besteht.
Werden in der Hauptversammlung Satzungsénderungen, die von der Verwaltung
vorgeschlagen werden, beschlossen, so ist es im Rahmen des hier diskutierten Modells

erforderlich, dass auch diese an einem hohen Kurswert interessiert sind.

3) Interesse der Unternehmensleitung an hohen Kursen

Die Existenz eines solchen Interesses wird in der Literatur mit der Funktionsweise von
verschiedenen Annexmérkten begrindet. Diese sollen Uber die Kreation verschiedener
Anreize ein Interesse des Managements an einem hohen Kurs der Aktie garantieren.®*

a) Kapitalmarkt

Als Markt fur Investitionskapital beeinflusst der Kapitalmarkt das Handeln der
Unternehmensleitung ganz direkt dadurch, dass er die Bedingungen diktiert, zu denen die
Gesellschaft extern Kapital aufnehmen kann, auf welches sie zur Finanzierung von in einer
wachsenden“ Wirtschaft tiberlebensnotwendigen Investitionen angewiesen ist.®*°

Hier soll ein Interesse des Managements an einem moglichst hohen Aktienkurs bestehen, da
es fur den gegenteiligen Fall niedriger Aktienkurse fur die Aktiengesellschaft immer schwerer
wird, gegen die am Kapitalmarkt vorhandene Vielzahl von alternativen Anlagemdglichkeiten
um das benétigte Kapital zu konkurrieren.®® Niedrige Aktienkurse erhdhen folglich die
Kapitalkosten der Gesellschaft. Dies gilt unabhéngig davon, ob es um die Aufnahme von

Eigen- oder Fremdkapital geht. Hinsichtlich der Eigenkapitalaufnahme gilt, dass zwar kein

846 50 Gordon, Columbia Law Review 89 (1989), S. 1549 (1576).

7 Romano, Columbia Law Review 89 (1989), S. 1599 (1607).

%8 50 auch Assmann, GK AktG, Einl. Rn. 399.

%49 Ridder-Aab, Die moderne Aktiengesellschaft, S. 110.

80 \/gl. Easterbrook/Fischel, Columbia Law Review 89 (1989), S. 1416 (1430): ,,......the firms that pick the
wrong terms will fail in competition with other firms competing for capital®.; Bebchuk, Harvard Law Review
105 (1992), S. 1435 (1465); Ridder-Aab, Die moderne Aktiengesellschaft, S. 110.
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direkter Zusammenhang zwischen dem Borsenkurs einer Aktie und dem Preis fir junge
Aktien auf dem Primarmarkt besteht, allerdings orientiert sich die Preisfindung fir die
Neuemission am Kurs der bereits gehandelten Aktien. Auch die Aufnahme von Fremdkapital
wird teurer, da die Risikoeinschatzung und folglich die Zinsbedingungen der Kreditgeber von
den Marktbewertungen der Aktien beeinflusst werden.®*! Dies ist sicherlich zutreffend.

Es stellt sich nur die Frage, wie die mit dem Fall relativ niedriger Kurse verbundenen héheren
Kapitalkosten das Verhalten der Unternehmensleitung beeinflussen sollen. Soll auch in einer
solchen Situation der Kapitalbedarf durch die Emission junger Aktien gedeckt werden,
mussen dem niedrigerem Aktienkurs und damit mittelbar dem niedrigerem Emissionskurs
entsprechend mehr Aktien ausgegeben werden, um den angestrebten Betrag zu erhalten.
Mithin erhéht ein geringerer Preis fur die Neuemission letztendlich nur die Kosten der bereits
vorhandenen Aktiondre fir diese Art der Finanzierung, schlief3t sie aber nicht grundsatzlich

.2 Ahnliches gilt fir den Aspekt der Fremdfinanzierung, hier verteuert sich das Kapital

aus
durch die auf Grund der niedrigeren Kurse verlangten héheren Zinsen. Die Kosten daftr
tragen aber wiederum die Aktiondre. Mithin ist nicht davon auszugehen, dass sich steigende
Kapitalkosten  forderlich  hinsichtlich  einer anlegerschiitzenden  Satzungsgestaltung
auswirken.®?, solange grundsatzlich eine Finanzierung méglich bleibt.

Eine andere Bewertung verdient eventuell eine Situation, in der die Gesellschaft aufgrund der
héheren Eigenkapitalkosten in Finanzierungsschwierigkeiten gerat®*, die die Insolvenzgefahr
begriinden. Im Fall der Insolvenz droht dem Management der Arbeitsplatzverlust, den dieses
zu verhindern sucht, so dass hier ein Interesse an einem hohen Kurs anzunehmen ist. Zu
berticksichtigen ist ferner, dass ein Interessengleichlauf von Aktiondren und Vorstand
begriindet durch ein Interesse des Vorstands an niedrigen Kapitalkosten nur in dem MaRe
anzunehmen ist, wie dieser zur Finanzierung von Investitionen und Unternehmenswachstum
auf den Kapitalmarkt angewiesen ist. Eine solche Abhédngigkeit besteht dann nicht mehr,
wenn interne Kapitalmarkte existieren, die die Finanzierung aus einbehaltenen Gewinnen oder
verdienten Abschreibungen ermdglichen.®®® Ist dies aber der Fall, ist der Vorstand auch bei
funktionierendem Sanktionsmechanismus des Kapitalmarktes diesem Mechanismus

vollstandig entzogen. Mithin bleibt festzustellen, dass es keineswegs als sicher anzusehen ist,

%! Ridder-Aab, Die moderne Aktiengesellschaft, S. 110.

82 \/gl. Bebchuk, Harvard Law Review 105 (1992), S. 1435 (1466); Eisenberg, Columbia Law Review 89
(1989), S.1461 (1500ff): ,,Dilution of the value of a corporation’s stock is a cost, but the point is that this cost is
typically borne by the shareholders rather than the managers, ......"“.

83 Bebchuk, Harvard Law Review 105 (1992), S. 1435 (1466); dem folgend auch Bak, Aktienrecht zwischen
Markt und Staat, S. 94.

84 Fey, Unternehmenskontrolle und Kapitalmarkt, S. 14 Fn. 34,

855 Fey, Unternehmenskontrolle und Kapitalmarkt, S. 15; so auch Kallfass Kapitalmarktkoordination, S. 149.
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dass der Vorstand auf Grund andernfalls hoher Kapitalkosten an einem hohen Aktienkurs

interessiert ist.

b) Markt fir Unternehmenskontrolle

Einen bedeutenden, Gber den Kapitalmarkt funktionierenden Kontrollmechanismus soll der so
genannte Markt fiir Unternehmenskontrolle darstellen.®®

Dem zu Grunde liegt die Annahme, dass die Kontrolle tber eine Aktiengesellschaft ein
Vermdgensrecht ist, filr welches ein Markt existiert.”>” Dieser wird allgemein als Markt fiir
den mehrheitlichen Erwerb der Kontroll- und Vermdégensrechte einer AG durch eine andere
Gesellschaft oder durch Aktionare definiert.?®® Unterstellt wird hier, dass Vorstande nicht an
einem Kontrollwechsel in ,,ihrer* Gesellschaft interessiert sind, da sie Gefahr laufen, ihren
Arbeitsplatz zu verlieren, weil mit dem Kauf von Aktien nicht nur Anteile am Vermdgen
eines Unternehmens, sondern zugleich Stimm- und damit auch Kontrollrechte erworben
werden.®®®  Ausgegangen wird davon, dass der Kapitalmarkt ineffizient operierende
Unternehmen im Vergleich zu ihrer Industrie-Peer-Gruppe unterbewertet, und sie damit als
attraktive Kandidaten fiir eine (feindliche) Ubernahme mit anschlieRender Umstrukturierung
enttarnt.®® Ist das Unternehmen niedriger bewertet als es dem Wertpotential der Aktiva
entspricht, kann es fur Anleger interessant sein, anstelle einer Diversifizierung ihres
Portefeuilles, das Ziel zu verfolgen, eine Mehrheitsbeteiligung an dem Unternehmen zu
erwerben, um danach das Management auszuwechseln, und die damit verbundenen
Kurssteigerungen als Gewinne an der Borse zu realisieren.®®* Mehrheiten werden hier also
erworben, um die Verwaltungsrechte zu Gunsten der Vermégensrechte auszuiiben.®® Ein
hoher Borsenwert bietet einen nicht zu verachtenden Schutz vor feindlichen Ubernahmen, da
hohe Bodrsenkurse in  Relation zu Unternehmenswert und Kapitalverzinsung
Unternehmenskdufe weniger reizvoll erscheinen lassen, wahrend gedriickte Kurse einen

Anreiz fir ein ,friendly* oder ,,unfriendly take-over* bieten.®®

856 Rudolph, BB 2003, S. 2053 (2055).

%7 Ridder-Aab, Die moderne Aktiengesellschaft, S. 112.

858 Fey, Unternehmenskontrolle und Kapitalmarkt, S. 15; Ridder-Aab, Die moderne Aktiengesellschaft S.112 f;
Kallfass, Kapitalmarktkoordination, S.151.

859 v/gl. Roh, Frankfurter Komm. WpUG, § 33 Rn. 1; Krause/Pétsch, Assmann/Pétsch/Schneider WpUG, § 33
Rn. 6.

%0 Rudolph, BB 2003, S. 2053 (2055); v. Werder spricht insoweit von Sanktion ,,..durch die idealtypische
Sequenz von Aktienverkaufen, Kursriickgangen, feindlicher Ubernahme und Auswechselung des
Managements...“. Handbuch Corporate Governance, S. 3 (13).

81 gchafer-Ott, Okonomische Analyse des Zivilrechts, S. 602; Vgl. dazu auch Miilbert/Birke, WM 2001, S. 705
(706).

%62 Kallfass, Kapitalmarktkoordination, S. 151.

%2 Semler, Corporate Governance, S. 29 (48).
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aa)  Bedenken aus 6konomischer Sicht

Festzustellen ist an dieser Stelle, dass der Markt fir Unternehmenskontrolle nicht nur
feindliche Ubernahmen erfasst, so dass eine Argumentation gegen einen solchen
Marktmechanismus mit dem Hinweis auf die im Vergleich zu den Vereinigten Staaten nur
geringe Anzahl feindlicher Ubernahmen in Deutschland fehlgeht. Vielmehr lasst sich in
Gesellschaften mit einem Mehrheitsaktiondr oder mit mehreren groRen Minderheitsaktionéren
ein feindlicher Kontrollwechsel auch tiber den Handel von Aktienpaketen erreichen.®®* Eine
insoweit disziplinierende Wirkung des Marktes fir Unternehmensiibernahmen ist sicherlich
nicht zu leugnen, es bleibt aber zu beriuicksichtigen, dass der ,,Kaufpreis“ eines Unternehmens
nicht der einzige und vor allem nicht der entscheidende Faktor fiir eine Ubernahme aus Sicht

der daran interessierten Gruppen sein diirfte.®®

Vielmehr spielen hier Strategietberlegungen
und die Aussichten auf eine erfolgreiche Durchfilhrung der Ubernahme (erfolgreiche
Eingliederung, Synergien etc.) die entscheidende Rolle.®® Insoweit ist wohl nicht davon
auszugehen, dass allein ein geringerer Borsenwert zu einer Ubernahme fiihrt, die sich
ansonsten nicht ereignet hatte.®®” Mit anderen Worten nicht jedes schlecht gefiihrte
Unternehmen ist zugleich ein ,guter Ubernahmekandidat. Vielleicht ist es auch so
unattraktiv, dass sich niemand dafir interessiert und die Aktiondre mit der schlechten
Geschaftsleitung sich selbst iiberlassen bleiben.®®® Ferner wird oft argumentiert, ein Teil der
eigentlich unter Performance Gesichtspunkten erforderlichen Ubernahmen wiirde auf Grund
des Verhaltens der Aktionare der Zielgesellschaft unterbleiben. Angenommen wird hier, dass
Aktionare ihre Anteile nicht verkaufen, weil sie davon ausgehen, die Ubernahme geschieht
auch ohne ihr Zutun, und der Kurs werde im Anschluss lber das Niveau des Kaufangebots
steigen, da opportunistisches Verhalten des Managements fiir die Zukunft unterbunden
wird.®®® Es kommt also zu einem unter dem Schlagwort der ,Free-Rider-Problematik®
bekannten Phanomen. Der Ubernahmewillige tragt die Kosten, es profitieren aber alle
verbleibenden Aktiondre von der Ubernahme. Mithin werden viele Ubernahmen auf Grund
dieser Problematik unterbleiben. Ist das Risiko einer Ubernahme hervorgerufen durch einen
geringeren Bdrsenwert aber iberschaubar, und verspricht die entsprechende Satzungsregelung

einen entsprechend grolRen Nutzen fur das Management, bietet auch der Markt fur

8% \/gl. Jenkinson/Ljungqvist, Journal of Corporate Finance 7 (2001), S. 397-446; Baums/Scott, ecgi Working
Paper Nr. 17/2003, S. 38 f.

86%\/gl. Bebchuk, Harvard Law Review 102 (1989), S. 1820 (1844 +Fn. 42).

86 \/gl. Hopt, ecgi Working Paper 05/2002, S. 32f.; Eisenberg, Columbia Law Review 89 (1989), S. 1461 (1498)
m.w.N.; Teichmann, ZGR 2001, S. 645 (660).

887 \/gl. hierzu ausfiihrlich Bebchuk, Harvard Law Review 105 (1992), S. 1435 (1462 f).

88 Teichmann, ZGR 2001, S. 645 (660) m.w.N..

8% Grossman/Hart, Bell Journal of Economics 11 (1980), S. 42 (43).
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Unternehmenskontrolle keine Garantie dafiir, dass ein ausschlieRliches Interesse an einem
hohen Aktienkurs besteht.®”°

bb)  Bedenken aus rechtlicher Sicht (insbesondere WpUG)

Erschwerend kommt gerade in der Diskussion um die disziplinierende Wirkung eines
Ubernahmemarktes hinzu, dass eine solche gegeniiber den obigen Ausfiihrungen zusatzlich
geschwacht werden kann, indem Satzungen oder Shareholder Agreements so gestaltet
werden, dass Ubernahmen erschwert werden. Zu denken ist hier an Beschrankungen im
Hinblick auf Ubertragungs- und Stimmrechte. Etwa die Vinkulierung von Namensaktien oder
auf schuldrechtlicher Ebene zwischen der Zielgesellschaft und den Aktiondren bzw. den
Aktiondren untereinander vereinbarte Vorkaufsrechte, Voranbietungspflichten oder
Vertragsstrafen bei abredewidrigen Ubertragungen.

Insoweit wird also das eventuell durch einen niedrigeren Bdrsenwert aufgebaute
Abschreckungsszenario einer feindlichen Ubernahme durch die in Frage stehende Regelung
selbst wieder eliminiert.®*

Nicht zu vernachléssigen bei diesen Uberlegungen ist auch der Einfluss von gesetzlichen
Regelungen auf den Markt fir Unternehmenskontrolle. Normen, die eine Kontrollibernahme
erschweren, wirken sich auch behindernd auf den hier diskutierten Kontrollmechanismus
aus.672

Zu denken ist insoweit insbesondere an die §§ 33ff WpUG.®"® Zwar normiert § 33 | 1 WpUG
eine Neutralitatspflicht fur den Vorstand der Zielgesellschaft, indem dort geregelt wird, dass
dieser nach Veroffentlichung der Entscheidung des Bieters zur Abgabe eines Angebots keine
Handlungen vornehmen darf, durch die der Erfolg des Angebots verhindert werden konnte.
Dieser Grundsatz wird allerdings durch die relativ weitreichenden Ausnahmetatbestande des §
33 1 2 WpUG durchbrochen.®” Ausgenommen von der Neutralitatspflicht sind solche
Handlungen, die auch ein ordentlicher und gewissenhafter Geschéftsleiter einer Gesellschaft,
die nicht von einem Ubernahmeangebot betroffen ist, vorgenommen hétte (§ 33 1 2 1.Var.

WpUG), die Suche nach einem konkurrierenden Bieter (§ 33 1 2 2.Var. WpUG) und solche

870 \/gl. hierzu Bebchuk, Harvard Law Review 105 (1992), S. 1435 (1463): ,,Consider, for example, a value-
decreasing state law rule that reduces by $ 1,000,000 the total value of a large company originally worth $
1,000,000,000. This 0,1% reduction in the company’s total value is likely to increase only minimally the
probability of a takeover bid. Therefore, if the corporate issue governed by this rule is significantly
redistributive, and the value-decreasing rule produces a direct benefit to managers worth, for example, §
200,000, the very small increase in the probability of ouster resulting from incorporation in a state with this
value-decreasing rule will be unlikely to discourage managers from incorporating in such a state.”.

871 \/gl. Bebchuk, Harvard Law Review 102 (1989), S. 1820 (1844).

872 \/gl. Milbert/Birke, WM 2001, S. 705 (709).

673 Kritisch auch Merkt/Binder, BB 2006, 1285 (1286).

874 K rause/Pétsch, Assmann/Pétsch/Schneider WpUG, § 33 Rn. 2; Merkt/Binder, BB 2006, 1285 (1286).
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Handlungen, denen der Aufsichtsrat zugestimmt hat (§ 33 I 2 3.Var. WpUG). Insbesondere
angesichts der in der 3. Variante angelegten weit reichenden Ausnahme von der
Neutralitatspflicht hat der Gesetzgeber faktisch die Handlungsautonomie des Vorstands
enorm gestarkt. Weiter eingeschrankt wird das in § 33 | 1 WpUG normierte
~Verhinderungsverbot* durch die Regelung in § 33 1l WpUG. Nach dieser Vorschrift kann
die Hauptversammlung den Vorstand prophylaktisch, d.h. ohne dass ein konkretes
Ubernahmeangebot vorliegt, fiir maximal 18 Monate zur Durchfiihrung von in der Art nach
bestimmten Abwehrmanahmen, gebunden an die Zustimmung des Aufsichtsrats,
erméachtigen.

Zwar wurde zu diesem Thema festgestellt, dass die durch § 33 1 2, Il WpUG er6ffnete
Maglichkeit, VerteidigungsmaBnahmen gegen eine Ubernahme zu ergreifen, bislang in
Deutschland in der heiRen Phase von Ubernahmeauseinandersetzungen keine besondere Rolle
gespielt hat.®”® In der Abwehrschlacht der Mannesmann AG gegen das Ubernahmeangebot
von Vodafone beispielsweise hat sich der Mannesmann-Vorstand nicht auf rechtliche
AbwehrmaRnahmen gestiitzt, sondern auf eine extensive Informationspolitik.®”® Man kénnte
folglich zu dem Schluss kommen, dass die negativen Auswirkungen einer solchen Regelung
auf den Markt fir Unternehmenskontrollen zu vernachlassigen sind.

Dieser Ansicht zu folgen, wiirde aber bedeuten, die abschreckende Wirkung allein des
maoglichen Einsatzes von Verteidigungsmitteln zu verkennen. Trotzdem bleibt zu
beruicksichtigen, dass der Einsatz von Verteidigungsmitteln nicht im freien Belieben des
Vorstands steht, sondern an die Zustimmung des Aufsichtsrates bzw. an die Erméchtigung der
Hauptversammlung gebunden ist. Unterstellt man mit dem Hinweis auf die begrenzte
Zustimmungsmaoglichkeit des Aufsichtsrates, wegen der Begrenzung auf Beschlusse Uber
MaRnahmen, die nicht in die Zustandigkeit der Hauptversammlung fallen®’, und die
Verpflichtung desselben auch in diesem Bereich auf das Gesellschaftsinteresse®”® (§ 3 Il
WpUG), dass ein Missbrauch von Verteidigungsmitteln durch den Vorstand ohne
Zustimmung der Hauptversammlung eher unwahrscheinlich ist, so verkennt man die

k679

Schwierigkeiten, die auf Grund der Collectiv-Action Problemati mit der Sicherung von

875 \/gl. Hirte, KéIner Komm. WpUG, § 33 Rn.22; Winter/Harbarth, Zip, 2002, S. 1 (16).

876 Winter/Harbarth, ZIP 2002, S. 1 (16).

7 Hirte, KoIner Komm. WpUG, § 33 Rn 80.

878 Unter Gesellschaftsinteresse ist hier das Unternehmensinteresse zu verstehen, so dass neben den
Aktionérsinteressen, Interessen der Arbeitnehmer und der Gesellschaft insgesamt zu beriicksichtigen sind (Vgl.
m.w.N. Hirte, Kélner Komm. WpUG, § 33 Rn. 84), so dass eben nicht allein das Aktionarsinteresse an einer
effizienten Leitung ausschlaggebend ist.

7% \/gl. oben 1. Teil E. IV. 5. 2) b).
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Aktionarsinteressen (ber Zustimmungspflichten der Hauptversammlung verbunden sind.®®
Inshesondere Vorratsheschlisse, wie sie § 33 Il WpUG ermdoglicht, werden in der
rechtsbkonomischen Bewertung kritisch gesehen. Insofern wird ins Feld gefiihrt, dass
Anschauungsdefizite (wie die Unkenntnis des Bieters und der konkreten Bedingungen des
Angebots) tendenziell zu verzerrten Entscheidungen fiihren und dass die von den Aktiondren
kollektiv beschlossene Vorratsermachtigung -anders als die Entscheidung eines
Alleingesellschafters— im Lichte besserer Erkenntnisse nur unter Schwierigkeiten riickgéngig
gemacht werden kann.®®" Mithin ist ein Missbrauch der Verteidigungsmittel zum Nachteil der
Aktionare nicht so unwahrscheinlich, wie dies auf den ersten Blick scheint. Demzufolge
werden die Mechanismen eines Marktes fur Unternehmenstibernahmen durch die Existenz
von Regelungen, wie § 33 | 2, Il WpUG, die die Einleitung von Verteidigungsmanahmen

ermdglichen, behindert.

cc)  Abhilfe durch Umsetzung der ,,Ubernahmerichtlinie®

Fraglich ist, ob diese Feststellung auch noch vor dem Hintergrund der Umsetzung der
Ubernahmerichtlinie®? in deutsches Recht Bestand hat.®®® Dies ist grundsatzlich zu bejahen.
Zwar enthélt die Richtlinie in Art. 9 Il eine Neutralitatspflicht fir den Vorstand der
Zielgesellschaft, die iber den Verweis in Absatz 6 auch fiir den Aufsichtsrat gilt, und in Art.
11 die so genannte ,Durchbrechungsregel, die fiur Ubernahmesituationen ein
Aulerkraftsetzen samtlicher ubernahmerelevanter Ubertragungs- und
Stimmrechtsbeschrankungen vorsieht. Aufgrund von rechtspolitischen Uneinigkeiten im Rat
und im Parlament® sieht die Richtlinie im Hinblick auf die Neutralitatspflicht und die
Durchbrechungsregel allerdings ein zweistufiges Optionsmodell vor. Danach wird jedem
Mitgliedsstaat in Art. 12 der Richtlinie zunachst die Option eingerdumt von der in Art. 9 der
Richtlinie definierten Beschrdnkungen fur zuldssige Abwehrmalinahmen und der in Art. 11
normierten Durchbrechungsregel abzuweichen (so genanntes ,,opt-out”). Der betreffende

Mitgliedsstaat muss aber den Gesellschaften die Mdglichkeit einer freiwilligen Unterstellung

880 50 auch Miilbert/Birke, WM 2001 S. 705 (718): ,,In den meisten Hauptversammlungen europaischer und US-
amerikanischer Gesellschaften stimmen die Aktionére regelmalig ohne weiteres fir die Vorschlage der
Verwaltung (in Deutschland tiber den Umweg der Depotbanken). Die Verwaltung kénnte sich also quasi selbst
zu AbwehrmaRnahmen erméachtigen.*

88! K rause/Pétsch, Assmann/Pdtsch/Schneider WpUG, § 33 Rn. 45.

882 Richtlinie 2004/25/EG des Europaischen Parlaments und des Rates vom 21.4.2004 betreffend
Ubernahmeangebote, ABI. EG Nr. 142 v. 30.4.2004 S. 12-23, abgedruckt u.a. NZG 2004, 651 ff,

883 zur Umsetzung in deutsches Recht Vgl. Merkt/Binder, BB 2006, 1285ff; zum Referentenentwurf eines
Gesetzes zur Umsetzung der Richtlinie 2004/25/EG Vgl. Schiippen, BB 2006, 165 ff.

884 Zur Entwicklung des Rechtssetzungsverfahrens etwa Maul/Muffat-Jeandet, AG 2004, 221ff.; Pétsch,
Assmann/Potsch/Schneider WpUG, Einl. Rn. 60ff.;Seibt/Heiser, ZGR 2005, S. 200 (200ff).; Wiesner, ZIP 2004,
343ff.
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(so genanntes ,,opt-in“) durch widerruflichern Hauptversammlungsbeschluss unter das
Regime der Art. 9 und 11 der Richtlinie er6ffnen. Art. 12 I11 der Richtlinie Gberl&sst es ferner
den Mitgliedsstaaten eine Regelung einzufuhren, wonach der ,,Opt-In-Beschluss® mit einem
Vorbehalt dahingehend versehen werden kann, dass Vorstand und Aufsichtsrat von der
Neutralitatspflicht des Art 9 der Richtlinie befreit sind bzw. die Anwendbarkeit der
Durchbrechungsklausel entfallt, wenn die Gesellschaft von dem Ubernahmeangebot eines
Bieters betroffen ist, der seinerseits das Neutralitatsgebot nicht anwendet (so genannte
Reziprozitat).

Bei der Umsetzung der Richtlinie hat der deutsche Gesetzgeber von der Moglichkeit zum
weitgehenden ,,opt-out* Gebrauch gemacht und den Spielraum hinsichtlich der Umsetzung
der Reziprozitatsregelung (8 33¢ WpUG) ausgenutzt. Die von der Neutralitatspflicht
befreienden Ausnahmetatbestande bleiben in § 33 1 2, Il WpUG erhalten (,,opt-out”). § 33a
WpUG regelt hingegen das ,,opt-in“ hinsichtlich der Neutralitatspflicht, wobei auch diese
Regelung in § 33a 1l 2 WpUG Ausnahmetatbestande enthalt. Dabei weichen diese insoweit
von den in § 33 1 2, Il WpUG enthaltenen Ausnahmetatbestanden ab, als eine Zustimmung
des Aufsichtsrates (§ 33 | 2 3.Var. WpUG) oder eine prophylaktische Ermachtigung (8 33 Il
WpUG) zu Verteidigungshandlungen nicht normiert ist. Zulassig sind aber nach § 33 a Il
WpUG insbesondere solche Handlungen, zu denen die Hauptversammlung Vorstand oder
Aufsichtsrat nach Veroffentlichung der Entscheidung zur Abgabe des Angebots erméchtigt
hat.

Sicherlich stellt die im Rahmen der Umsetzung des Optionsmodells neu geschaffene
Vorschrift des § 33 a WpUG gegeniiber der in ihren Ausnahmetatbestanden unverandert
gebliebenen Regelung in § 33 WpUG eine Verscharfung der Neutralitatspflicht dar. Die
negativen Einwirkungen auf die Mechanismen eines Marktes fur Unternehmenskontrolle
durch gesetzliche Rahmenbedingungen diirften sich insoweit vermindern. Allzu groR diirfte
dieser Effekt aber nicht ausfallen. Da Vorratsermachtigungen ohnehin selten sind (die
Gesellschaft wiirde sich als Ubernahmekandidat outen) und nicht zu erwarten ist, dass sich
Uber eine Zustimmung des Aufsichtsrates eine VerteidigungsmalRnahme durchsetzen lasst, die
sonst nicht zulassig ware, diirften diese Anderungen gegeniiber der urspriinglichen nationalen
Regelung keine faktisch erhebliche Einschrankung des mdglichen Abwehrverhaltens
bedeuten.®® Ferner ist zu beriicksichtigen, dass auch die strengere Regelung in § 33a WpUG
noch nicht die Anforderungen an eine Neutralitatspflicht entspricht, wie sie die Anhénger des

Konzeptes eines Marktes fiir Unternehmenskontrolle aufstellen, wenn sie proklamieren, dass

885 \/gl. Knott, NZG 2006, S. 849 (851).
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der Verwaltung der Zielgesellschaft lediglich die Verteidigung mit Argumenten gestattet
werden soll.®® Von der Existenz negativer Einwirkungen auf den Markt fiir
Unternehmenskontrolle ist unter diesem Gesichtspunkt folglich weiter auszugehen.

Ferner bleibt zu bedenken, dass zwingend nur die in § 33 WpUG enthaltene Regelung
Anwendung findet. Ob die strengere Vorschrift des § 33a WpUG eventuell unter der
auflésenden Bedingung des § 33 ¢ WpUG zur Anwendung kommt, obliegt der Entscheidung
des Satzungsgebers.

Dementsprechend ist zusammenfassend festzustellen, dass neben den oben gegenliber dem
Konzept eines Marktes fiir Unternehmenskontrolle gedulRerten 6konomischen Bedenken auch

solche auf Grund der vorangehend dargelegten rechtlichen Rahmenbedingungen bestehen.

dd)  Verifizierung der Bedenken durch empirische Untersuchungen

Untermauert werden diese Bedenken durch eine im Jahr 2003 in den USA veroffentlichte
Studie zum Inkorporationsverhalten US-amerikanischer Gesellschaften.®®” In ihrer
empirischen Untersuchung versuchen Bebchuk und Cohen zu klaren, welche Faktoren die

® Interessant an

Inkorporationsentscheidung amerikanischer Gesellschaften bestimmen.®®
dieser Studie fur die vorliegend diskutierte Fragestellung ist, dass Bebchuk/Cohen einen
Zusammenhang zwischen der Existenz von , Antitakeover-Regelungen® im Recht eines
Bundesstaates und dessen Wahl als Inkorporationsstaat nachweisen konnten. Demnach
wurden Staaten, die solche Regelungen anbieten, bei der Inkorporationsentscheidung
bevorzugt.®® Das Ergebnis tiberrascht, da Verfechter des Anreizgedankens davon ausgehen,
dass ,,Antitakeover-Regelungen“ den Markt fir Kontrollibernahmen behindern und deshalb
als anlegerschadlich bewertet werden. Diese Bewertung &uRert sich in einem verhaltnismaRig
schlechteren Aktienkurs fur die entsprechenden Titel, so dass sich die Unternehmensleitung
dem Anreizgedanken zu Folge gegen die Installation solcher Regelungen entscheiden
miisste.*® Diese Annahme ist mit dem gefundenen Ergebnis aber nicht mehr vereinbar.
Vielmehr musste ein diese Annahme bestatigendes Ergebnis lauten, dass Staaten, welche
solche ,,Antitakeover-Regelungen anbieten, bei der Inkorporationsentscheidung gemieden

werden.

886 \/gl. Krause/Pétsch, Asmann/Pétsch/Schneider WpUG, § 33 Rn. 43; Easterbrook/Fischel, 94 Harvard Law
Review (1981), 1161 ff).

%87 Allgemein dazu oben S. 15 f..

%88 Bebchuk/Cohen, 46 Journal of Law and Economics (2003), S. 383-425.

889 Bebchuk/Cohen, 46 Journal of Law and Economics (2003), S. 383 (421): ,,...., we have found that amassing
antitakeover statutes makes states more successful in the incorporation market - both in retaining in-state firms
and in attracting out-of-state incorporations.*

8% \/gl. Bebchuk/Cohen, 46 Journal of Law and Economics (2003), S. 383 (405 f).
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Fraglich ist, ob diese Erkenntnisse auch fur die hier gefuhrte Diskussion nutzbar gemacht
werden konnen. Oben wurde schon beschrieben, dass die in den USA zu dem Thema ,,state
competition in corporate law* gefuhrte Debatte auf demselben Fundament ruht, wie die im
Mittelpunkt der vorliegenden Untersuchung stehende Frage nach Alternativen zum
zwingendem Recht im Bereich des Anlegerschutzes. Die zur Inkorporationsentscheidung in
den USA erlangten Erkenntnisse sind demnach auch fiir die deutsche Diskussion fruchtbar zu
machen. Die Idee, Anlegerschutz Uber den Markt fir Unternehmenskontrolle zu
gewadhrleisten bzw. die Existenz eines ,race to the top“ im Wettkampf der Bundesstaaten um
das beste ,,corporate law* in den USA, hangt von identischen Voraussetzungen ab. Dieselbe
Anreizwirkung, die in den Vereinigten Staaten den Gesetzgeber zur Kreation
anlegerfreundlicher Gesetze bewegen soll, soll in Deutschland opportunistische
Satzungsgestaltungen verhindern. Kann die Existenz dieses Anreizes in Form des Marktes fur
Kontrollibernahmen nicht nachgewiesen werden, wirkt sich das entsprechend auf die jeweils
gefuhrte Diskussion aus.

Gegen die einfache Ubertragbarkeit dieser auf dem US-amerikanischen Kapitalmarkt
gefundenen Ergebnisse auf deutsche Verhéltnisse konnte wohl die nur eingeschrankte
Vergleichbarkeit der beiden Kapitalmarkte angefuhrt werden. Soweit im Rahmen dieser
Argumentation aber auf unterschiedliche Beteiligungsstrukturen, und die gegenuber dem
amerikanischen Markt zuruckbleibende Breite und Tiefe des deutschen Kapitalmarktes
abgestellt wird, spielt dies nur eine Rolle fur die Frage, ob rechtliche Gestaltungen vom Markt
exakt in den Kursen abgebildet werden. Dass dies der Fall ist, wird in diesem Teil der Arbeit
aber ohnehin unterstellt. Des Weiteren ist eine die Ubertragbarkeit verneinende
Argumentation, gestutzt auf die hohere Entwicklung des US-amerikanischen Kapitalmarktes,
auch deshalb abzulehnen, weil dieser Aspekt nur dann entscheidend ist, wenn es darum geht,
von der Existenz bestimmter Marktprozesse auf dem US-amerikanischen Markt auf eben
diese auf dem deutschen Kapitalmarkt zu schliel3en. Hier wird aber gerade die Existenz eines
solchen Prozesses schon fur den nach allgemeiner Auffassung hoher entwickelten US-
amerikanischen Markt verneint, so dass dies erst recht fur den schlechter entwickelten
deutschen Kapitalmarkt gelten muss.

Unterstellt man dementsprechend die Richtigkeit der von Bebchuk/Cohen gefundenen
Ergebnisse auch flr Deutschland, wiirde dies bedeuten, dass die Unternehmensleitungen die
Madglichkeit von Verteidigungsmitteln Gebrauch zu machen auch nutzen wiirden, so dass der

Markt fir Kontrollibernahmen geschwacht wirde.
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Im Ergebnis bleibt festzustellen, dass der Annahme, die Verwaltung der Gesellschaft wére
aufgrund eines funktionierenden Marktes fir Unternehmenskontrolle an einem maglichst
hohen Aktienkurs interessiert, wegen der oben aufgezeigten erheblichen Bedenken nicht zu

folgen ist.

C) Arbeitsmarkt flir Manager

Um ein Interesse des Managements an einem relativ hohen Kurs zu belegen, wird ferner der
so genannte , Arbeitsmarkt flir Manager” ins Feld geflihrt. Dieser Ansatz enthdlt zwei
unterschiedliche Komponenten. Zum einen wird die erfolgsabhangige Vergutung der
Unternehmensleitung (z.B. Uber Aktienoptionsprogramme) von diesem Gedanken erfasst.
Zum anderen soll ein hoher Kurs die gute Arbeit des Managements signalisieren, und so die
Weiterbeschaftigung garantieren, bzw. den ,Marktwert® des Managers erhohen.
Voraussetzung ist folglich, dass Manager ein Interesse an der Maximierung ihres Marktwerts
(als ihre zukunftigen Aufstiegs- und Verdienstchancen) haben, und das fur die Beurteilung der
Managementqualitat durch die Arbeitsmarkte vor allem der ,,shareholder value* bzw. der
Gewinn entscheidend ist.**® Unabhangig davon, dass bei Aktienoptionsplanen haufig die
Maoglichkeit fir Vorstand und leitende Mitarbeiter besteht, auch dann erhebliche Vergutungen
zu erzielen, wenn die Entwicklung des Unternehmens solche Vergutungen nicht

rechtfertigt®®

, sieht sich jedes Element der erfolgsabhéngigen Vergitung (z.B. Uber
»Restricted Stock Awards* etc.), selbst wenn es in diesem Sinne funktioniert, mit dem
Problem konfrontiert, dass es fir die Anreizwirkung entscheidend auf das Verhéltnis
zwischen Gehaltsreduzierung durch sinkende Kurse auf der einen und dem einseitig
erzielbarem Nutzen durch opportunistisches Verhalten auf der anderen Seite ankommt.®*?
Dariliber hinaus besteht das Problem, das Kurse nicht allein von der Leistung des
Managements abhangig sind, so dass diesem Faktor im Bereich des beruflichen Fortschritts
des Einzelnen kein allzu grof3es Gewicht beigemessen werden durfte. Dies ist auch insoweit
empirisch belegt, als dass gezeigt werden konnte, dass erfolgreiche Manager mit lukrativen
Angeboten gelockt werden, es im Gegensatz dazu bei erfolglosem Verhalten jedoch fast nie

zu Gehaltskiirzungen kommt.*®* Es bestehen also auch hier Bedenken gegen eine

! Fey, Unternehmenskontrolle und Kapitalmarkt, S. 12.

%% Sjeling/Wiechers, FAZ Nr. 269 v. 19.11.2003, S. 29.

893 \/gl. Eisenberg, Columbia Law Review 89 (1989), S. 1461 (1494): ,, The manager’s gain from the unfair self-
dealing will nevertheless almost invariably swamp the resulting loss in the value of his stock, because the
manager will normally realize the full value of the unfair self-dealing, but will lose only a fraction of the value of
his stock.*.; grundsatzlich dazu Bebchuk, Harvard Law Review 102 (1989), S. 1820 (1841).

8% Fey, Unternehmenskontrolle und Kapitalmarkt, S. 13; Decker, Eigner-Manager-Konflikte, S.104.
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Sicherstellung des erforderlichen Interesses an einem hohen Aktienkurs durch den

Arbeitsmarkt fir Manager.

4) Zwischenergebnis und Schlussfolgerungen

Den obigen Ausfuhrungen entsprechend kann festgestellt werden, dass nicht davon
auszugehen ist, dass aufgrund existierender Annexmérkte die Verwaltung der Gesellschaft ein
Interesse an hohen Aktienkursen hat. Fraglich ist jedoch, ob dieses Ergebnis zwangslaufig
dazu notigt, eine Standardisierung der Satzungen unter Anlegerschutzgesichtspunkten durch
Marktmechanismen fir unméglich zu halten.

Problematisch ist das Szenario eines mangelnden Interesses des Vorstands an einem hohen
Kurs und damit einhergehend dem Interesse an opportunistischen Satzungsanderungen in
erster Linie fir die bereits vorhandenen Aktiondre. Zwar wiirde eine spéter vorgenommene
nachteilige Satzungsanderung unter der Pramisse einer funktionierenden Satzungsbewertung
durch den Markt zu einem Kursriickgang fiihren, so dass potentielle Anleger einen fairen
Preis fur die Aktie zahlen wirden. Dies wirde Anlegern, die bereits investiert haben, aber
nicht helfen, da sie den durch den Kursriickgang eingetretenen Verlust ohne Kompensation zu

tragen hatten.®®

Wenn allerdings davon ausgegangen wird, dass die Art der
Satzungsgestaltung in der Preisbildung Bertcksichtigung findet, werden die Anleger die
Maglichkeit einer spéteren nachteiligen Satzungsénderung erkennen, und dieses Risiko
entsprechend bepreisen. Das hei3t der Preis fur die Aktie wird dementsprechend niedriger
ausfallen. Damit haben aber diejenigen Aktionére, die die AG an die Bdrse bringen, die
Kosten fur eine eventuelle spatere opportunistische Satzungsénderung der Insider
(Management, Mehrheitsaktionér) zu tragen. Gerade diese Kostenverlagerung auf eigentlich
Unbeteiligte macht dieses opportunistische Verhalten fiir den Vorstand erst interessant.®%
Oben wurde festgestellt, dass die Gesellschafter, welche das ,,Going Public* betreiben, ein
Interesse daran haben, einem mdglichst hohen Preis pro Aktie zu erzielen. Wenn aber die
Maglichkeit spaterer nachteiliger Satzungsanderungen schon zu diesem Zeitpunkt im Preis
berticksichtigt ist, besteht auch ein Interesse, solche zukiinftigen opportunistischen

7

Satzungsanderungen auszuschlieRen.®” In dem Fall kame es auf ein Interesse des

Managements an einem hohen Kurs zur Pravention nachteiliger Satzungsédnderungen nicht

8% \/gl. Easterbrook/Fischel, Columbia Law Review 89 (1989), S. 1416 (1443): ,,If the changes are adverse to
existing participants in the venture, there will be price adjustments, but these adjustments do not compensate the
participants*.; Gordon, Columbia Law Review 89 (1989), S. 1549 (1573).

%% \/gl. Gordon, Colunmbia Law Review 89 (1989), S.1549 (1573).

87 \/gl. Gordon, Columbia Law Review 89 (1989), S. 1549 (1580).
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mehr an, solange sichergestellt ist, dass die ,Ursprungssatzung“ spatere fur die Anleger
nachteilige Veranderungen ausschlief3t.

Das durch die eventuell bestehende Mdglichkeit spéterer  opportunistischer
Satzungsénderungen Kosten auf die insoweit unbeteiligten verduBernden Gesellschafter
abgewalzt werden, ist aus Sicht des Anlegerschutzes unproblematisch.®® Denn dieses
Szenario enthalt den Anreiz, eine solche Moglichkeit auszuschliellen, oder das Bestehen einer
solchen Mdglichkeit wird entsprechend bei der Preisbildung beriicksichtigt. Damit ist in dem
hier vorgestellten Anlegerschutzkonzept das Optimum erreicht. Mehr vermdogen
Marktprozesse nicht zu leisten.

Allerdings tragt diese Argumentation nur solange, als die oben gestellte Bedingung erfullt ist.
Folglich muss sichergestellt sein, dass zumindest die Madoglichkeit besteht, durch
entsprechende  Regelungen in der ,Ursprungssatzung® spatere opportunistische
Satzungsénderungen auszuschlieRen. Ist dies nicht der Fall, ist dem Anlegerschutz auch mit
dem bestehenden Anreiz wegen Unmdglichkeit der Umsetzung in eine anlegerschitzende
Regelung nicht geholfen. Wer auf die Anreizwirkung des niedrigeren Kurses bei dem Fehlen
einer entsprechenden Regelung zum Schutz vor nachteiligen Satzungsédnderungen verweist,
muss also auch sicherstellen, dass es solche Regelungen gibt. Andernfalls reduziert sich die
Argumentation auf das ,,Pricing-Argument™.

Es bleibt folglich zu Kklaren, ob eine Regelung gefunden werden kann, welche
opportunistische Satzungsanderungen flr die Zukunft ausschlielit. Ausgangspunkt derjenigen,
welche mehr Gestaltungsfreiheit fordern, ist die These, dass es unter Effizienzgesichtspunkten
besser ist, dem Markt freien Lauf zu lassen, als im zwingenden Aktienrecht, Abhilfe zu
suchen.®®® Insoweit soll die auf diese Weise erreichte Flexibilitat den unterschiedlichen
Bedrfnisse verschiedener Gesellschaften am ehesten gerecht werden. Unter dieser Pramisse
kann die Losung nur in einer Regelung bestehen, die gerade diese Flexibilitat erhalt. Damit
scheiden Regelungen, die faktisch zu einem ,,Einfrieren* der Satzung im urspriinglichen
Zustand flihren, von vornherein aus. Als Ausweg erscheint hier § 119 I Nr. 5 AktG, welcher
fir Satzungsanderungen einen Beschluss der Hauptversammlung vorschreibt. Wie oben
bereits festgestellt, werden auf diese Weise opportunistische Satzungsénderungen allerdings
nur dann verhindert, wenn sichergestellt ist, dass die Aktiondre im Rahmen der Abstimmung
eine rationale Entscheidung treffen. Dass diese Voraussetzung nicht ohne weiteres als erfiillt

angesehen werden kann, wurde schon mehrmals erwahnt.

8% \/gl. hierzu Gordon, Columbia Law Review 89 (1989), S. 1549 (1575 Fn. 81).
899 v/gl. Bak, Aktienrecht zwischen Markt und Staat, S. 218.
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Es ist folglich nicht unproblematisch einen Schutz vor nachteiligen Satzungsadnderungen zu
installieren, welcher dem Anspruch, die erforderliche Flexibilitdt zu gewéhrleisten, gerecht
wird. Damit verliert aber der Verweis, auf den seitens der verkaufenden Gesellschafter
bestehenden Anreiz einen Schutz vor opportunistischen Satzungsédnderungen zu kreieren,
insoweit an Charme, als sich die Umsetzung eines solchen Anreizes in funktionierenden
Anlegerschutz als Uberaus problematisch darstellt. Meint man es mit dem Anlegerschutz
ernst, ist dieser Hinweis nicht ausreichend, da offensichtlich ist, dass es auf Grund technischer
Schwierigkeiten bei der Umsetzung dieses Anreizes zu keinem effektiven Anlegerschutz
kommen wird.

Ein etwa fehlendes Interesse der Unternehmensleitung an hohen Kursen, welches einen
Schutz vor nachteiligen Satzungsanderungen bedingen wiirde, kann folglich auch nicht durch
eine Regelung in der ,,Ursprungssatzung®, welche solche nachteilige Anderungen verhindert,
kompensiert werden, da sich die Umsetzung eines solchen Vorhabens als Uberaus

problematisch darstellt.

2. Satzungsgestaltung als Preisbildungsfaktor

Unabhéngig von der hier vertretenen Auffassung, dass schon die erste Voraussetzung fir die
Funktionsfahigkeit eines Konzepts der Satzungsstandardisierung Uber Marktprozesse nicht
vorliegt, ist an dieser Stelle zur Abrundung der Diskussion weiter zu untersuchen, ob denn
zumindest die zweite notwendige Voraussetzung sicher vorliegt.

Damit Uber Marktprozesse erfolgreich eine Standardisierung der Satzungen im Hinblick auf
den gewahrten Anlegerschutz erreicht werden kann, muss neben dem Vorliegen der oben
diskutierten ersten Voraussetzung ferner sichergestellt sein, dass die Art der
Satzungsgestaltung im Rahmen der Preisbildung der jeweiligen Aktie Berlicksichtigung
findet. Zu bedenken ist hier, dass nicht jeder Anleger insbesondere nicht der private
Kleinanleger die Satzung im Einzelnen kennt, geschweige denn die Satzungsgestaltung richtig
zu bewerten weil.

Ein Einfluss der Satzungsgestaltung auf den Aktienkurs ist trotzdem dann garantiert, wenn
sich im Preis der Aktie jede die entsprechende AG betreffende relevante und erhaltliche
Information widerspiegelt. Ein Markt, auf dem die Preise alle verfugbaren (relevanten)
Informationen voll widerspiegeln (,,full reflection”), wird nach dem wvon Fama
hervorgebrachten Konzept der Informationseffizienz als effizient bezeichnet.”” Full

reflection” bedeutet dabei, dass der Kurs jeweils dem Gegenwartswert des gemaR dem

7 Fama, The Journal of Finance Vol. 25 (1970), S. 383.



138

gegebenen Informationsstand zu erwartenden kunftigen Ertrags des Titels entspricht, ohne
dass alle Marktteilnehmer gleichermalRen (ber alle relevanten Informationen verfligen
miissten.”®* Effizienz fordert also nicht, dass alle Kapitalmarktteilnehmer tiber die gesamte
Information verfligen. Vielmehr kann jedem eine Teilmenge der gesamten Information zur
Verfiigung stehen, die jedoch im Fall effizienter Markte aggregiert den Preis korrekt erklaren
muss.’® Dieses in der betriebswirtschaftlichen Literatur diskutierte Konzept beschreibt also
die Anpassungsfahigkeit der Wertpapierkurse auf Anderungen des Informationsstands der

3

Kapitalmarktteilnehmer.”®  Auf einem effizienten Kapitalmarkt wirde mithin die

Satzungsgestaltung Beruicksichtigung bei der Preisbildung finden.

1) Informationseffizienz des Kapitalmarktes

Damit ist die Frage nach der Effizienz des deutschen Kapitalmarkts gestellt. Der Begriff des
effizienten Kapitalmarkts beschreibt ein Gleichgewicht auf dem Markt in dem Sinn, dass die
Aktienkurse zu jedem Zeitpunkt und in vollstdndigem Umfang alle Informationen Uber die
jeweilige Gesellschaft reflektieren.””* Dies bedeutet, dass der Markt alle relevanten
Informationen besitzt und unverziglich in den Preis inkorporiert, so dass es keine unter- oder
uberbewerteten Aktien geben kann. Aktien werden danach vom Markt stets richtig
bewertet.”® In Abhangigkeit von der zu Grunde liegenden Informationsmenge unterscheidet
man drei verschiedene Grade an Informationseffizienz.”®® Schwache Informationseffizienz
liegt fur einen Kapitalmarkt vor, wenn aus den Preis- und Umsatzdaten der Finanzaktiva
keinerlei ausbeutbare Vorhersagen beziglich zukinftiger Preisanderungen getroffen werden
konnen.” Die Kursénderung von heute auf morgen ist unabhangig von den Kursanderungen
in der Vergangenheit.””® Damit kénnen Investoren mit Hilfe technischer Analysen keine
Uberrenditen generieren, die die Gleichgewichtsrendite (ibersteigen.””® Die halbstrenge
Informationseffizienz liegt vor, wenn sich alle offentlich zugénglichen Informationen
unverziiglich in den Kursen widerspiegeln.”® Die Kursinderung von heute auf morgen ist
nicht nur unabhangig von den Kursen (Dividenden, Bezugsrechten) gestern und vorgestern,

sondern im Kurs von heute ist bereits alles ¢ffentlich zugangliche Wissen (ber Politik und

0 Miilbert, Aktiengesellschaft, Unternehmensgruppe und Kapitalmarkt, S. 129.

02 \Weber, ZGR 2004, S. 280 (282).

93 Schremper, WiST 2002, S. 687 (687).

0% Gabler Wirtschaftslexikon, Band 2 S. 864, Stichwort ,,Effizienz des Kapitalmarkts*.

7% Reul, Die Pflicht zur Gleichbehandlung der Aktionére bei privaten Kontrolltransaktionen, S. 138.
%6 Schremper, WiST 2002, S. 687 (687).

7 Opst/Hintner, Geld-, Bank- und Bérsenwesen, S. 284.

"% Schneider, Investition, Finanzierung und Besteuerung, S. 542.

7% Schremper, WiST 2002, S.687 (687).

0 Schneider, Investition, Finanzierung und Besteuerung, S. 543.
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Wirtschaft im Allgemeinen, das zu bewertende Unternehmen im Besonderen, voll
beriicksichtigt.* Demnach kann sich kein Anleger Vorteile verschaffen durch die Kenntnis
von fur die Entwicklung einer Gesellschaft wichtigen, verdffentlichten Informationen, da
diese im Zeitpunkt der Verdffentlichung schon voll im Kurs reflektiert wiirden.”? Nach der
strengen Effizienzthese werden sédmtliche verfligharen Informationen also auch
Insiderinformationen  im  Kurs  reflektiert.”* Die  Bedingung, dass  weder
Informationsbeschaffung noch Informationsauswertung Einfluss auf die verninftigerweise zu
erwartenden Renditen und ihre Streuung nehmen, wird in den empirischen Kapitalmarkttests
als ,,strenge Random-Walk-Hypothese* bezeichnet.”**

Im Rahmen dieser Arbeit stellt sich die Frage nach der Informationseffizienz des
Kapitalmarkts nur, weil es gilt nachzuweisen, dass sich die Art der Satzungsgestaltung auf
den Preis flr die Aktie auswirkt, obwohl nicht alle Anleger die Satzung kennen oder deren
Inhalt beurteilen kdnnen. Insofern ist zu kl&ren, ab welchem Grad an Informationseffizienz
des Kapitalmarktes dies der Fall ist.

Bei der Satzung einer Gesellschaft handelt es sich um eine ¢ffentliche Information, so dass fir
unsere Untersuchung das Vorliegen von strenger Informationseffizienz nicht erforderlich ist.
Abgesehen davon, dass es wegen des Informationsparadoxon diesen Grad der Effizienz in der

Realitat nicht geben wird.™®

Voraussetzung fiir unser Modell hier ist aber das Vorliegen eines
Kapitalmarktes, welcher in der halbstrengen Form informationseffizient ist. Denn dann kann
die Auswertung von firmenspezifischen Daten (dazu gehért die Satzung) keine Information
erzeugen, die noch nicht in den Preisen der Finanzaktiva enthalten sind.”*® Damit ware aber
die fir wunser Modell wichtige WVoraussetzung erfullt, dass sich die jeweilige
Satzungsgestaltung im Marktpreis widerspiegelt. Mit anderen Worten; der Preis fir die Aktie

reflektiert dann auch die Satzungsgestaltung.

1 schneider, Investition, Finanzierung und Besteuerung, S. 543.
"2 Gabler Wirtschaftslexikon, Band 2 S. 864, Stichwort ,,Effizienz des Kapitalmarkts*.
3 Gabler Wirtschaftslexikon, Band 2 S. 864, Stichwort ,,Effizienz des Kapitalmarkts*.

4 Schneider, Investition, Finanzierung und Besteuerung, S. 542. Ein Random Walk ist eine Zeitreihe von
Beobachtungen, bei der nach einem Ausgangswert die Folgewerte allein durch den Zufall bestimmt werden.
Ubertragen auf die  Aktienkurse verlangt ein strenger  Zufallspfad, dass die gesamte
Wahrscheinlichkeitsverteilung fiir eine Kursédnderung in t1 gegeniiber tO unabhéngig davon ist, was vor t1
passiert (an Information eingeht). Zusdtzlich muss der Erwartungswert dieser Wahrscheinlichkeitsverteilung fur
die Kursanderung null sein.

™3 \/gl. dazu Reul, Die Pflicht zur Gleichbehandlung der Aktionére bei privaten Kontrolltransaktionen, S. 140;
Schneider, Investition, Finanzierung und Besteuerung, S. 542; Schremper, WiST 2002, S. 687 (690);
Obst/Hintner, Geld-, Bank- und Borsenwesen, S. 290; Wenn alle verfiigbaren Informationen inklusive der
privaten Insiderinformationen im aktuellen Preis enthalten sind, besitzen Informationen keinen Wert, da aus ihrer
Kenntnis kein individueller Vorteil gezogen werden kann. Dementsprechend besteht auch kein Anreiz , sich

neue Informationen , deren Erwerb nicht kostenlos ist, zu beschaffen. Wenn aber niemand mehr neue
Informationen erwirbt spiegeln sich diese auch nicht mehr im Preis wieder, so dass der Markt dadurch auch nicht
mehr informationseffizient ist.

"8 Obst/Hintner, Geld-, Bank- und Borsenwesen, S. 285.
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Mithin lasst sich die oben gestellte Frage dahingehend einengen, ob der Kapitalmarkt in der
halbstrengen Form informationseffizient ist. Dann durften also auf Grund der fundamentalen

7

Informationsauswertung keine Uberrenditen erzielbar sein.”*” Diese Frage lasst sich

ausschlieRlich im Rahmen empirischer Untersuchungen beantworten.”*®

2) Empirische Untersuchung

a) Ereignisstudie

Um die halbstrenge Informationseffizienz nachzuweisen, wird regelmaiig auf Ereignisstudien
zuruckgegriffen. Im Rahmen solcher Studien wird das Verhalten von Aktienkursen um den
Zeitpunkt einer Informationsankindigung oder eines bestimmten wohldefinierten Ereignisses
untersucht.””® Da die tatsachliche vom Markt durchgefiihrte Preisbildung nicht beobachtet
werden kann, ist eine Annahme Gber ein Preisbildungsmodell, das als Referenzmodell fur die
Marktbewertung dient, zu treffen.””® Preishildungsmodelle des Kapitalmarkts sind solche
Modelle, die die Preisverdnderung eines Wertpapiers zwischen zwei Zeitpunkten t und t+1
beschreiben.”?* Hierbei ist das Marktmodell, welches sich unter dem Namen ,,Capital Asset
Pricing Model“(CAPM) in der Literatur etabliert hat, das am hdaufigsten eingesetzte
Preisbildungsmodell.”? Bei diesem Gleichgewichtsmodell bildet sich die Rendite als lineare
Funktion aus der Rendite eines risikofreien Wertpapiers zuziiglich eines Risikozuschlags, der
von der Hohe des systematischen Risikos eines Wertpapiers abhangt.’ Unter dem Begriff
»Systematisches Risiko” ist das Risiko zu subsumieren, dass der Anleger trotz perfekter

24 Auf diese Weise kann fiir jede Tagesschwankung des

Diversifizierung tbernehmen muss.
Markt-Portfolios ein ,erwarteter Borsenkurs errechnet werden, was wiederum die
Extrapolation der Auswirkungen des besonderen Ereignisses als sog. ,risidual® (oder
~abnormal return“) aus dem tatsachlichen Bérsenkurs erlaubt.””® Sinkt nun dieser Wert kurz
nach dem Ereignis auf Werte um ,,0“, so zeigt dies, dass die Information ber das Ereignis

schnell in den Preis inkorporiert wurde, was fur die halbstrenge Informationshypothese

T\/gl. Steiner/Bruns, Wertpapiermanagement, S. 43.

8 Kopp, Erwerb eigener Aktien, S. 104.

™9 Obst/Hintner, Geld-, Bank- und Borsenwesen, S. 286.

20 Schremper, WiST 2002, S. 687 (689).

21 Kopp, Erwerb eigener Aktien, S. 104; Eine Beschreibung der verschiedenen Modelle findet sich auch bei
Schremper, WiST 2002, S. 687 (689) mwN.

22 schremper, WiST 2002, S. 687 (690); vgl. zur Funktionsweise des CAPM Reul, Die Pflicht zur
Gleichbehandlung der Aktiondre bei privaten Kontrolltransaktionen, S. 142.

28 Schremper, WiST 2002, S. 687 (689).

724 Schremper, WiST 2002, S. 687 (689).

725 Reul, Die Pflicht zur Gleichbehandlung der Aktionére bei privaten Kontrolltransaktionen, S. 142.
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spricht. Genau diese Beobachtung konnte bei Ereignisstudien auf dem amerikanischen

Kapitalmarkt gemacht werden."?

b) Performanceanalyse

Ferner wird auch (ber allgemeine Performanceanalysen versucht, die halbstrenge
Informationseffizienz nachzuweisen. Wenn Kapitalmérkte informationseffizient sind, kénnen
auch professionelle institutionelle Investoren wie beispielsweise Investementfondsmanager
nicht dauerhaft Renditen erzielen, die Gber dem Marktniveau liegen. Dementsprechend sollten
aktiv gemanagte Fonds, die gezielt auf der Basis eigener Informationsverarbeitung
Wertpapiere auswéhlen, keine hoheren risikoadjustierten Renditen erzielen als passiv
gemanagte Fonds, die sich auf die Nachbildung von Aktienindizes beschranken.”®” Eindeutige
Ergebnisse konnten hier aber noch nicht erzielt werden. So existieren sowohl Studien, welche
die Behauptung, dass Investmentfonds den Markt schlagen konnen, stiitzen, sowie solche, die

das Gegenteil zu beweisen scheinen.’®

c) »Variance Bounds Test*

Eine weitere Methode, die Informationseffizienz eines Kapitalmarktes nachzuweisen, verbirgt
sich unter dem Stichwort ,,Variance Bounds Test“. Eine effiziente Verarbeitung neu auf dem
Markt kommender Informationen findet ihren Niederschlag nicht nur in den Renditen der
gehandelten Finanzaktiva, sondern auch in den Schwankungen dieser Renditen in der
Varianz.””® Demnach lautet die Frage, ob die taglich an den Borsen zu beobachtenden
schnellen Preisbewegungen nur Ausdruck der unverziiglichen korrekten Preisanpassung an
neue Informationen sind, oder ob sie nicht viel zu extrem sind, um sich rational erklaren zu
lassen. Um zu beurteilen, welches Ausmal? an Kursschwankungen noch angemessen ist, ist
wiederum ein Referenzmodell erforderlich, als  welches  generell das
Dividendenbarwertmodell fungiert.”*® Empirische Uberpriifungen auf der Basis der mit dem
Dividendenbarwertmodell konsistenten Varianz der Finanzaktivapreise kommen tberwiegend
zu dem Ergebnis, dass die Volatilitdit der Kurse insgesamt zu hoch ist, um mit

1

Informationseffizienz vereinbar zu sein.”! Die Kurse scheinen demnach Dinge zu

26 \/gl. Reul, Die Pflicht zur Gleichbehandlung der Aktionére bei privaten Kontrolltransaktionen, S. 142; Bak,
Aktienrecht zwischen Markt und Staat, S. 37.

27 Obst/Hintner, Geld-, Bank- und Borsenwesen, S. 285.

28 \/gl. hierzu Bak, Aktienrecht zwischen Markt und Staat, S. 36 als Verfechter des Investmentfondsargument;
dagegen: Reul, Die Pflicht zur Gleichbehandlung der Aktiondre bei privaten Kontrolltransaktionen, S. 144.

729 Obst/Hintner, Geld-, Bank- und Borsenwesen, S. 289.

0 \/gl. zur Funktion des Modells Obst/Hintner, Geld-, Bank- und Bérsenwesen, S. 289.

31 Obst/Hintner, Geld-, Bank- und Borsenwesen, S. 289.



142

reflektieren, die tiber die verdffentlichten Informationen hinausgehen.”? Hier ist allerdings zu
bertcksichtigen, dass die Bewertung der festgestellten Kursschwankungen in den
Wirtschaftswissenschaften wiederum nicht unumstritten ist, sodass die starke Volatilitat allein

noch kein verlassliches Indiz fir mangelnde Informationseffizienz ist.”

d) Marktanomalien

Bei der Frage nach der Informationseffizienz von Kapitalmérkten ist ferner zu
berlcksichtigen, dass in der Wirtschaftswissenschaft unter dem Stichwort der
Marktanomalien empirische Phdanomene bekannt sind, die die Informationseffizienzhypothese
zumindest schwéachen. Unter Marktanomalien versteht man Regularitaten in den Renditen von
Finanzaktiva, die einen Ansatz fiir Prognosen bieten, die durch Bewertungsmodelle wie das
CAPM nicht erklart werden koénnen wund somit nicht mit dem Konzept der
Informationseffizienz in Einklang stehen. Zu den wohl am h&ufigsten diskutierten
Marktanomalien zahlen der Wochenend- oder Montagseffekt, der Januar- und der Small
Firm-Effekt. Der Montagseffekt, welcher auch auf dem deutschen Kapitalmarkt empirisch
nachgewiesen wurde, besagt, dass die Renditen, welche fir deutsche Aktien von Freitag auf
Montag erzielt werden, nicht nur signifikant von den Ubrigen Wochentagen verschieden,
sondern im Durchschnitt negativ sind.”®*

Ein Versuch, diesen Effekt rational zu erkldren, erfolgt mit dem Hinweis auf die
Informationspolitik borsennotierter Gesellschaften, welche negative
Unternehmensnachrichten tiberproportional oft freitags nach Handelsschluss publizieren, und
auf die Abrechnungsmodalitdten der Wertpapierbdrsen. Letztendlich reichen diese
Erklarungsversuche aber nicht aus, um das AusmaB des Montagseffekts zu erklaren.”® An
einem rationalen Erklarungsansatz fehlt es flr den so genannten ,,Holiday-Effekt* ganzlich,
welcher sich darin duRert, dass sich nach Feiertagen signifikant positive Kursverldufe finden
lassen. "

Unter dem oben angeflhrten Januareffekt versteht man die Tatsache, dass die zu Jahresbeginn
im Januar erzielten Renditen signifikant gréRer sind als in anderen Monaten.”’ Dieses

Ph&dnomen versucht die ,Tax-Loss-Selling-Hypothese* zu erkldren, indem sie auf

"3 Steiner/Bruns, Wertpapiermanagement, S. 46.

¥ \/gl. hierzu im Einzelnen Obst/Hintner, Geld-, Bank- und Borsenwesen, S. 289.

¥ vgl. Reul, Die Pflicht zur Gleichbehandlung der Aktionére bei privaten Kontrolltransaktionen, S. 145,
Obst/Hintner, Geld-, Bank- und Borsenwesen, S. 292.

85 v/gl. hierzu ausfiihrlich Obst/Hintner, Geld-, Bank- und Bérsenwesen, S. 292.

%6 Obst/Hintner, Geld-, Bank- und Borsenwesen, S. 292.

37 Obst/Hintner, Geld-, Bank- und Borsenwesen, S. 292
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institutionelle Anleger verweist, die gegen Jahresende Verluste realisieren, um diese
steuerlich geltend zu machen und im Anschluss daran wieder neu investieren.’®

Eine weitere auch in Deutschland beobachtete Marktanomalie stellt der Small Firm-Effekt da.
Danach erzielen Portefeuilles aus Aktien von Gesellschaften mit geringem Grundkapital
Renditen, die persistent (ber dem fur die Risikoklasse dieser Aktienwerte theoretisch
begriindbaren Marktniveau liegen.

Unter dem Namen ,,Mean Reversion® ist eine empirische Beobachtung bekannt geworden,
wonach die Aktienkurse eine Tendenz aufweisen, zu ihren Durchschnittswerten
zuriickzukehren.”* Ist dies der Fall, so lieBen sich daraus gewinnbringende Handelsstrategien
entwickeln, was wiederum mit der halbstrengen Informationseffizienshypothese nicht
vereinbar waére.

Gegen diese sprechen auch die an den Borsen beobachteten Uberreaktionen, welche im
Extremfall zu einem Crash fithren konnen.” Als Erklarung fur derartige Uberreaktionen
werden behavioristische Griinde mitverantwortlich gemacht, wonach in solchen Situationen
fundamentale Daten nur eine untergeordnete Rolle spielen, wahrend irrationale Kriterien, wie

Stimmungen (Noise), die Anlageentscheidung dominieren.’*

e) Zusammenfassung

Wie diese Zusammenstellung der empirischen Untersuchungen hinsichtlich  der
Informationseffizienz des Kapitalmarktes zeigt, lasst sich die Effizienz in der halbstrengen
Form weder eindeutig belegen noch widerlegen.”*® Fir die Informationseffizienzhypothese in
der halbstrengen Form zumindest bezuglich des amerikanischen Kapitalmarkts sprechen die
Ergebnisse verschiedener Ereignisstudien, wahrend verschiedene Marktanomalien an dem
Konzept der Informationseffizienz zweifeln lassen. Wie auch immer man aber die
Untersuchungsergebnisse der empirischen Kapitalmarktforschung werten mdchte, so muss
man sich doch vergegenwartigen, dass sich all diese Untersuchungen mit einem
methodologischen Problem konfrontiert sehen. So basieren die gefundenen Ergebnisse,

maogen sie nun die Informationseffizienzhypothese stiitzen oder nicht, auf empirischen Tests,

%8 Hierzu ausfiihrlich Bak, Aktienrecht zwischen Markt und Staat, S. 41 der auch darauf eingeht, dass dieser
Effekt auch dort Auftritt wo das Steuerrecht eine solche Regelung nicht vorsieht oder das Steuerjahr nicht im
Dezember endet; Obst/Hintner, Geld-, Bank- und Bérsenwesen, S. 292.

39 Obst/Hintner, Geld-, Bank- und Borsenwesen, S. 293.

9 \/gl. zu diesem Phanomen Steiner/Bruns, Wertpapiermanagement, S. 46 mWN.

™! Steiner/Bruns, Wertpapiermanagement, S. 47.

2 Steiner/Bruns, Wertpapiermanagement, S. 47; allgemein zum Noise-Trading Menkhoff/Réckemann, ZfB
1994, S.277-295.

3 50 auch Schremper, WiSt 2002, S. 687 (690)
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denen jeweils ein bestimmtes Referenzmodell zu Grunde liegt. Besonders deutlich wird dieses
Dilemma am Beispiel der zu den Ereignisstudien gefundenen Ergebnisse.

Hier wurden die Aktienkurse ab dem Ereigniszeitpunkt mit den aufgrund eines
Preisbildungsmodells (hier des CAPM) ermittelten ,,erwarteten Kursen“ zu diesem Zeitpunkt
verglichen. Mithin héngt der ermittelte ,,abnormal return* maRgeblich von dem CAPM und
damit die Aussage beziiglich der Informationseffizienz mafigeblich von der Richtigkeit des
bevorzugten Preisbildungsmodells ab. Diese Uberpriifung der Informationseffizienzhypothese
anhand eines theoretischen Modells fiihrt zu einem im Zusammenhang mit einem Test
verbundener Hypothesen auftretenden Aussagedilemma (Joint Hypothesis Problem): Sofern
beobachtete Borsenkurse den Kursprognosen eines unterstellten Preisbildungsmodells
widersprechen, lasst sich die zugrunde liegende Ursache dafiir nicht zweifelsfrei ermitteln.”**
Sofern die tatsdchliche Renditeentwicklung nicht mit der des Preisbildungsmodells
ubereinstimmt, konnte entweder der betrachtete Kapitalmarkt ineffizient sein, oder das
Referenzmodell selbst ist ungiiltig.”*® SchlieRlich kénnte auch Ineffizienz vorliegen unter
Verwendung eines falschen Renditeerwartungsmodells.”*®

Dieses Problem des verbundenen Hypothesentest macht streng genommen die empirische
Uberpriifbarkeit der Informationseffizienzhypothese unméglich.™’

Damit wird aber die Frage nach der Informationseffizienz des deutschen Kapitalmarkts zu
einer reinen Glaubensangelegenheit.

Zu klaren bleibt, welche Schlussfolgerung mit dieser Feststellung fur die Frage nach der

Fahigkeit des Marktes zur Satzungsbewertung verbunden ist.

3) Relative Normbewertungsfahigkeit

In einem ahnlichen Zusammenhang wird fiir die Frage nach der Bewertung von Borsenregeln
durch den Markt vertreten, dass selbst wenn eine perfekte Informationseffizienz der Mérkte in
der Praxis nicht festgestellt werden kann, und die beobachteten Kursanomalien teilweise zu
langer anhaltenden Abweichungen der Preise von ,,ihrer” richtigen Bewertung fiihren, der

Anreizmechanismus funktioniert, da der Kapitalmarkt eine relative Normbewertungsfahigkeit

4 Kopp, Erwerb eigener Aktien, S. 104; Schremper, WiST 2002, S. 687 (690); Schneider , Investition,
Finanzierung und Besteuerung, S.545; Reul, Die Pflicht zur Gleichbehandlung der Aktiondre bei privaten
Kontrolltransaktionen, S. 143; Obst/Hintner, Geld-, Bank- und Bdrsenwesen, S. 291; Steiner/Bruns,
Wertpapiermanagement, S. 45 f.

™ schremper, WiST 2002, S. 687 (690).

8 Schremper, WiST 2002, S. 687 (690).

™7 Schremper, WiST 2002, S. 687 (690); dem zustimmend auch Bak, Aktienrecht zwischen Markt und Staat, S.
38 Fn.144, der daraus aber keine Konsequenz fiir seine Arbeit zieht.
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besitzt.”*® Relative Normbewertungsfahigkeit meint, dass der Markt obwohl eben nicht die
»richtigen” Preise gebildet werden, Aktien, die an Bdrsen mit ,,besseren” Normen gehandelt
werden, immer héher bewertet werden, als solche, die nicht dort gehandelt werden, so dass
der Anreiz besteht, solche ,,besseren“ Regeln einzufiihren.”® Unabhéngig davon, wie man zu
dieser Auffassung steht, bleibt zu prifen, ob dieser Gedanke auch fir die hier aufgeworfene
Frage, nach der Fahigkeit des Kapitalmarktes, unterschiedliche Satzungsgestaltungen zu
bewerten, fruchtbar gemacht werden kann. Fir diesen Fall wére die These dahingehend
umzuformulieren, dass unabhdngig von der Informationseffizienz des Kapitalmarktes,
Aktiengesellschaften mit anlegerschitzenden Satzungen immer einen relativ hoheren Kurs fur
ihre Aktien erzielen wirden, als solche Gesellschaften mit weniger anlegerschiitzenden
Satzungen. Im Ergebnis wird man eine Ubertragbarkeit der Uberlegung ablehnen miissen.
Vorraussetzung dieser Idee ist ndmlich, dass feststeht welche Regelungen die ,,besseren” sind
und ebenfalls ohne Aufwand, d.h. ohne Transaktionskosten feststellbar ist, wer diese Regeln
akzeptiert bzw. sich als Satzung zu eigen macht. Dies ist im Bereich des Borsenrechts nur
maoglich, weil sich die Frage des anwendbaren Rechts nach dem Ort der Notierung richtet und
somit fur jedermann offensichtlich ist. Eine vergleichbare Situation existiert in Bezug auf
Satzungen im Rahmen des hier untersuchten Konzepts nicht. Hierfiir ware vielmehr eine
Standardisierung der Satzungen in rechtlicher Hinsicht erforderlich, wie sie 8 23 V AktG

gerade gewahrleistet.

4) Satzungsgestaltung als Element des Platzierungspreises

Bis hierhin wurde nur untersucht, ob sich die Satzungsgestaltung auf den Boérsenkurs einer
Aktie auswirkt. Damit wurde jedoch aufer Acht gelassen, dass im Zeitpunkt des ,,Going
Public* ein solcher Kurs noch nicht gebildet werden kann, so dass die Fragestellung
dahingehend zu erweitern ist, ob sich die Satzungsgestaltung auch auf den Preis auswirkt, zu
dem eine Aktie auf dem Primé&rmarkt gehandelt wird. Denn dieser Zeitpunkt ist fur die
Funktion eines Uber Marktprozesse zu gewahrenden Anlegerschutzes ebenso entscheidend
wie jener einer spateren Satzungsanderung, zu dem eine Preisbildung am Kapitalmarkt
erfolgt.

Im Zeitpunkt des ,,Going Public* erfolgt die Preisbildung meistens ber das so genannte

Bookbuilding-Verfahren“.”® Nach diesem Verfahren wird tiber mehrere Phasen der Preis fiir

™8 50 Damrau, Selbstregulierung im Kapitalmarktrecht, S. 207 f. fiir die Bérsenselbstregulierung.

™9 \/gl. Damrau, Selbstregulierung im Kapitalmarktrecht, S. 208.

80 K iimpel, Bank- und Kapitalmarktrecht, Rn. 9.258; ausfiihrlich zum Bookbuilding Ahrens, Preisbildung beim
Gang an die Borse, S. 39 ff.
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die Aktie ermittelt. In der ersten Phase erstellen die Analysten der Konsortialbanken
Research-Berichte, in denen wie beim Festpreisverfahren eine Analyse und Bewertung des
Unternehmens unter Beriicksichtigung der Boérsenkurse vergleichbarer Unternehmen
durchgefihrt wird, wéhrend die Vorstdnde ihr Unternehmen zeitgleich institutionellen
Anlegern vorstellen (,,road shows*)™* In der zweiten Phase (,,Pre-Marketing-Phase*) werden
institutionelle  Anleger gebeten, aufgrund der Unternehmensvorstellung, eigener
Informationen und der ,,Researchberichte, ein Kaufangebot abzugeben. Aus diesen
Angeboten und den Kursvorstellungen der Analysten wird eine Preisspanne errechnet, die
dem tatsichlichen Marktpreis der Aktie nahe kommen soll.”® Erst jetzt beginnt die
eigentliche ,,Bookbuilding-Phase, wéhrend der das Anlagepublikum aufgefordert ist, ihr
Angebot innerhalb der Preisspanne abzugeben. Erst nach Beendigung dieser Phase wird im
Anschluss an eine Analyse samtlicher Angebote der Platzierungspreis ermittelt.”® Zu klaren
ist also, ob dieses Verfahren sicherstellt, dass bei der Preisfindung die jeweilige
Satzungssgestaltung Berlcksichtigung findet. Sicher wére dies der Fall, wenn der
Primarmarkt informationseffizient ware. Daflr spricht, dass institutionelle Anleger Uber die
noétigen Informationen und die Féhigkeit zur Bewertung der Satzung verfugen. Problematisch
ist in diesem Zusammenhang dhnlich wie im Bereich der Auswirkungen der Satzung auf den
Borsenkurs, dass die Interessen institutioneller Anleger nicht zwangslédufig mit denen der
Privatanleger Ubereinstimmen mussen, so dass eine dem Schutzbedirfnis solcher Anleger
gerecht werdende Satzungsbewertung gerade nicht gewahrleistet ist.”* Dariiber hinaus haben
die Anleger nur begrenzten Einfluss auf die Festlegung der Preisspanne, da diese nicht nur
von den Kaufangeboten sondern auch von den Berichten der Analysten abhéngt. Insoweit
besteht ein Interessenkonflikt, solange diese fir die an der Platzierung beteiligten Banken
arbeiten, welche naturgemaf an einem méglichst hohen Preis interessiert sind. "

Auch aufgrund empirischer Untersuchungen ldsst sich an der Informationseffizienz zweifeln.
So belegen viele empirische Untersuchungen eine signifikant positive Zeichnungsrendite
((Borsenerdffnungskurs — Emissionspreis): Emissionspreis) bei Aktienerstemissionen.”® Die
Zeichnungsrendite wird also durch den Emissionspreis und den Borseneréffnungskurs

bestimmt. Setzt man voraus, dass es sich bei Primar- und Sekundarmarkt um

! |_enenbach, Kapitalmarkt- und Bérsenrecht, S. 352-353.

32 |_enenbach, Kapitalmarkt- und Bérsenrecht, S. 353.

3 \/gl. Lenenbach, Kapitalmarkt- und Borsenrecht, S. 353.

™ \/gl. hierzu Assmann, Festschrift fiir Kimpel, S.1 (11 u. 16).

™ Insoweit sei an die unriihmliche Rolle die einige Analysten groBer Investementbanken bei den spektakularen
Unternehmenszusammenbriichen in den USA gespielt haben erinnert.

86 Ahrens, Preisbildung beim Gang an die Borse, S. 9.
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informationseffiziente Mérkte handelt, dirfte ohne neue Informationen eine solche
Zeichnungsrendite nicht existieren.

Im Ergebnis wird man wohl auch hier dazu kommen missen, dass eine tadellose
Inkorporation der Satzungsgestaltung in den Preis nicht sichergestellt ist. Dies verwundert
nicht, wenn man sich vergegenwartigt, dass die Annahme einer vollstandigen Inkorporation
der Satzungsgestaltung auf dem Kapitalmarkt oben in Frage gestellt wurde. Wenn aber schon
dort Zweifel an der Erfullung der Voraussetzung ,,Satzungsbewertung“ bestehen, missen
diese Zweifel zwangslaufig auch fir die Preisfindung im ,,Bookbuilding-Verfahren* gelten,
welches nicht die gleiche Breite und Tiefe wie der Kapitalmarkt aufweisen kann.”’

3. Ergebnis: Standardisierung Gber Marktmechanismen

Nach der hier vertretenen Auffassung ist weder sichergestellt, dass die Entscheidungstrager,
welche letztlich und faktisch fur die Gestaltung der Satzung mafgeblich verantwortlich
zeichnen (Management), zwangsléufig ein Interesse an hohen Aktienkursen haben, noch dass
sich die Satzungsgestaltung im Rahmen der Preisbildung, sei es beim ,,Going Public*, sei es
beim spateren Handel an der Borse, wieder findet. Der Umstand, dass vor dem ,,Going
Public* von einem Interesse der diesen Prozess lancierenden Gesellschafter auszugehen ist,
tritt insoweit in den Hintergrund, als dass in einem System ohne zwingendes Recht die
»anlegerfreundliche Ursprungssatzung® nicht gegen spatere nachteilige Anderungen wirksam
immunisiert werden kann.

Demzufolge flhrt ein Vertrauen auf Marktmechanismen unter Anlegerschutzgesichtspunkten

nicht zu einer Standardisierung von Satzungen.

1. Aufgabe des § 23 V AktG zu Gunsten eines ,,Opt-Out-Models*

Eine weitere Mdglichkeit, die auf Grund vorhandener Informationsasymetrien bestehenden ex
ante Anlegerrisiken zu eliminieren oder zu begrenzen und somit den tber § 23 V AktG
erzeugten Standardisierungseffekt zu ersetzen, konnte darin bestehen, die zwingende
Ausgestaltung fast des gesamten Aktienrechts tber 8 23 VV AktG zuriickzudréngen zu Gunsten
einer, dem schon fur den deutschen Corporate Governance Kodex entwickelten,
vergleichbaren ,,Opt-Out Option®.

Das ,,Opting-out® meint eine Abwahl der vom Gesetzgeber generell als vorzugswirdig

8

erachteten Regelung.”™® Bei unsicheren Prognosen iiber die Auswirkung alternativer

®"\/gl. hierzu ausfiihrlich fiir US-amerikanische IPOs Eisenberg, Columbia Law Review 89 (1989), S. 1461
(516 ).
758 Fleischer, ZHR (168) 2004, S. 673 (695).
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Normvorschlége und bei unterschiedlichen Bedingungen der einzelnen Aktiengesellschaften
kann der Gesetzgeber die Norm als dispositive Gesetzesnorm verankern, deren Wirkung er flr
die Mehrheit der Gesellschaften als relativ tiberlegen erachtet.”® Den Normadressaten ist es
dann —bei abweichender Beurteilung— unbenommen, durch ein ,,Opting-out* eine von dieser

Norm abweichende Regel zu wahlen.”®

1. Vorbild Deutscher Corporate Governance Kodex

Ein vergleichbarer Mechanismus findet sich im deutschen Recht fir den Bereich der
Corporate Governance schon in § 161 AktG.”®! Danach haben Vorstand und Aufsichtsrat
borsennotierter Aktiengesellschaften jahrlich zu erkléren, ob und in welchem Umfang der
Deutsche Corporate Governance Kodex befolgt wurde und in Zukunft wird.”®® Der Corporate
Governance Kodex fuhrt Grundsatze fur Unternehmensleitung und
Unternehmensliberwachung auf. Dabei unterscheidet er zwischen Gesetzeswiedergabe,
Rechtsauffassungen, Empfehlungen und Anregungen.’® Die Befolgung des Kodex ist, soweit
es sich nicht um die bloRe Wiedergabe zwingenden Rechts handelt, ins Belieben der
einzelnen Gesellschaft gestellt. Zwingend vorgeschrieben ist nur die in § 161 | 1 AktG
vorgesehene Entsprechenserklarung.”®* Diese bezieht sich aber nur auf die Empfehlungen,
d.h. solche Verhaltensanforderungen, die durch ein ,soll“ gekennzeichnet sind.”> Der
Unterschied zu der oben gegebenen Darstellung des ,,Opting-out” ist darin zu sehen, dass der
Corporate Governance Kodex nicht vom Gesetzgeber als Gesetz erlassen wird und folglich

766 \/ielmehr wurde der Kodex

auch keine unmittelbare oder mittelbare Gesetzeskraft erlangt.
im Auftrag des Bundesjustizministeriums von der Regierungskommission Corporate
Governance erarbeitet und am 26. Februar 2002 veréffentlicht.”®” Seitdem wird er im Auftrag
des Ministeriums von der Kommission in der Regel jahrlich tberprift und an neue Gesetze
sowie Kapitalmarktentwicklungen angepasst. Durch dieses Vorgehen soll die Anpassung an

Veranderungen auf flexible und pragmatische Weise sichergestellt werden.”® Da der Kodex

5% Ruffner, Okonomische Grundlagen der Publikumsgesellschaft, S. 314.

760 Ruffner, Okonomische Grundlagen der Publikumsgesellschaft, S. 314.

761 \/gl. Fleischer, ZHR 168 (2004), S. 673 (695);Ulmer ZHR (166) 2002, S. 150 (160).

62 7ur Entstehungsgeschichte und Funktionsweise des Kodex vgl. v. Werder und Ringleb, Corporate
Governance Kodex, Vorbem. Rn. 1ff.

%3 Semler, MilKo-AktG, § 161 Rn. 3.

" Huffer, AktG, § 161 Rn. 3, 6, 10.

"% Hiiffer, AktG, § 161 Rn. 3.

%8 Semler, MiiKo-AktG, § 161 Rn. 29; Ulmer, ZHR (166) 2002, S.150 (159); Lutter, FS fiir Druey, S. 463
(468); derselbe, ZHR (166) 2002, S. 523 (525); Seibt, AG 2002, 249 (250); Bachmann, WM 2002, S. 2137
(2143).

87 Nowak/Rott/Mahr, ZGR 2005, S. 252 (254).

768 Ringleb, Corporate Governance Kodex, Vorbem. Rn. 39.
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nicht mit Gesetzeskraft ausgestattet ist, ihm aber ein gewisses MaR an Verbindlichkeit
beigelegt werden sollte,”®® wurde mit § 161 AktG das aus dem britischen Modell bekannte
Prinzip des ,,Comply—or-Explain“ eingefiihrt.”® Der Gesetzgeber beschrankt sich mithin
darauf, Vorstand und Aufsichtsrat aufzugeben zu erklaren, dass der Kodex berticksichtigt
bzw. nicht oder nur teilweise beriicksichtigt wird.”* Mit dieser gesetzlichen
Informationspflicht in Form der Entsprechenserklarung soll die Sanktionierung der Nicht-
Beachtung von Corporate-Governance-Regeln (ausschlie3lich) durch den Druck der Anleger
ermdglicht werden.””? Dem liegt der folgende Gedankengang zu Grunde:’” Durch die
Offentlichkeit der Entsprechenserklarung wird das Unternehmen einer besonderen
Beurteilung durch den Kapitalmarkt unterworfen. Diese Beurteilung kann und wird
Auswirkungen auf den Borsenkurs haben und damit die Emissionsfahigkeit und die
Kapitalkosten des Unternehmens beeinflussen. Dies wiederum wirkt auf die Haltung eines
Unternehmens zur Entsprechenserklarung.

Mit anderen Worten liegt der Durchsetzung des Corporate Governance Kodex die schon aus
den obigen Ausflihrungen bekannte Idee zu Grunde, dass der Kapitalmarkt einen Anreiz zum
»Wohlverhalten* schafft.

2. Gesetzliches Regelmodell mit ,,opt-out Option®

Mdochte man mit diesem Modell die Deregulierung des Aktienrechts vorantreiben, misste der
Gesetzgeber aktienrechtliche Regelungen bereitstellen. Den einzelnen Gesellschaften wirde
aber die Moglichkeit verbleiben, ihre Satzung abweichend auszugestalten, verbunden mit der
Verpflichtung sich hinsichtlich der Ubernahme bzw. Ablehnung der gesetzlich
vorgeschlagenen Regelung zu erklaren. Der Vorteil eines solchen Ansatzes ist in der
flexibleren Handhabung der gesetzlichen Regelungen zu sehen. Die Gesellschaften kénnen
das rechtliche Geriist entsprechend ihren jeweiligen Bedirfnissen anpassen. Ferner kdnnen
auf diese Weise die verschiedenen Funktionsweisen dispositiven Rechts nutzbar gemacht
werden. Durch die Bereitstellung eines gesetzlichen Regelmodells wird eine
Informationsfunktion Gbernommen, da eine sorgfaltig ausgearbeitet Sammlung von

Informationen Uber ein bewahrtes Organisationsmodell und mégliche Leistungsstérungen

%% RegE BT-Drucks. 14/8769, Begriindung zu Nr. 16 S. 21.

0 Zum britischen Code vgl. Bachmann, WM 2002, S. 2137 (2137) mwN.

™ Ringleb, Corporate Governance Kodex, Vorbem. Rn. 47.

2 Nowak/Rott/Mahr, ZGR 2005, S. 252 (256).

8 \/gl. dazu Semler, MiiKo-AktG, § 161 Rn. 10; Fleischer, AcP 204 (2004), S. 502 (513); Wymeersch, ZGR
2001, 294 (315f); Roth/Biichele, Corporate Governance in Deutschland und Osterreich, S. 1 (11);
Nowak/Rott/Mahr, ZGR 2005, S. 252 (256, 259f.) m.w.N..
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bereitgestellt wird.””* Ferner kommt eine Entlastungsfunktion zum Tragen, da aufwendige
Verhandlungen der Gesellschafter — soweit Uberhaupt praktisch mdglich — Gber alle
zukinftigen Eventualitaten entbehrlich sind, wodurch nicht zuletzt auch Transaktionskosten
eingespart werden.”” Letztlich wird auch eine Liickenausfillungsfunktion gewahrt, da auf die
gesetzliche Regelung zuriickgegriffen werden kann, wo eine private Regelung fehlt.””®

Aus Sicht des Anlegers nachteilhaft ist, dass er im Rahmen der Anlageentscheidung die
Madglichkeit verschiedener rechtlicher Gestaltungen berlicksichtigen muss. Ein Standard, wie
ihn § 23 V AktG garantiert, wird nur fur solche Gesellschaften erzeugt, die den gesetzlichen
Vorschlag in Génze tGbernehmen. Problematisch ist dies fiir den Anleger allerdings nur, wenn
in anlegerschutzrelevanten Bereichen von den gesetzlichen Vorschlagen abgewichen wird,
nur dann ist es erforderlich, die Abweichung im Rahmen der Anlageentscheidung zu
berlcksichtigen. Wie oben bereits erwahnt, soll die Befolgung des Kodex (ber den
Kapitalmarkt sichergestellt werden. Dem liegt die in der Literatur verbreitete Annahme zu
Grunde, dass der Kapitalmarkt die Nichtbefolgung von Kodex-Empfehlungen bestraft, so dass
auf diese Weise der Anreiz zum ,,comply“ geschaffen wird.””” Eine ,,Bestrafung* wiirde nur
dann ausbleiben, wenn gute Grinde fir die Abweichung bestehen, und diese der
Offentlichkeit mitgeteilt werden.’"

Auf das hier diskutierte Modell (bertragen, wirde dies bedeuten, dass Anleger
unterschiedliche rechtliche Ausgestaltungen der Aktiengesellschaften nicht beriicksichtigen
mussten, da der Kapitalmarkt praventiv darauf hinwirkt, dass eine Abweichung von
anlegerschutzenden gesetzlichen Vorschldgen nicht bzw. nur in wohl begrindeten
Ausnahmeféllen stattfindet. Damit ware gewahrleistet, dass trotz flexiblerer rechtlicher
Rahmenbedingungen flr Aktiengesellschaften, unterschiedliche rechtliche Gestaltungen
verschiedener Gesellschaften bei der Anlageentscheidung nicht zu berlcksichtigen waren.
Vorausgesetzt werden damit aber zwei Annahmen, die schon aus der oben unter I. gefiihrten
Diskussion bekannt sind. Zum einen misste gewahrleistet sein, dass der Kapitalmarkt mit
Kursschwankungen auf die Abweichung von anlegerschiitzenden gesetzlichen Vorschlagen
reagiert und zum anderen musste sichergestellt sein, dass die Entscheidungstrager, welche
faktisch Uber die Abweichung entscheiden, durch einen hoheren oder niedrigeren Aktienkurs

in ihrem Handeln beeinflusst werden.

™ Fleischer, ZHR (168) 2004, S. 673 (692); Behrens, Die dkonomischen Grundlagen des Rechts, S. 158.

> Schafer/Ott, Lehrbuch der 6konomischen Analyse des Zivilrechts, S. 426; Fleischer, ZHR (168) 2004, S. 673
(692).

78 Fleischer ZHR (168) 2004, S. 673 (692); Henckel AcP 159 (1959), S. 106 (122).

""" \/gl. ausfiihrlich zur in der Literatur vorherrschenden Annahme der ,,Bestrafung* durch den Kapitalmarkt bei
Abweichungen vom Kodex die Aufzéhlung bei Nowak/Rott/Mahr, ZGR 2005, S. 252 (259-260 und Fn. 37).

8 \/gl. Ringleb, Corporate Governance Kodex, Vorbem. Rn. 20.
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Die oben angefiihrten Bedenken gelten hier entsprechend, so dass nicht davon auszugehen ist,
dass die unterstellten Annahmen zutreffend sind.

Dafir spricht auch, dass die zum Corporate Governance Kodex weit verbreitete Annahme
einer ,,Bestrafung® durch den Kapitalmarkt bei Abweichung von Kodex-Empfehlungen durch

eine empirische Studie von Nowak/Rott/Mahr’"

nicht bestatigt werden konnte. Im Rahmen
einer Ereignisstudie haben diese untersucht, inwiefern sich die Akzeptanz/Ablehnung bzw.
die Uberwiegende/unterdurchschnittliche Akzeptanz der Kodex-Empfehlungen auf den
Borsenkurs der Aktien der betroffenen Gesellschaften auswirkt.”®® Da insgesamt 20
Entsprechenserklérungen der 337 Aktiengesellschaften mit Sitz in Deutschland, deren Aktien
per 31. Oktober 2003 im Prime Standard der Deutschen Borse AG notiert waren, nicht
zuganglich waren, wurden 317 Gesellschaften analysiert, was einer Quote von 94% der
Grundgesamtheit entspricht.”® Auf diese Weise wurde festgestellt, dass die Abgabe der
Entsprechenserklarung keine erhebliche Kursbeeinflussung auslost und die fir das
»Enforcement” des Kodex angenommene (und erforderliche) Selbstregulierung durch den

Kapitalmarkt nicht stattfindet.”®® Ergo, ist die Befolgung fiir den Borsenkurs irrelevant.’®

I11.  Zusammenfassung

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass der (ber die Satzungsstrenge -erreichte
Standardisierungseffekt weder durch ein Vertrauen auf die Selbstregelungsféhigkeit des
Marktes noch durch eine Kombination aus gesetzlichen Vorgaben mit ,,opt-out Option*
ersetzt werden kann. Im Endeffekt ist die Funktionsfahigkeit beider Alternativmodelle vom
Vorliegen der gleichen Voraussetzungen (Kursrelevanz der Satzungsgestaltung / Interesse an
hohen Kursen) abhéngig. Allerdings kann das Vorliegen dieser VVoraussetzungen mit den hier

vertretenen Auffassungen nicht angenommen werden.

J. Zusammenfassung und Schlussfolgerungen zum ersten Teil

Den obigen Ausfuhrungen entsprechend bleibt festzuhalten, dass die Satzungsstrenge nur im
Hinblick auf ihren Beitrag zum Anleger- und Kapitalmarktfunktionenschutz zu rechtfertigen
ist. Die Kritik an dieser so genannten kapitalmarktrechtlichen Legitimation kann nicht
Uberzeugen. Sowohl der Glaubigerschutz- als auch der Rechtssicherheitsgedanke koénnen

dagegen den mit der Satzungsstrenge verbundenen Einschnitt in die Vertragsfreiheit nicht

"% Nowak/Rott/Mahr, ZGR 2005, S. 252-279.

780 v/gl. Nowak/Rott/Mahr, ZGR 2005, S. 252 (271ff).
81 Nowak/Rott/Mahr, ZGR 2005, S. 252 (273).

"8 Nowak/Rott/Mahr, ZGR 2005, S. 252 (279).

"8 Nowak/Rott/Mahr, ZGR 2005, S. 252 (279).
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rechtfertigen. Aber auch im Bereich des Anlegerschutzes vermag § 23 V AktG nur durch
seinen Standardisierungseffekt im Rahmen des ex-ante Anlegerschutzes zu lberzeugen. Vor
dem Hintergrund, dass Anlegerschutz vorliegend immer auch als Mittel des
Kapitalmarktfunktionenschutzes verstanden wird, stellt sich die Frage, ob damit die
Anwendbarkeit des 8 23 V AktG auf nicht borsennotierte Gesellschaften zu rechtfertigen ist.
Dazu passt, dass der Gesetzgeber mit dem Gesetz fiur kleine Aktiengesellschaften und zur

Deregulierung des Aktienrechts’®*

unter anderem einige Erleichterungen fiir nicht
bérsennotierte  Aktiengesellschaften eingefiihrt hat.”*> Ob vor diesem Hintergrund die
Unterscheidung zwischen borsennotierter und nicht borsennotierter Gesellschaft im Hinblick
auf die Anwendbarkeit des § 23 V AKtG vorangetrieben werden sollte, kann im Rahmen
dieser Arbeit nicht geklart werden. Dies wirde ihren Rahmen sprengen. Selbst wenn man, wie
hier der Fall, davon ausgeht, dass nur der fur den Kapitalmarktfunktionenschutz
winschenswerte Standardisierungseffekt die Existenz des § 23 V AktG legitimiert, scheint
mir eine solche Differenzierung sehr weitgehend. Dies vor allem, weil mit der GmbH abseits
des Kapitalmarktes eine Rechtsform bereitsteht, die erheblich mehr Gestaltungsfreiheit als die
Aktiengesellschaft gewahrt. Diese Freiheit ist allerdings in gewisser Weise mit dem Nachteil

der mangelnden Borsenféhigkeit der Rechtsform verknipft.

2. Teil: Satzungsstrenge der ,.deutschen SE*

In diesem Teil der Arbeit soll die satzungsstrenge Ausgestaltung der ,,deutschen SE* im
Mittelpunkt stehen. Es soll geklart werden, welche Uberlegungen zur Legitimation einer
satzungsstrengen Ausgestaltung dieser Gesellschaftsform angefiihrt werden kdnnen, und ob
diese Begriindungsansatze die satzungsstrenge Ausgestaltung zwingend erforderlich machen.

In einem ersten Schritt ist folglich darzulegen, in welchem Umfang die ,,deutsche SE* dem

Prinzip der Satzungsstrenge unterliegt.

A. Satzungsstrenge Ausgestaltung der ,,deutschen SE*
Im Unterschied zur Aktiengesellschaft sieht sich die ,,deutsche SE* gleich zweimal mit dem
Prinzip der Satzungsstrenge konfrontiert. Dies wird durch einen Blick auf die fur die SE

entscheidenden Rechtsquellen deutlich.

8 BGBI. I Nr. 52 vom 9.8.1994 S. 1961f.
8 v/gl. zur , kleinen AG“ etwa Holters/Deilmann/Buchta, Die kleine Aktiengesellschaft.
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l. Rechtsquellen der SE

Welche Rechtsquellen auf eine SE Anwendung finden, ist in Art. 9 SE-VO geregelt. Diese
Vorschrift definiert zusammen mit den speziellen Verweisungsnormen der Verordnung ,.eine
kunstvoll aufgeschichtete Rechtsquellenpyramide aus Gemeinschaftsrecht,
mitgliedschaftlichem Nationalrecht und Gesellschafts-individuellem Satzungsrecht“’®® der
SE."" So ergibt sich eine vierstufige Normenhierarchie.”® Danach unterliegt die SE zuerst
einmal den Bestimmungen der Verordnung selbst (Art. 9 | a) SE-VO).”®® Sofern die
Verordnung einzelne Bereiche gar nicht oder nur teilweise regelt, greifen flr diese Bereiche
bzw. die nicht geregelten Aspekte auf der ndchsten Regelungsebene entsprechend Art. 91 ¢) i)
SE-VO die Regelungen ein, die die Mitgliedsstaaten in Anwendung der speziell die SE
betreffenden GemeinschaftsmalBnahmen erlassen haben. Fir eine SE mit Sitz in der
Bundesrepublik bedeutet dies, die Anwendbarkeit des SE- Ausfiihrungsgesetzes (SEAG) und
des ,,Gesetzes Uber die Beteiligung der Arbeitnehmer in einer Européischen Gesellschaft*
(SE-Beteiligungsgesetz/SEBG).”® Auf der dritten Regelungsebene folgen die nationalen
Vorschriften der Mitgliedsstaaten, die auf eine nach dem Recht des jeweiligen Sitzstaates
gegrindete Aktiengesellschaft Anwendung finden (Art. 9 | ¢) ii) SE-VO). Damit ist flr die
»deutsche SE“ insbesondere die Anwendbarkeit des Aktiengesetzes er6ffnet. Die Verweisung
erfasst darliber hinaus aber auch jegliches nationales Recht, welches auf eine
Aktiengesellschaft in der Situation der SE Anwendung fande (z.B. HGB, UmwG).”*" Erfasst
werden ferner flr die Aktiengesellschaft geltende ungeschriebene Rechtsgrundsatze und das
Richterrecht.”® An vierter Stelle unterliegt die Gesellschaft nach Art. 9 I ¢) iii) SE-VO
schlieBlich den Bestimmungen ihrer Satzung insoweit, als eine im Sitzstaat der SE gegrundete
Aktiengesellschaft den Satzungsbestimmungen unterliegen wirde. Flr die SE mit Sitz in der
BRD folgt daraus, dass wegen des in § 23 VV AktG verankerten Prinzips der Satzungsstrenge,
dieses Prinzip auch auf der vierten Regelungsebene fur die ,,deutsche SE* Anwendung
findet.”

Teilweise wird die hier dargestellte Normenhierarchie um weitere Regelungsebenen erweitert.

So findet sich eine Einteilung, die auf Grund von Art. 9 | b) SE-VO der Satzung insoweit, als

8 Hommelhoff, AG 2001, S. 279 (285).

87 Theisen/Wenz, Die Europaische Aktiengesellschaft, S. 1 (47).

88 \/gl. Schéfer, MiKo-AktG, Art. 9 SE-VO Rn. 21; zu den abweichenden Auffassungen sogleich.

8 Schwarz, SE-VO, Art. 9 Rn. 12; Schafer, MiiKo-AktG, Art. 9 SE-VO Rn. 21; Hirte, DStR 2005, S. 653 (654)
jeweils m.w.N..

%0 Gesetz vom 22.12.2004, BGBI.2004, S. 3675.

%! Schwarz, SE-VO, Art. 9 Rn. 37.

792 Schafer, MiiKo-AktG, Art. 9 SE-VO Rn. 18; Schwarz, SE-VO, Art. 9 Rn. 38.

3 \/gl. Schwarz, SE-VO, Art. 9 Rn. 44 unter Beriicksichtigung des Umstands, dass dieser mehr als vier
Regelungsebenen annimmt.
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ihr Gber diese Vorschrift Gestaltungsspielraum zuerkannt wird, Vorrang vor dem nationalen
Recht (Art. 9 | ¢) SE-VO) gewiahrt, so dass eine weitere Regelungsebene entsteht.’** Diese
Einteilung orientiert sich zwar eng am Wortlaut der Verordnung, sie ist allerdings
unzweckmaRig. Denn sie verkompliziert die Darstellung des anwendbaren Rechts und der
Vorrang jener, durch die Verordnung ermdoglichten Satzungsgestaltungen, ist im Endeffekt
gerade auf eine ausdriickliche Ermachtigung der Verordnung zuriickzufiihren.’®® Damit
beruht der Vorrang solcher Satzungsregelungen im Ergebnis gerade auf dem Vorrang der SE-
VO in den von ihr geregelten Bereichen (Art. 9 | ¢) SE-VO).”® Der auch dann gelten muss,
wenn die Verordnung nach Art. 9 I b) SE-VO Satzungsautonomie gewahrt. Ahnliches gilt fiir
Auffassungen, die weiterhin eine Unterteilung zwischen zwingenden und dispositiven

" Zum einen kann auf einer

Vorschriften der Verordnung vornehmen wollen.”
Regelungsebene ein Sachverhalt nicht gleichzeitig von einer zwingenden und einer
dispositiven Vorschrift erfasst werden.”® Zum Anderen ergibt sich aus Art. 9 | ¢) SE-VO
ohnehin, dass, soweit die Verordnung einen Bereich oder einzelne Aspekte eines solchen
(zwingend oder dispositiv) regelt, diese Vorschriften dem nationalen Recht vorgehen, so dass
Normkollisionen mit Ruickgriff auf die vierstufige Normenhierarchie befriedigend geldst
werden konnen.”® Zusammenfassend l4sst sich die Normenhierarchie demnach verkiirzt wie
folgt darstellen: SE-VO — SEAG/SEBG — AktG — Satzung.®

Unabhangig von welchem Verstandnis der oben beschriebenen Normenhierarchie man
ausgeht, ergibt sich jedenfalls fiir die Satzung, dass deren Gestaltung eine zweigeteilte Natur
aufweist. Die Satzung der SE ist zwar eine einheitliche Rechtsquelle, sie findet ihre
Grundlage aber zum einen im Gemeinschaftsrecht und zum anderen im Recht desjenigen
Mitgliedsstaats, der als Sitzstaat fungiert.®* Die Legitimation der Satzung kann sich folglich
aus dem Gemeinschaftsrecht ergeben oder in den Bereichen, welche das Gemeinschaftsrecht

nicht regelt, aus dem anwendbaren mitgliedstaatlichen Recht.®%?

4 \/gl. etwa Wagner, NZG 2002, S. 985 (986); Theisen/Wenz, Die Europaische Aktiengesellschaft, S. 1 (50-
51), Kuhn, Handbuch der Européischen Aktiengesellschaft, S. 25 Rn. 12; Raiser, Festschrift fur Semler, S. 277
(282).

7% S0 schon Schéfer, MiiKo-AktG, Art. 9 SE-VO Rn. 22.

%6 \/gl. Brandt, SE-Hauptversammlung, S. 165.

T'\/gl. Wagner, NZG 2002, S. 985 (986); Kuhn, Handbuch der Europaischen Aktiengesellschaft, S. 25 Rn. 12.
%8 50 schon Schafer, MiiKo-AktG, Art. 9 SE-VO Rn. 22.

7% S0 schon Schéfer, MiiKo-AktG, Art. 9 SE-VO Rn. 22.

89950 schon Schéfer, MiiKo-AktG, Art. 9 SE-VO Rn. 21.

81 \Wagner, NZG 202, S. 985 (986); Schwarz, SE-VO, Einl. Rn.159/Art.6 Rn.34/Art.9 Rn.40; Kolster, Handbuch
der Européischen Aktiengesellschaft, S. 118 Rn. 3.

802 Schwarz, SE-VO, Art. 9 Rn. 40.
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1. Gemeinschaftsrechtliche Satzungsstrenge (Art. 9 | b) SE-VO)

Nach Art. 9 I b) SE-VO unterliegt die SE den Bestimmungen ihrer Satzung, ,,sofern die
vorliegende Verordnung dies ausdriicklich zulasst“®®. Diese grundsatzliche Satzungsstrenge
fand sich erstmals in Art. 7 | a) -2 SE-VO 1991%" und beendete eine bis dahin bestehende
Unsicherheit, ob die Bestimmungen der SE-VO grundsatzlich zwingend oder dispositiv
seien.®® Damit tbernimmt die Verordnung das Modell der Satzungsstrenge, wie es in
Deutschland in § 23 V AktG zum Ausdruck kommt.®® Durch die Formulierung wird
klargestellt, dass den Vorschriften der Verordnung grundsatzlich zwingende Geltung
zukommt.®%” Die Satzungsfreiheit muss ausdriicklich durch die Verordnung gewahrt werden;
Satzungsautonomie kraft Auslegung scheidet aus.®® Dies ist in insgesamt 17 Bestimmungen
geschehen.®® Darin wird der Satzungsgeber entweder verpflichtet, bestimmte Sachfragen zu
regeln oder erméchtigt in bestimmten Bereichen von der Verordnung abzuweichen.®'

Im Unterschied zur deutschen Regelung, die in 8§ 23 V 2 AktG weiter vorsieht, dass
ergdnzende Bestimmungen in der Satzung dann zuldssig sind, wenn das Gesetz keine
abschlieBende Regelung enthalt, findet sich eine entsprechende Regelung in der Verordnung
nicht. Damit geht die Verordnung ihrem Wortlaut nach sogar tber die aus dem deutschen

Recht bekannte Satzungsstrenge hinaus.®'

Aus diesem Grund wurde angedacht, ob Art. 9 1 b)
SE-VO nicht entsprechend der aktienrechtlichen Regelung dahingehend ausgelegt werden
kann, dass die Verordnung erganzende Bestimmungen in der Satzung zulassig sind.®? Im
Ergebnis ist dies zu verneinen. Denn die SE-VO wurde bewusst so gestaltet, dass viele
Bereiche nicht geregelt wurden und somit durch nationales Recht auszuftllen sind (Art. 9 1 ¢)
SE-VO). Liegt ein solch —bewusst- ungeregelter Bereich vor, ist folglich das nationale Recht

des Sitzstaates anwendbar. Diese Systematik wiirde umgangen, wenn von der Verordnung

83 Eine Ubersicht der Satzungsautonomie gewahrenden Vorschriften findet sich bei Schwarz, SE-VO, Art.6 Rn.
60 und Art. 9 S. 316 Fn. 40.

84 Dritter gednderter Verordnungsvorschlag der Europdischen Kommission iiber das Statut der Europaischen
Aktiengesellschaft mit einer separaten Richtlinie betreffend die Mitbestimmung der Arbeitnehmer.

805 Schwarz, SE-VO, Art 6 Rn. 46.

806 Schifer, MiiKo-AktG, Art. 9 SE-VO Rn. 5; Schwarz, SE-VO, Art.6 Rn. 47; Casper, FS fiir Ulmer, S. 51 (53);
Hommelhoff, Festschrift fir Ulmer, S. 267 (272).

807 gchafer, MiiKo-AktG, Art. 9 SE-VO Rn. 5; Schwarz, SE-VO, Art.9 Rn. 41; Schroder/Fuchs, Europaische
Aktiengesellschaft Komm., Art. 9 Rn. 47.

808 Schwarz, SE-VO, Art.6 Rn. 48-55 u. Art.9 Rn. 41; Schéfer, MiiKo-AktG, Art. 9 SE-VO Rn. 5; Wagner, NZG
2002, S. 985 (988); Brandt/Scheifele, DStR 2002, 547 (555); Schwarz, Européisches Gesellschaftsrecht, Rn.
1096; Schindler, Die Europdische Aktiengesellschaft, S. 11; Schréder/Fuchs, Européische Aktiengesellschaft
Komm., Art. 9 Rn. 47.

89 Schwarz, SE-VO, Art. 9 Rn. 43.

810 gchwarz, SE-VO, Art. 9 Rn. 43.

81 Hommelhoff, Festschrift fiir Ulmer, S. 267 (272); Schafer, MiiKo-AktG, Art.9 SE-VO Rn. 5; Schwarz, SE-
VO, Art. 6 Rn. 47; Schmidt, ,,Deutsche” vs. , britische* SE, S. 68.

812 gchafer, MiiKo-AktG, Art.9 SE-VO Rn. 26; Schwarz, SE-VO, Art. 6 Rn. 56; Hommelhoff, Festschrift fiir
Ulmer, S. 267 (272); Ders. AG 2001, S. 279 (287); Casper, Festschrift fir Ulmer, S. 51 (71).
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nicht geregelte Bereiche durch die Satzung ausgefiillt werden kénnten.®"* Mithin kénnen von
der Verordnung bewusst ungeregelt gelassene Bereiche nicht wegen Art. 9 | b) SE-VO durch
erganzende Satzungsbestimmungen geregelt werden. Etwas anderes gilt nur dann, wenn das
anwendbare nationale Recht selbst insoweit Satzungsautonomie gewahrt.

Fraglich ist, ob dieses Ergebnis auch auf den Fall des Vorliegens einer unbewussten
Regelungsliicke auf Verordnungsebene Anwendung finden kann.

Dies ist grundsatzlich zu bejahen. Zwar ist davon auszugehen, dass fur unbewusste
Regelungslucken, die auf gemeinschaftsrechtlicher Ebene auszufiillen sind, die Verweisung
auf nationales Recht in Art. 9 | ¢) SE-VO nicht eingreift, so dass die oben angefiihrte
Argumentation hier nicht tragt. Dieser Umstand legitimiert aber nicht automatisch eine
Lickenausfillung durch eine Satzungsregelung, denn eine solche setzt auch nach § 23 V
AktG eine bewusste Regelungsliicke voraus.®** Die Liicke ist demnach vorrangig durch einen
Analogieschluss zu schlieRen.?

Festzuhalten bleibt, dass die gemeinschaftsrechtliche Satzungsstrenge in ihrer Wirkung tber
die aktienrechtliche hinausgeht, da sie die Verordnung erganzende Satzungsbestimmungen im
Unterschied zu 8 23 V 2 AktG nicht vorsieht.

1.  Mitgliedstaatliche Satzungsstrenge

Soweit die Verordnung einen Bereich oder einzelne Aspekt eines solchen nicht selbst regelt,
ist nach Art. 9 | ¢) SE-VO der Anwendungsbereich nationalen Rechts er6ffnet. Damit
bestimmt in diesen Bereichen das nationale Recht, ob dem Satzungsgeber ein weiter oder
enger Gestaltungsspielraum verbleibt. Im Unterschied zur gemeinschaftsrechtlichen
Satzungsstrenge nach Art. 9 | b) SE-VO, die unabhéngig vom Sitzstaat europaweit einheitlich
gilt, ergeben sich hier abhdngig vom anwendbaren Recht des Sitzstaates erhebliche
Unterschiede im Umfang des gewéhrten Gestaltungsfreiraums.®'®

Fur die ,,deutsche” SE bedeutet die Anwendbarkeit des Aktiengesetzes tber Art. 9 | ¢) ii) SE-
VO das § 23 V AktG ebenfalls auf die SE dort Anwendung findet, wo das AktG einschldgig
ist.

Dartiber hinaus stellt Art. 9 | ¢) iii) SE-VO klar, dass die SE ihrer Satzung in gleichem
Umfang unterliegt wie eine in Deutschland gegriindete Aktiengesellschaft. Durch lit. c) iii)

wird die Anwendbarkeit der mitgliedstaatlichen Satzungsstrenge auf das SEAG erstreckt,

813 50 schon Casper, Festschrift fiir Ulmer, S. 51 (71); Schwarz, SE-VO, Art. 6 Rn. 56; Schafer, MiiKo-AktG,
Art.9 SE-VO Rn. 26.

814 Schafer, MiiKo-AktG, Art. 9 SE-VO Rn. 26.

815 Schafer, MiiKo-AktG, Art. 9 SE-VO Rn. 26.

816 \/gl. Schwarz, SE-VO, Art. 6 Rn. 92.
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wahrend lit. c) ii) nur die Anwendbarkeit des Aktiengesetztes und in dessen Folge die
Anwendbarkeit des § 23 V AktG auf , dieses Gesetz* (also das AktG) eréffnet.®'” Mithin steht
fest, dass die aktienrechtliche Satzungsstrenge auch auf der Ebene des nationalen
Ausfiihrungsgesetzes (SEAG) Beriicksichtigung zu finden hat.?® Dementsprechend besteht
Gestaltungsfreiheit auch fur die Bereiche der SE, die durch das SEAG geregelt werden, nur
unter Bertcksichtigung der durch § 23 VV AktG aufgestellten Grundsétze. Im Ergebnis folgt
daraus, dass die SEAG-Bestimmungen mangels Gewahrung von Satzungsfreiheit (§ 23 V 1
AktG) bzw. mangels nicht abschlielender Regelung (§ 23 V 2 AktG) als zwingend zu
charakterisieren sind.®"°

Die Anwendbarkeit des § 23 V AktG auf die ,,deutsche SE“ ist mittlerweile unumstritten.®?
Anders verhielt sich das noch zur Vorgangervorschrift des Art. 9 SE-VO im
Verordnungsvorschlag von 1991, der in Art. 7 1 a) 2. Spiegelstrich eine ahnlich ausdruckliche
Regelung enthielt. Zu dieser Vorschrift herrschte in der Literatur im Hinblick auf die

Anwendbarkeit des § 23 V AktG allerdings teilweise Ungewissheit.?**

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass die SE mit Sitz in Deutschland gleich zweimal mit
dem Prinzip der Satzungsstrenge konfrontiert wird. Dies macht den Unterschied zu solchen
SEs mit Sitz in einem Sitzland, welches auf mitgliedschaftsrechtlicher Ebene keine
Satzungsstrenge verankert hat, aus. Eine kritische Bewertung der ,,doppelt* satzungsstrengen

Ausgestaltung der ,,deutschen SE* hat folglich auf zwei Ebenen zu erfolgen.

B. Gemeinschaftsrechtliche Satzungsstrenge

. Legitimation

1. Historischer Ruckblick

Wie bereits oben erwéhnt, findet sich die gemeinschaftsrechtliche Satzungsstrenge erstmals
im geanderten Entwurf einer SE-VO aus dem Jahr 1991%% als Art. 7 | 2. Spiegelstrich

geregelt. Zuvor war in den Vorschldgen zum Statut einer Europdischen Aktiengesellschaft

817 S0 schon Schéfer, MiiKo-AktG, Art. 9 SE-VO Rn. 5.

%18 Schafer, MiKo-AktG, Art. 9 SE-VO Rn. 5; Schwarz, SE-VO, Art. 9 Rn. 49.

819 \/gl. Schwarz, SE-VO, Art. 9 Rn. 49.

820 \/gl. Schwarz, SE-VO, Art. 6 Rn. 96; ders., ZIP 2001, S. 1847 (1860); Brandt, SE-Hauptversammlung, S.
164; Lutter, BB 2002, S. 1 (4).

81 \/gl. Brandt, SE-Hauptversammlung, S. 164; Merkt, BB 1992, S. 652 (655) : ,,..unklar ist bislang, ob
Gesellschaften, die nicht an der Borse notiert sind, vom Grundsatz der Satzungsstrenge befreit sind.

822 Geanderter VVorschlag fiir eine Verordnung (EWG) des Rates {iber das Statut der Europaischen
Aktiengesellschaft -Kom(91) 174 endg. — SYN 218-.



158

keine Regelung zum Umfang der Gestaltungsfreiheit auf Ebene der Satzung enthalten.®®
Dementsprechend war die Frage nach der Satzungsfreiheit sowie der Einordnung der Satzung
in die Normhierarchie umstritten.®* Der Wirtschafts- und Sozialausschuss der Europaischen
Gemeinschaft ging in seiner Stellungnahme zum Verordnungsentwurf von 1989 noch davon
aus, dass nach dem Grundsatz der Willensfreiheit die nicht ausdriicklich in der Verordnung
geregelten Fragen von der Satzung geregelt werden kénnen.®?® Vor dem Hintergrund dieser
Situation wurde dann auch schon zum Verordnungsvorschlag von 1975 die Schaffung einer
insoweit eindeutigen Regelung gefordert.®2°

Dementsprechend hei3t es dann auch in der Begriindung zur Neufassung des Art. 7 des
geénderten Verordnungsvorschlags aus dem Jahr 1991, die ,,Rangfolge des auf die SE
anwendbaren Rechts wurde prazisiert und klarer formuliert“.%’ Diese Formulierung kénnte
einen Hinweis auf den mit der Installation einer gemeinschaftsrechtlichen Satzungsstrenge
verbundenen Zweck geben, namlich die Schaffung von Rechtssicherheit durch eine klare
Definition des Anwendung findenden Rechts. Angesichts des Umfangs der Anderungen, die
auf Grund des Vorschlags aus dem Jahr 1991 in Art. 7 vorgenommen wurden®?®, ist diese
Begriindung sicherlich auf samtliche Anderungen und nicht explizit auf die Einfilhrung der
gemeinschaftsrechtlichen Satzungsstrenge zu beziehen. Allerdings kann der Satzungsstrenge
in diesem Kontext ein erheblicher Beitrag zugesprochen werden, da durch sie zweierlei
Klargestellt wurde: Zum einen, dass die Bestimmungen des Verordnungsvorschlags zwingend
sind und den Satzungsregelungen vorgehen und zum anderen, dass eine
gemeinschaftsrechtliche Satzungsautonomie nur dann besteht, wenn dies ausdriicklich

bestimmt ist.8%°

2. Erwdégungsgrunde der Verordnung
Hinweise auf eine Legitimation der in Art. 9 | b) SE-VO niedergelegten

gemeinschaftsrechtlichen Satzungsstrenge unter Bezugnahme auf das oben dargelegte

823 vgl. Vorschlag v. 30.6.1970 KOM (70) 600 endg. ABI. EG Nr. C 124 v. 10.10.1970; Geénderter Vorschlag v.
30.4.1975, KOM (75) 150 endg. = BT-Drucks. 7/3713; Vorschlag v. 25.8.1989, KOM (89) 268 endg. = ABI. EG
Nr. C 263 v. 16.10.1989, S. 41 ff = BT-Drucks. 11/5427; so schon Brandt, SE-Hauptversammlung, S. 161.

84 Brandt, SE-Hauptversammlung, S. 161; Lindacher, Lutter/Stellungnahme SE-VO v. 1975, S. 1 (8);
Wiedemann, ebenda S. 39 (42/49).

825 Stellungnahme des WSA, ABI. EG Nr. C 124 v. 21.5.1990, S. 34 (37); VVgl. auch Brandt, SE-
Hauptversammlung, S: 161.

826 | indacher, Lutter S. 1(8); Wiedemann ebenda S: 39 (42/48), Brandt, SE-Hauptversammlung, S. 161.

%27 BT-Drucks. 12/1004 v. 30.07.1991, S. 2.

828 Urspriinglich sollte sich die Behandlung der Fragen die in der Verordnung nicht geregelt sind a) nach den
allgemeinen Grundséatzen auf denen diese VVerordnung beruht und b) falls diese allgemeinen Grundsétze keine
Lésung aufzeigen nach dem im Sitzstaat fiir AGs geltenden Recht richten. Die Anderungen entsprachen
abgesehen vom heutigen Art. 9 1 ¢) i) SE-VO im Wesentlichen der heutigen Regelung.

829 50 schon Schwarz, Européisches Gesellschaftsrecht, Rn. 1096.
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Rechtssicherheitsargument finden sich in den Erwégungsgrinden zu der Verordnung nicht.
Darliber hinaus enthalten die Erwéagungsgrinde aber auch keinen Hinweis auf eine
anderweitige Legitimation dieser Regelung.®®® Zwar scheint Erwagungsgrund Nr. 6 darauf
hinzudeuten, dass mit der SE eine europaweit standardisierte Rechtsform geschaffen werden
soll, so dass der aus der Diskussion um § 23 V AktG bekannte Standardisierungseffekt auch
fir die gemeinschaftsrechtliche Satzungsstrenge ins Feld gefuhrt werden kénnte. Denn in
Erwagungsgrund Nr.: 6 heit es: ,,Die juristische Einheitlichkeit der européaischen
Unternehmen muss ihrer wirtschaftlichen weitestgehend entsprechen.” Ist demnach die
juristische Einheitlichkeit der européischen Unternehmen das Ziel, liegt es nicht fern, die
gemeinschaftsrechtliche Satzungsstrenge als das Mittel zur Erreichung dieser Einheitlichkeit
zu begreifen. Dass insoweit aber nur das Bedurfnis nach einer supranationalen Rechtsform
bekraftigt werden soll, verdeutlicht Satz zwei dieses Erwégungsgrundes: ,,Neben den
bisherigen Gesellschaftsformen nationalen Rechts ist daher die Schaffung von Gesellschaften
vorzusehen, deren Struktur und Funktionsweise durch eine in allen Mitgliedsstaaten
unmittelbar geltende gemeinschaftsrechtliche Verordnung geregelt werden muss.”
Unabhangig davon, lasst sich aus Erwagungsgrund Nr. 6 auch deshalb keine Legitimation der
gemeinschaftsrechtlichen Satzungsstrenge herleiten, weil die Einheitlichkeit der SE wegen
des erganzend zur Anwendung kommenden nationalen Rechts des jeweiligen Sitzstaates

immer eine begrenzte sein wird.®*!

3. Schrifttum

Im Schrifttum finden sich, soweit Gberhaupt angesprochen, zwei Argumentationslinien, die
zur Legitimation der gemeinschaftsrechtlichen Satzungsstrenge angefiihrt werden. Zum einen
wird auf die Bedeutung des Art. 9 | b) SE-VO fiir die Rechtssicherheit hingewiesen®?, zum
anderen wird die Frage aufgeworfen, ob nicht die aus der Diskussion um die aktienrechtliche
Satzungsstrenge bekannten Legitimationsmuster entsprechend herangezogen werden
konnen.®*

Insbesondere wird insoweit auf die zu § 23 VV AktG verbreitet anzutreffende Auffassung zur

kapitalmarktrechtlichen Legitimation Bezug genommen.®*

80 50 schon Hommelhoff, Festschrift fir Ulmer, S. 267 (273).

81 50 schon Hommelhoff, FS fiir Ulmer, S. 267 (273).

82 \gl. Schwarz, SE-VO, Art. 6 Rn. 51 u. Art. 9 Rn. 42.

83 \/gl. Schwarz, SE-VO, Art. 6 Rn. 51.

84 v/gl. Hommelhoff, Festschrift fiir Ulmer, S. 267 (273); Schwarz, SE-VO, Art. 6 Rn. 51.
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1) Rechtssicherheit

Wie oben bereits fiir die ,,Vorgangervorschrift“®*> des Art. 9 | b) SE-VO beschrieben, ist
dieser Vorschrift eine doppelte Klarstellung zu entnehmen: Zum einen dahingehend, dass die
Bestimmungen der Verordnung zwingend sind und den Satzungsregelungen vorgehen und
zum anderen dahingehend, dass eine gemeinschaftsrechtliche Satzungsautonomie nur dann
besteht, wenn dies ausdriicklich bestimmt ist.2*® Durch diese doppelte Klarstellung soll die
Handhabbarkeit der Rechtsform SE vereinfacht und somit letztlich Rechtssicherheit

837

geschaffen werden. Insbesondere soll vermieden werden, dass die unterschiedliche

Auslegung der Verordnung in verschiedenen Mitgliedsstaaten zu einer Unsicherheit dartiber

fuhrt, welche Satzungsbestimmungen zulassig sind und welche nicht.?*®

2) Ubertragung aktienrechtlicher Uberlegungen

Die aktienrechtliche Satzungsstrenge wird verbreitet Gber das Bedirfnis nach Anlegerschutz,
welcher die Funktionsfahigkeit des Kapitalmarkts gewahrleisten soll, gerechtfertigt®®.
Vereinzelt wird zu ihrer Begrindung auch auf eine glaubigerschiitzende Wirkung derselben

verwiesen. 8

a) Glaubigerschutz

Fur die Gesellschaftsglaubiger stellt sich unter dem Stichwort Glaubigerschutz, wie oben
bereits erwahnt®*, die Frage, wie im Fall der Falligkeit und Durchsetzbarkeit ihrer Forderung
sichergestellt wird, dass die Forderung seitens der Gesellschaft auch beglichen werden kann.
Fur die Glaubiger einer SE ergeben sich insoweit grundsétzlich die gleichen Gefahren wie fir
die einer Aktiengesellschaft. Auch diese sehen sich mit einer Haftungsbeschrankung auf das
Gesellschaftsvermogen konfrontiert.3*2 Nach Art. 1 11 2 SE-VO haftet jeder Aktionar nur bis
zur Hohe des von ihm gezeichneten Kapitals. Eine personliche Auf’enhaftung der Aktionare

843

ordnet die Verordnung damit aber nicht an.”™™ Wie aus dem Aktiengesetz bereits bekannt,

85 Dies ist hier untechnisch zu verstehen. Sicherlich handelt es sich bei Art. 7 | aus dem Entwurf von 1991
tatséchlich nicht um die Vorgéngervorschrift des Art. 9 | SE-VVO, allerdings ist die heutige SE-VO in der
Tradition ihrer langen Entstehungsgeschichte zu sehen.

86 50 schon Schwarz, Européisches Gesellschaftsrecht, Rn. 1096.

87 \/gl. Schwarz, SE-VO, Art. 6 Rn. 51; Brandt, SE-Hauptversammlung, S. 161/162.

88 \/gl. Brandt, SE-Hauptversammlung, S. 161.

89 \/gl. dazu oben 1. Teil D..

809 \/gl. dazu oben 1. Teil D..

#1vgl. oben 1. Teil F. I..

82 Schwarz, SE-VO, Art. 1 Rn. 25f, Oechsler, MiiKo-AktG, Art. 1 SE-VO Rn. 6; Koke, Finanzverfassung der
SE, S. 27.

83 Koke, Finanzverfassung der SE, S. 27 mwN; Schwarz, SE-VO, Art. 1 Rn. 27, Oechsler, MiiKo-AktG, Art. 1
SE-VO Rn. 6.
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begegnet auch die Verordnung den sich aus der Haftungsbeschrankung ergebenden Gefahren
fir die Glaubiger mit dem Erfordernis eines aufzubringenden und zu erhaltenen
Grundkapitals.?** Im Unterschied zum deutschen Aktienrecht schreibt die Verordnung
allerdings in Art. 4 Il ein Grundkapital i.H.v. mindestens € 120.000 vor, soweit
mitgliedstaatliche Regelungen fiir Gesellschaften, die bestimmte Arten von Tétigkeiten
ausuben, ein hoheres Mindestkapital vorschreiben, so gilt dies allerdings fur die SE mit Sitz in
diesem Mitgliedsstaat entsprechend (Art. 4 1ll SE-VO). Fir die Kapitalerhaltung und die
Kapitaldanderung verweist die Verordnung in Art. 5 auf das mitgliedstaatliche Recht fur
Aktiengesellschaften, so dass insoweit auf die obigen Ausfiihrungen zu verweisen ist. VVon
dieser Verweisung schon dem Wortlaut nach nicht erfasst, ist die erstmalige
Kapitalaufbringung.?* Aber auch die im Rahmen der Gesellschaftsgriindung erforderliche
Kapitalaufbringung richtet sich gem. Art. 15 | SE-VO grundsatzlich nach dem im Sitzstaat flr
eine Aktiengesellschaft geltendem Recht.3%

Bildet das System eines Mindestgrundkapitals auch im Recht der SE einen wichtigen Aspekt
des Glaubigerschutzes, der von der Satzung nicht abbedungen werden kann, so kénnen auch
im Rahmen der Diskussion um die Legitimation der gemeinschaftsrechtlichen
Satzungsstrenge mit dem Argument des Glaubigerschutzes die oben fir die
Aktiengesellschaft angefiihrten Uberlegungen bertragen werden. Dementsprechend
Uberzeugt das Gléaubigerschutzargument auch nicht im Rahmen der Legitimation der
gemeinschaftsrechtlichen Satzungsstrenge. Insbesondere ist hier — unabhdngig von der
Effektivitat eines solchen Glaubigerschutzsystems — festzustellen, dass ein vertraglichen
Glaubigern zu Gute kommender Standardisierungseffekt schon daran scheitert, dass fur die
Kapitalaufbringung und —erhaltung in das sich unterscheidende mitgliedstaatliche Recht

verwiesen wird.

b) Anlegerschutz

Kann der Glaubigerschutzgedanke auch auf Ebene der gemeinschaftsrechtlichen
Satzungsstrenge nicht als Argument fiir deren Nutzlichkeit Gberzeugen, bleibt folglich nur zu
prifen, ob  Anlegerschutzinteressen die Existenz der gemeinschaftsrechtlichen
Satzungsstrenge rechtfertigen. Angesichts der Gestaltung, welche die SE durch die
Verordnung erfahrt, liegt diese Uberlegung auch nicht fern. Die SE ist eine Gesellschaft,
deren Kapital in Aktien zerlegt ist (Art. 1 1l 1 SE-VO). Fir sie bietet sich, wie flr

84 Koke, Finanzverfassung der SE, S. 27; Thoma/Leuering, NJW 2002, S. 1449 (1450).
85 50 schon Schwarz, SE-VO, Art. 5 Rn. 5.
846 Schwarz, SE-VO, Art. 5 Rn. 5.
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Aktiengesellschaften nationalen Rechts, grundsétzlich der Zugang zum organisierten
Kapitalmarkt.?*’ Eine dementsprechende Ausgestaltung der SE ist auch das Ziel der
Verordnung. Denn in Erwéagungsgrund Nr.: 13 heift es, dass die SE eine Kapitalgesellschaft
in Form der Aktiengesellschaft sein muss, da diese ,,sowohl von der Finanzierung als auch
von der Geschéaftsfuhrung her am besten den Bedirfnissen der gemeinschaftsweit tatigen
Unternehmen entspricht. Ist die SE also fir eine Finanzierung Uber den Kapitalmarkt
konzipiert, liegt es nicht fern, in dem fur einen funktionierenden Kapitalmarkt erforderlichen
Anlegerschutz, &hnlich wie im deutschen Aktienrecht, die Legitimation fur die
gemeinschaftsrechtliche Satzungsstrenge zu sehen.*

4. Zusammenfassung des Legitimationsmusters

Als  Zwischenergebnis lasst sich hier festhalten, dass eine Legitimation der
gemeinschaftsrechtlichen Satzungsstrenge sowohl Uber den Rechtssicherheitsgedanken als
auch uber den des Anleger- bzw. Kapitalmarktfunktionenschutzes in Betracht kommt. Eine
Begriindung der satzungsstrengen Ausgestaltung der SE auf Ebene der Verordnung unter
Hinweis auf den Glaubigerschutz ist mit den aus der entsprechenden Diskussion um die
aktienrechtliche Satzungsstrenge bekannten Argumenten abzulehnen. Dementsprechend bleibt
zu untersuchen, ob das hier angefiihrte Legitimationsmuster einer kritischen Wirdigung
standhélt.

1. Kritische Wurdigung der Legitimation

1. Rechtssicherheit

Den obigen Ausfiihrungen entsprechend soll Art. 9 | b) SE-VO eine - Rechtssicherheit
schaffende - doppelte Klarstellung dahingehend zu entnehmen sein, dass erstens die
Bestimmungen der Verordnung zwingend sind und den Satzungsregelungen vorgehen und
zweitens eine gemeinschaftsrechtliche Satzungsautonomie nur dann besteht, wenn dies
ausdriicklich bestimmt ist.®*°

Beide Aussagen hinsichtlich der in Art. 9 | b) SE-VO enthaltenen Klarstellungen sind zwar
zutreffend. Erstere kann aber die These vom Gewinn fir die Rechtssicherheit nur bedingt
stitzen. Die Fragestellung, ob eine Regelung der Verordnung zwingenden Charakter aufweist

oder nicht, kann zwar zu Auslegungsschwierigkeiten flihren, solche lassen sich aber durch

87 Theisen/Widmayer, Européische Aktiengesellschaft, S. 333 (345); Hommelhoff, FS fiir Ulmer, S. 267 (274);
ders., AG 2001, S. 279 (286f); Lutter, BB 2002, S. 1 (7); Thoma/Leuering, NJW 2002, 1449 (1450).

88 50 schon Hommelhoff, FS fiir Ulmer, S. 267 (273-274); Schwarz, SE-VO, Art. 6 Rn. 52.

89 50 schon Schwarz, Européisches Gesellschaftsrecht, Rn. 1096.
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eine klare Formulierung der einzelnen Norm ebenso verhindern wie durch eine
satzungsstrenge Ausgestaltung der gesamten Verordnung.®® Ware dies nicht der Fall, konnte
namlich auch das Prinzip der Satzungsstrenge nur bedingt Rechtssicherheit gewahren. Denn
sobald einzelne Normen abweichend vom Prinzip der Satzungsstrenge dispositiv ausgestaltet
werden sollen, bedarf es einer ausdrucklichen Regelung im Verordnungstext. Auch im
Bereich solcher Vorschriften kdnnen aber Auslegungsschwierigkeiten entstehen, die nur
durch eine Kklare Formulierung zu vermeiden sind. Ist es aber im Rahmen der
satzungsstrengen Ausgestaltung moglich, unmissverstandlich einzelne Ausnahmen davon zu
normieren, muss diese Moglichkeit umgekehrt auch fur die Regelung einzelner zwingender
Vorschriften im Rahmen einer grundsatzlich dispositiven Ausgestaltung bestehen. Der
Gewinn an Rechtssicherheit auf dieser Ebene ist folglich nur ein scheinbarer.

Die These vom Gewinn flr die Rechtssicherheit erschlie3t sich erst vor dem Hintergrund der
zweiten Aussage. Die besondere Konstellation, mit der sich die SE konfrontiert sieht,
resultiert aus der Mixtur der verschiedenen Rechtsquellen, die zur Anwendung auf die SE
berufen sind, und die zu einer komplexen Verzahnung der Gemeinschaftsrechtsebene mit der
mitgliedschaftsrechtlichen Ebene flihren. Ohne die eindeutige Feststellung, dass sich eine
Satzungsautonomie fir die SE auf Grund der Verordnung nur ergibt, soweit diese in den von
ihr geregelten Bereichen eine Satzungsgestaltung ausdrucklich zulé&sst, wirde dieses
Verhaltnis weiter belastet durch die Frage nach dem Umfang mdglicher Satzungsgestaltungen
auf Grund der Verordnung, die dann wegen Art. 9 | ¢) SE-VO dem nationalen Recht vorgehen

miissten. %%

Mit der klaren Regelung dieses Problemkreises verhindert Art. 9 | b) SE-VO, dass
verschiedene Auslegungen unter anderem auch in unterschiedlichen Mitgliedsstaaten zu
verschiedenen Ergebnissen flihren und dient somit letztlich der Rechtssicherheit.

In Fortfihrung dessen dient die gemeinschaftsrechtliche Satzungsstrenge auch dem
politischen Kompromiss; andernfalls konnten die Mitgliedsstaaten nur schwer beurteilen,

welche Satzungsbestimmungen dem nationalen Recht vorgehen.®>

2. Anlegerschutz

Da sich aktienrechtliche und gemeinschaftsrechtliche Satzungsstrenge in Gestaltung und
Legitimation &hneln, liegt es nahe, fur die Untersuchung der These von der
anlegerschutzenden Wirkung der letzteren auf die im Bereich der aktienrechtlichen

Satzungsstrenge entwickelten Kriterien zurlickzugreifen. Dementsprechend ist auch im

80 \/gl. fiir § 23 V AktG oben 1. Teil G..
81 50 schon Schwarz, SE-VO, Art. 9 Rn. 42,
82 Schwarz, SE-VO, Art. 9 Rn. 42, Brandt, SE-Hauptversammlung, S. 166.
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Rahmen der Untersuchung der anlegerschiitzenden Wirkung des Art. 9 | b) SE-VO zwischen

ex ante und ex post bewirktem Anlegerschutz zu unterscheiden.

1) Ex ante Anlegerschutz

Der ex ante Anlegerschutz soll es dem Anleger ermdglichen, eine ,,optimale®, d.h. eine seinen
Beduirfnissen entsprechende, Anlageentscheidung zu treffen.®>* Beriicksichtigung bei dieser
Entscheidung mussen alle die Performance des Anlageobjekts beeinflussenden Faktoren
finden. Im Bereich der Performanceuberlegungen spielt die Risikobewertung eine
entscheidende Rolle. Hier kommt der rechtlichen Ausgestaltung der jeweiligen
Gesellschaftsform erhebliche Bedeutung zu.

Es stellt sich mithin die Frage, inwieweit die gemeinschaftsrechtliche Satzungsstrenge dazu
beitragt, eine solche optimale Anlageentscheidung zu erméglichen.

Fur die aktienrechtliche Satzungsstrenge konnte oben festgestellt werden, dass dieses Prinzip
einen Standardisierungseffekt erzeugt, der die im Rahmen der Anlageentscheidung zu
berucksichtigenden Parameter reduziert und auf diese Weise das Treffen der ,,optimalen”
Anlageentscheidung zumindest erleichtert. Anlegerschutz durch Standardisierung beruht
folglich auf der Uberlegung, dass das Prinzip der Satzungsstrenge in Zusammenspiel mit einer
hohen Regelungsdichte zu einer Standardisierung des jeweiligen Gesellschaftstyps in
rechtlicher Hinsicht flihrt, so dass die Satzungsgestaltung bei der Anlageentscheidung nicht
mehr beriicksichtigt werden muss.

Dementsprechend ist zu hinterfragen, ob die in Art. 9 | b) SE-VO geregelte
gemeinschaftsrechtliche Satzungsstrenge einen solchen Standardisierungseffekt erzeugt, der

sich dann ex ante anlegerschitzend auswirkt.

a) Kein Standard wegen der Anwendbarkeit nationalen Rechts?

Eine so verstandene Standardisierung setzt dann aber voraus, dass sich verschiedene
Gesellschaften tatsachlich nicht mehr hinsichtlich innerer Organisation, Willensbildung der
Organe und Aktionarsschutz unterscheiden. Ob dies fir die Rechtsform der SE unterstellt
werden kann, ist fraglich. Hier stellt sich insbesondere die Frage, ob die in der Verordnung
gewdhlte Regelungstechnik, des Verweisens in das Aktienrecht der Mitgliedsstaaten, das
Entstehen eines Standardisierungseffekts zuldsst. Angesprochen ist damit der Umstand, das
eine Mixtur aus Gemeinschafts-, mitgliedstaatlichem- und Satzungsrecht auf die SE

Anwendung findet. Gravierend wirkt sich insoweit aus, dass die Verordnung nur eine

83 \/gl. dazu ausfiihrlich oben 1. Teil E. I..
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Rumpfregelung®* darstellt und nicht ohne Verweise in das Recht des jeweiligen Sitzstaats
auskommt. Denn die in der Verordnung zum Zuge kommende oben naher beschriebene
Regelungstechnik®® fiihrt dazu, dass viele Rechtsfragen keine Beantwortung durch die
Verordnung erfahren. Die so entstehenden Liicken werden durch die ergdnzende Anwendung
nationalen Rechts (vgl. Art 9 I c) SE-VO) geschlossen. Die Verordnung gibt mithin nur einen
Rahmen vor, der durch die schon bestehenden Aktiengesetze der Mitgliedsstaaten und durch
die von ihnen noch zu schaffenden Rechtsvorschriften implementiert wird.®*® Dies filhrt im
Ergebnis dazu, dass es eben nicht die eine SE gibt, sondern je nach Sitzstaat entsprechend
unterschiedliche.®” Zwar gilt die gemeinschaftsrechtliche Satzungsstrenge fiir alle SEs
europaweit einheitlich, durch den ergdnzenden Verweis auf das nationale Recht des
Sitzstaates erdffnet sich allerdings auf dieser Ebene je nach Ausgestaltung des nationalen
Rechts fiir die SEs ein unterschiedlich groRer Gestaltungsspielraum.®® Fiir eine SE mit Sitz
z.B. in England, Frankreich oder Spanien ergibt sich auf der zweiten sitzmitgliedstaatlichen
Regelungsebene ein weitergehender Gestaltungsspielraum, als dies im deutschen Recht
wegen § 23 V AktG der Fall ist.®®

b) Ausreichende Standardisierung durch Regelungen der SE-VO?

Auf Grund dieser Ausfiihrungen scheint die Existenz eines Standardisierungseffekts
zumindest auf européischer Ebene von vornherein ausgeschlossen. Davon ware allerdings
dann nicht auszugehen, wenn die im Rahmen der Anlageentscheidung erheblichen Kriterien
samtlich von zwingend ausgestalteten Regelungen in der Verordnung erfasst wirden. Dies ist
jedoch nicht der Fall. Insbesondere trifft die Verordnung in den fur den Anleger als
zukinftigen Aktionédr besonders interessanten Bereichen innere Organisation, Organisation
und Ablauf der Hauptversammlung und der Organhaftung keine abschlieBenden Regelungen
und erdffnet somit Spielraum fir das nationale Sitzstaatrecht.

So regelt die Verordnung hinsichtlich der inneren Organisation zwar die Wahlmdglichkeit
zwischen dualistischem und monistischem Fihrungs- und Leitungssystem. Die insoweit in
den Art. 39 ff bzw. 43ff SE-VO enthaltenen Vorschriften regeln die beiden Fihrungs- und
Leitungssysteme aber nicht abschlieRend. Vielmehr kénnen Mitgliedsstaaten, die bisher eines
der beiden Systeme fiir die Aktiengesellschaft nicht geregelt haben, nach Art. 39 V bzw. 43

8% Dazu Casper, FS fiir Ulmer, S. 51 (52).

83 \/gl. zu den auf die SE Anwendung findenden Rechtsquellen oben 2. Teil A. I..

86 Kiibler, ZHR 2003, 222 (223); Brandt; SE-Hauptversammlung, S. 26.

7 Dazu Kiibler, ZHR 2003, S. 222 (223): ,,Deshalb wird angenommen, dass es kiinftig 15 unterschiedliche
Formen der SE geben wird.*; so auch schon Schwarz, ZIP 2001, 1847 (1860).

88 Schwarz, SE-VO, Art. 6 Rn. 92,

89 Schwarz, SE-VO, Art. 6 Rn. 92,
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O Bestehen schon

IV SE-VO die Verordnung erganzende Bestimmungen erlassen.®
Regelungen im nationalen Sitzstaatrecht, kommen diese nach Art. 9 | ¢) SE-VO dort zur
Anwendung, wo die Verordnung keine Regelung enthélt. Wirde der Verordnungsgeber davon
ausgehen, alles notige hinsichtlich Fihrung und Leitung der SE geregelt zu haben, wére eine
solche Erméchtigung wohl nicht erfolgt.®®*

Ferner enthélt die Verordnung eine Regelung in Art. 38 SE-VO daruber, welche zwingenden
Organe eine SE aufweisen muss. Die Abgrenzung der Kompetenzen zwischen diesen
einzelnen Organen erfolgt aber nicht abschlieRend in der Verordnung.®® Fiir den Anleger als
spateren Gesellschafter sind hier die Kompetenzen der Hauptversammlung der Aktionare von
besonderem Interesse. Diese werden durch eine doppelstufige Zustandigkeitszuweisung
gemaR Art. 52 SE-VO geregelt.®®® Nach Art. 52 Unterabsatz 1 SE-VO wird die Zustandigkeit
der Hauptversammlung auf gemeinschaftsrechtlicher ~ Rechtsebene  bestimmt.?*
Beispielsweise regelt die Verordnung in Art. 59 | SE-VO die Zustandigkeit der
Hauptversammlung fur Satzungsanderungen. Gleiches gilt gem. Art. 40 11 1 bzw. Art. 43 111 1
SE-VO fur die Bestellung der Mitglieder des Aufsichtsorgans (dualistisches System) bzw. des
Verwaltungsorgans (monistisches System). Ungeregelt und damit dem sitzmitgliedstaatlichen
Recht Uberantwortet bleibt hingegen die Kompetenzverteilung hinsichtlich der Abberufung
der oben genannten Mitglieder.®®

Art. 52 Unterabsatz 2 SE-VO bestimmt, dass die Hauptversammlung auch (ber diejenigen
Angelegenheiten bestimmt, fiir die die Hauptversammlung einer Aktiengesellschaft in dem
Sitzstaat aullerdem zustandig waére. Klarzustellen ist insoweit allerdings, dass es sich bei
diesen ,nationalen* Kompetenzen auf Grund der in Art 9 | SE-VO niedergelegten
Normenhierarchie nur um die Verordnung erganzende handeln kann, so dass die der SE durch
die Verordnung gegebene grundsatzliche Kompetenzstruktur nicht durch ,,nationale
Hauptversammlungszustandigkeiten verandert werden darf. %%

Dieser Uberblick zeigt aber, dass sich hier sitzstaatabhangig unterschiedliche Kompetenzen

der Hauptversammlung ergeben kénnen. %’

80 Schwarz, SE-VO, Art. 39 Rn. 77 u. Art. 43 Rn.123.

8! 50 schon Teichmann, ZGR 2002, S. 383 (443).

862 Schwarz, SE-VO, Vor Art. 38-60 Rn. 5.

83 Schwarz, SE-VO, Art. 52 Rn. 7; Kubis, MiiKo-AktG, Art. 52 SE-VO Rn. 10 u.16.

84 Tabellarische Ubersicht der Zustandigkeiten nach der SE-VO bei Mayer; Européische Aktiengesellschaft
Komm., Art. 52 SE-VO Rn. 4.

85 gchwarz, SE-VO, Art. 52 Rn. 10.

8% Schwarz, SE-VO, Art. 52 Rn. 18f; Kubis, MiiKo-AktG, Art. 52 SE-VO Rn. 22; Brandt, SE-
Hauptversammlung, S. 121-122.

87 \/gl. zu den sitzstaatabhangigen Kompetenzen der Hauptversammlung —insbesondere der anderer EU-Staaten
Ubersicht bei Mayer, Europaische Aktiengesellschaft Komm., Art. 52 SE-VO Rn. 13-30.
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Die Bedeutung dieses Umstands fur (zukiinftige) Aktionare lasst sich exemplarisch an der fiir
das deutsche Recht aufgeworfenen Frage darstellen, ob die Holzmuller (bzw. Gelatine)-
Doktrien®® (iber Art. 52 Unterabsatz 2 SE-VO auch auf eine ,deutsche SE“ anzuwenden
sind.®® Neben dem Wortlautargument, wonach nur geschriebene Rechtsregeln Kompetenzen
i.S.d. Art. 52 Unterabsatz 2 SE-VO ,bertragen werden koénnten,®° wird gegen die
Ubertragbarkeit der ,,Holzmuller“-Doktrien auf die ,deutsche SE* vorgebracht, dass ein
solches \Vorgehen, die oben schon erwahnte grundsatzliche Kompetenzstruktur unterlaufe.®’
Die  Gegenauffassung  sieht in der nur  ausnahmsweise  eingreifenden
Hauptversammlungszustandigkeit nach ,,Holzmuller* gerade wegen des Ausnahmecharakters
keinen  Eingriff in die durch die Verordnung grundsatzlich  vorgegebene
Kompetenzstruktur.®’>  Entscheidet man sich hier fir die Anwendbarkeit der
»,Holzmiller/Gelatine* Rechtsprechung, fuhrt dies fir die SE zu einer erheblichen
Kompetenzerweiterung gegenuber der Verordnung auf Grund mitgliedstaatlichen Rechts.

Die Organisation und der Ablauf der Hauptversammlung sind in der Verordnung ebenfalls
nur unvollstandig geregelt. Insoweit verweist Art. 53 SE-VO wiederum auf das nationale
Sitzstaatrecht. Zwar normiert Art. 55 | SE-VO das Recht der Aktiondrsminderheit mit einem
Anteil von mindestens 10% am gezeichneten Kapital eine aullerordentliche
Hauptversammlung und Art. 56 SE-VVO jenes die Erganzung der Tagesordnung verlangen zu
kdnnen. Gleichzeitig erméchtigen jedoch beide Vorschriften (Art. 55 I a.E., Art. 56 Satz 3 SE-
VO) die Mitgliedsstaaten, die in der Verordnung daftir vorgesehenen Quoren entsprechend
den nationalen Regelungen fur Aktiengesellschaften nach unten anzupassen. Im Ergebnis
fihrt dies dazu, dass obwohl eine Regelung in der Verordnung besteht, es an einem
europaeinheitlichen Standard insoweit fehlt. So hat sich beispielsweise der deutsche
Gesetzgeber entschlossen, die erwéahnten Minderheitsrechte schon ab einer Beteiligung i.H.v.
5% am Grundkapital bzw. einem anteiligen Betrag i.H.v. € 500.000 am Grundkapital, soweit
nur die Ergdnzung der Tagesordnung begehrt wird, zu gewahren (8 50 I, Il SEAG). Fur
Aktiondre einer SE mit Sitz in England ergibt sich hingegen hinsichtlich des
Einberufungsverlangens keine Abweichung von der Verordnung, da Section 368 Companies
Act 1985 ebenfalls eine 10% Hirde aufstellt.®”® Abweichungen ergeben sich jedoch
diesbezuiglich wieder fur Aktionare einer SE mit Sitz in Osterreich, den Niederlanden oder

88 \/gl. dazu oben 1. Teil E. IV. 5. 1) b) bb).

89 \/gl. dazu Kubis, MiiKo-AktG, Art. 52 SE-VO Rn. 52; Schwarz, SE-VO, Art. 52 Rn. 34f; Mayer,
Europdische Aktiengesellschaft Komm., Art. 52 SE-VO Rn. 17f.

870 \/gl. Brandt, SE-Hauptversammlung, S. 130.

871 Kubis, MiiKo-AktG, Art. 52 SE-VO Rn. 22; Brandt, SE-Hauptversammlung, S. 130-131.

872 Schwarz, SE-VO, Art. 52 Rn. 35.

873 Mayer, Europaische Aktiengesellschaft Komm., Art. 55 SE-VO Rn. 27.



168

Frankreich, wobei die Niederlande und Osterreich auch die Bestimmung eines gegeniiber der
gesetzlichen Regelung niedrigeren Prozentsatzes in der Satzung gestatten.®”

Des weiteren fallt bei Betrachtung der die Hauptversammlung betreffenden
Verordnungsregelungen aus Sicht des Anlegers als spaterem Aktiondr insbesondere auf, dass
ein dem § 131 AktG vergleichbares Fragerecht des Aktionars entgegen friheren Entwirfen
keinen Eingang mehr in die Verordnung gefunden hat.”

Auch flr die Frage der Haftung der Mitglieder des Leitungs-, Aufsichts- oder
Verwaltungsorgans verweist die Verordnung in Art. 51 SE-VO auf das Recht des Sitzstaates
und die dort auf die Aktiengesellschaft Anwendung findenden Vorschriften. Damit enthélt die
Verordnung auch fur den aus Aktiondrssicht interessanten Bereich der Haftung der Organe
gegenulber der SE wegen Pflichtverletzungen keine eigenstandigen Regelungen, so dass zwar
ein Haftungsgleichlauf fir Organmitglieder von AGs und SEs im gleichen Sitzstaat erreicht
wird. Dies wird aber um den Preis der Existenz je nach Sitzstaat verschiedener SE-
Haftungsregime erkauft.’® So kommen im Rahmen des Tatbestandsmerkmals der
Pflichtverletzung nicht nur Pflichten der Organmitglieder nach der Verordnung, sondern auch
nach mitgliedstaatlichem Aktienrecht in Betracht.’”” Die Frage, ob und in welchem Umfang

die Haftung der Organmitglieder ein Verschulden voraussetzt,®’®

sowie die Frage der
Beweislast und der Verjahrung®™ richtet sich ebenfalls nach dem Recht des Sitzstaates.

Als Zwischenergebnis lasst sich folglich festhalten, dass die in Art. 9 | b) SE-VO
niedergelegte gemeinschaftsrechtliche Satzungsstrenge zumindest keinen
Standardisierungseffekt dahingehend erzeugt, dass von einer europaweit identisch

ausgestalteten SE gesprochen werden konnte.

c) Standardisierung hinsichtlich der SEs eines Sitzstaates?

Kommt es dementsprechend unionsweit zu keiner Standardisierung, so ist bezogen auf den
jeweiligen Sitzstaat eine solche aber durchaus denkbar. Es stellt sich also die Frage, ob wenn
schon nicht fur ,,die SE*, so doch zumindest fiir die jeweilige sitzstaatspezifische Form von
einer Standardisierung dahingehend gesprochen werden kann, dass der Anleger von

samtlichen SEs eines Sitzstaates den gleichen Schutz erwarten kann. Der Vorteil einer solchen

87 \/gl. zu den Regelungen anderer Mitgliedsstaaten bzgl. Des Einberufungsverlangen Mayer, Europaische
Aktiengesellschaft Komm., Art. 55 SE-VO Rn. 28-30 sowie bzgl. des Erganzungsverlangens Art. 56 Rn. 14-17.
87° Kubis, MiiKo-AktG, Art. 53 SE-VO Rn. 16; Schwarz, SE-VO, Art. 53 Rn. 24; Mayer, Européische
Aktiengesellschaft Komm., Art. 53 SE-VO Rn. 7.

876 gchwarz, SE-VO, Art. 51 Rn.4.

87 Mayer, Europdische Aktiengesellschaft Komm., Art. 51 SE-VO Rn. 5; Schwarz, SE-VO, Art. 51 Rn. 5.

878 Schwarz, SE-VO, Art. 51 Rn. 20.

87° Mayer, Europaische Aktiengesellschaft Komm., Art. 51 SE-VO Rn. 10.
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eingeschrankten Standardisierung bestlinde darin, dass fur den Performancevergleich zweier
SEs mit gleichem Sitzstaat nicht der Abgleich der Satzungen erforderlich wére.

Problematisch ist diese Uberlegung insoweit, als dass der dann in Rede stehende
Standardisierungseffekt nicht alleine von der Ausgestaltung der Verordnung, sondern
zusétzlich von einer Standardisierung des ergdnzend Anwendung findenden Sitzstaatrechts
abhangt. D.h., nur unter der Pramisse, dass das erganzend zur Anwendung kommende Recht
des betroffenen Sitzstaates satzungsstreng ausgestaltet ist, kann fur sémtliche SEs mit Sitz in
diesem Mitgliedsstaat von einer Standardisierung gesprochen werden. Im Rahmen der hier
aufgeworfenen Fragestellung nach der Legitimation des Art. 9 I b) SE-VO durch einen
Anlegerschutz generierenden Standardisierungseffekt ist jedoch festzustellen, dass dieser
Effekt dann gerade nicht auf der Verordnung, sondern auf einem Charakteristikum des
jeweiligen Sitzstaatrechts beruht. Das letzteres sowie die Satzung, soweit nach dem Recht des
Mitgliedsstaates zuldssig, zur Anwendung kommt, beruht aber auf Art. 9 I ¢) und nicht auf
Art. 9 1 b) SE-VO. Mithin wirde eine so verstandene sitzstaatspezifische Standardisierung
auch ohne die gemeinschaftsrechtliche Satzungsstrenge erreicht. Dementsprechend taugt
dieser ,,nationale* Standardisierungseffekt auch nicht dazu, die Existenz des Art. 9 | b) SE-
VO zu legitimieren.

Festzuhalten ist folglich, dass es auf Grund der auf Verordnungsebene existenten
gemeinschaftsrechtlichen Satzungsstrenge nicht zu einer Anlegerschutz generierenden
Standardisierung kommt, so dass die Existenz derselben nicht mit Argumenten des ex-ante

Anlegerschutzes zu rechtfertigen ist.

2) Ex post Anlegerschutz

Aufgabe von ex post anlegerschitzenden Regelungen ist es, die einmal getroffene
Anlageentscheidung gegen ex  ante unkalkulierbare ~ Verénderungen aus
innergesellschaftlichen Entwicklungen zu immunisieren®®. Dabei geht es der Sache nach
vordringlich um die ,,agency” - Konflikte zwischen Aktionar und Vorstand und den Konflikt
Minderheit — Mehrheit.

Fir die aktienrechtliche Satzungsstrenge konnte insoweit oben festgestellt werden, dass dem
Prinzip der Satzungsstrenge fir den ex post Anlegerschutz keine unmittelbar
anlegerschutzende Wirkung zuzusprechen ist. Soweit eine solche existiert, ist sie auf den
Schutz, den einzelne Vorschriften generieren, zurlickzufiihren, und folglich als ein mittelbar

bewirkter Anlegerschutz zu qualifizieren.

880 \/gl. Miilbert, Aktiengesellschaft, Unternehmensgruppe und Kapitalmarkt, S. 118.
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Es besteht kein Anlass an der Ubertragbarkeit dieser Annahme auf die
gemeinschaftsrechtliche Satzungsstrenge zu zweifeln. Dementsprechend ist im Folgenden nur
zu untersuchen, inwieweit Art. 9 1 b) SE-VO durch die zwingende Ausgestaltung einzelner
Vorschriften der Verordnung Anlegerschutz erzeugt, und ob der so erzeugte Schutz seine
Existenz zu legitimieren vermag.

Soweit hier das Spannungsverhdltnis zwischen Anteilseignern und Management
angesprochen ist, ist dies vor allem Uber die Vorschriften zur Fihrungsstruktur der SE, der
Kompetenzverteilung zwischen den Organen sowie zur Haftung der Mitglieder des Flhrungs-
, Aufsichts- oder Verwaltungsorgans zu l6sen. Fir die hier angesprochenen Bereiche wurde

8! dass die Verordnung insoweit gerade keine abschlieRenden

aber soeben festgestellt
Regelungen enthélt, sondern auf das erganzend Anwendung findende Recht der
Mitgliedsstaaten verweist. Insbesondere fehlt es an einer einheitlichen Regelung der
Kompetenzen der Hauptversammlung, einer einheitlichen Haftungsregelung und der
Installation eines Fragerechts in der Hauptversammlung.

Das existente Bedurfnis nach Minderheitenschutz hat der Verordnungsgeber erkannt und
dessen Regelung auch tendenziell befirwortet.®® Dies zeigt sich schon daran, dass die
Verordnung den Minderheitenschutz mehrfach erwéhnt (Art. 8 V Sitzverlegung, Art. 24 I
Verschmelzung, Art. 34 Holding-SE). Insoweit ist jedoch festzustellen, dass ein
Minderheitenschutz, wie er in den Artikeln 24 11, 34 SE-VO angesprochen ist, und der sich
nur auf das Grindungsstadium der SE bezieht, aus Sicht des ex post Anlegerschutzes ohnehin
nicht von Interesse ist. Die Gefahr, die fir Minderheitsaktiondre bei einer Griindung durch
Verschmelzung bzw. einer Holdinggrindung besteht, kann nur aus der jeweiligen
»,Organisation* der bereits existenten Gesellschaften resultieren. Dementsprechend stehen
jene gesetzlichen Regelungen, welche auf die insoweit betroffenen Rechtsformen Anwendung
finden, in der Pflicht und nicht die die entstehende SE betreffenden Rechtsquellen. VVon
Interesse ist jedoch aus Sicht des Anlegerschutzes ein Schutz der Minderheit im Falle einer
grenziberschreitenden Sitzverlegung i.S.d. Art. 8 SE-VO. Mit dieser Thematik beschéftigt
sich Art. 8 V SE-VO. Allerdings bleibt es hier bei einer Ermachtigung der Mitgliedsstaaten
diesbezuglich tatig zu werden, ohne jedoch eine dahingehende Verpflichtung auszusprechen.
Insofern zeigt sich der Minderheitenschutz im Rahmen der Regelungen der und um die SE in
besonderem MalR als rechtspolitisches Programm und nicht als fertiges normatives Konzept

oder System. %3

81 \vgl. oben 2. Teil B. 1. 2. 1).
882 \/gl. Kalss, ZGR 2003, S. 593 (594).
883 \/gl. Kalss, ZGR 2003, S. 593 (594).
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Im Ergebnis gewahrt die Verordnung Minderheitenschutz nur mit den bereits oben erwéhnten
technischen Minderheitsrechten im Hinblick auf die Einberufung und Durchfiihrung der
Hauptversammlung.®® Obwohl hier, wie oben gezeigt, eine Regelungsermachtigung seitens
der Mitgliedsstaaten hinsichtlich der verschiedenen Quoren besteht, garantiert die Verordnung
insoweit einen Mindestschutz, der auch durch Sitzstaatsrecht nicht aufgeweicht werden darf.
Dariiber hinaus werden Art und Umfang des gewéhrten Minderheitenschutzes durch das
nationale Recht des jeweiligen Sitzstaates bestimmt. %%

Damit Uberldsst die Verordnung die Gestaltung, der zur Bewaltigung der Konflikte
Management-Aktiondr und Mehrheit —Minderheit erforderlichen Regelungen, weitestgehend
den einzelnen Mitgliedsstaaten. Dementsprechend scheint es nicht angezeigt, den Versuch zu
unternehmen, die Existenz der gemeinschaftsrechtlichen Satzungsstrenge mit einem

fraglichen mittelbaren Nutzen fir den ex post Anlegerschutz zu legitimieren.

3. Zusammenfassung

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass die in Art. 9 | b) SE-VO niedergelegte
gemeinschaftsrechtliche Satzungsstrenge im Unterschied zur aktienrechtlichen ber den
Rechtssicherheitsgedanken zu rechtfertigen ist. Dieses fur die gemeinschaftsrechtliche
Satzungsstrenge abweichende Ergebnis ist dem Umstand geschuldet, dass auf die SE eine
Mixtur aus Gemeinschafts-, nationalem- und Satzungsrecht Anwendung findet. Das Prinzip
der Satzungsstrenge dient in der Verordnung dazu, die Hierarchie zwischen den
verschiedenen, Anwendung findenden Rechtsquellen klarzustellen. Es tragt auf diese Weise
erheblich zur Schaffung von Rechtssicherheit bei.

Die oben fur die aktienrechtliche Satzungsstrenge - unter Hinweis auf einen Anlegerschutz
generierenden Standardisierungseffekt- angenommene Legitimation greift hier jedoch nicht.
Zwar ist auch die SE als kapitalmarktorientierte Gesellschaftsform zu qualifizieren, so dass
der Anlegerschutz- bzw. Kapitalmarktfunktionenschutzgedanke grundsétzlich Ubertragbar ist.
Im Unterschied zu 8 23 VV AktG erzeugt Art. 9 | b) SE-VO allerdings keinen Standard, der es
dem Anleger ermdglichen wirde, die genaue Satzungsgestaltung im Rahmen der
Anlageentscheidung unbertcksichtigt zu lassen. Zurlckzufihren ist dieses Ergebnis auf die
erganzend zur Anwendung kommenden mitgliedstaatlichen Vorschriften. Gerade aus diesem
Merkmal der SE-VO ergibt sich aber auch die, im Vergleich zur aktienrechtlichen
Satzungsstrenge, geringe Bedeutung des Art. 9 | b) SE-VO in der Diskussion um mit dem

Prinzip der Satzungsstrenge moglicherweise verbundene Effizienzverluste. Die Verordnung

84 \/gl. Art. 55 1, 111; 56 sowie oben 2. Teil B. II. 2. 1).
85 Schwarz, SE-VO, Art. 55 Rn. 1; Kalss, ZGR 2003, S. 593 (600).
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weist eben nicht die fir eine Standardisierung erforderliche Regelungsdichte auf. Damit fallt
die Entscheidung, wie viel Gestaltungsfreiheit der SE nun gewahrt wird, auf nationaler
Ebene®®®, so dass auf der Ebene des Gemeinschaftsrechts der ansonsten mit dem Begriff der
Satzungsstrenge eng verbundene Ruf nach Deregulierung unterbleiben kann. Es bleibt den
Mitgliedsstaaten uberlassen, das Ausmal} an Gestaltungsfreiheit zu bestimmen.

C. Satzungsstrenge auf nationaler Ebene

. Wirtschaftliche Auswirkungen der nationalen Satzungsstrenge

Nachdem oben bereits festgestellt wurde, dass die Wahl des Gesellschaftssitzes
entscheidenden Einfluss auf dass anwendbare Rechtsregime hat und mithin auf die ,,deutsche*
SE, die in 8 23 V AktG niedergelegte aktienrechtliche Satzungsstrenge erganzend
Anwendung findet, stellt sich im Rahmen der Diskussion Satzungsstrenge versus
Gestaltungsfreiheit zuerst die Frage nach den wirtschaftlichen Auswirkungen dieses Befundes
fur das Sitzland Deutschland.

Die SE kann ihren Sitz in den verschiedenen Mitgliedsstaaten frei wahlen. Dabei ist zu
beriicksichtigen, dass sich nach Art. 7 SE-VO Sitz und Hauptverwaltung der Gesellschaft in
demselben Mitgliedsstaat befinden mussen. Es ist demnach nicht moglich -unabhangig vom
Ort der Hauptverwaltung- die Anwendung des vermeintlich vorteilhaftesten Rechtsregimes
durch eine entsprechende Bestimmung des Gesellschaftssitzes zu erreichen. Dementsprechend
kommt es zu einem Gleichlauf zwischen dem Sitz der Hauptverwaltung und dem erganzend
Anwendung findendem nationalen Rechtsregime.

Ferner kann der Sitz der SE nach Art. 8 | SE-VO, ohne dass es einer Aufldsung bedrfte, in
einen anderen Mitgliedsstaat verlegt werden. Hierin und in der Vereinfachung
grenziiberschreitenden Verschmelzung ist aus Sicht der Praxis wohl der Gberwiegende Nutzen
dieser Rechtsform zu sehen.®®’

Mit der Wahl des Sitzstaates einhergeht, wie bereits erwéhnt, die Wahl des erganzend
Anwendung findenden nationalen Rechts. Es ist folglich zu befiirchten, dass die Wahl des
Sitzstaates auch von der Attraktivitat des dann erganzend Anwendung findenden nationalen

Rechts beeinflusst wird, so dass es zu dem oben bereits erwdhnten Standortwettbewerb

80 \/gl. Blanquet, ZGR 2002, S. 20 (48-49); Wagner, NZG 2002, S. 985 (989); Schmidt, ,,Deutsche* vs.
,oritische” SE, S. 77.

87 \/gl. Horn, DB 2005, S: 147 (147); Wenz, AG 2003, S. 185 (186f); Schafer, NZG 2004, S. 785 (789); So ist
die Umwandlung der Allianz AG in eine SE wohl vor allem mit der dadurch erleichterten VVerschmelzung der
italienischen Tochter RAS mit dem Konzern zu erkléaren; Vgl. Handelsblatt v. 26.09.2005.
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kommt, 8

Wegen der oben dargestellten Regelungstechnik der Verordnung obliegt es in
weiten Teilen dem nationalen Recht zu bestimmen, ob die SE eher satzungsstreng ausgestaltet
wird oder Gestaltungsfreiheit gewahrt. In diesem Kontext kdnnte der auf eine deutsche SE
zusatzlich Anwendung findenden aktienrechtlichen Satzungsstrenge entscheidende Bedeutung
zukommen. Dies ware dann der Fall, wenn die Gesellschafter einer SE die eventuell iber § 23
V AKtG eingeschrankte Gestaltungsfreiheit der Rechtsform der ,deutschen SE® als
gravierenden Nachteil gegentiber den Regelungen in den Rechtsordnungen der anderen
Mitgliedsstaaten begreifen wiirden.®®°

Damit soll nicht behauptet werden, dass sich die Frage der Attraktivitdt des Sitzstaates
Deutschland allein an der Entscheidung der Frage zusatzliche nationale Satzungsstrenge oder
Gestaltungsfreiheit auf nationaler Ebene entscheidet.

Vielmehr sind hier unter dem Gesichtspunkt der Wahl des vorteilhaftesten Rechtsregimes
weitere und wohl auch entscheidendere Faktoren zu berticksichtigen. Aus deutscher Sicht
mag man hier inshesondere an das Recht zur Arbeitnehmermitbestimmung denken.®*® Die
Bedeutung dieses Themas lasst sich mit der Rechtssetzungsgeschichte der SE belegen. Nach
einem ersten Vorschlag fiir eine SE-Verordnung im Jahr 1970 dauerte es bis zum
Kompromiss von Nizza im Jahr 2001, bis eine Einigung Uber die Mitbestimmungsfrage erzielt

werden konnte.%%*

Wéhrend sich die Hoffnung vieler Unternehmen, mit der Moglichkeit der
Grindung einer SE einen Ausweg aus der deutschen Mitbestimmung im Aufsichtsrat zu
finden, weitgehend nicht erfiillte, kann die SE sogar als Exportvehikel der deutschen
Mitbestimmung nach Europa dienen. Dieser Umstand kdnnte neben der Beeinflussung der
Sitzstaatwahl auch die Attraktivitat deutscher Gesellschaften als Partner im Rahmen einer
grenziiberschreitenden Fusion schmalern. Zwar soll die Frage der Mitbestimmung vorrangig
durch eine im Rahmen von Verhandlungen getroffene schriftliche Vereinbarung tber die
Beteiligung der Arbeitnehmer in der SE geklart werden (8 4 | SEBG). Scheitern diese
Verhandlungen, greift allerdings die gesetzlich geregelte Mitbestimmung. In diesem Fall ist
nach § 23 SEBG ein Betriebsrat zu grinden. Die unternehmerische Mitbestimmung richtet
sich nach den 88 34 ff SEBG. Insoweit werden flr die verschiedenen Griindungsszenarien
unterschiedliche Regelungen getroffen. Dabei orientiert sich die gesetzliche Auffangldsung

am ,,Vorher-Nachher-Prinzip®, welches besagt, dass maligeblich fur die Ausgestaltung der

88 S0 auch Wenz, AG 2003, S. 185 (187); Horn, DB 2005, S. 147 (149); Fleischer , ZHR 168 (2004), 673 (682):
Ders., AcP 204 (2004), S. 502 (511); Theisen/Wenz, Européische Aktiengesellschaft, S. 1 (47); Teichmann,
ZGR 2002, S. 383 (400); Lutter, BB 2002, S. 1 (3).

89 50 wohl Schmidt, ,,Deutsche* vs. ,,britische* SE, S. 78.

80 Fijr das Interesse groRer deutscher AGs an der SE wird die, wie es heiBt, ,,diskriminierende Vorgabe zur
unternehmerischen Mitbestimmung“ als entscheidendes Hindernis betrachtet (Horn, DB 2005, S. 147 (147)).

81 y/gl. Hirte, DStR 2005, S. 653 (653), Weiss/Wohlert, NZG 2006, S. 121 (121).
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unternehmerischen Mitbestimmung im Aufsichts- oder Verwaltungsorgan der SE die bei
Grindung bestehenden Beteiligungsrechte oder —anspriiche der Arbeitnehmer in den
Gesellschaften sein sollen, die die SE griinden.®

Aber auch ganz unabhédngig von diesen mehr oder weniger (gesellschafts-) rechtlichen
Aspekten des nationalen Rechts ist wohl davon auszugehen, dass im Ergebnis andere
Standortfaktoren, wie steuerliche Gesichtspunkte, die lokale Infrastruktur etc. letztlich
entscheidender sind.?*

Demnach ist wohl nicht davon auszugehen, dass der hier angesprochene Standortwettbewerb
nur vor dem Hintergrund der Diskussion Gestaltungsfreiheit versus Satzungsstrenge
entschieden wird. Trotzdem sollte dieser Aspekt, vor allem vor dem Hintergrund sich
gegebenenfalls summierender Nachteile, nicht auler Acht gelassen werden.

Interessant ist eine Prasentation als attraktiver Sitzstaat aus Sicht der Mitgliedsstaaten allemal.
Denn so konnen die mit der Inkorporation mdoglichst vieler Gesellschaften verbundenen
wirtschaftlichen Vorteile abgeschépft werden. Zwar kdnnen die Mitgliedsstaaten nicht von
aus den USA bekannten ,franchise fees* profitieren, sie kdnnen aber an den wirtschaftlichen
Erfolgen akzessorischer Dienstleistungsindustrien teilhaben.®®* Denn durch die Verbreitung
des eigenen Gesellschaftsrechts lassen sich erhebliche 6konomische Vorteile fir heimische
Dienstleistungserbringer, wie Rechtsanwalts-, Unternehmensberatungs- oder
Wirtschaftspriifungsgesellschaften erzielen.®*®

Festgehalten werden kann folglich, dass neben anderen Standortfaktoren das zur Anwendung
auf eine SE in dem jeweiligen Mitgliedsstaat bereitstehende nationale Recht Einfluss auf die
Entscheidung hinsichtlich der Sitzstaatwahl haben wird. Unter wirtschaftlichen
Gesichtspunkten ist es fur die Mitgliedsstaaten interessant, ein attraktives Rechtssystem
anzubieten, um als Sitzstaat ausgewahlt zu werden.

Vor diesem Hintergrund, und der mit dem Prinzip der Satzungsstrenge vielfach verbundenen
Assoziation des unmodernen bzw. ineffizienten Organisationskonzepts im Hinterkopf, drangt

sich die Frage nach der Legitimation dieser Regelung geradezu auf.

1. Legitimation ?
Im Unterschied zur oben besprochenen gemeinschaftsrechtlichen Satzungsstrenge beruht die

Satzungsstrenge auf nationaler Ebene nicht unmittelbar auf einer Entscheidung des

892 \gl. Weiss/Weéhlert, NZG 2006, S. 121 (122); zu den Regelungen in der SE-RL Vgl. Kiibler, ZHR 2003, S.
222 (227); ausfuhrlich dazu auch Theisen/Wenz, Européische Aktiengesellschaft, S. 301-331.

83 50 schon Eidenmiiller, FS fiir Heldrich, S. 581 (582).

84 Eidenmiiller, FS fir Heldrich, S. 581 (584).

85 Eidenmiiller, FS fir Heldrich, S. 581 (584).
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Gesetzgebers im Hinblick auf die Ausgestaltung der Rechtsform SE, sondern aus der
Besonderheit des auf die SE Anwendung findenden Rechtsregimes. Wirde § 23 V AktG das
Prinzip der Satzungsstrenge nicht fiir die nationale Aktiengesellschaft festschreiben, wirde
dieses Prinzip — auf der Ebene des nationalen Rechts - auf die ,deutsche SE* keine
Anwendung finden.

Handelt es sich bei dem § 23 V AktG betreffenden Anwendungsbefehl folglich gar nicht um
eine gezielte Entscheidung im Hinblick auf die Rechtsform der SE, stellt sich in Konsequenz
dessen auch die Frage der Legitimation nicht. Etwas anderes kann nur gelten, wenn es dem
Gesetzgeber moglich ware, die Anwendbarkeit des § 23 VV AktG exklusiv fir die ,,deutsche
SE* auszuschliefen. Denn dann wirde das Festhalten an der Regelung eine bewusste
Entscheidung fiir das Prinzip der Satzungsstrenge im Hinblick auf die SE auch auf nationaler
Ebene bedeuten, welche einer kritischen Wurdigung zuganglich wére.

Die oben fur die aktienrechtliche sowie die gemeinschaftsrechtliche Satzungsstrenge
aufgeworfene Frage nach der Legitimation stellt sich folglich nur insoweit, als es mdglich
ware, die Anwendbarkeit des § 23 V AktG exklusiv fir die ,,deutsche* SE auszuschlie3en. Ist
dies nicht mdglich, muss die Diskussion zwangsldufig auf die oben schon fir die
Aktiengesellschaft geflihrte Diskussion hinauslaufen.

Zu untersuchen ist dementsprechend, ob es zul&ssig wére, die Anwendbarkeit des § 23 V
AktG exklusiv fur die ,,deutsche SE* auszuschlieRen, wéhrend die Vorschrift auf die deutsche

Aktiengesellschaft weiterhin Anwendung findet.

1. 8 23 V AktG, Anwendungsausschluss fur die ,,deutsche SE*

1) Gleichbehandlung nach Art. 10 SE-VO

Bedenken gegen ein solches VVorhaben ergeben sich hier schon im Hinblick auf Art. 10 SE-
VO, nachdem eine SE wie eine Aktiengesellschaft des Sitzstaates zu behandeln ist.

Fraglich ist jedoch, ob Art. 10 SE-VO nicht dahingehend verstanden werden muss, dass er nur
eine Diskriminierung der SE gegeniiber der jeweiligen nationalen Aktiengesellschaften
unterbinden wolle, so dass eine Besserstellung der SE, in dem ihr mehr Gestaltungsfreiheit
gewahrt wird, zulassig sein solle.®®® Ein solches Verstandnis des Art. 10 SE-VO wird mit
Erwégungsgrund Nr. 5 der Verordnung begriindet. Dort heifit es, ,,die Mitgliedsstaaten sind
verpflichtet, daftr zu sorgen, dass die Bestimmungen, die auf die SE aufgrund dieser
Verordnung anwendbar sind, weder zu einer Diskriminierung dadurch fuhren, dass die SEs

ungerechtfertigterweise anders behandelt werden als die AGs, ....” Problematisch an dieser

8% \/gl. dazu Hommelhoff, FS fiir Ulmer, S. 267 (277); Kiibler, ZHR 2003, S. 222 (232).
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Auffassung ist meines Erachtens schon die Feststellung, wann eine solche Besserstellung der
SE vorliegt. Ist insoweit fiir die Beurteilung, ob in der Abschaffung des § 23 V AktG eine
Besserstellung zu sehen ist, auf den so erreichten weiteren Gestaltungsspielraum oder etwa
ein geringeres Mall an Standardisierung und damit einhergehend eine schlechtere
Handelbarkeit der Aktien abzustellen. Schwierigkeiten ergeben sich im Rahmen dieser
Auffassung folglich schon bei der Beantwortung der weichenstellenden Frage, wann eine
Privilegierung oder Diskriminierung der SE vorliegt.

Ferner sprechen fir ein Verstandnis des Art. 10 SE-VO dahingehend, dass dieser auch eine
einseitige Besserstellung der SE gegeniiber der nationalen Aktiengesellschaft unterbinden
soll, die Vorschriften der Verordnung, welche einen Gleichlauf zwischen Gemeinschaftsrecht
und Aktienrecht der Mitgliedsstaaten erreichen wollen (vgl. Art. 39 II; 43 1; 471, 11I; 55 | SE-
V0).%" Sinn und Zweck dieser Normen, die die Rechtssetzungsermachtigung auf solche
Staaten beschrénken, deren nationales Recht vergleichbare Regelungen nicht kennt, ist zu
verhindern, dass sich im nationalen Aktienrecht ein SE-spezifisches Sonderrecht
herausbildet.?® Denn die SE soll in allen Bereichen, die nicht von der SE-VO vorgepragt
sind, dem allgemeinen Aktienrecht folgen, um Diskriminierungen der Gesellschaften
nationalen Rechts zu vermeiden.®

Vor diesem Hintergrund scheint mehr dafur zu sprechen Art. 10 SE-VO nicht nur als

0 5o dass ein

Diskriminierungs-, sondern auch als Privilegierungsverbot zu verstehen,®
Anwendungsausschluss des § 23 V AktG ausschlieflich in Bezug auf die ,,deutsche SE“

schon unter diesem Gesichtspunkt unzuldssig ware.

2) Regelungskompetenz

Letztlich unabhangig von diesem Streit ist die hier aufgeworfene Frage schon aus einem
anderen Grund ablehnend zu beantworten. Die Problematik, ob Art. 10 SE-VO nun nur eine
Diskriminierung oder auch eine Privilegierung verbietet, stellt sich erst, wenn feststeht, dass
dem nationalen Gesetzgeber Uberhaupt fir eine Fragestellung die Regelungskompetenz
zusteht. Eine solche steht dem nationalen Gesetzgeber allerdings, wie oben bereits erortert,
nur dann zu, wenn er dazu durch Verpflichtungs- oder Ermé&chtigungsnormen in der

Verordnung erméchtigt wird.”™ Eine solche Kompetenznorm ist in der Verordnung nicht

87 Dazu Hommelhoff, FS fiir Ulmer, S. 267 (277); Teichmann, Europaische Aktiengesellschaft, S. 573 (603).
8%8 \/gl. Teichmann, Europdische Aktiengesellschaft, S. 573 (603).

89 Tejchmann, Europaische Aktiengesellschaft, S. 573 (603).

%0 5chwarz, SE-VO, Art. 10 Rn. 15; Fuchs, Européische Aktiengesellschaft Komm., Art. 10 Rn. 1.

%1 \/gl. Schwarz, SE-VO, Art. 9 Rn. 32; ders., SE-VO, Einl. Rn. 137 f.; Brandt, SE-Hauptversammlung, S. 46f;
Teichmann, Europdische Aktiengesellschaft, S. 691 (697).
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ersichtlich. Vielmehr schreibt die VVerordnung fur den hier in Rede stehenden Fall in Art. 9 1
c) iii) vor, dass eine SE den Bestimmungen ihrer Satzung unter den gleichen Voraussetzungen
wie eine in dem Sitzstaat gegriindete Aktiengesellschaft unterliegt. Damit scheidet aber eine
Anwendung nationalen Rechts, soweit die Verordnung nicht im Einzelfall etwas
Abweichendes regelt, wegen dem in Art. 9 | ¢) SE-VO normierten Anwendungsvorrang des

Gemeinschaftsrechts aus.

2. Zusammenfassung

Mithin kann die Anwendbarkeit des § 23 V AktG nicht exklusiv fur die ,,deutsche SE*
ausgeschlossen werden, so dass eine neuerliche Untersuchung der Legitimation des § 23 V
AktG im Hinblick auf die ,,deutsche SE“ keinen Sinn macht. Nationale Aktiengesellschaft
und SE sind, wie gerade dargelegt, im Hinblick auf die Anwendung des § 23 V AktG in einer
Zwangsgemeinschaft verbunden, so dass schon ein Festhalten an § 23 V AktG fir die
nationale Aktiengesellschaft aus Griinden des Anlegerschutzes automatisch ein Festhalten an
dieser Vorschrift auch fur die ,,deutsche SE* bedeuten muss.

Es bleibt allerdings zu kléren, ob die mit der Geltung der nationalen Satzungsstrenge
einhergehende Befurchtung eines Standortnachteils, gestiitzt auf einen unterstellten Mangel
an Gestaltungsfreiheit, zutreffend ist.

I1l.  Gestaltungsfreiheit in der ,,deutschen SE* , eine Bestandsaufnahme

Nachdem feststeht, dass ergédnzend zur gemeinschaftsrechtlichen Satzungsstrenge auf die
»deutsche SE* auch noch die aktienrechtliche Anwendung findet, l&sst dies beftirchten, dass
mit der SE deutscher Provenienz eine Rechtsform geschaffen wurde, die die deutsche
Aktiengesellschaft hinsichtlich ihrer satzungsstrengen Ausgestaltung noch ubertrifft. Diese
Beflrchtung findet ihren Ausdruck beispielsweise in der Aussage Lutters, der kein noch so

kleines Zeichen von Liberalitat in der SE-VO erkennt.®%

1. »Reservoire* der Gestaltungsfreiheit
Ob diese Befurchtung tatsachlich zutreffend ist, bleibt zu untersuchen. An dieser Stelle kann
aber schon festgestellt werden, dass sie nicht ausschlieBlich auf den Umstand gestiitzt werden

%02 | utter, BB 2002, S. 1 (4); kritisch insoweit auch allerdings unter Beschrankung auf kleine und mittlere
Unternehmen Hommelhoff, AG 2001, S: 279 (287).
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kann, dass auf die ,,deutsche SE“ das Prinzip der Satzungsstrenge gleich doppelt Anwendung
findet.”

Ein solches Vorgehen lieRe auf gemeinschaftsrechtlicher Ebene unbericksichtigt, dass die
gemeinschaftsrechtliche Satzungsstrenge wegen der geringen Regelungsdichte der
Verordnung und der teilweise explizit eingerdumten Gestaltungsfreiheit nicht einen solchen
Einfluss entfaltet, wie dies 8 23 VV AktG fur die deutsche Aktiengesellschaft tut, und auf
nationaler Ebene, dass neben dem AktG noch dass SE-spezifische Recht des jeweiligen
Sitzstaates zur Anwendung kommt.

Zwei weitere Faktoren beeinflussen folglich neben § 23 V AktG das Ausmald der zur
Verfligung stehenden Gestaltungsfreiheit in der ,,deutschen SE*. Zum einen die auf Ebene der
Verordnung gewéhrten Gestaltungsspielraume (Art. 9 | b) SE-VO), insbesondere die Freiheit
im Hinblick auf die Wahl des Fuhrungssystems (Art. 38 b) SE-VO). Zum anderen die
Mdoglichkeit des  deutschen  Gesetzgebers  Uber  SE-spezifische  Rechtssetzung
Gestaltungsspielraume zu eroffnen.%*

Der zuletzt genante Aspekt kann jedoch keine uneingeschrankte Gultigkeit fur sich
beanspruchen. Zwar enthélt die Verordnung nur einen Rahmen, der durch den Verweis auf
das nationale Recht der Sitzstaaten aufgefullt wird, dieser Verweis ermdchtigt den nationalen
Gesetzgeber aber nicht dazu ein ,,SE-Sonderrecht zu schaffen.®® Der Verweis in Art. 9 | c)
SE-VO auf das mitgliedstaatliche Recht erstreckt sich ndmlich grundsétzlich auf das nationale
Aktienrecht. Dem nationalen Gesetzgeber verbleiben dementsprechend nur die Bereiche zur
Regelung durch ein SE-spezifisches Recht, hinsichtlich derer er zur Normsetzung durch
Erméchtigungen und Verpflichtungen in der Verordnung berufen ist.*® Demzufolge kann die
Uber SE-spezifisches Recht eventuell gewéhrte Gestaltungsfreiheit immer nur eine punktuelle
sein, wo die Verordnung die Mitgliedsstaaten zur Rechtsetzung ermachtigt, ansonsten gilt
uber die Verweisung in Art. 9 SE-VO im Grundsatz die Satzungsstrenge des deutschen
Aktienrechts. %’

%3 Ahnlich fiir den DiskE Teichmann, BB 2004, S. 53 (59); dhnlich im Hinblick auf die Ausgestaltung des
monistischen Systems nach dem SEAG Theisen/Hdélzl, Europdische Aktiengesellschaft, S. 269 (309).

%% 50 auch Hirte, DStR 2005, S: 653 (657).

%3 Tejchmann, Europaische Aktiengesellschaft, S. 691 (697); Schwarz, SE-VO, Art. 10 Rn. 16.

%6 Brandt, SE-Hauptversammlung, S. 46f; Teichmann, Européische Aktiengesellschaft, S. 691 (697); Schwarz,
SE-VO, Einl. Rn. 137 f.

%7 \/gl. Teichmann, BB 2004, S. 53 (54 Fn. 8).
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2. Gestaltungsfreiheit nach der Verordnung am Beispiel des Leitungssystems

1) Freie Wahl des Leitungssystems

Im Vergleich zum Aktienrecht gewéhrt die SE-VO der SE ein erhebliches Malk an
Gestaltungsfreiheit, in dem Art. 38 b) SE-VO der Satzung die ,,freie* Wahl des Fiihrungs- und
Leitungssystems tberl&sst. Hierin ist wohl das vorrangigste Element an Gestaltungsfreiheit zu
sehen, welches die Verordnung gewahrt.”® Rechtsdogmatisch ist diese Vorschrift als
Gestaltungsermachtigung mit Regelungsauftrag zu qualifizieren.”® Letztendlich haben sich
die Grinder zu Gunsten eines der beiden Systeme zu entscheiden. Damit besteht fur die SE
Wahlfreiheit zwischen dem dualistischen System mit getrenntem Leitungs- und
Aufsichtsorgan und dem monistischen System (,,Board-Modell*) mit einem einheitlichen
Verwaltungsorgan. Die Auslbung des Wahlrechts erfolgt in der Satzung, und es darf von den
Mitgliedsstaaten nicht beschnitten werden, sondern ist vielmehr durch die nationalen
Gesetzgeber rechtlich zu begleiten.®’® Diese Feststellung ist fiir die hier aufgeworfene Frage
deshalb von Bedeutung, weil es zur Schaffung SE-spezifischen Rechts einer Erméchtigung
durch die Verordnung bedarf. Die wohl weitestgehenden Erméchtigungen finden sich in Art.
39 V und 43 IV SE-VO und betreffen die Unternehmensleitung.”™ Durch sie wird der
nationale Gesetzgeber erméchtigt, Regelungen hinsichtlich des dualistischen und
monistischen Modells zu erlassen, wobei die Ermachtigungen jeweils nur flr solche
Mitgliedstaaten gelten, deren Rechtsordnung das betroffene Leitungsmodell noch nicht kennt.
Daraus ergibt sich flr Deutschland, dass der Erlass, die dualistische Leitungsstruktur
betreffenden Vorschriften, nicht auf Art. 39 V SE-VO gestitzt werden kann, so dass fur eine
solche SE in Ergénzung der Verordnungsvorschriften uberwiegend die entsprechenden
Regelungen des Aktiengesetzes Anwendung finden. Im Gegensatz dazu kdnnen das
monistische Leitungssystem (der Verordnung) regelnde Vorschriften nach Art. 43 IV SE-VO
erlassen werden. Von dieser Erméchtigung hat der deutsche Gesetzgeber im SEAG durch
Einfihrung der §§ 20-49, welche die §§ 76-116 AktG verdrangen (§ 20 SEAG)®* auch

Gebrauch gemacht.

2) Satzungsgestaltungen bez. des monistischen und dualistischen Systems
Neben der Wahlfreiheit rdumt die Verordnung der Satzung auch an anderer Stelle hinsichtlich

der Ausgestaltung der SE Gestaltungsfreiheit ein. Entsprechende Regelungen finden sich etwa

%8 \/gl. auch Reichert/Brandes, MiiKo-AktG, Art. 38 SE-VO Rn. 2.

%9 Hommelhoff, FS fiir Ulmer, S. 267 (274); Reichert/Brandes, MiiKo-AktG, Art. 38 SE-VO Rn. 2.
19 v/gl. Teichmann, BB 2004, S. 53 (53); Schwarz, SE-VO, Art. 38 Rn. 11 m.w.N..

11 \/gl. Neye/Teichmann, AG 2003, S. 169 (175).

*12 \/gl. Reichert/Brandes, MiiKo-AktG, Art. 38 SE-VO Rn. 6



180

in den Artikeln 46, 47 1 u. Ill, 50 Il SE-VO. Nach Art. 46 | SE-VO ist die Amtsdauer von
Mitgliedern der Verwaltungsorgane in der Satzung zu bestimmen, sie darf aber 6 Jahre nicht
uberschreiten. Im Unterschied zu 88 84, 102 | AktG (maximal 5 Jahre) besteht hier also eine
Pflicht, die Amtsdauer in der Satzung zu regeln und die Mdglichkeit eine im Verhéltnis zum
Aktienrecht um ein Jahr ldngere Amtszeit festzusetzen. Nach Art. 46 Il SE-VO kann die
Satzung bestimmen, ob und in welchem Umfang eine Wiederbestellung mdglich sein soll.
Dies entspricht der Gestaltungsmoglichkeit im Aktienrecht.®*® Eine juristische Person soll
gem. Art. 47 1 SE-VO Mitglied eines Verwaltungsorgans sein kénnen, wenn die Satzung dies
vorsieht. Allerdings wird die Gestaltungsfreiheit insoweit eingeschrankt, als Art 47 1 SE-VO
eine Ruckkoppelung an das nationale Recht erfahrt. Eine juristische Person kann deswegen
nicht Mitglied eines Organs einer deutschen SE sein.’** Art. 47 11l SE-VO erlaubt es, in
Anlehnung an das Aktienrecht in der Satzung Voraussetzungen fur die Mitgliedschaft der
Aktionarsvertreter festzulegen. Nach Art. 50 Il SE-VO ist die Stimme des Vorsitzenden des
jeweiligen Organs in einer Pattsituation ausschlaggebend, wenn die Satzung hiervon nicht
abweicht. Diese Gestaltungsoption ist nur fir den Fall ausgeschlossen, dass ein der

Mitbestimmung unterliegendes Aufsichtsorgan betroffen ist.

3) Satzungsgestaltungen hinsichtlich des dualistischen Systems

In der SE-VO finden sich auch Gestaltungsermachtigungen bezogen auf die beiden
verschiedenen Fihrungssysteme. Nach Art. 39 1V bzw. Art. 40 111 SE-VO kann die Satzung
der SE die Zahl der Mitglieder des Leitungs- bzw. des Aufsichtsorgan bzw. eine Regelung zu
ihrer Festlegung vorschreiben. Allerdings konnen die Mitgliedsstaaten fur das Leitungsorgan
Hochst- oder Mindestzahlen und fiir das Aufsichtsorgan die Zahl der Organmitglieder oder
ebenfalls eine Hochst- oder Mindestzahl festsetzen. Fur das Leitungsorgan hat der deutsche
Gesetzgeber von der Ermdchtigung in § 16 SEAG Gebrauch gemacht. Danach besteht das
Leitungsorgan ab einem Grundkapital von € 3 Mio. aus mindestens zwei Personen. Dies
entspricht § 76 Il AktG auch in Bezug auf die Umsetzung der mitbestimmungsrechtlichen
Komponente (88 16 S. 2 SEAG i.V.m. § 38 Il SEBG).

Ahnliches gilt fur das Aufsichtsorgan. § 17 | SEAG ist hier identisch mit § 95 | AktG. Das
Aufsichtsorgan besteht aus mindestens drei Mitgliedern. Die Hochstzahlen richten sich wie
im AktG nach der Hohe des Grundkapitals.

93 \/gl. § 84 | 2 AktG fiir den Vorstand, fir den Aufsichtsrat ist die Zulassigkeit der Wiederbestellung allg. M.
vgl. Hiffer, AktG § 102 Rn. 6.
9 Schwarz, SE-VO, Art 47 Rn. 14.
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4) Satzungsgestaltungen hinsichtlich des monistischen Systems

Im Rahmen der Ausgestaltung des monistischen Flihrungssystems gewahrt die Verordnung in
zwei Vorschriften Gestaltungsfreiheit. Nach Art. 43 11 SE-VO kann die Satzung die Zahl der
Mitglieder des Verwaltungsorgans oder die Regeln fur ihre Festlegung bestimmen. Allerdings
kénnen auch hier wieder die Mitgliedsstaaten in ihren Ausfihrungsgesetzen eine Mindest-
oder Hochstzahl festsetzen. § 23 SEAG schreibt dementsprechend eine Mindestmitgliederzahl
von drei vor. Die Satzung kann davon jedoch abweichen, soweit das Grundkapital der
Gesellschaft weniger als € 3 Mio. betragt. Die Hochstzahlen wurden entsprechend der
Regelung fiir das Aufsichtorgan der SE und den Aufsichtsrat der AG festgesetzt.

Ohne eine Einschrdnkungsmdglichkeit fir den nationalen Gesetzgeber zu schaffen, eroffnet
Art. 44 | SE-VO der Satzung die Mdglichkeit, fir das Verwaltungsorgan eine Mindest-

sitzungsfrequenz von weniger als drei Monaten vorzuschreiben.

5) Schlussfolgerungen

Die hier erstellte Ubersicht zeigt, dass die Verordnung der Satzung abseits der geschaffenen
Wahlmaoglichkeit im Hinblick auf die Ausgestaltung des jeweiligen Fihrungssystems eher
geringe Gestaltungsspielrdume eréffnet. Wenn dies doch geschieht, wird die gerade gewahrte
Freiheit eingeschrénkt, in dem den Mitgliedsstaaten die Mdéglichkeit gegeben wird, durch
eigene Rechtssetzung die Satzungsgestaltung zu beschrénken.

Dies bestarkt in der oben schon dargelegten Ansicht, dass die Frage nach dem Umfang der
Gestaltungsfreiheit in weiten Teilen von der Ausgestaltung des jeweils erganzend Anwendung
findenden nationalen Rechts abhangt.

3. Gestaltungsfreiheit nach dem SEAG am Beispiel des Leitungssystems

1) Gestaltungsfreiheit in der dualistisch verfassten SE

Da die in Art. 39 V SE-VO enthaltene Erméchtigungsgrundlage fir den deutschen
Gesetzgeber nicht greift, kann dieser nur auf einzelne, in ihrem Anwendungsbereich eng
begrenzte Optionen aus den Art. 39 ff SE-VO eine Antwort geben.®™® Demnach wird eine
»deutsche SE“ mit dualistischem Leitungssystem im Wesentlichen genauso funktionieren wie
eine ,deutsche Aktiengesellschaft mit Vorstand und Aufsichtsrat.”® Dort, wo die

Verordnung einzelne Regelungsermachtigung erteilt, gestaltete schon der DiskE®*’ die

%1% Neye/Teichmann, AG 2003, S. 169 (175).

%18 zum Diskussionsentwurf eines Gesetzes zur Einfiihrung der Europaischen Gesellschaft Vgl.
Neye/Teichmann, AG 2003, S. 169 (175).

17 Diskussionsentwurf eines Gesetzes zur Einfilhrung der Europaischen Gesellschaft (SEEG), abgedruckt u.a.
bei Neye, Die Européische Aktiengesellschaft, S. 301 ff.
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Regelungen in weitgehender Entsprechung zum nationalen Aktienrecht.?™® Dies gilt nun auch
fiir die Regelungen im SEAG. Die Verordnung erméchtigt die Mitgliedsstaaten, festzulegen,
fir wie lange ein Posten im Leitungsorgan durch ein Mitglied des Aufsichtsorgans besetzt
werden kann (Art. 39 IIl 4), die Mindest- und oder Ho6chstzahlen hinsichtlich der
Mitgliederzahl in Leitungs- und Aufsichtsorgan (Art. 39 1V 2 bzw. Art. 40 Ill 2), ob ein
einzelnes Mitglied des Aufsichtsorgans Informationen vom Leitungsorgan verlangen kénnen
soll (Art. 41 11l 2), und ob das Aufsichtsorgan selbst bestimmte Arten von Geschaften fir
zustimmungspflichtig  erklaren  konnen soll (Art. 48 1 2). Von all diesen
Regelungserméchtigungen hat der Gesetzgeber Gebrauch gemacht und die Normen
entsprechend vergleichbaren aktienrechtlichen Regelungen gestaltet. So regelt § 15 SEAG die
Wahrnehmung der Geschéftsfihrung durch Mitglieder des Aufsichtsorgans entsprechend §
105 11 1-2 AktG. Die Regelungen zur Zahl der Mitglieder im Leitungs- und Aufsichtsorgan in
den 88 16, 17 SEAG entspricht den Regelungen in 88 76 Il, 95 | AktG. Nach § 18 SEAG
kann ein Mitglied des Aufsichtsorgans wie nach 8 96 Il 2 AktG die Informationserteilung an
das Organ verlangen, und schlieRlich kann das Aufsichtsorgan gem. § 19 SEAG entsprechend
§ 111 IV 2 AktG die Durchfuhrung bestimmter Arten von Geschéften von seiner Zustimmung
abhangig machen.

Eine ,deutsche SE* mit dualistischem Fuhrungssystem unterliegt folglich weitestgehend
entsprechenden Regelungen wie eine deutsche Aktiengesellschaft. Damit entspricht aber
letztlich der vorhandene Gestaltungsspielraum dem einer Aktiengesellschaft.

Dies war angesichts der mangelnden Regelungserméchtigungen seitens der SE-VO in
Zusammenhang mit dem Verweis in das nationale Aktienrecht auch nicht anders zu erwarten.
Eine groRere Gestaltungsfreiheit lasst sich fur diesen Typ der SE nur (ber eine Deregulierung

des Aktiengesetzes erreichen.

2) Gestaltungsfreiheit in der monistisch verfassten SE

Im Unterschied zu Art. 39 V SE-VO kann sich der deutsche Gesetzgeber auf die in Art. 43 IV
SE-VO enthaltene Ermachtigungsgrundlage voll berufen und hinsichtlich des monistischen
Systems neue nationale Regelungen schaffen. Davon hat dieser auch umfangreich Gebrauch
gemacht, was man an der Masse der diesen Regelungskomplex betreffenden Vorschriften im
SEAG (88 20-49) auch erkennen kann.

%18 Neye/Teichmann, AG 2003, S. 169 (175).
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Teilweise wird aus dieser Regelungsdichte, die sich auch schon im DiskE®™® und im RegE®?
fand, und einem Vergleich zum AktG auf eine Uberregulierung geschlossen, die der
monistisch verfassten SE zu wenig Gestaltungsspielraum lasst.”?* Eine solche Argumentation
verkennt aber, dass zwischen dem AktG und den zum monistischen System im SEAG
getroffenen Regelungen ein grundsétzlicher Unterschied besteht. Denn die Regelungen das
Verhaltnis zwischen Verwaltungsrat und geschaftsfihrenden Direktoren betreffend sind im

SEAG Uberwiegend dispositiv ausgestaltet worden,*?

in dem Abweichungen bzw. nahere
Ausgestaltungen durch Satzung oder Geschaftsordnung fiir zuldssig erklart wurden.”® So
schreibt das Gesetz hinsichtlich der Leitung der Gesellschaft zwar unter anderem zwingend
vor, dass der Verwaltungsrat ab einem Grundkapital von drei Millionen Euro aus mindestens
drei Personen bestehen muss (§ 23 | SEAG), dass mindestens ein geschaftsfihrender Direktor
zu bestellen ist (8 40 | 2 SEAG) und fir den Fall, dass geschéftsfiilhrende Direktoren
Mitglieder des Verwaltungsrates sind, dass die Mehrheit der Mitglieder im Verwaltungsrat
nicht geschéftsfuhrend sein darf (§ 40 | 2 2. HS. SEAG). Daruber hinaus bietet das SEAG
aber die Mdglichkeit, das Zusammenspiel von Verwaltungsrat und geschéftsfihrenden
Direktoren so aufeinander abzustimmen, dass die auf diese Weise erdffneten Mdglichkeiten
eine optimale Anpassung der Flhrungsstruktur an die Erfordernisse des ins Auge gefassten
Einsatzgebiets der SE erlauben.”* So regelt beispielsweise § 40 VI SEAG, dass die
geschaftsfiihrenden Direktoren dem Verwaltungsrat entsprechend 8 90 AktG zu berichten
haben, soweit Satzung oder Geschaftsordnung nichts anders vorschreiben, wahrend die
Aktiengesellschaft mit § 90 AktG hinsichtlich der Berichterstattung des Vorstands an den
Aufsichtsrat einer zwingenden Regelung unterliegt.®”®> Ferner kann nach § 44 1l SEAG die
Geschaftsfuhrung durch die Direktoren durch Regelungen in der Satzung den

Geschaftsordnungen des Verwaltungsrats und der geschaftsfiihrenden Direktoren, durch die

99v/gl. §818-46 DiskE.

%20 Regierungsentwurf eines Gesetztes zur Einfilhrung der Europaischen Gesellschaft (SEEG) abgedruckt u.a. bei
Neye, Die européische Aktiengesellschaft.

%21 Fiir den DiskE vgl. DAV-Stellungnahme DiskE, ZIP 2004, S. 140 (143); Theisen/Holzl, Europaische
Aktiengesellschaft, S. 269 (309).

%22 Abweichungen etc. lassen die folgenden Vorschriften zu: § 23 1 2 1. Hs. (Zahl der Mitglieder des
Verwaltungsrats bei Grundkapital weniger als € 3 Mio.), 8 29 | 3 (Mehrheit und Erfordernisse fur Abberufung
von Verwaltungsratsmitgliedern ), § 34 | 1 (Wahlverfahren Stellvertreter Verwaltungsratsvorsitzender), § 34 |1
(Geschéftsordnung Verwaltungsrat), § 36 111 (Teilnahme von Ersatzpersonen an Verwaltungsratssitzungen), § 38
1i.V.m. § 113 AktG (Vergiitung fir Verwaltungsratsmitglieder), § 40 | 4 (Bestellung geschéaftsfiihrender
Direktoren), § 40 Il (Geschéftsfuhrung durch Direktoren), 8 40 1V (Geschaftsordnung fur Direktoren), 8 40 VI
(Berichtspflicht der Direktoren an den Verwaltungsrat), § 41 I1, 11l (Vertretung durch Direktoren), § 44 11
(Weisungsrecht im Innenverhéltnis).

923 \/gl. zum DiskE Teichmann, BB 2004, S. 53 (59).

%24 Ein Uberblick tber die denkbaren Gestaltungsvarianten findet sich bei Teichmann, BB 2004, S. 53 (54-57);
Vgl. auch Theisen/Hblzl, Europdische Aktiengesellschaft; S. 269 (306ff).

%25 50 schon zum DiskE Teichmann, BB 2004, S. 53 (59).
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Hauptversammlung oder den Verwaltungsrat konkretisiert werden, so dass den
geschaftsfiihrenden Direktoren dhnlich dem Geschéftsfuhrer einer GmbH Weisungen erteilt
werden kénnen. %%

Uber die Frage der Fihrung und Leitung hinaus bietet auch dieser ,SE-Typ“ wenig
Gestaltungsfreiheit, weil dann wieder das uberwiegend zwingend ausgestaltete AktG
Anwendung findet. Trotzdem ist festzuhalten, dass mit der monistisch verfassten SE eine

Organisationsform bereitsteht, die ein nicht unerhebliches MalR an Gestaltungsfreiheit bietet.

3) Zusammenfassung

Die vorangegangenen Ausflihrungen haben gezeigt, dass das MaR an Gestaltungsfreiheit,
welches die ,,deutsche SE* im Hinblick auf das zu installierende Leitungssystem bietet, in
weitem Malle von der Wahl zwischen dem monistischen und dem dualistischen System
abhdngt. Schon die SE-VO macht es dem nationalen Gesetzgeber unmdglich, ein SE-
spezifisches Sonderrecht zu schaffen, wenn die nationale Rechtsordnung ein Flihrungssystem
bereits kennt. Fir Deutschland folgt daraus, dass der Spielraum zur Gewéhrung von Freiheit
bei der Ausgestaltung der dualistisch verfassten SE von vornherein ein begrenzter ist. Der
vereinzelt vorhandene Spielraum wurde dartber hinaus auch nicht genitzt. Vielmehr wurde
ein Gleichlauf mit dem dualistischen System des Aktiengesetzes erzeugt. Anders wurde fir

die monistisch verfasste SE verfahren. Das Gesetz bietet hier eine Menge Gestaltungsfreiheit.

IV.  Zusammenfassung zum zweiten Teil

Zusammenfassend bleibt festzuhalten, dass eine SE je nach dem ergédnzend Anwendung
findenden Sitzstaatrecht in unterschiedlichem Unfang einer freien Satzungsgestaltung
zuganglich ist. Aus Sicht der Mitgliedsstaaten als potentielle Sitzstaaten ist es unter
wirtschaftlichen Gesichtspunkten interessant, ein mdglichst attraktives nationales Recht
anzubieten, um die Inkorporation zu fordern bzw. einer abwandernden Sitzverlegung
vorzubeugen. In diesem Kontext ist die Frage nach dem Mal der gewéhrten
Gestaltungsfreiheit allerdings nur als ein Aspekt unter vielen zu qualifizieren.

Da es dem nationalen Gesetzgeber nicht ohne Erméachtigung in der Verordnung erlaubt ist ein
SE-spezifisches Sonderrecht zu schaffen, kann die deutsche SE nur dort Gestaltungsfreiheit
gewahren, wo entweder die Verordnung selbst dies tut, oder sich aus nationalem SE-Recht
eine solche ergibt. Findet jedoch das Aktiengesetz Anwendung, greift gleichzeitig § 23 V
AktG ein.

%28 \/gl. Horn, DB 2005, S. 147 (150).
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Elementar im Hinblick auf die gewahrte Gestaltungsfreiheit ist die in der Verordnung
festgeschriebene Wahlfreiheit zwischen monistischem und dualistischem System.%?’ Im
Vergleich zur deutschen Aktiengesellschaft ist in diesem Umstand ein groRer Vorteil zu
sehen. Daruber hinausgehende Satzungsermdchtigungen werden von der Verordnung in
vielen Féllen unter den Vorbehalt des Fehlens einer mitgliedstaatlichen Regelung gestellt, so
dass deren Gehalt zu vernachldssigen ist.

Der Umfang der Gestaltungsfreiheit, wie er sich aus dem SEAG ergibt, hdngt entscheidend
von der Wahl des Fihrungssystems ab. Die dualistisch verfasste SE funktioniert im
Wesentlichen wie eine Aktiengesellschaft. Wohingegen die monistisch verfasste SE im
Hinblick auf die Ausgestaltung des Leitungssystems ein erhebliches MaR an Freiheit bietet.
Als Ergebnis lasst sich festhalten, dass die Befurchtung, die doppelte Anwendbarkeit des
Prinzips der Satzungsstrenge bedinge eine noch strengere Ausgestaltung als die
Aktiengesellschaft, nicht zutreffend ist. Zwar mag es sein, dass im europdischen Vergleich die
»deutsche SE* wegen 8 23 V AktG weniger Gestaltungsfreiheit bietet, allein die in der
Verordnung vorgegebene Wahlfreiheit zwischen den beiden Flhrungssystemen bietet aber
schon ein ,,Mehr* an Gestaltungsfreiheit im Vergleich zur Aktiengesellschaft und damit einen

echten Vorteil dieser Rechtsform.%?®

3. Teil: Wahlfreiheit nach Art. 38 SE-VO als Vorbild fir die AG?
A Fragestellung und Voraussetzungen

Nachdem im zweiten Teil der Arbeit unter anderem festgestellt wurde, dass die SE Uber die in
Art. 38 b) SE-VO normierte Wahlfreiheit zwischen den verschiedenen Leitungssystemen
erheblich mehr Gestaltungsfreiheit bietet als die nationale Aktiengesellschaft, ist es nahe
liegend zu hinterfragen, ob diese Wahlfreiheit auch fiir letztere erdffnet werden sollte.®?

Fur die kritische Auseinandersetzung mit diesem Thema sprechen im Wesentlichen drei
Aspekte. Die Ausfiihrungen zur ,,deutschen SE* haben gezeigt, dass durch die Gewahrung der
Wahlfreiheit zwischen monistischem und dualistischem Fuhrungssystem in nicht
unerheblichen Umfang Gestaltungsfreiheit gewahrt werden kann, die es insbesondere im
Rahmen der Ausgestaltung der Beziehung Verwaltungsrat — geschéftsfuhrende Direktoren

erlaubt, die Organisationsstruktur an die Bedurfnisse der verschiedenen Gesellschaften

%7 In der Wahlfreiheit wird die groRte Innovation der neuen Rechtsform gesehen Vgl. Teichmann, ZGR 2002, S.
383 (444); Lutter, BB 2002, S. 1 (4).

%% |m Ergebnis auch so Brandt, BB-Special 2005.

%29 \gl. zur Einfilhrung der Systemwahlfreiheit fiir die AG schon Henssler, FS fiir Ulmer, S. 193 (202), Hopt,
ZGR 2000, S: 779 (815); ders. In Hommelhoff/Lutter/Schmidt/Schon/Ulmer, Corporate Governance, S. 29 (43-
46), von Rosen, AG 2000, R 3 (R3); Schiessl, ZHR 167 (2003), S. 235 (256); Fleischer AcP 204 (2004), S: 502
(521-528), Bungert/Beier, EWS 2002, S. 1 (2).
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anzupassen. So mag je nach Struktur, kulturellem Umfeld und Zusammensetzung des
Aktionarskreises fur ein bestimmtes Unternehmen eher das eine oder das andere System
passen.”®® Damit ist es moglich den von Kritikern des Prinzips der Satzungsstrenge oft
erhobenen Vorwurf, der mit diesem Prinzip verbundenen Effizienzverluste, zumindest ein
Stiick weit zu entkraften.

Die Einfuhrung dieser Wahlmdglichkeit fir die nationale Aktiengesellschaft im Hinblick auf
die entsprechende Ausgestaltung bei der ,,deutschen SE* bietet sich auch aus praktischen
Grunden an. Da der nationale Gesetzgeber ohnehin zur ndheren Ausgestaltung des
monistischen Systems der SE rechtsetzend tatig geworden ist, kénnen die hier aufgewandten
Ressourcen gleich noch einmal verwertet werden. %%

Zu guter Letzt drangt sich die Frage nach der Ubertragung der Wahlmoglichkeit auf die
Aktiengesellschaft auch vor dem Hintergrund einer Wettbewerbsiberlegung auf. Neben dem
oben mehrfach angesprochenen Standort- oder Inkorporationswettbewerb zwischen den
einzelnen Mitgliedsstaaten um die attraktivsten erganzend auf die SE Anwendung findenden
nationalen Vorschriften, ist anzunehmen, dass es auch zu einem Rechtsformwettbewerb
innerhalb der einzelnen Mitgliedsstaaten kommt,*** der eine Ubernahme von mit der SE
eingefilhrter Neuerungen in das nationale Aktienrecht bewirken konnte.®*® Unter dem
Rechtsformwettbewerb wird der Wettbewerb der SE im Vergleich zu Aktiengesellschaften
nationalen Rechts des jeweils selben Sitz-Mitgliedstaats verstanden. Auf Grund der
umfangreichen Verweisungen der SE-VO auf das nationale Aktienrecht des Sitzstaates der
betreffenden SE liegt der SE und der AG eines Sitzstaates grundsétzlich dieselbe
Gesellschaftsrechtsordnung  zugrunde. Daneben verfiigt die SE im Vergleich zur
Aktiengesellschaft nationalen Rechts im Ergebnis Uber bestimmte, vor allem
binnenmarktspezifische Charakteristika, die ihre Ursache in der europdischen Ausrichtung der
SE haben und ihr bestimmte Wettbewerbsvorteile sichern.®** Im Einzelnen gehéren hierzu
nicht nur die Mdoglichkeit der grenziiberschreitenden Restrukturierung und Sitzverlegung,

sondern auch die Auswahlfreiheit einer SE zwischen monistischem und dualistischem System

%0 5 schon Schiessl, ZHR 167 (2003), S. 235 (250).

%1 50 schon Fleischer, AcP 204 (2004), S. 502 (523) der insoweit von ,,einer hiibschen Illustration fiir
kostengtinstige Koppelprodukte aus der Werkstatt des Gesetzgebers* spricht.; &hnlich Schiessl. ZHR 167 (2003),
S. 235 (237).

%2 7um Rechtsformwettbewerb Vgl. Teichmann, ZGR 2002, S. 383 ( 401); Theisen/Wenz, Européische
Aktiengesellschaft, S. 1 (46-49).

%3 Ahnlich schon Kiibler, ZHR 167 (2003), S. 222 (223); Fleischer, AcP 204 (2004), S. 502 (511);
Bungert/Beier, EWS 2002, S. 1 (2).

%4 \/gl. Theisen/Wenz, Europaische Aktiengesellschaft, S. 1 (49); Fleischer, AcP 204 (2004), S. 502 (511).
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sowie die Mdoglichkeit, die Mitbestimmung der Arbeitnehmer unternehmensindividuell zu
vereinbaren.*®

Ob die Aufweichung des Prinzips der Satzungsstrenge Uber die Einflhrung der
Wahlmaoglichkeit zwischen monistischem und dualistischem System letztlich auch sinnvoll
ist, ist mit den obigen Ausfihrungen noch nicht entschieden. Im ersten Teil dieser Arbeit
wurde herausgearbeitet, dass das in § 23 V AktG angelegte Prinzip der Satzungsstrenge nur
mit dem Argument des Anleger- bzw. Kapitalmarktfunktionenschutzes zu rechtfertigen ist.
Folglich kann Wahlfreiheit nur dann gewahrt werden, wenn die alternative Normierung des
monistischen Systems nicht die Einflihrung eines geringen Schutzstandards fir den Anleger
bedeutet.

B. Anlegerschutz und monistisches bzw. dualistisches System

Festzustellen ist insoweit, dass der Anlegerschutz von der Ausgestaltung des Fihrungs- und
Leitungssystems entsprechend dem monistischen oder dem dualistischen Modell nur mittelbar
betroffen wird. Die Unterschiede zwischen den beiden Systemen sind nicht im Bereich der
Einflussnahme auf die Gesellschaftsleitung durch die Aktionédre bzw. die Hauptversammlung
zu sehen, sondern in der unterschiedlich ausgestalteten Uberwachung des Managements.
Wiahrend das dualistische System die Uberwachungsaufgabe einem selbstandigen Organ, dem
Aufsichtsrat, Ubertragt, sind im monistischen System Leitung der Gesellschaft und
Uberwachung in einem Organ (board/Verwaltungsrat) angesiedelt. Vor diesem Hintergrund
scheint eine Aufweichung der Satzungsstrenge prinzipiell moglich. SchlieBlich sind hier nicht
direkt einzelne anlegerschiitzende Vorschriften betroffen, sondern ,nur“ die innere
Organisation der Gesellschaft.

Einen dann aber doch nicht unerheblichen Einfluss auf den Anlegerschutz kann die
Systemwahl vor dem Hintergrund der oben bereits erlduterten collective-action Problematik
entfalten. Die in der Trennung zwischen Eigentum an und Leitung der Gesellschaft angelegte
Problematik der Uberwachung des Managements durch die Anteilseigner soll durch die
Installation einer Uberwachungsfunktion entweder im Rahmen eines selbstandigen Organs
oder eben als Teil eines einheitlichen Verwaltungsorgans entscharft werden.
Dementsprechend kann formuliert werden, dass unter Anlegerschutzgesichtspunkten
entscheidend ist, welches System die Uberwachung des Managements im Interesse der

Aktiondre effektiver ausgestaltet.

%5 Theisen/Wenz, Europaische Aktiengesellschaft, S. 1 (49); Fleischer, AcP 204 (2004), S. 502 (511).
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l. Probleme des monistischen Systems

Dem monistischen System werden in der Diskussion um das tiberlegene Organisationsprinzip
verschiedene Mangel attestiert.**® Die meisten davon resultieren aus dem Umstand, dass das
monistische System mit nur einem Verwaltungsorgan, welches fiir Leitung und Uberwachung
gleichzeitig zustandig ist, auskommen muss. Der schwerwiegendste Mangel ist dann wohl
auch in einer Kontrollineffizienz mangels Trennung der beiden Funktionen zu sehen. Dies
lasst sich auch dahingehend zusammenfassen, dass niemand sich selbst (iberwachen kann.%*’
Dies lasst sich auch nicht durch die Trennung zwischen ,,Executive” und ,,Non-Executive
Directors“ erreichen. Eng verbunden damit ist der Umstand, dass der Mangel einer klaren
Trennung zwischen Leitungs- und Aufsichtsfunktion mangels der Installation verschiedener
Organe zu Interessenskonflikten fuhrt. Im Rahmen der Vergltungsfrage treten diese

besonders deutlich hervor.%®

Verfolgen beispielsweise die ,,Non-Executive Directors* wegen
ihrer Beteiligung an einem ,,Stock-Option-Plan* identische monetére Interessen wie das
Management, haben sie keinen Anreiz in kritischen Situationen, ein Gegengewicht zu den
.Executive Directors“ zu bilden.®*® Die in der mangelhaften Funktionstrennung angelegte
Problematik wird noch verschérft, wenn die ,,Executive Directors” den Board zahlenméaRig
dominieren. § 40 | SEAG sieht deshalb vor, dass der Verwaltungsrat mehrheitlich mit nicht
geschaftsfiihrenden Mitgliedern besetzt sein muss, so dass diese Problematik gel6st ist, da
nicht davon auszugehen ist, dass das monistische System fir die Aktiengesellschaft
abweichend von dem fiir die SE geregelt werden sollte. Dem hier ebenfalls angefiihrten
Beispiel flr einen Interessengleichlauf wegen der Beteiligung der ,,Non-Executive-Directors*
an einem Aktienoptionsprogramm kann &hnlich entgegengewirkt werden, wie dies fiir den
Aufsichtsrat nach dem AktG der Fall ist. Aufsichtsrate kdnnen nicht Begunstigte eines
Aktienoptionsplans nach § 192 1l Nr. 3 AktG sein.**® Auch die Maglichkeit, Aufsichtsrate in
einen an eine Wandelschuldverschreibung geknlpften Aktienoptionsplan einzubeziehen,
dirfte vor dem Hintergrund des UMAG®! mittlerweile unzuldssig sein. Nach der
Regierungsbegriindung zum UMAG, mit dem der Verweis in 8§ 221 1V 2 AktG auf § 193 II

Nr. 4 AktG eingefihrt wurde, soll diese Verweisung unter anderem bedeuten, dass

%% \/gl. dazu Schiessl, ZHR 167 (2003), S. 235 (243 ff); Fleischer, AcP 204 (2004), S. 502 (526-527); Leyens,
RabelsZ 67 (2003), S. 57 (88f).

%7 \/gl. Bockli, FS fiir Reist, S. 337 (337).

%8 Schiessl, ZHR 167 (2003), S. 235 (244).

%9 Schiessl, ZHR 167 (2003), S. 235 (244).

%0 Hiiffer, AktG, § 192 Rn. 21; Suchan/Baumunk, Handbuch Stock Options, S. 47 Rn. 122.

%1 UMAG v. 22.9.2005, BGBI. | S. 2802.



189

Aufsichtsratsmitglieder als Bezugsberechtigte eines Aktienoptionsplans auch dann
ausscheiden, wenn sich die Optionen mit Wandelschuldverschreibungen verkniipfen. 2
Dariiber hinaus als problematisch zu bewerten ist die Mdoglichkeit, den ,,Chief Executive
Officer* (Spitzenfliihrungskraft des professionellen Managements) mit groRBer Machtfille
auszustatten, indem ihm gleichzeitig die Position des ,,Chairman of the Board“ angedient
wird.>*® Dies entspricht im Ergebnis der Wahrnehmung des Vorstands- und
Aufsichtsratvorsitzes in Personalunion, so dass in dieser Konstellation ein Gegengewicht
fehlt, welches im dualistischen System der Aufsichtsratsvorsitzende auch bei einem sehr
starken Vorstandsvorsitzenden schon qua Funktion bildet.”** Eine solche Machtkonzentration
ist auch im monistischen System der SE mdglich, wenn ein geschéftsfiihrender Direktor
gleichzeitig die Position des Verwaltungsratsvorsitzenden ausiibt, was weder durch die
Verordnung noch durch das SEAG unterbunden wird.**

Neben diesen Mangeln des monistischen Systems, die auf die unklare Trennung der
verschiedenen Aufgaben zuriickzufthren sind, sieht sich ein solches mit weiteren Problemen,
wie dem einzusetzenden (oft unzureichendem) Zeitaufwand der ,,Non-Executive Directors*
im Rahmen der Uberwachungstatigkeit, der Qualifikation und Unabhangigkeit der einzelnen
Mitglieder etc. konfrontiert. Diese Probleme sind hier allerdings nicht zu berucksichtigen, da

sie in gleicher Weise im Rahmen des dualistischen Systems auftreten.**°

1. Bewertung im Verhaltnis zum dualistischen System

Ein Vergleich mit dem dualistischen System zeigt, dass auch dieses einige Mangel aufweist.
Der Vorteil der Trennung zwischen Vorstand (Leitung) und Aufsichtsrat (Uberwachung)
bedingt gleichzeitig einen Schwachpunkt des Systems. Die Mitglieder des Aufsichtsrats sehen
sich mit einem Informationsproblem konfrontiert, welches zu einer ineffizienten Kontrolle
fuhrt, da niemand Uberwachen kann, ohne selbst dabei zu sein.®*’ Verscharft wird diese
Problematik durch die Mdoglichkeit einer selektiven Informationsweitergabe seitens des
Managements, so dass die Meldung guter Neuigkeiten beglnstigt wird und die Weitergabe

d.948

schlechter Nachrichten behindert oder verzdgert wir Aulerdem konnen die

Aufsichtsratsmitglieder Unternehmensentscheidungen wegen der institutionellen Zweiteilung

%2 Hiiffer, AKtG, § 221 Rn. 46b.

3 Eleischer, AcP 204 (2004), S. 502 (526); Theisen/Hélzl, Europaische Aktiengesellschaft, S. 269 (307).

94 Schiessl, ZHR 167 (2003), S. 235 (244).

% \/gl. noch zum DiskE Merkt, ZGR 2003, S. 650 (664); zum SEAG Schwarz, SE-VO, Art. 43 Anh. Rn.297;
Forstmoser ZGR 2003, 688 (714); Ihrig/Wagner, BB 2004, S. 1749 (1758); Eder, NZG 2004, S. 544 (546).
%8 \/gl. Schiessl, ZHR 167 (2003), S. 235 (246ff).

7 Fleischer, AcP 204 (2004), S. 502 (526); Schiessl, ZHR 167 (2003), S. 235 (241f); Leyens, RabelsZ 67
(2003), S. 57 (92-93).

%8 Fleischer, AcP 204 (2004), S. 502 (526); Endres, ZHR 163(1999), S. 441 (455).



190

nur sehr eingeschrankt beeinflussen und geraten gerade in Krisensituationen schon aus
Zeitgrinden hoffnungslos ins Hintertreffen.**® Im Unterschied dazu, werden dem
monistischen System in den gerade angesprochenen Problemkreisen Stérken zuerkannt. Diese
werden namlich regelmé&Rig in der intensiveren und unmittelbaren Einbindung der nicht
geschéftsfuhrenden ,,Board-Mitglieder” in die Unternehmensfihrung, einer groReren
Sitzungsfrequenz sowie besseren Informationsmoglichkeiten fiir die  Uberwachung
gesehen.

Vor dem Hintergrund, dass beide Systeme mit Mangeln zu kdmpfen haben sowie einen nicht
unerheblichen Teil der Probleme, wie etwa jenes der Unabhangigkeit der einzelnen
Organmitglieder, teilen, kann keines der Modelle als (berlegen bezeichnet werden. Insoweit

herrscht wohl auch weitgehend Einigkeit im Schrifttum.**

Vielmehr ist eine Annaherung der
beiden Systeme zu verzeichnen.”? Beispielhaft wird insoweit auf die Entwicklung in den
USA hingewiesen. Dort wird das ,,Audit Committee* regelméllig — bzw. nach den
Vorschriften der SEC zwingend - ausschlieBlich mit nicht geschaftsfiihrenden Personen (so
genannten Outsidern) besetzt, so dass eine dem dualistischen System angenaherte

Uberwachungsstruktur geschaffen wird. >

C. Entscheidung

Lasst sich, wie gerade dargelegt, nicht feststellen, dass das monistische System dem
dualistischen hinsichtlich der Uberwachung des Managements unterlegen ist, sprechen
folglich Uberlegungen des Anleger- bzw. Kapitalmarktfunktionenschutzes nicht gegen eine
Lockerung der Satzungsstrenge zu Gunsten einer Wahlmaoglichkeit im Hinblick auf die
Ausgestaltung der inneren Organisation der nationalen Aktiengesellschaft. Wird ber beide
Modelle ein vergleichbarer Schutz der Interessen der Aktionére erreicht, spielt letztendlich die
Entscheidung fir eines der beiden Systeme fiir den Anleger keine Rolle. Auf diese Weise
bleibt der Vorteil des Standardisierungseffekts —Satzungsgestaltung braucht keine

Bertcksichtigung bei der Anlageentscheidung zu finden- erhalten.

9 Fleischer, AcP 204 (2004), S. 502 (526).

%0 Theisen/Holzl, Europaische Aktiengesellschaft, S. 269 (310); Schneider-Lenné in Scheffler/Corporate
Governance, S. 27 (33-34).

%1 \/gl. Baums, Bericht der Regierungskommission Corporate Governance, Rn. 18; Henssler, FS fiir Ulmer, S.
193 (200-201); Leyens, RabelsZ 67 (2003), S. 57 (96); Teichmann, ZGR 2001, S: 645 (675); Schiessl, ZHR 167
(2003), S. 235 (250).

%2 Eleischer, AcP 204 (2004), S. 502 (527); Baums, Bericht der Regierungskommission Corporate Governance,
Rn. 18.

%3 \/gl. Theisen/Hélzl, Europaische Aktiengesellschaft, S. 269 (311).
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Mithin sollte der Aktiengesellschaft in Anlehnung an Art. 38 b) SE-VO die gleiche

Wahlfreiheit hinsichtlich des Leitungssystems eingeraumt werden, wie der SE.***

4. Teil: Zusammenfassung und Schlussbemerkungen
A. Aktiengesellschaft
Das Prinzip der Satzungsstrenge ist fir die deutsche Aktiengesellschaft in § 23 V AktG

niedergelegt. Obwohl diese Vorschrift in Zusammenhang mit der hohen Regelungsdichte des
Aktiengesetzes die Gestaltungsfreiheit erheblich einschrankt, ist sie letztendlich mit dem
Verfassungs- und Gemeinschaftsrecht vereinbar.

Die Gesetzeshegrindung zur Einfuhrung des 8 23 V AKtG im Aktiengesetz 1965 (damals
Abs. 4) liefert zumindest keinen ausdricklichen Hinweis auf die Legitimation dieser
Regelung. Auch eine Untersuchung der Rechtsprechung und Literatur vor Einfiihrung des
Aktiengesetzes 1965, welches mit § 23 IV AktG 1965 nur die h.M. kodifizieren wollte,

brachte insoweit keinen Aufschluss.

Heutzutage wird das Prinzip der Satzungsstrenge Uberwiegend unter Hinweis auf den
Anleger- bzw. Kapitalmarktfunktionenschutz ~ (kapitalmarktrechtliche  Legitimation)
legitimiert. Vereinzelt und in Ergédnzung zu dieser kapitalmarktrechtlichen Legitimation wird
die mit der Satzungsstrenge zwingend einhergehende Einschrankung der Gestaltungsfreiheit

auch mit Erfordernissen des Glaubigerschutzes und der Rechtssicherheit gerechtfertigt.

Uberzeugen kann im Ergebnis nur die kapitalmarktrechtliche Legitimation. In diesem
Rahmen erzeugt die Satzungsstrenge im Zusammenspiel mit einem ausdifferenzierten
Aktiengesetz eine Standardisierung der Investitionsbedingungen in rechtlicher Hinsicht, die es
dem Anleger erlaubt, die einzelne Satzung bei seiner Anlageentscheidung aufler Acht zu
lassen.

Die Kritik an dem Prinzip der Satzungsstrenge, die sich dann auch tberwiegend gegen diesen
Standardisierungseffekt richtet, vermag nicht zu iberzeugen. Dies gilt insbesondere insoweit,
als auf die anlegerschiitzende Wirkung von Marktprozessen als Alternative zu dem durch die
Satzungsstrenge erzeugten Standardisierungseffekt verwiesen wird. Hier hat sich gezeigt, dass
die Voraussetzungen, die fur das Funktionieren solcher Modelle unverzichtbar sind (Interesse

an hohen Borsenkursen / Satzungsgestaltung als Preisbildungsfaktor), nicht vorliegen.

%4 Unter Beriicksichtigung auch von rechtshistorischen und rechtsvergleichenden Argumenten im Ergebnis so
Fleischer, AcP 204 (2004), S. 502 (528) m.w.N.; Schiessl, ZHR 167 (2003), S: 235 (250).
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Ob das Festhalten an der Satzungsstrenge ausschlieBlich unter Hinweis auf die
kapitalmarktrechtliche Legitimation konsequenterweise in der Forderung nach der Aufgabe
dieses Prinzips fir die nicht borsennotierte Aktiengesellschaft minden muss, kann im
Rahmen dieser Arbeit nicht entschieden werden. Insoweit sei nur kurz angemerkt, dass neben
der Aktiengesellschaft als weitere Kapitalgesellschaft die GmbH, welche im Gegensatz zur
Aktiengesellschaft weitaus mehr Gestaltungsfreiheit bietet, zur Verfligung steht, so dass es
fraglich ist, ob es eines weiteren Gesellschaftstyps in Form einer nicht boérsennotierten AG
wirklich bedarf. Andererseits hat der Gesetzgeber diesen Weg mit der Schaffung der ,,kleinen
AG* schon ein Stick weit beschritten. In Fortfiihrung dessen, béte sich die Aufgabe der
Satzungsstrenge fur nicht borsennotierte Aktiengesellschaften in gewisser Weise an. Dies
konnte letztlich auf die Installation einer ,Privaten (kleinen) Aktiengesellschaft®

hinauslaufen, wie sie dem Grunde nach im ,Drei-Stufen-Modell“%>®

vorgesehen war. Also
eine Aktiengesellschaft, deren Aktien nicht an Offentlichen Markten gehandelt werden
konnen, die aber weitgehende Gestaltungsfreiheit bietet.®® Der Vorteil einer solchen
Abstufung der Gestaltungsfreiheit in Abhangigkeit von den in Anspruch genommenen
Kapitalmarkten, ware sicherlich in der Mdglichkeit eines sanften Hineinwachsens der
Gesellschaft in einen anderen AG-Typ und damit in strengere gesetzliche Anforderungen zu

sehen.®’

Allerdings ist zu beriicksichtigen, dass dieser Vorteil wohl immer geringer werden
wird, um so verschiedener die unterschiedlichen AG-Typen ausgestaltet werden konnen.
AuBerdem haben auch schon einige der damaligen Vorschléage fur die ,,Private AG*, wie z.B.
die Einberufung der Hauptversammlung durch eingeschriebenen Brief (§ 121 IV AktG) oder
die Einschrankung des Erfordernisses der notariellen Beurkundung der Hauptversammlung (8
130 | 3 AktG), Eingang in das AktG gefunden.

Unabhéngig von dieser, das grundsatzliche Verhaltnis verschiedener Kapitalgesellschaften
betreffenden Fragestellung und unabhé&ngig von der Borsennotierung der einzelnen
Gesellschaft, l&sst sich jedenfalls auch fiir die deutsche Aktiengesellschaft mehr
Gestaltungsfreiheit kreieren, indem, entsprechend der Rechtslage fur die ,,deutsche SE“, die

WahlImdglichkeit zwischen dualistischer und monistischer Ausgestaltung des Leitungssystems

%3 v/gl. Albach/Corte/Friedewald/Lutter/Richter, Das Drei-Stufen-Modell.

%8 \/gl. zur Privaten AG nach dem Drei-Stufen-Modell Albach/Corte/Friedewald/Lutter/Richter, Das Drei-
Stufen-Modell, S. 36-37.

%7 \/gl. Albach/Corte/Friedewald/Lutter/Richter, Das Drei-Stufen-Modell, S. 38-41.
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erdffnet wird.®® Ein solcher Schritt ware nach der hier vertretenen Auffassung unter

Gesichtspunkten des Anleger- bzw. Kapitalmarktfunktionenschutzes nicht zu beanstanden.

B. ,Deutsche SE*

Die ,,deutsche SE* wird gleich auf zwei Ebenen mit dem Prinzip der Satzungsstrenge
konfrontiert. Unabh&ngig von der Ausgestaltung des ergénzend auf die SE Anwendung
findenden nationalen Recht des jeweiligen Sitzstaates findet sich dieses Prinzip schon in Art.
9 1 b) SE-VO. Fur die ,,deutsche SE* gilt ferner § 23 V AktG. Bemerkenswert ist allerdings,
dass die gemeinschaftsrechtliche Satzungsstrenge sogar strenger ausgestaltet ist, als § 23 V
AktG, da es ihr an einer Einschrdnkung wie § 23 V 2 AktG fehlt, die die Verordnung

erganzende Bestimmungen zulasst.

Auch hinsichtlich ihrer Legitimation unterscheiden sich 8 23 V AktG und Art. 9 | b) SE-VO.
Scheint es auf den ersten Blick noch so, als konnten die zur Legitimation der
aktienrechtlichen  Satzungsstrenge  entwickelten ~ Argumente,  insbesondere  die
kapitalmarktrechtliche Legitimation, Ubertragen werden, so muss dies letztendlich verneint
werden. Fur die gemeinschaftsrechtliche Satzungsstrenge sprechen, obwohl die
Erwagungsgrinde zur SE-VO insoweit schweigen, vielmehr Uberlegungen der
Rechtssicherheit, was sich auch unter Beriicksichtigung der Entstehungsgeschichte der
Verordnung belegen lasst. Eine kapitalmarktrechtliche Legitimation tragt hier nicht. Ein
insoweit erforderlicher Standardisierungseffekt scheitert an der geringen Regelungsdichte der
Verordnung.

Auf diesem Umstand beruht dann allerdings auch die Feststellung, dass die
Gestaltungsfreiheit durch Art. 9 1 b) SE-VO in weit geringerem Mal3e eingeschréankt wird, als
dies durch § 23 V AktG fir die Aktiengesellschaft der Fall ist, da die Verordnung weniger
umfangreich ist und in vielen Bereichen auf das nationale Recht verweist. Dementsprechend
entscheidet sich die Frage nach dem Umfang der vorhandenen Gestaltungsfreiheit schlie3lich
auf der Ebene des erganzend Anwendung findenden nationalen Rechts.

Fur die ,,deutsche SE* folgt daraus im Grundsatz, dass sie dhnlich satzungsstreng ausgestaltet
werden muss wie eine nationale AG. Ausnahmen von diesem Grundsatz bestehen dort, wo die

Verordnung den nationalen Gesetzgeber ermachtigt, SE-spezifisches Recht zu setzten. Eine

%8 Das hier erwéhnte Drei-Stufen-Modell hatte sich gegen die Einfiihrung eines monistischen Systems
entschieden Vgl. Albach/Corte/Friedewald/Lutter/Richter, Das Drei-Stufen-Modell, S. 107ff insbesondere S.
109.
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Abmilderung der aktienrechtlichen Satzungsstrenge im Hinblick auf deren Anwendbarkeit auf
die ,,deutsche SE* scheidet darlber hinaus aus. Die Verordnung will gerade verhindern, dass
sich abgesehen von den vorgesehenen Fallen ein Sonderrecht fiir die SE herausbildet. Vor
diesem Hintergrund bedarf es auch keiner Diskussion der Frage, ob die Anwendbarkeit des §
23 V AktG auf die ,,deutsche SE* eingeschrénkt oder ausgeschlossen werden soll. Mit der
Entscheidung flr das Prinzip der aktienrechtlichen Satzungsstrenge, wie sie hier gefallen ist,
geht automatisch die Anwendbarkeit desselben auf die ,deutsche SE“ einher. Eine
Verhinderung dieses Gleichlaufs ist nicht von der Kompetenz des nationalen Gesetzgebers
umfasst.

Trotzdem ist festzustellen, dass die Uber die Verordnung eingerdumte Wabhlfreiheit zwischen
monistischem und dualistischem Leitungssystem ein auf nationaler Ebene bisher unbekanntes
Mall an Gestaltungsfreiheit ertffnet. Wahrend die dualistisch verfasste ,,deutsche SE“
weitestgehend dhnlich funktioniert wie eine Aktiengesellschaft, bietet die monistisch verfasste
»deutsche SE* erheblich mehr Gestaltungsfreiheit.
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