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Vorwort zur 7. Auflage

Seit der 6. Auflage des Handbuchs im Jahre 2010 hat die sprichwortliche
,,Aktienrechtsreform in Permanenz‘ erneut zu zahlreichen Anderungen
im Aktienrecht und seinen Nebengebieten gefiihrt. Vor allem die Aktien-
rechtsnovelle hielt die deutschen Aktienrechtler und nicht zuletzt auch
die Autoren dieses Handbuchs in den letzten Jahren in Atem: Als
Aktienrechtsnovelle 2011 gestartet, durch Zeitablauf zur Aktienrechts-
novelle 2012 geworden und schlieBlich als Gesetz zur Verbesserung der
Kontrolle der Vorstandsvergiitung und zur Anderung weiterer aktien-
rechtlicher Vorschriften (VorstKoG) im Bundestagswahlwahlkampf
2013 gescheitert, harrt das Gesetzesvorhaben bei Drucklegung dieses
Werkes seiner Wiederaufnahme in der neuen Legislaturperiode. Wir
haben diesen besonderen Zustand beriicksichtigt und weisen auf die
geplanten Anderungen an den relevanten Stellen im Handbuch bereits
hin, so dass das Werk auch bei einem Inkrafttreten der Reform benutzbar
bleibt.

Aber damit nicht genug: Allein drei Anderungen des Deutschen Corpo-
rate Governance Kodex (DCGK) seit Erscheinen der 6. Auflage dieses
Handbuchs zeugen von Reformeifer.

2011 reagierte der Gesetzgeber mit dem Anlegerschutz- und Funktions-
verbesserungsgesetz (AnSFuVG) auf die 6ffentliche Diskussion iiber das
Problem des ,,Anschleichens” bei Ubernahmen, die im Zuge der Uber-
nahme von Continental durch Schaeffler und der versuchten Ubernahme
von Volkswagen durch Porsche entstanden war, und erweiterte die
Mitteilungspflichten im Wertpapierhandelsgesetz.

Die Grenzen zwischen Gesellschaftsrecht und Insolvenzrecht wurden
durch das groftenteils im Mirz 2012 in Kraft getretene Gesetz zur
weiteren Erleichterung der Sanierung von Unternehmen (ESUG) erst-
mals gesprengt. Seither konnen Gldubiger ihre Forderungen im Rahmen
eines Insolvenzplans in die Gesellschaft einbringen und so selbst zu
Aktiondren werden (sog. Dept-Equity-Swap). Auch konnen seitdem
Insolvenzplidne in die Rechte der Gesellschafter eingreifen, was durch
den Fall Suhrkamp in das Bewusstsein der Offentlichkeit getreten ist.

Erleichterungen bei der Offenlegung des Jahresabschlusses verschaffte
der Gesetzgeber Ende 2012 den sog. Kleinstkapitalgesellschaften durch
das Kleinstkapitalgesellschaften-Bilanzrechtsdnderungsgesetz (Micro-
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BilG). Die kleine Unternehmenssteuerreform 2013 brachte bei der steu-
erlichen Organschaft u.a. neue Moglichkeiten der Einbeziehung auslédn-
discher Tochter.

Der Europiische Gerichtshof ebnete einer weiteren Internationalisierung
des Gesellschaftsrechts die Bahn und erklérte in zwei Grundsatzent-
scheidungen grenziiberschreitende Sitzverlegungen fiir zuléssig.

SchlieBlich sorgte die erfolgreiche Volksabstimmung im Mirz 2013 in
der Schweiz iiber die sog. ,, Abzocker-Initiative” gegen iibermiflige
Vorstandsgehilter auch in Deutschland fiir Schlagzeilen und beein-
flusste die Diskussion. So wurde bereits bei der Uberarbeitung des
DCGK im Mai 2013 eingefiigt, dass der Aufsichtsrat bei der Festlegung
der Vorstandsvergiitung kiinftig auch das Verhiltnis zur Vergiitung der
Gesamtbelegschaft beriicksichtigen solle. Eine teilweise Ubertragung
dieser Kompetenz auf die Hauptversammlung bei borsennotierten Ge-
sellschaften war schlieBlich Bestandteil der Aktienrechtsnovelle, die
zwar im Sommer 2013 vom Bundestag beschlossen wurde, dann aber
am Ende der Legislaturperiode doch noch gescheitert ist.

Bereits die anhaltende Diskussion um die Aktienrechtsnovelle zeigt,
dass die ,,Aktienrechtsreform in Permanenz® weitergeht. Dieses Hand-
buch soll dem Leser inmitten dieser Reformen einen einfachen und
praxisnahen Zugriff auf die aktuelle Rechtslage im Aktienrecht bieten.

Freiburg i.Br., im April 2014 Gerhard Manz
Barbara Mayer
Albert Schroder



Vorwort

Seit der von Balser, Bokelmann, Ott und Piorreck betreuten Vorauflage
hat sich eine derartige Fiille von Rechtsidnderungen ergeben, dass der
Verlag und die neuen Herausgeber sich zu einer kompletten Neubear-
beitung entschieden haben.

Allein die gesetzgeberischen Aktivititen waren hoch. Genannt seien das
Transparenz- und Publizititsgesetz (TransPuG), das Drittelbeteiligungs-
gesetz, das Bilanzrechtsreformgesetz, das Gesetz zur Anpassung von
Verjahrungsvorschriften an das Gesetz zur Modernisierung des Schuld-
rechts, das Gesetz zur Unternehmensintegritdt und Modernisierung des
Anfechtungsrechts (UMAG) und das Gesetz zur Offenlegung von Vor-
standsvergiitungen. 2007 kamen das Gesetz iiber elektronische Handels-
register und Genossenschaftsregister sowie das Unternehmensregister
(EHUG) mit seiner Umstellung auf elektronische Registerfiihrung, das
Transparenzrichtlinie-Umsetzungsgesetz (TUG) sowie das Zweite Ge-
setz zur Anderung des Umwandlungsgesetzes hinzu. In Hinweisen
konnten zusétzlich bereits die im Gesetz zur Modernisierung des GmbH-
Rechts und zur Bekidmpfung von Missbrauchen (MoMiG) geplanten
Anderungen verarbeitet werden.

Auch die Fortentwicklung des Europdischen Gesellschaftsrechts war zu
beriicksichtigen, angestofen einerseits durch die Rechtsprechung des
Europiischen Gerichtshofs zu grenziiberschreitenden Sitzverlegungen
und Verschmelzungen (Centros, Inspire Art, Uberseering, Sevic), ande-
rerseits durch die Schaffung der Europdischen Aktiengesellschaft (So-
cietas Europaea, SE) als neuer, supranationaler Rechtsform.

Neben diese Gesetzesidnderungen trat der 2002 verabschiedete und 2006
iberarbeitete Corporate-Governence-Kodex, der zwar keine Gesetzeskraft
hat, aber auf Druck der Finanzmérkte zunehmend Akzeptanz gewinnt.

Ein weiterer Schwerpunkt der Neubearbeitung war die Fiille neuer
nationaler Rechtsprechung, sei es zu neuen Rechtsvorschriften wie dem
sog. Squeeze-out von Minderheitsaktioniren, sei es zu Dauerbrennern
wie der der Organhaftung oder dem Kapitalschutz.

Leitlinie war es, eine moglichst praxisnahe Darstellung des Aktienrechts
zu ermdglichen.

Freiburg i.Br., im Juli 2007 Gerhard Manz
Barbara Mayer
Albert Schroder






I Grundlagen

1 Rechtsgrundlagen

1.1 Die fiir deutsche Aktiengesellschaften geltenden
Rechtsgrundlagen (Uberblick)

1.1.1 Das deutsche Aktien- und Handelsrecht

Die fiir die Aktiengesellschaften maBgeblichen gesetzlichen Regelungen

betreffend

— die Griindung und Verfassung der Gesellschaft,

— die Rechtsverhiltnisse der Aktionire und der AG,

— Rechnungslegung, Gewinnverwendung und kapitalindernde Mal-
nahmen sowie

— die Auflosung der AG

finden sich im 1966 in Kraft getretenen Aktiengesetz (AktG).

Ergidnzend finden auf die AG als Handelsgesellschaft von Gesetzes

wegen (§ 3 Abs. 1 AktG) die Vorschriften des Handelsgesetzbuchs

Anwendung (§ 6 Abs. 1 HGB). Sie betreffen insb.

— die Vorschriften iiber das Handelsregister (Grundsatz der Register-
publizitit aller wesentlichen Mafinahmen der AG, §§ 8 ff. HGB),

— die Wahl der Handelsfirma (§§ 17 ff. HGB, § 4 AktG),

— den Jahresabschluss (§§ 242 ff., 264 ff. HGB) und

— alle sonstigen fiir Kaufleute geltenden Vorschriften.

Dariiber hinaus wird zur Beurteilung aktienrechtlicher Sachverhalte
punktuell auf die Vorschriften der Insolvenzordnung (insbes. die §§ 39,
44a, 135, 143, 19 InsO betreffend Darlehen der Gesellschafter an die
Gesellschaft oder gleichwertige Handlungen') des GmbH-Gesetzes und
auf die Vorschriften des Biirgerlichen Gesetzbuchs zum eingetragenen
Verein (insb. § 31 BGB) zuriickgegriffen.

Der Wechsel der Rechtsform von oder zu einer AG, die Verschmelzung
mit anderen Gesellschaften sowie die Abspaltung von Gesellschaften
richten sich nach dem Umwandlungsgesetz.

1 Zuvor geregelt in den §§ 32a, 32b GmbHG; Neuregelungen in der InsO durch das
MoMiG, vgl. dazu Rn. 24.
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Fiir borsennotierte Aktiengesellschaften finden schlieBlich die Vor-
schriften des Kapitalmarktrechts, insb. das Borsengesetz (BorsG), die
Borsenzulassungsverordnung (BorsZulV), das Wertpapierprospektge-
setz (WpPG), das Wertpapierhandelsgesetz (WpHG), das Wertpapier-
erwerbs- und Ubernahmegesetz (WpUG) und das Wertpapier-Verkaufs-
prospektgesetz (VerkProspG) Anwendung.

1.1.2 Vorgaben des Europiischen Rechts

Eine Vielzahl der in den letzen Jahren erfolgten Gesetzesinderungen im

Bereich des Aktienrechts ist auf europdische Vorgaben zuriickzufiihren.

Zur Harmonisierung des europidischen Gesellschaftsrechts im engeren

Sinne sind bisher folgende Richtlinien erlassen worden:

— Richtlinie 68/151/EWG iiber die Publizitit, die Vertretungsmacht der
Orgar;e und die Nichtigkeit von Gesellschaften (Publizitétsricht-
linie)”;

— Richtlinie 77/91/EWG tiiber die Vorschriften fiir die Griindung von
Aktiengesellschaften sowie fiir die Erhaltung und Anderung ihres
Kapitals (Kapitalrichtlinie)’;

— Richtlinie 78/855/EWG iiber die Verschmelzung von Aktiengesell-
schaften (Verschmelzungsrichtlinie)4;

2 ABIEG Nr. L 65/8 v. 14.3.1968; umgesetzt in der Bundesrepublik Deutschland durch
Gesetz v. 15.8.1969, BGBI. 1969 1, S. 1146. Inzwischen ersetzt durch Richtlinie
2009/101/EG des Europiischen Parlaments und des Rates vom 16.9.2009 zur Koor-
dinierung der Schutzbestimmungen, die in den Mitgliedstaaten den Gesellschaften im
Sinne des Artikels 48 Absatz 2 des Vertrags im Interesse der Gesellschafter sowie
Dritter vorgeschrieben sind, um diese Bestimmungen gleichwertig zu gestalten,
ABIEU Nr. L 258 v. 1.10.2009.

3 ABIEG Nr. L 26/1 v. 31.1.1977; umgesetzt in der Bundesrepublik Deutschland durch
Gesetz v. 13.12.1978, BGBI. 1978 1, S. 1959; gedndert durch RL 92/101/EWG v.
23.11.1992 zur Anderung der RL 77/91/EWG, ABIEG Nr. L 347/64 v. 28.11.1992.

4 ABIEG Nr. L 295/36 v. 20.10.1978; umgesetzt in der Bundesrepublik Deutschland
durch Gesetz v. 25.10.1982, BGBI. 19821, S. 1425. Aufgehoben zum 30.6.2011 durch
Richtlinie 2011/35/EU.
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Richtlinie 78/660/EWG tiber den Jahresabschluss von Kapitalgesell-
schaften (Bilanzrichtlinie)’;

Richtlinie 82/891/EWG betreffend die Spaltung von Aktiengesell-
schaften (Spaltungsrichtlinie)’;

Richtlinie 83/349/EWG iiber den konsolidierten Jahresabschluss
(Konzernbilanzrichtlinie)’, sie erginzt die Bilanzrichtlinie;
Richtlinie 84/253/EWG iiber die Zulassung von Abschlusspriifern
(Priiferbefihigungsrichtlinie)®;

Richtlinie 89/666/EWG iiber die handelsrechtliche Publizitit von
Zweigniederlassungen (Zweigniederlassungsrichtlinie)’;

Richtlinie 89/667/EWG (Einpersonengesellschaftsrichtlinie)'’;
Richtlinie 2007/36/EG (Aktionirsrechterichtlinie)'';

5

ABIEG Nr. L 222/11 v. 14.8.1978; geindert durch RL 84/569/EWG v. 27.11.1984
(ABIEG Nr. L 314/28 v. 4.12.1984, umgesetzt in der Bundesrepublik Deutschland
durch Gesetz v. 19.12.1985, BGBI. 1985 , S. 2355), RL 90/604/EWG — Mittelstands-
richtlinie (ABIEG Nr.L 317/57 v. 16.11.1990, umgesetzt in der Bundesrepublik
Deutschland durch Gesetz v. 25.7.1994, BGBI. 1994 1, S. 1682) und RL 94/8/EG
(ABIEG Nr. L 82/33 v. 25.3.1994, umgesetzt in der Bundesrepublik Deutschland
durch Gesetz v. 25.7.1994, BGBI. 1994 1, S. 1682). Erweiterung des Anwendungs-
bereichs durch die GmbH & Co. KG-Richtlinie (RL 90/604/EWG, ABIEG Nr.L
317/60 v. 16.11.1990, umgesetzt in der Bundesrepublik Deutschland durch KapCo-
RiLiG v. 24.2.2000, BGBI. 2000 I, S. 154-162). Ein Anderungsvorschlag der EU-
Kommission vom 16.4.2013 zur RL 78/660/EWG sieht weitere Berichtspflichten fiir
Unternehmen ab Erreichen bestimmter Schwellenwerte vor, s. COD 2013/0110. Der
Vorschlag muss noch das Gesetzgebungsverfahren auf EU-Ebene durchlaufen.
ABIEG Nr. L 378/47 v. 31.12.1982, umgesetzt in der Bundesrepublik Deutschland
durch Gesetz v. 28.10.1994 — ,,Umwandlungsgesetz* — (BGBI. 1994 1, S. 3210).
ABIEG Nr. L 193/1 v. 18.7.1983, umgesetzt in der Bundesrepublik Deutschland durch
Gesetz v. 19.12.1985 — , Bilanzrichtliniengesetz* — (BGBI. 1985 I, S. 2355); gedndert
insb. durch die GmbH & Co. KG-Richtlinie und die Mittelstandrichtlinie (s. Fn. 5).
Ein Anderungsvorschlag der EU-Kommission zur RL 83/349/EWG vom 16.4.2013
sieht weitere Berichtspflichten fiir Unternehmen ab Erreichen bestimmter Schwellen-
werte vor, s. COD 2013/0110. Der Vorschlag muss noch das Gesetzgebungsverfahren
auf EU-Ebene durchlaufen.

ABIEG Nr. L 126/20 v. 12.5.1984, umgesetzt in der Bundesrepublik Deutschland
durch Gesetz v. 19.12.1985 — , Bilanzrichtliniengesetz* — (BGBI. 1985 1, S. 2355).
ABIEG Nr. L 395/36, umgesetzt in der Bundesrepublik Deutschland durch Gesetz v.
22.7.1993 (BGBI. 19931, S. 1282).

ABIEG Nr. L 395/40 v. 30.12.1989, umgesetzt in der Bundesrepublik Deutschland
durch Gesetz v. 18.12.1991 (BGBI. 1991 1, S. 2206).

ABIEG Nr. L 184 v. 14.7.2007, S. 17; zur Umsetzung in Deutschland vgl. Rn. 27.
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Richtlinie 2009/133/EG (Richtlinie gemeinsames Steuersystem);'
Richtlinie 2011/35/EU (Verschme]zungsrichtlinie);13

Richtlinie 2012/6/EU (Kleinstbetrieberichtlinie)'* und

Richtlinie 2012/17/EU (Zentral-, Handels- und Gesellschaftsregister-
richtlinie)."

Daneben sind fiir borsennotierte Aktiengesellschaften insb. die den
Kapitalmarkt betreffenden Richtlinien 2001/34/EG (Kapitalmarkt-
publizit'Eitsrichtlinie)16 und 2004/109/EG (Transparenzrichtlinie )" von
Bedeutung. Eine weitere vereinheitlichende Wirkung in Bezug auf das
Kapitalmarktrecht wird von der Marktmissbrauchsverordnung der EU-
Kommission erwartet."

12

ABIEU Nr. L 310/34 v. 25.11.2009.

ABIEU Nr. L 110 v. 29.4.2011; zur Umsetzung in Deutschland vgl. ndher Rn. 25. Das
Vorhaben einer Richtlinie zur Sitzverlegung nationaler Kapitalgesellschaften in
andere Mitgliedsstaaten (Sitzverlegungsrichtlinie) wurde dagegen zwischenzeitlich
aufgegeben, da die Verschmelzungsrichtlinie und die SE den Unternehmen hinrei-
chende Handlungsalternativen bieten.

ABIEU, Nr. L 81/3 v. 21.3.2012.

ABIEU, Nr. L 156/1 v. 16.6.2012, umzusetzen bis 7.7.2014.

ABIEG, Nr. L 184/2001 v. 6.7.2001.

RL 88/627/EWG v. 12.12.1988, ABIEG Nr. L 348/62 v. 17.12.1988, Durchfiihrungs-
gesetz v. 26.7.1994 (BGBL. 1994 1, S. 1779).

Ein entsprechender Verordnungsvorschlag der EU-Kommission fand am 7.12.1012
die Zustimmung der EU-Justizminister, s. Pressemitteilung der Kommission vom
selben Tage (Reference: MEMO/12/963). Die Durchsetzung des strengen Propor-
tionalitétsprinzips im Aktienrecht (,,one share, one vote®) wird dagegen nicht mehr
angestrebt, da entsprechende Regelungen nach Studienerkenntnissen keine Auswir-
kungen auf die Wirtschaftlichkeit von Unternehmen haben.

Riegger/Tjarks
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Uber das Gesellschaftsrecht im engeren Sinne hinaus sind in den Be-
reichen Insolvenz-, Arbeits- und Steuerrecht européische Richtlinien
erlassen worden, die Auswirkungen auf Aktiengesellschaften haben
konnen."”

Insgesamt zielt die Harmonisierung des europiischen Gesellschafts-
rechts vorrangig auf die Rechtsstellung und AuBenbeziehungen der
AG ab. Die Regelung der internen Verhiltnisse der AG bleibt bislang-
weitgehend dem nationalen Gesetzgeber iiberlassen, da sich die europi-
schen Mitgliedstaaten insb. liber die Wahl des monistischen oder dualis-
tischen Systems der Leitungsorgane und die Arbeitnehmermitbestim-
mung uneinig sind.”’

Neben der Harmonisierung der nationalen Rechtsordnungen wird auf
européischer Ebene die Schaffung originér europdischer, supranationa-
ler Gesellschaftsformen angestrebt.

19 Z.B. im Steuerrecht: Richtlinie 2005/19/EG iiber das gemeinsame Steuersystem fiir
Fusionen, Spaltungen, die Einbringung von Unternehmensteilen und den Austausch
von Anteilen, ABIEG Nr. L 58 , S. 19 vom 4.3.2005, und Richtlinie 2011/96/EU iiber
das gemeinsame Steuersystem der Mutter- und Tochtergesellschaften verschiedener
Mitgliedstaaten, ABIEU Nr. L 345 v. 29.12.2011; z.B. im Arbeitsrecht: RL 94/45/EG
(Euro-Betriebsrats-Richtlinie) v. 22.9.1994, ABIEG Nr. L 254 v. 30.9.1994; daneben
wurden im Arbeitsrecht geregelt: Gleichbehandlung von Ménnern und Frauen, Ar-
beitnehmerkonsultation bei Massenentlassungen, Arbeitnehmeranspriiche beim Be-
triebsiibergang, Schutz der Arbeitnehmer bei Zahlungsunfihigkeit des Arbeitgebers,
Arbeitszeit, Teilzeitarbeit, Sicherheit und Gesundheitsschutz von Zeitarbeitnehmern,
Nachweis von Arbeitsvertrigen, Entsendung von Arbeitnehmern, Jugendarbeits-
schutz; vgl. Ubersicht bei Wiesner, EuZW 1998, 633.

20 Die seit 1972 diskutierte Fiinfte Richtlinie iiber die Struktur der AG sowie Befugnisse
und Verpflichtungen ihrer Organe (Strukturrichtlinie — zuletzt: Kommissionsvor-
schlag v. 20.11.1991, ABIEG Nr.C 321/9 v. 12.12.1991, als iiberholt von der
Kommission zuriickgezogen mit 2004/C 5/02, ABIEU Nr. C 5/2 v. 9.1.2004) konnte
bislang noch nicht verabschiedet werden. Allerdings legt die Aktiondrsrechterichtlinie
(vgl. Rn. 33) nun u.a. Mindestanforderungen fiir die Einberufung von Hauptversamm-
lungen, den Legitimationsnachweis und die Stimmrechtsvertretung fest.

Riegger/Tjarks
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Mit der Europidischen AG (Societas Europaea, SE) wurde im Jahr 2004
die erste europiische Kapitalgesellschaftsform ins Leben gerufen.”’ Nun
soll die Europiische Privatgesellschaft (Societas Privata Europaea,
SPE) zur Stirkung der Wettbewerbsfiahigkeit kleiner und mittlerer
Unternehmen durch héhere Mobilitit folgen. Den von der Europdischen
Kommission erarbeiteten Vorschlag fiir eine Verordnung iiber das Statut
der Europiischen Privatgesellschaft™ hat das Europiische Parlament am
10.3.2009 mit Anderungen gebilligt.” Die Verordnung ist jedoch noch
nicht in Kraft getreten. Wegen vielféltiger Bedenken gegen den Kom-
missionsvorschlag — u.a. auch aus Deutschland — ist das Projekt einer
Europiischen Privatgesellschaft inzwischen ins Stocken geraten. Die
Europidische Kommission hat am 12.12.2012 einen Aktionsplan ver-
abschiedet, nach dem Verbesserungen erarbeitet werden sollen.”

1.1.3 Corporate Governance Kodex

Der Begriff der Corporate Governance bezeichnet Fiihrungsgrund-
sitze, die sich an die Leitungsorgane der AG richten und die jeweiligen
Rechte und Pflichten von Vorstand und Aufsichtsrat untereinander und
gegeniiber Dritten regeln.

Mit dem im Jahr 2002 von der Regierungskommission Deutscher Cor-
porate Governance Kodex erarbeiteten Corporate Governance Kodex
(DCGK)™ sollen die in Deutschland geltenden Regelungen fiir die
Unternehmensleitung und -iiberwachung transparent gemacht und
das Vertrauen der nationalen und internationalen Investoren in den
deutschen Kapitalmarkt gestirkt werden.”

21 S.zu SE Rn. 113 ff. Daneben besteht seit 1985 die Europdische Wirtschaftliche
Interessenvereinigung EWIV (Verordnung 85/2137/EWG, ABIEG Nr. L 199/1) und
seit 2006 die Europiische Genossenschaft SCE (Verordnung 2003/1435/EG, ABIEG
Nr. L 207 v. 18.8.2003, RL 2003/72/EG, ABIEG Nr. L 207 v. 18.8.2003).

22 Small Business Act v. 25.6.2008, KOM (2008) 397.

23 Legislative EntschlieBung des Europidischen Parlaments, P6_TA(2009)0094, abrufbar
unter www.europarl.europa.eu.

24 Zum Diskussions- und Verfahrensstand vgl. Roesener, NZG 2013, 241, 242.

25 Im Internet abrufbar unter www.corporate-governance-code.de.

26  Einfiihrung der Regierungskommission zum Corporate Governance Kodex auf deren
Homepage www.corporate-governance-code.de.
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Der Corporate Governance Kodex enthilt neben der Wiedergabe gesetz-
licher Regelungen betreffend die Leitungsorgane und deren Auslegung
— Empfehlungen (,,Soll-Vorschriften*) und

— Anregungen (,,Sollte-Vorschriften“”)

der Regierungskommission. Diese beriicksichtigte bei der Ausarbeitung
der ersten Fassung des DCGK die nationalen und internationalen Kritik-
punkte an der deutschen Unternehmensverfassung, insb.

— deren mangelnde Ausrichtung an Aktionirsinteressen,

— die duale Unternehmensverfassung mit Vorstand und Aufsichtsrat,

— die mangelnde Unabhiéngigkeit von Aufsichtsriten und

— die eingeschrinkte Unabhingigkeit der Abschlusspriifer

und versuchte diese im Rahmen der gesetzlichen Moglichkeiten aus-
zurdumen. Die seither veroffentlichten iiberarbeiteten Fassungen™
schreiben dieses Bemiihen fort.

Die am 13.5.2013 beschlossene aktuelle Fassung des Corporate Gover-
nance Kodex enthilt neben einigen Anderungen zur Verschlankung und
besseren Lesbarkeit des Kodextextes vor allem Neuerungen in Bezug
auf die Vorstandsvergiitung.” Konkret empfiehlt der Kodex den Unter-
nehmen, die individuellen Vorstandsvergiitungen in ihrem Gesamtbetrag
und auch ihren variablen Vergiitungsteilen nach oben zu begrenzen. Die
Obergrenzen soll der Aufsichtsrat unternehmensspezifisch festlegen.”
Bei der Festlegung der Vorstandsvergiitung soll auch die Vergiitungs-
enwicklung der Gesamtbelegschaft beriicksichtigt werden.”'

Bereits seit der Uberarbeitung vom 26.5.2010 verlangt der Corporate
Governance Kodex von den Unternehmen aulerdem, bei der Besetzung
von Fiihrungspositionen allgemein und bei der Besetzung des Vorstands
und des Aufsichtsrates auf Vielfalt (Diversity) und eine angemessene
Beriicksichtigung/Beteiligung von Frauen zu achten.”

27 Vgl Prdambel des Corporate Governance Kodex, Abs. 10.

28  Seit der urspriinglichen Fassung vom 26.2.2002 wurden bisher 10 iiberarbeitete
Fassungen des Deutschen Corporate Governance Kodex veroffentlicht.

29 Die wesentlichen Neuerungen betreffen das Kapitel 4.2 des DCGK.

30 Vgl Ziff. 4.2.3 DCKG.

31 Vgl Ziff. 42.2 DCKG.

32 Vgl Ziff. 4.1.5,5.1.2 und 5.4.1 DCGK.
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Seit der Uberarbeitung vom 15.5.2012 sollen iiberdies die geschiiftlichen
und personlichen Beziehungen von vorgeschlagenen Aufsichtsratskan-
didaten vor der Wahl offengelegt werden.””

Borsennotierte Aktiengesellschaften sind gem. § 161 AktG verpflich-
tet, jahrlich zu erklédren, inwieweit sie dem Corporate Governance Kodex
entsprochen haben oder von den Empfehlungen der Regierungskommis-
sion abgewichen sind (Entsprechenserklirung).*

Die Akzeptanz des Corporate Governance Kodex ist insb. bei den Dax-
notierten Unternehmen durch den Druck der Finanzmirkte in den ver-
gangen Jahren deutlich angestiegen.

Nach einer Studie des Centers for Corporate Governance (CCG) der
HHL Leipzig Graduate School of Management, in der die bis zum
27.3.2013 veroffentlichten Entsprechenserkldrungen der im Prime Stan-
dard gelisteten Gesellschaften ausgewertet wurden, liegt die Entspre-
chensquote bei den DAX-Unternehmen inzwischen bei 97,7 %, bei den
M-DAX-Unternehmen bei 96,1 %.%

Fiir nicht borsennotierte Aktiengesellschaften wird die Beachtung des
Corporate Governance Kodex lediglich empfohlen; eine Pflicht zur
Offenlegung von Abweichungen besteht nicht.

33 Vgl Ziff. 4.5.1 Abs. 4 DCGK; zum Umfang und den mit der Offenlegungsempfeh-
lung verbundenen Anfechtungsrisiken vgl. de Raet, AG 2013, 488, 489. Ein Verstof
kann zur Anfechtbarkeit der Wahlbeschliisse fiihren, vgl. Rn. 1676a.

34 Das Gleiche gilt seit Inkrafttreten des Bilanzrechtsmodernisierungsgesetzes (BilMoG;
s. dazu Rn. 32 und 33) fiir Gesellschaften, die ausschlielich andere Wertpapiere als
Aktien zum Handel an einem organisierten Markt i.S.d. § 2 Abs. 5 des Wertpapier-
handelsgesetzes ausgegeben haben und deren ausgegebene Aktien auf eigene Ver-
anlassung iiber ein multilaterales Handelssystem i.S.d. § 2 Abs. 3 Satz 1 Nr. 8 des
Wertpapierhandelsgesetzes gehandelt werden, § 161 Abs. 1 Satz 2, Art. 5 Nr. 9 Bil-
MoG.

35 Quelle: www.hhl.de. Im Vergleich dazu befolgten nach dem Kodex Report 2009,
einer Studie des Berlin Center of Corporate Governance BCCG, die erfassten DAX-
Unternehmen durchschnittlich 94,9 % der Empfehlungen und 86,1 % der Anregun-
gen. Ausfiihrliches Executive Summary unter www.corporate-governance-code.de.
Dies zeigt, auch wenn die ausgewerteten Daten der beiden Studien nicht vollstindig
vergleichbar sind, dass die Akzeptanz nochmals gestiegen ist.
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1.2 Bestimmung des anwendbaren nationalen Rechts

Die Frage, welches nationale Recht auf eine AG Anwendung findet
(Gesellschaftsstatut), wurde in Deutschland — wie in den meisten kon-
tinentaleuropiischen Rechtsordnungen — traditionell™® nach dem Ver-
waltungssitz der Gesellschaft entschieden (Sitztheorie). Es sollte das
nationale Recht desjenigen Staates zur Anwendung kommen, in dem die
Gesellschaft ihren Verwaltungssitz hatte, also die Geschiftsleitung der
Gesellschaft saB.”

Dieser kontinentaleuropdische Grundsatz — der Verwaltungssitz ent-
scheidet iiber das anwendbare nationale Recht — gilt nach der
,»Centros-* Rechtsprechung des EuGH wegen der europdischen Nie-
derlassungsfreiheit (Art. 49, 54 AEUV) in der EU und dem EWR nur
noch eingeschrinkt:”™ Gesellschaften mit Satzungssitz im EU-Ausland
sind in Deutschland auch dann nach ihrem Heimatrecht zu beurteilen,
wenn sich ihr Verwaltungssitz in Deutschland befindet und die Gesell-
schaft in ihrem Griindungsstaat keinerlei Aktivitdten mehr entfaltet oder
Verwaltungseinrichtungen unterhdlt. Insoweit hat sich nun auch der
BGH der sogenannten Griindungstheorie angeschlossen.” Ahnliches
gilt nach dem deutsch-amerikanischen Freundschafts-, Handels- und
Schifffahrtsvertrag® auch im Verhiltnis zu in den USA gegriindeten
Gesellschaften®' sowie nach dem mit der Schweiz abgeschlossenen-

36 BGH, Urteil v. 1.7.2002, I ZR 380/00, BGHZ 151, 204 = BB 2002, 2031, 2033; BGH,
Urteil v. 29.1.2003, VIII ZR 155/02, BGHZ 153, 353, 355 = DB 2003, 818.

37 Die angloamerikanischen Rechtsordnungen wenden hingegen stets das Recht des
Griindungsstaates an, also des Staates, in dem die Gesellschaft gegriindet wurde,
unabhiingig davon, ob sie dort iiberhaupt noch geschiiftlich aktiv ist.

38 EuGH, Urteil v. 9.3.1999, Rs. C-212/97, Slg. 1999, 1-1459, 1484 = NZG 1999, 298 =
NIJW 1999, 2027 (,,Centros*); EuGH, Urteil v. 5.11.2002, Rs. C-208/00, Slg. 2002,
1-9919 = BB 2002, 2402 (,,Uberseering*); EuGH, Urteil v. 30.9.2003, Rs. C-167/01,
Slg. 2003, I-10155 = NJW 2003, 3331 (,,Inspire Art*), EuGH, Urteil v. 13.12.2005,
C-411/03, Slg. 2005, I-10825 = NJW 2006, 425 (,,SEVIC*).

39 BGH, Urteil v. 13.4.2010, 5 StR 428/09, AG 2010, 545, 546. Die Verlegung des
Verwaltungssitzes in einen anderen EU-Mitgliedsstaat selbst ist jedoch nicht von der
europdischen Niederlassungsfreiheit geschiitzt und muss durch nationales Recht des
Griindungsstaates gewihrleistet sein, EuGH, Urteil v. 16.12.2008, C-210/06, NJW
2009, 569 (,,Cartesio*), ndher dazu u. Rn. 20.

40 BGBI.II 1956, S. 487.

41  BGH, Urteil v. 29.1.2003, VIII ZR 155/02, BGHZ 153, 353, 355 = DB 2003, 818;
BGH, Urteil v. 13.10.2004, I ZR 245/01, ZIP 2004, 1549.
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Freiziigigkeitsabkommen® im Verhiltnis zu Schweizerischen Gesell-
schaften.” Im Verhiltnis zu Gesellschaften aus sonstigen Drittstaaten
wie z.B. Singapur hat der BGH die Sitztheorie dagegen nicht aufgege-
ben.*

Damit deutsche Publizitétserfordernisse und Bestellhindernisse fiir ge-
setzliche Vertreter einer Gesellschaft auf der Grundlage der EuGH-
Rechtsprechung nicht durch Griindung einer Auslandsgesellschaft mit
Zweigniederlassung in Deutschland umgangen werden konnen, sind
deutsche Zweigniederlassungen ausldndischer Gesellschaften ausdriick-
lich bestimmten Publizititsanforderungen des Handelsgesetzbuchs un-
terworfen.” Dariiber hinaus gelten die Bestellhindernisse fiir Vorstinde
einer AG und Geschiiftsfiihrer einer GmbH* entsprechend auch fiir
gesetzliche Vertreter einer inlindischen Zweigniederlassung.*’

Ob die vom EuGH aufgestellten Grundsitze zum anwendbaren nationa-
len Recht auch fiir den umgekehrten Fall der in Deutschland gegriindeten
Gesellschaft mit Verwaltungssitz im Ausland gelten, war lange Zeit
umstritten. Denn die européische Niederlassungsfreiheit verbietet ihrem
Wortlaut nach zwar die Diskriminierung ausldndischer Gesellschaften,
die sich im Inland geschiftlich betitigen wollen, nicht aber die Dis-
kriminierung inldndischer Gesellschaften, die ins Ausland gehen wol-
len.” Diesen Grundsatz hat der EuGH inzwischen mehrfach bestitigt.*’
Danach ist nur der Zuzug einer Gesellschaft mit ihrem Verwaltungssitz
in einen anderen EU-Mitgliedsstaat europarechtlich geschiitzt. Die An-
forderungen an die Griindung der Gesellschaft sowie die Bedingungen-

42 BGBL 112001 S. 810 und 2002 S. 1692.

43 OLG Hamm, Urteil v. 26.5.2006, 30 U 166/05, AG 2007, 332 f.

44 BGH, Beschluss v. 8.10.2009, IX ZR 227/06, AG 2010, 79.

45 Z.B. Eintragung einer zustellungsfihigen inlidndischen Geschiftsanschrift in das
Handelsregister, § 13e Abs. 2 Satz 3 HGB, eingefiihrt zum 1.11.2008 durch Art. 3
Nr. 3a bb des Gesetzes zur Modernisierung des GmbH-Rechts und zur Bekidimpfung
von Missbriuchen (MoMiG).

46§ 6 Abs. 2 GmbHG, § 76 Abs. 2 AktG.

47 Art. 3 Nr. 3b bb MoMiG, § 13e Abs. 3 Satz4 HGB; weitere Informationen zum
MoMiG unter Rn. 28 ff.

48  So der EuGH in seiner — allerdings den Urteilen in den Sachen Centros, Uberseering
und Inspire Art vorausgehenden — Daily Mail-Entscheidung (EuGH, Urteil v.
27.9.1988, Rs. 81/87, NJW 1989, 2186).

49 Vgl. EuGH, Urteil v. 16.12.2008, C-210/06, NJW 2009, 569 (,,Cartesio*) und Urteil v.
12.7.2012, Rs. C-378/10 (,,VALE®).
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fiir den Erhalt des Satzungssitzes konnen vom Griindungsstaat durch
nationales Recht festgelegt werden. Damit ist es fiir EU-Mitgliedsstaaten
weiterhin zuléssig, die Verlegung des Verwaltungssitzes ins Ausland
als Wegzug der Gesellschaft aus dem Inland zu werten und eine Auf-
16sung der Gesellschaft im Inland zu verlangen. Dies macht eine Neu-
griilndung im Ausland erforderlich.

Seit den Anderungen durch das MoMiG konnen deutsche Gesellschaften
aber einen Verwaltungssitz wéhlen, der nicht mit dem Satzungssitz
zusammenfillt, und damit geschiftliche Aktivititen im Ausland in der
vertrauten Rechtsform der deutschen GmbH oder AG entfalten.”

1.3 Reformen

In den vergangenen Jahren hat der deutsche Gesetzgeber auf dem Gebiet
des Aktienrechts eine rege Reformtitigkeit entfaltet, durch die das
Aktienrecht nach wie vor stark im Fluss ist. Die wichtigsten Reformen
werden im Folgenden zusammengefasst. Einzelheiten zu den Reformen
bis 2010 konnen der Vorauflage entnommen werden.

1.3.1 EHUG

Das ,,Gesetz iiber elektronische Handelsregister und Genossenschafts-
register sowie das Unternehmensregister* (EHUG)" hat zum 1.1.2007
die Einfiihrung eines elektronischen Handelsregisters und eines Unter-
nehmensregisters gebracht sowie Vereinfachungen der Zweigniederlas-
sungsregelungen und verschirfte Sanktionen bei Nichtbefolgung der
Jahresabschlussoffenlegungspflicht.

1.3.2 MoMiG

Bereits erwidhnt wurde das ,,Gesetz zur Modernisierung des GmbH-
Rechts und zur Bekdmpfung von Missbriauchen (MoMiG),” das neben
grundlegenden Reformen des GmbH-Rechts auch Anderungen des Ak-
tiengesetzbuchs, des Handelgesetzbuchs, der Insolvenzordnung, des
Anfechtungsgesetzes und der Zivilprozessordnung gebracht hat, die
auch die Aktiengesellschaften betreffen.

50 Art. 1 Nr. 4b, 5 Nr. 1b MoMiG.
51 BGBI. 12006, S. 2553.
52 BGBI. 12008, S. 2026, in Kraft seit 1.11.2008.
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1.3.3 Grenziiberschreitende Verschmelzung

Auf der Grundlage der Verschmelzungsrichtlinie” hat der deutsche
Gesetzgeber 2007 den Anwendungsbereich des Umwandlungsgesetzes
im Bereich der Verschmelzung ausdriicklich fiir ausliindische Gesell-
schaften geoffnet.”

Die Mitbestimmung der Arbeitnehmer wird dabei durch das Gesetz iiber
die Mitbestimmung der Arbeitnehmer bei einer grenziiberschreitenden-
Verschmelzung (MgVG),” insb. durch die Einfithrung eines Verhand-
lungsgremiums zur Beteiligung von Arbeitnehmervertretern geschiitzt.

1.34 ARUG

Die grenziiberschreitende Ausiibung von Aktiondrsrechten wurde 2009
durch das Gesetz zur Umsetzung der Aktiondrsrechterichtlinie (ARUG)
erleichtert.”® Seither miissen etwa borsennotierte Gesellschaften die
hautpversammlungsrelevanten Unterlagen (z.B. Tagesordnung etc.) auf
ihrer Internetseite versffentlichen’ und Aktionire konnen — soweit es
die Satzung der AG zuldsst — online an der Hauptversammlung teil-
nehmen oder ihre Stimme per Brief abgeben.”®

53 Seinerzeit galt die Richtlinie 2005/56/EG v. 26.10.2005, inzwischen ersetzt durch
Richtlinie 2011/35/EU, vgl. dazu oben, Rn. 6.

54  Vgl. Art. 1 Nr. 17 des Zweiten Gesetzes zur Anderung des Umwandlungsgesetzes
(BGBI. 12007, S. 542 v. 24.4.2007), §§ 122 a ff. UmwG n.F. Bereits am 13.12.2005
hatte der EuGH festgestellt, dass grenziiberschreitende Verschmelzungen unter dem
Gesichtspunkt der EG-vertraglich geschiitzten Niederlassungsfreiheit zulédssig sind
und deren Eintragung durch die Registergerichte nicht mehr generell zuriickgewiesen
werden darf; EuGH, Urteil v. 13.12.2005, C-411/03, NJW 2006, 425 (,,SEVIC
Systems AG*).

55 BGBI. 12006, S. 3332 v. 28.12.2006. Vgl. zur Auslegung der Richtlinie in Bezug auf
die Mitbestimmung die Entscheidung des EuGH v. 20.6.2013, Rs. C-635/11, AG
2013, 592, bespr.v. Forst, AG 2013, 588, 589.

56  BGBI. 12009, S. 2479; Grundlage war die Richtlinie 2007/36/EG, ABIEU Nr. L 184,
S.17.

57 Vgl Art. 1 Nr. 13 ARUG, § 124a AktG n.F. Das gleiche gilt fiir das Abstimmungs-
ergebnis in der Hautversammlung, Art. I Nr. 19 b) ARUG, § 130 Abs. 6 Akt n.F.
S. dazu niher unten Rn. 432a.

58 Vgl Art. 1 Nr. 7 ARUG, § 118 Abs. 1, 2 AktG n.F. Scheitert die Stimmabgabe wegen
Storungen der Internetiibertragung, so ist der Aktiondr deswegen jedoch nicht zur
Beschlussanfechtung berechtigt, Art. 1 Nr. 37 a) ARUG, § 243 Abs. 3 Nr. 1 AktG
n.F. S. dazu néher unten Rn. 457 ff.
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1.3.5 REITG

Real Estate Investment Trusts (REITs), borsennotierte Immobilien-
Aktiengesellschaften, werden seit 2007 durch das Gesetz iiber deutsche
Immobilien-Aktiengesellschaften mit borsennotierten Anteilen (REITG)
steuerlich begiinstigt, wenn sie ihre Ertrige fast vollstindig an ihre
Anleger ausschiitten.”

1.3.6 Gesetz zur Modernisierung der Rahmenbedingungen fiir
Kapitalbeteiligungen
(MoRaKG)/Wagniskapitalbeteiligungsgesetz (WKBG)

Durch das 2008 beschlossene Gesetz zur Modernisierung der Rahmen-
bedingungen fiir Kapitalbeteiligungen (MoRAKG) wurde das Wagnis-
kapitalbeteiligungsgesetz (WKBG) eingefiihrt sowie u.a. steuerliche
Anderungen. Dadurch soll die Fmanmerung junger, mittelstindischer
Unternehmen erleichtert werden.”

1.3.7 Risikobegrenzungsgesetz

Zugleich sollte mit dem ,,Gesetz zur Begrenzung der mit Finanzinvesti-
tionen verbundenen Risiken* (Risikobegrenzungsgesetz)®' unerwiinsch-
ten Entwicklungen durch die Tétigkeit von Finanzinvestoren entgegen-
gewirkt werden.

1.3.8 Finanzmarktstabilisierungsgesetz (FMStG)

Durch das im Herbst 2008 eingefiihrte ,,Finanzmarktstabilisierungs-
gesetz* (FMStFG)” wurde u.a. der Finanzmarktstabilisierungsfonds

59 Befreiung von der Korperschaft- und Gewerbesteuer, wenn u.a. ihre Aktiva zu
mindestens 75 % aus Immobilien bestehen und sie ihre Ertrige zu mindestens 90 %
an die Aktionire ausschiitten.

60 BGBI. 12008, S. 1672; das Gesetz ist in weiten Teilen am 19.8.2008 und damit nicht,
wie urspriinglich diskutiert, riickwirkend zum 1.1.2008 in Kraft getreten, Art. 8 Abs. 1
MoRaKG.

61 BGBI. 12008, S. 1666.

62 Gesetz zur Umsetzung eines Mafinahmenpakets zur Stabilisierung des Finanzmarkts
(Finanzmarktstabilisierungsgesetz — FMStG), BGBI. I 2008, S. 1982.

Riegger/Tjarks

28

29

30

31



32

33

34

Grundlagen 64

(FMS oder SoFFin) eingerichtet, der Unternehmen des Finanzsektors®™
durch die Ubernahme von Garantien sowie den Erwerb von Beteiligun-
gen und Risikopositionen stiitzen soll.

1.3.9 Bilanzrechtsmodernisierungsgesetz (BilMoG)

2009 ist mit dem Bilanzrechtsmodernisierungsgesetz (BilMoG) die
umfangreichste Reform des Handelsbilanzrechts seit 25 Jahren in Kraft
getreten.

Insbesondere durch die Streichung bzw. Modifizierung zahlreicher han-
delsrechtlicher Ansatz-, Bewertungs- und Ausweiswahlrechte sollten
mittelstindische Unternehmen in Deutschland bis zu 2,5 Milliar-
den EUR jihrlich bei der Bilanzierung einsparen konnen. Dariiber
hinaus wurde das deutsche Bilanzrecht an die international iiblichen
Methoden der Rechnungslegung (International Financial Reporting
Standards, IFRS) angenéhert und damit Aussagekraft und Vergleich-
barkeit des Jahresabschlusses von kapitalmarktorientierten Unterneh-
men fiir Finanzanalysten, berufsméBige Investoren und andere Kapital-
marktteilnehmer verbessert.

1.3.10 Gesetz zur Angemessenheit der Vorstandsvergiitung
(VorstAG)

Die Vergiitungsregelungen der Vorstinde und Aufsichtsratsmitglieder
sind in den letzten Jahren verstirkt zum Gegenstand regulatorischer
Eingriffe des Gesetzgebers geworden. Durch das am 5.8.2009 in Kraft
getretene Gesetz zur Angemessenheit der Vorstandsvergiitung (Vor-
stAG)64 sollten Fehlanreize, wie z.B. die Ausweitung variabler, an die
Gewinn- bzw. Borsenkursentwicklung der Unternehmen und damit nicht
an eine nachhaltige Unternehmensentwicklung gekoppelter Vergiitungs-
bestandteile, eingedimmt werden. So wurde u. a. der Aufsichtsrat bei der
Kontrolle der Vorstandsvergiitung stirker in die Pflicht genommen, ein
zwingender Selbstbehalt bei der D&O-Versicherung eingefiihrt sowie
festgelegt, dass Aktienoptionen von Vorstandsmitgliedern frithestens
nach vier Jahren ausgeiibt werden diirfen.

63 Z.B. Kreditinstitute i.S.v. § 1 Abs. 1b KWG, Versicherungsunternehmen, Pensions-
fonds i.S.d. § 1 Abs. I Nr. 1, 2 VAG, Kapitalanlagegesellschaften und Betreiber von
Wertpapier- und Terminborsen, vgl. § 2 Abs. 1 FMStFG).

64 BGBI. 120009, S. 25009 ff.
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1.3.11 Anlegerschutz- und Funktionsverbesserungsgesetz

Mit dem Anlegerschutz- und Funktionsverbesserungsgesetz (AnSFuVG)
vom 5.4.2011% reagierte der deutsche Gesetzgeber auf das Problem des
,,Anschleichens“bei Ubernahmen durch den Erwerb von Finanzinstru-
menten (Fille ,,Schaeffler/Continental”, ,,Porsche/Volkswagen*) und
erweitert die Mitteilungspflichten im Rahmen der§§ 21 ff. WpHG:

Erweiterung der Mitteilungspflicht bei Finanzinstrumenten auch auf
sonstige Instrumente mit Erwerbsrecht, z.B. auf Riickforderungs-
anspriiche aus Wertpapierleihe.*

Neuordnung der Meldeschwellen fiir mitteilungspflichtige Erwerbs-
rechte: Zum einen Meldepflicht fiir das Erreichen, Uber- oder Unter-
schreiten einer Meldeschwelle allein durch Erwerbsrechte und zum
anderen fiir Schwellenberiihrung bei Zusammenrechnung der nach
§ 25 und §§ 21, 22 WpHG meldepflichtigen Bestinde. Die Schwel-
lenberiihrung ist dabei nur einmal zu melden.”’

Einfiihrung einer Mitteilungspflicht fiir Instrumente, die eine blofe
Erwerbsmoglichkeit einriumen. Darunter fallen z.B. finanzielle Dif-
ferenzgeschifte, lediglich durch Zahlungsausgleich zu erfiillende
Call- oder Put-Optionen und Total Return Equity Swaps mit Zah-
lungsausgleich. Auch der Kettenerwerb von Finanzinstrumenten ist
davon erfasst.”

Anhebung des Bufigeldrahmens fiir Verstofe gegen die Meldepflich-
ten aus den §§ 21 ff. WpHG auf bis zu 1 Mio. EUR.”

65
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BGBI. 12011, 538. Zu den einzelnen Anderungen in §§ 21 ff. WpHG s. Krause, AG
2011, 469, 474 ff. Ausfiihrlich zu § 25a WpHG s. Schneider, AG 2011, 645 ff.

Art. 1 Nr. 2 lit. b aa AnSFuVG, § 25 Abs. 1 Satz | WpHG n.F. (giiltig seit 1.2.2012),
s. dazu Krause, AG 2011, 469, 474 ff.

Art. 1 Nr. 2 lit. b aa, bb und cc AnSFuVG, § 25 Abs. 1 Satz 1, 3,4 WpHG n.F. (giiltig
seit 1.2.2012).

Art. 1 Nr. 3 AnSFuVG, § 25a WpHG n.F. (giiltig seit 1.2.2012), s. dazu Krause, AG
2011, 469, 477 ff. sowie Schneider, AG 2011, 645, 651, jew. mit Verw. auf die
Begriindung des Regierungsentwurfs, BT-Drucks. 17/3628, 19, 20.

Art. 1 Nr. 12 lit. ¢ AnSFuVG§ 39 Abs. 4 WpHG, n.F. (giiltig seit 8.4.2011).
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1.3.12 Gesetz zur weiteren Erleichterung der Sanierung von
Unternehmen (ESUG)

Am 7.12.2011 wurde das Gesetz zur weiteren Erleichterung der Sanie-
rung von Unternehmen (ESUG) vom Bundestag verabschiedet.”” Es ist
in groBen Teilen bereits am 1.3.2012 und vollstindig am 1.1.2013 in
Kraft getreten, Als Reaktion auf einen vom Gesetzgeber beobachteten
JInsolvenztourismus*’' bricht das Gesetz die ehemals strikte Trennung
zwischen Insolvenz- und Gesellschaftsrecht teilweise auf. So ist ins-
besondere der Equity-Dept-Swap nun gesetzlich ausdriicklich geregelt:
Gldubiger konnen im Insolvenzplan ihre Forderungen gegen die Gesell-
schaft zum Teilwert als Sacheinlage in die Gesellschaft einbringen, ohne
dass es hierzu zwingend der Zustimmung der Gesellschafter bedarf.
Damit nimmt das Insolvenzverfahren unmittelbar Einfluss auf dieGesell-
schafterstruktur.” Fiir die (Alt-)Gesellschafter besteht nach dem ESUG
die Moglichkeit, als eigene Gruppe in den Insolvenzplan einbezogen zu
werden, § 222 Abs. 2 Nr. 4 InsO.

1.3.13 Kleinstkapitalgesellschaften Bilanzrechtsinderungsgesetz
(MicroBilG)

In Umsetzung der Richtlinie 2012/6/EU wurde zum Ende des Jahres

2012 das MicroBilG verabschiedet, um die Bilanzierung von Kleinst-

unternechmen zu erleichtern. Das Gesetz trat am 28.12.2012 in Kraft.”

Terminologisch wurde hierzu eine Unterkategorie der ,.kleinen Kapital-

gesellschaften® als ,,Kleinstkapitalgesellschaften®, § 267a Abs. 1 HGB,

eingefiihrt. Fiir eine Kleinstkapitalgesellschaft miissen in zwei aufeinan-

der folgenden Geschiftsjahren mindestens zwei der drei folgenden

Voraussetzungen vorliegen:

— Die Bilanzsumme betrigt nach Abzug des Aktiv-Fehlbetrages hochs-
tens 350.000 EUR,

— die Umsatzerlose iibersteigen in zwolf Monaten vor dem Abschluss-
stichtag nicht 700.000 EUR,

— die Gesellschaft beschiftigt nicht mehr als 10 Arbeitnehmer im
Jahresdurchschnitt.

70 BGBI. 2011, Teil 1 Nr. 64, S. 2582.

71  Vgl. Hergenrdoder, DZWIR 2009, 309; Romermann, NJW 2012, 645.
72 Simon/Merkelbach, NZG 2012, 121, 123.

73 BGBI. 2012, Teil 1 Nr. 61, S. 2751.
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Folgendes sind die wesentlichen Erleichterungen fiir Kleinstkapital-
gesellschaften:

1.3.13.1 Verzicht auf Anhang zum Jahresabschluss (JA)

Die Gesellschaft kann gem. § 264 Abs. 1 Satz 5 HGB auf einen Anhang
zum Jahresabschluss verzichten, wenn der Jahresabschluss fiir sich allein
die tatsdchlichen Verhiltnisse der Vermogens-, Finanz- und Ertragslage
vermitteln kann.

1.3.13.2 Bilanzverkiirzung, verkiirzte GuV

Nach § 266 Abs. 1 Satz 4 HGB beschrinkt sich die Bilanzgliederung in
vorgegebener Reihenfolge auf die in § 266 Abs.2 HGB benannten
Buchstabenposten. Eine Aktiv-/Passivlistung latenter Steuern muss
lediglich im Falle einer freiwilligen Anwendung von § 274 HGB erfol-
gen, § 274a HGB. In Anlehnung an das Gesamtkostenverfahren nach
§ 275 Abs. 2 HGB und entsprechend der Moglichkeit der Bilanzverkiir-
zung, ist es Kleinstkapitalgesellschaften aulerdem erlaubt, gem. § 275
Abs. 5 HGB eine verkiirzte Gewinn- und Verlustrechnung (GuV) zu
erstellen. In diesem Fall konnen die Erleichterungen des § 276 Satz 1
HGB ausweislich des 3. Satzes dieser Vorschrift nicht in Anspruch
genommen werden.

Hinweis:

Zu beachten ist in diesem Zusammenhang noch § 253 Abs. 1 Satz 5
HGB: Die bilanziellen Erleichterungen erfordern ndamlich einen Ver-
zicht auf die Bewertung zum beizulegenden Zeitwert (Fair-Value-
Verbot).

1.3.13.3 Lockerung der Offenlegungspflichten

Kleinstkapitalgesellschaften konnen gem. § 326 Abs.2 HGB ihrer
Offenlegungspflicht gem. § 325 HGB durch Hinterlegung ihrer Bilanz
beim Betreiber des elektronischen Bundesanzeigers erfiillen. In diesem
Fall bedarf es keiner Offenlegung der GuV bzw. des Anhangs zum JA.
Hinreichende Bedingung ist neben der Eigenschaft als Kleinstkapital-
gesellschaft die Mitteilung an den Betreiber, dass die Grofenkriterien
des § 267a HGB erfiillt werden.
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Hinweis:

Die Bilanz kann dann nicht im Internet abgerufen werden, Dritte
konnen lediglich eine Kopie der hinterlegten Bilanz anfordern (die
Gebiihr betrégt 4,50 EUR).

1.3.13.4 Anderungen bzgl. der Konzernabschlussregelungen

Bestanden bisherige Erleichterungen gem. § 264 Abs.3 HGB zum
Jahresabschluss nur fiir Tochterkapitalgesellschaften von inldndischen
Konzernmiittern, so erstreckt das MicroBilG die Erleichterungen auch
auf Tochtergesellschaften von Konzernmiittern mit Sitz in der EU oder
dem EWR. Klargestellt wurde, dass die Bereichsausnahme bzgl. der
Pflicht zur Aufstellung eines Konzernabschlusses auch auf Halter von —
mit Sondervermdgen gem. § 290 Abs. 2 Nr.4 HGB i.V.m. § 2 Abs. 3
InvG vergleichbaren — ausldndischen Positionen anwendbar ist.

1.3.14 Kleine Unternehmenssteuerreform 2013

Mit Verkiindung im Bundesgesetzblatt am 25.2.2013 ist das Gesetz zur
Anderung und Vereinfachung der Unternehmensbesteuerung und des
steuerlichen Reisekostenrechts in Kraft getreten, das u.a. eine Neurege-
lung der steuerlichen Organschaft beinhaltet.” Mit Hilfe der Organ-
schaft, einem beliebten Gestaltungsmittel fiir Konzerne und Unterneh-
mensgruppen, konnen Verluste des einen mit den Gewinnen des anderen
Unternehmens verrechnet werden. Dafiir sind aber strenge, teils formale
Vorgaben zu beachten, die nun {iberarbeitet wurden.

Hinweis:

Kiinftig muss der die Organschaft begriindende Vertrag (Ergebnis-
abfiihrungs-/ Beherrschungsvertrag) ausdriicklich auf § 302 Aktien-
gesetz ,,in seiner jeweils giiltigen Fassung* verweisen.

Der Gesetzgeber gewihrt eine Ubergangsregelung bis Ende 2014;
danach miissen alle Vertrige diesen Hinweis enthalten. Daneben wurde
eine Fehlertoleranz in das Gesetz eingearbeitet: Wesentliche Bilanz-
fehler schlieBen die Anerkennung nicht mehr automatisch aus, sondern
nur noch dann, wenn die Geschéftsfithrung sie hitte erkennen konnen.

74 BGBI. 2013 Teil 1 Nr. 9, S. 285.
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Das ist nicht der Fall, wenn ein uneingeschrinktes Wirtschaftspriifer-
Testat vorliegt. Neuen Gestaltungsspielraum gibt es fiir Tochtergesell-
schaften im EU-Ausland: Wenn sie ihren steuerlichen Sitz im Inland
haben (z.B. eine englische Tochter-Limited mit Geschiftsleitung in
Deutschland), konnen ihre Verluste per Organschaft mit Gewinnen der
anderen Konzernunternehmen verrechnet werden. Bisher waren auslédn-
dische Gesellschaften hiervon ausgeschlossen, was der Europdische
Gerichtshof beanstandet hatte.

1.3.15 Aktienrechtsnovelle 2012/2013

Das zunichst fiir 2012 geplante Gesetzesvorhaben wurde nach einigen
Anderungen und Erginzungen inzwischen zur Aktienrechtsnovelle
2013. Am 27.6.2013 hat der Bundestag den Gesetzesentwurf zur Ande-
rung des Aktienrechts (Aktienrechtsnovelle 2012/2013)" in der zuletzt
vom Rechtsausschuss geinderten Fassung’® gebilligt. Das Gesetz wurde
dabei in ,,Gesetz zur Verbesserung der Kontrolle der Vorstandsver-
giitung und zur Anderung weiterer aktienrechtlicher Vorschriften* (Vor-
stKoG) umbenannt. Der Bundesrat hat das Gesetz jedoch am 20.9.2013
abgelehnt, wodurch es zunichst gescheitert ist. Es bleibt abzuwarten, ob
das Gesetz so oder in verdnderter Form erneut eingebracht wird. Zuletzt
hatte sich der Streit um die Aktienrechtsnovelle 2012/2013 v. a. an der
stirkere Regulierung der Vorstandsbeziige entziindet, die der Regie-
rungsentwurf zunichst noch nicht vorgesehen hatte.”” Im Unterschied
zum Regierungsentwurf wurde die zunichst vorgesehene relative Be-
fristung von Nichtigkeitsklagen gegen Hauptversammlungsbeschliisse
bei bereits erhobener Anfechtungsklage auf einen Monat in der vom
Bundestag beschlossenen Fassung wieder gestrichen.”® Die vom Bundes-
tag verabschiedete Fassung sieht insbesondere folgende Anderungen des
geltenden Aktienrechts vor:

75 BT-Drucks. 17/8989 mit Stellungnahme des Bundesrates. Auf die geplanten Ande-
rungen geht dieses Werk bereits an der jeweiligen Stelle ein.

76 BT-Drucks. 17/14214 v. 26.6.2013.

77 Dieses Vorhaben hat die neue Bundesregierung aus SPD und CDU/CSU jedoch im
Koalitionsvertrag ausdriicklich wieder aufgenommen, s. Koalitionsvertrag v.
27.11.2013, S. 17.

78 Art. 1 Nr.20 des Regierungsentwurfs, getrichen durch Beschlussempfehlung des
Rechtsausschusses, BT-Drucks. 17/14214 v. 26.6.2013.
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Kiinftig sollen Aktiengesellschaften Vorzugsaktien auch ohne zwin-
genden Nachzahlungsanspruch auf den Vorzug (ausgefallene Divi-
denden) ausgeben kénnen.” Dies wiirde Banken die Bildung von
Kernkapital und damit die Erfiillung aufsichtsrechtlicher Eigenkapi-
talvorgaben vereinfachen.

Auch Aktiengesellschaften als Schuldnern von Wandelschuldver-
schreibungen soll ein Wandlungsrecht zustehen, sofern dies von
Anfang an vereinbart wurde. Auch diese Maflnahme dient der Flexi-
bilisierung der Finanzierung von Aktiengesellschaften und erleich-
tert diesen die Bilanzierung in Krisenzeiten.”

Bei nichtborsennotierten Gesellschaften wird die Ausgabe von Inha-
beraktien vom Ausschluss des Einzelverbriefungsanspruchs und der
Hinterlegung einer Sammelurkunde bei einer Wertpapiersammel-
bank abhingig gemacht, um die Beteiligungsstrukturen transparenter
zu machen.®' Das Wahlrecht zwischen Inhaber- und Namensaktie
bleibt aber grundsitzlich erhalten.

Als Konsequenz der erhohten Anforderungen an die Ausgabe von
Inhaberaktien bei nichtborsennotierten Gesellschaften und einer oh-
nehin seltenen Umsetzung in der Praxis,” wird § 24 AktG gestrichen.
Dieser ermoglichte es der AG, in der Satzung ein Anspruch einzelner
Aktiondre auf Umtausch ihrer Namens- in Inhaberaktien (und umge-
kehrt) vorzusehen.

Bekanntmachungen von Aktiengesellschaften erfolgen kiinftig aus-
schlieBlich im elektronischen Bundesanzeiger.”

Die Hauptversammlung von borsennotierten Gesellschaften soll nach
dem vom Bundestag beschlossenen Entwurf kiinftig zwingend jihr-
lich tiber die Billigung des vom Aufsichtsrat vorgelegten Ver-
giitungssystems fiir die Vorstandmitglieder beschlieBen miissen.*
Die Obergrenzen der Gesamtbeziige miissen in dem Vergiitungs-
system genannt werden, aufgeschliisselt nach dem Vorsitzenden des-

79

80
81
82
83
84

Art. 1 Nr. 14, 15 des Gesetzesentwurfs. Der Entwurf wurde im Rechtsausschuss
zuletzt noch dahingehend geédndert, dass die Nachzahlung des Vorzugs in der Satzung
ausdriicklich ausgeschlossen werden muss, BT-Drucks. 17/14214, Art. 1, Nr. 14, 15.

Art. 1 Nr. 17, 18, 20 des Gesetzesentwurfs.

Art. 1 Nr. 1 des Gesetzesentwurfs

Art. 1 Nr. 2 des Gesetzesentwurfs; Begriindung: BR-Drucks. 852/11 S. 11.

Art. 1 Nr. 3 des Gesetzesentwurfs.

Art. 1 Nr. 6 des Gesetzentwurfs, neu eingebracht durch Empfehlung des Rechtsaus-
schusses, BT-Drucks. 17/14214 v. 26.6.2013.
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Vorstands, dessen Stellvertreter und einfachen Mitgliedern des Vor-
stands. Der Beschluss ist nicht nach § 243 AktG anfechtbar. Der
Aufsichtsrat muss bei versagter Billigung das Vergiitungssystem
dndern, bestehende Anstellungsvertriage bleiben aber giiltig.

1.3.16 Geplante Einfithrung einer Frauenquote

Noch nicht Gesetz geworden ist auch die Einfiihrung einer Quoten-
regelung, die eine Mindestbeteiliung von Frauen in Leitungsgremien
von Aktiengesellschaften vorsieht. Ein entsprechender Gesetzentwurf
der SPD-Fraktion,” der eine Mindestquote fiir eine geschlechtergerechte
Besetzung von Vorstinden und Aufsichtsridten vorsah, wurde vom Bun-
destag am 18.4.2013 ebenso mehrheitlich abgelehnt wie ein Gesetzent-
wurf des Bundesrates,* der die Einfiihrung einer Quote lediglich fiir den
Aufsichtsrat vorsah. Ein entsprechendes Gesetzesvorhaben wird aber
weiterhin diskutiert.”’

1.3.17 Reform der Rechnungslegungs- und der
Transparenzrichtlinie

Am 19.7.2013 ist die reformierte EU-Rechnungslegungsrichtlinie in
Kraft getreten.* Dadurch kénnen die Mitgliedsstaaten u.a. die Schwel-
lenwerte zur Einstufung eines Unternehmens als kleine Gesellschaft um
etwa 20 % gegeniiber dem bisherigen Wert erhhen, um mehr Unterneh-
men die fiir kleine Unternehmen geltenden Erleichterungen bei der
Aufstellung und Offenlegung von Abschliissen zu gewéhren.

85 Gesetzentwurf v. 6.3.2012 (BT-Drs. 17/8878), s. dazu unten, Rn. 764a.

86 Gesetzentwurf v. 31.10.2012 (BT-Drs. 17/11270), s. dazu unten, Rn. 9139a. Ein
nahezu identischer gemeinsamer Gesetzentwurf der Fraktionen von SPD und Biindnis
90/Die Griinen (BT-Drs. 17/11139) wurde ebenso abgelehnt.

87 Der Anteil der Frauen in Vorstands- und Aufsichtsratsgremien ist in Deutschland
zuletzt zwar gestiegen — so lag er in den Aufsichtsriten der 30 Dax-Unternehmen im
Juni 2013 bei 21,5 % (Anfang 2011: 13,63 %); Deutschland hinkt im Vergleich zu
einigen anderen Liandern jedoch noch hinterher, vgl. Siiddeutsche Zeitung v. 3.7.2013,
S. 19.

88 Richtlinie 2013/34/EU v. 26.6.2013 iiber den Jahresabschluss, den konsolidierten
Abschluss und damit verbundene Berichte von Unternehmen bestimmter Rechts-
formen, ABLLEU Nr. L 182/19 v. 29.6.2013, vgl. dazu Scheffler, AG-Report 2013,
R228, R229.
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Durch die am 26.11.2013 in Kraft getretene Anderung der Transparenz-
richtlinie®, wird die Pflicht zur Quartalsberichterstattung fiir borsen-
notierte Unternehmen abgeschafft, was Kosten verringern und zugleich
dem kurzfristigen Denken an den Finanzmirkten entgegengewirken soll.
Es bleibt kiinftig den Borsen iiberlassen, ob sie fiir die an geregelten
Mirkten notierten Unternehmen Quartalsberichte vorschreiben.

Hinweis:

Zukiinftig miissen Anleger aulerdem alle Finanzierungsinstrumente
melden, die den gleichen wirtschaftlichen Effekt haben wie Aktien-
besitz. Bei der Berechnung der Mitteilungsschwellen fiir bedeutende
Beteiligungen miissen der Aktienbesitz und der Besitz von Finanz-
instrumenten zusammengerechnet werden. Durch die neuen Vor-
schriften sollen Anleger daran gehindert werden, verdeckt eine Kon-
trollmehrheit in einem borsennotierten Unternehmen aufzubauen
(,,verdeckte Beteiligung*).

Die Mitgliedsstaaten haben zwei Jahre Zeit fiir die Umsetzung in
nationales Recht.

2 Grundziige des Aktienrechts
2.1 Die Aktiengesellschaft als juristische Person

Eine AG ist gem. § 1 Abs. 1 AktG eine Vereinigung mit eigener Rechts-
personlichkeit, d.h. eine juristische Person. Sie ist selbst Trigerin von
Rechten und Pflichten; sie ist grundbuchfihig, besitzfihig, parteifdhig
(§ 50 ZPO), prozessfihig (§ 51 ZPO), insolvenzfihig (§§ 11 Abs. 1, 19
Abs. 1 InsO) und deliktsfahig, d.h. sie haftet fiir unerlaubte Handlungen
ihrer Organe. Die AG ist nicht Gesellschaft i.S.d. §§ 705 ff. BGB,
sondern Verein 1.S.d. §§ 21 ff. BGB. Bei Fehlen aktienrechtlicher
Regelungen gelten die §§ 21 ff. BGB. Praktische Relevanz hat dies insb.
im Bereich der §§ 30 f. BGB (Haftung fiir das Handeln der Organe).

89 RL v. 22.10.2013 (2013/501/EU) zur Anderung der Transparenzrichtlinien (RL
2004/109/EG).
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Fiir Schulden einer AG haftet grundsitzlich nur das Gesellschaftsver-
mogen (§ 1 Abs. 1 Satz 2 AktG). Die Gliaubiger konnen sich also nur an
die Gesellschaft, nicht auch an die Aktiondre halten. Gleichsam als
,Gegenleistung unterliegen die Aktiondre strengen Regelungen bei
Kapitalaufbringung und Kapitalerhaltung: Die Aktionire sind ver-
pflichtet, das Grundkapital einzuzahlen, zur Verfiigung der Glaubiger zu
halten und nicht dadurch deren Zugriff zu entziehen, dass Einlagen
zuriickgewihrt werden (s. § 57 Abs. 1 Satz 1 AktG).90 Hat ein Aktionir
verbotene Leistungen von der Gesellschaft erhalten, ist er nach § 62
AktG zur Riickzahlung verpflichtet. Daneben kommt eine direkte Haf-
tung der Vorstands- und Aufsichtsratsmitglieder bei unerlaubten Leis-
tungen an Aktiondre in Betracht. Dem gleichen Ziel, ndmlich dem
Schutz von Gldubigern der Gesellschaft, dienen auch die formalen
Hiirden bei Kapitalherabsetzungen.”'

2.2 Durchgriffshaftung
2.2.1 Einfiihrung: personliche Haftung der Aktionire

Die Ausgestaltung der AG als juristische Person gebietet es, zwischen
dem Vermogen der Gesellschaft und dem Vermogen ihrer Gesellschafter
streng zu trennen (Trennungsprinzip). Wer hinter einer juristischen
Person steht, haftet unter normalen Umstinden nicht fiir Schulden der
juristischen Person — und umgekehrt.

Nur ausnahmsweise kommt eine Haftung der Aktionére fiir Verbindlich-
keiten der Gesellschaft in Betracht, dann namlich, wenn die Ausnutzung
der rechtlichen Selbststidndigkeit der juristischen Person mit dem Grund-
satz von Treu und Glauben nicht im Einklang steht und einen Rechts-
missbrauch bedeutet.”

Der BGH lisst teilweise einen objektiven Missbrauch der Rechtsform
der Gesellschaft gentigen, ohne dass der Nachweis einer Missbrauchs-
absicht erforderlich ist. Teilweise fordert der BGH aber auch ein sub-

90 Zur Kapitalerhaltung s. unten Rn. 1055 ff.

91 S.dazu unten Rn. 1196 ff.

92  S.etwa BGH, Urteil v. 30.1.1956, I ZR 168/54, BGHZ 20, 5, 11 = NJW 1956, 785;
BGH, Urteil v. 8.7.1970, VIII ZR 28/69, BGHZ 54, 222, 224 = NJW 1970, 2015;
BGH, Urteil v. 13.11.1973, VI ZR 53/72, BGHZ 61, 380, 383 = NJW 1974, 134;
BGH, Urteil v. 4.5.1977, VIII ZR 298/75, BGHZ 68, 312, 314 f. = BB 1977, 861,
BGH, Urteil v. 5.11.1980, VIII ZR 230/79, BGHZ 78, 318, 334 = BB 1981, 200.
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jektives Element. Danach muss zu dem objektiven Element ,.ein sub-
jektiver Gesichtspunkt hinzukommen, der das Verhalten des [...] Ge-
sellschafters als einen Versto3 gegen Treu und Glauben oder gegen die
guten Sitten*” kennzeichnet. Die Durchgriffshaftung setzt freilich bei
keiner Fallgruppe einen Schiadigungsvorsatzi.S.v. § 826 BGB voraus.

Dogmatisch handelt es sich bei der Durchgriffshaftung um eine teleolo-
gische Reduktion des § 1 AktG mit der Folge, dass die Aktiondre gem.
§ 128 HGB (analog) personlich haften, als hitten sie das Handels-
geschiift als OHG betrieben.”* Aufgrund der Vielfalt der Sachverhalte,
bei denen ein solcher Missbrauch gegeben sein kann, lédsst sich keine
allgemeine Regel aufstellen, unter welchen Voraussetzungen eine
Durchgriffshaftung anzunehmen ist. In der Praxis haben sich folgende
Fallgruppen herauskristallisiert:

— Vermogensvermischung,”

— Unterkapitalisierung,”

— Konzernverhiltnisse.”

Kein Bedarf fiir die Anwendung der Durchgriffshaftung besteht, wenn
der Aktiondr bereits aufgrund eines eigenstindigen Verpflichtungs-
grundes haftet. Verletzt der Aktiondr durch sein Handeln ein Schutz-
gesetz 1.S.v. § 823 Abs.2 BGB oder handelte er mit dem Vorsatz,
Glaubiger der AG zu benachteiligen (§ 826 BGB), z.B. bei einem
existenzvernichtenden Eingriff®™, ergibt sich die personliche Haftung
bereits aus der allgemeinen Deliktshaftung. In diesen Fillen stiitzt die
Rechtsprechung ihre Entscheidung in aller Regel auf diese generellen
Normen, ohne auf die Grundsitze der Durchgriffshaftung einzugehen.”

Ein eigenstidndiger Verpflichtungsgrund kann zudem in einer Biirg-
schaftserkldrung, einem Schuldbeitritt, einer Patronatserkldrung oder in
einem Garantievertrag bestehen. Ferner kommt eine personliche Haf-
tung-

93 BGH, Urteil v. 4.5.1977, VIII ZR 298/75, BGHZ 68, 312, 315.

94 BGH, Urteil v. 16.9.1985, I1 ZR 275/84, BGHZ 95, 330, 332 = NJW 1986, 188.

95 Dazu Rn. 52 ff.

96 Dazu Rn. 56 ff.

97 Dazu Rn. 59.

98 S. zur Haftung gem. § 826 BGB wegen existenzvernichtenden Eingriffs Rn. 60 ff.

99  Vgl. Emmerich in Scholz, GmbHG, § 13 Rn. 105. Siehe aber z.B. BGH, Urteil v.
24.6.2002, II ZR 300/00, NJW 2002, 3024, 3025 (,,KBV*), wonach der BGH
Anspruchskonkurrenz zwischen der Durchgriffshaftung und § 826 BGB annimmt.
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des Aktionirs wegen eines Verschuldens bei Vertragsanbahnung (§§ 311
Abs. 2, 280 BGB) in Betracht, wenn der Aktionér an den Verhandlungen
eines Dritten mit der AG teilnimmt und eine personliche Gewihr fiir die
Seriositit der AG und die Erfiillung des Vertrages iibernommen hat.'”
Gemail den allgemeinen Rechtsscheinsgrundsitzen haftet ein Aktionar
neben der AG personlich, wenn er bei Dritten den Anschein personlicher
Haftung neben der AG hervorruft, z.B. indem er entgegen § 4 AktG die
Firma der AG ohne die Bezeichnung ,,AG* verwendet und daher dem-
Vertragspartner die auf das Vermogen der AG begrenzte Haftung nicht
offenlegt.'"

2.2.2 Vermogensvermischung

Eine anerkannte Fallgruppe fiir den Haftungsdurchgriff auf Aktionére ist
die Vermdgensvermischung.'” Dabei geniigen einzelne Privatentnah-
men der Gesellschafter nicht.'” Eine personliche Haftung des Aktionirs
setzt voraus, dass die Vermogensabgrenzung zwischen Gesellschafts-
und Privatvermogen durch eine undurchsichtige Buchfithrung oder auf
andere Weise verschleiert wird.

Diese fiir die GmbH entwickelten Grundsitze konnen auf die AG iiber-
tragen werden.'” Im Unterschied zur GmbH ist bei der AG zwar jede
Privatentnahme iiber die Verteilung des Bilanzgewinns hinaus gem. § 57
AktG verboten und 16st einen Riickgew#hranspruch gem. § 62 AktG aus,
der auch vom Gliubiger der AG gem. § 62 Abs. 2 AktG geltend gemacht
werden kann.'” Soweit ein Riickgewihranspruch besteht, bedarf es
daher keines Riickgriffs auf die Durchgriffshaftung. Anders ist die
Situation aber, wenn der Anspruch gem. §§ 57, 62 AktG nicht durch-
setzbar ist, weil aufgrund einer Verschleierung der Vermogensabgren-
zung die Einlagenriickgewihr nicht (mehr) dargelegt werden kann.

100 S. dazu etwa Griineberg in Palandt, BGB, § 311 Rn. 60, 63.

101 BGH, Urteil v. 3.2.1975, I ZR 126/73, BGHZ 64, 11, 17 f. = DB 1975, 923.

102 Fiir die GmbH: BGH, Urteil v. 16.9.1985, II ZR 275/84, BGHZ 95, 330, 333 f.; BGH,
Urteil v. 12.11.1984, 11 ZR 250/83, BB 1985, 77.

103 Sie 1osen bei der GmbH — sofern hierbei das Stammkapital angegriffen wird — nur
Riickzahlungsanspriiche gem. §§ 30, 31 GmbHG aus. BGH, Urteil v. 16.9.1985, I ZR
275/84, BGHZ 95, 330, 333 f.

104 Wie hier Heider in MiiKo-AktG, § 1 Rn. 67; a. A. Hiiffer, AktG, § 1 Rn. 20.

105 Niher Rn. 1056 ff.
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Die Durchgriffshaftung setzt voraus, dass der Aktionir fiir die Ver-
schleierung verantwortlich ist, z.B. indem er auf den Vorstand ent-
sprechend einwirkt oder indem er als Vorstand mit Aktienbesitz die
Verschleierung begiinstigt.'” Der einflusslose Minderheitsgesellschafter
haftet dagegen nicht.

In der Praxis kommt dieser Fall der Durchgriffshaftung bei der AG nur
selten vor, weil (a) die meisten Aktiengesellschaften gem. § 316 HGB
priifungspflichtig sind und die strengen Priifungspflichten einer solchen
Vermogensvermischung entgegenwirken und weil (b) den Aktiondren
mangels Weisungsrechts haufig der notige Einfluss auf die Geschiifts-
fiihrung fehlt.

223 Unterkapitalisierung

Eine Durchgriffshaftung kommt weiter in Betracht, wenn das Eigen-
kapital der AG nicht im angemessenen Verhiltnis zur Geschiftstitigkeit
steht (materielle Unterkapitalisierung).'” Dabei muss den Aktioniren
bewusst sein, dass das Eigenkapital der AG fiir die Geschiftstitigkeit
nicht ausreicht (subjektives Element).

Wegen dieses subjektiven Elements werden Fille der materiellen Unter-
kapitalisierung in der Praxis meist iiber § 826 BGB gelost, sodass es
keines Riickgriffs auf die Durchgriffshaftung bedarf. Denn vom sub-
jektiven Element bei der Unterkapitalisierung zum Schidigungsvorsatz
ist es nur ein kleiner Schritt: Fiir die Annahme eines Schidigungsvor-
satzes i.S.v. § 826 BGB gentigt es, dass der Gesellschafter die Moglich-
keit einer Schéadigung erkannt und sie fiir den Fall des Eintritts billigend
in Kauf genommen hat (bedingter Vorsatz).'®

Vom Problem der materiellen Unterkapitalisierung zu unterscheiden
sind die Fille, bei denen der Kapitalbedarf zwar von den Aktionéren
gedeckt wird, z.B. durch Gesellschafterdarlehen, jedoch die Art und-

106 Handelte er dabei mit dem Vorsatz, die Glaubiger der AG zu schidigen, haftet er
bereits personlich gem. § 826 BGB.

107 Fastrich in Baumbach/Hueck, GmbHG, § 13 Rn. 47; Heider in MiiKo-AktG, § 1
Rn. 71.

108 So hat etwa der BGH folgenden Fall iiber § 826 BGB gelost: Eine KG mit Kom-
manditeinlagen von insgesamt 10.000 DM und Stammkapital der Komplementir-
GmbH von 20.000 DM errichtete 41 Eigentumswohnungen zum Festpreis von
2.050.000 DM (BGH, Urteil v. 30.11.1978, II ZR 204/76, NJW 1979, 2104).
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Weise der Kapitalausstattung rechtlich beanstandet wird (nominelle
Unterkapitalisierung).'” Diese Fille werden dadurch gelost, dass die
als Fremdkapital zugefiihrten Mittel in Eigenkapital umqualifiziert wer-
den mit der Folge, dass die Aktiondre die Mittel nicht mehr ohne
Weiteres abziehen konnen.'"’

2.24 Durchgriffshaftung im Konzern

Grundsitzlich fiihrt eine Abhingigkeit von Gesellschaften im Konzern
nicht dazu, dass das herrschende Unternehmen fiir Verbindlichkeiten der
abhingigen Unternehmen haften wiirde. Es bleibt vielmehr beim System
des Einzelausgleichs gem. §§ 311 ff. AktG. Beim Abschluss eines
Beherrschungsvertrages ist die herrschende Gesellschaft gem. §§ 302 f.
AktG zur Verlustiibernahme verpflichtet. § 322 AktG sieht fiir den Fall
der Eingliederung im Konzern eine Durchgriffshaftung der Hauptgesell-
schaft vor; danach haftet die Hauptgesellschaft den Glaubigern der
eingegliederten Gesellschaft neben ihr als Gesamtschuldnerin.'' Es
handelt sich um eine gesetzlich normierte Ausnahmeregelung vom
Grundsatz der Vermogenstrennung gem. § 1 Abs. 1 AktG. Die iibrigen
Schutz- und Ausgleichsvorschriften des Konzernrechts (§§ 291 ff.
AktG) dienen zwar auch teilweise den Gldaubigern der AG, haben jedoch
nicht zur Folge, dass der Aktionir als Gesamtschuldner neben der AG fiir
deren Verbindlichkeiten einstehen miisste.'

2.2.5 Haftung fiir existenzvernichtenden Eingriff

Auch der ,existenzvernichtende Eingriff* wurde lange als Fallkonstella-
tion der Durchgriffshaftung behandelt, der einem Gesellschaftsgldaubiger
direkte Anspriiche gegen einen Gesellschafter verschafft, der die Rechts-
form der juristischen Person missbraucht. Grundlage war die BGH-

109 Fastrich in Baumbach/Hueck, GmbHG, § 13 Rn. 16; Heider in MiiKo-AktG, § 1
Rn. 71.

110 S. dazu Rn. 1066 ff.

111 S. zur Durchgriffshaftung und zu Ausgleichsanspriichen im Konzern Rn. 1421, 1464
ff., 1487 ff., 1516.

112 So muss der andere Vertragsteil gem. § 303 AktG beispielsweise (nur) eine Sicherheit
leisten, d.h. er haftet nicht als Gesamtschuldner, sondern nur subsidiir. Siehe dazu
auch unter Rn. 1468.
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Entscheidung ,,Bremer Vulkan*.'” Mit dem ,,Trihotel-Urteil*'"* gab der
BGH diese Einordnung des existenzvernichtenden Eingriffs auf und stuft
ihn nun als Unterfall der vorsitzlich sittenwidrigen Schadigung gem.
§ 826 BGB ein. Grundlage ist nicht mehr ein Missbrauch der Rechts-
form, sondern eine sittenwidrige Schidigung. Anspruchsinhaber ist die
Gesellschaft selbst, nicht mehr ihre Gldubiger (Innenhaftung). Den
Gldubigern bleibt nur, die Gesellschaftsanspriiche durch Pfindung und
Uberweisung (§§ 829, 835 ZPO) an sich zu ziehen. Die Innenhaftung der
Gesellschafter besteht unter folgenden Voraussetzungen:

— Es muss ein gezielter, betriebsfremden Zwecken dienender Eingriff
in existenznotwendige Vermogenswerte'” oder Geschiiftschancen''®
der Gesellschaft durch offene oder verdeckte Entnahmen vorliegen,
z.B. durch die Vereinbarung eines Geschiftsbesorgungsvertrages
ohne marktgerechte Gegenleistung''’, durch die Ubertragung von
Vermogenswerten (Patente, Betriebsgrundstiicke etc.) ohne markt-
gerechte Gegenleistung, durch den Abzug von Finanzmitteln durch
Ausschiittungen oder Entnahmen, beispielsweise im Rahmen von
Cash-Pooling.'"*

— Der Gesellschafter muss vorsiitzlich gehandelt haben. Der gem.
§ 826 BGB erforderliche Vorsatz, die Gesellschaft sittenwidrig zu
schadigen, ist bereits gegeben, wenn die Insolvenz voraussehbar war
und der Gesellschafter dies billigend in Kauf genommen hat."” Der
Gesellschafter muss zumindest durch sein Einverstindnis an dem
Vermogensabzug mitgewirkt haben'”’, z.B. indem der Aktionir im-

113 BGH, Urteil v. 17.9.2001, IT ZR 178/99, BGHZ 149, 10, 16 (,,Bremer Vulkan®).

114 BGH, Urteil v. 16.7.2007, I1 ZR 3/04, AG 2007, 657 (,,Trihotel*).

115 BGH, Urteil v. 13.12.2004, IT ZR 256/02, NZG 2005, 214, 215 (,,Handelsvertreter*);
BGH, Urteil v. 16.7.2007, II ZR 3/04, AG 2007, 657, 661 (,,Trihotel*).

116 BGH, Urteil v. 17.9.2001, I1 ZR 178/99, BGHZ 149, 10, 16 (,,Bremer Vulkan®).

117 BGH, Urteil v. 16.7.2007, I1 ZR 3/04, AG 2007, 657, 663 (,,Trihotel*).

118 Fastrich in Baumbach/Hueck, GmbHG, § 13 Rn. 64; demgegeniiber liegt beispiels-
weise kein existenzvernichtender Eingriff vor, wenn ein Gesellschafter-Geschéfts-
fiihrer fillige Forderungen gegen Tochtergesellschaften auch im Interesse der Mutter
langfristig stundet und damit die Insolvenz der Gesellschaft herbeifiihrt. Denn die
MaBnahme dient dann nicht gezielt betriebsfremden Zwecken. Es handelt sich dabei
lediglich um einen Managementfehler, s. BGH, Urteil v. 13.12.2004, II ZR 256/02,
NZG 2005, 214, 215 (,,Handelsvertreter*).

119 BGH, Urteil v. 16.7.2007, I1 ZR 3/04, AG 2007, 657, 661 (,,Trihotel*).

120 BGH, Urteil v. 25.2.2002, IT ZR 196/00, NJW 2002, 1803, 1805 (,,L-Kosmetik*).

Mayer



79 Grundziige des Aktienrechts

Vorstand oder bei einer Hauptversammlung fiir einen entsprechen-
den Beschluss stimmt. Die personliche Haftung wird erstreckt auf
Personen, die durch sonstige Einflussmoglichkeiten einen beherr-
schenden Einfluss auf die Gesellschaft zu deren Schaden ausiiben
konnen (,,mittelbar faktischer Gesellschafter“).121

— Der Eingriff des Gesellschafters muss zur Folge haben, dass die
Gesellschaft in Insolvenz oder Vermogenslosigkeit gerit (Kausali-
tit).'”

— Der Eingriff muss zu einem Schaden der Gesellschaft fiihren (Kau-
salitiit des Eingriffs fiir den Schaden).'”

Unter diesen Voraussetzungen haften die Gesellschafter gem. § 826
BGB gegeniiber der Gesellschaft — nicht direkt gegeniiber den Glaubi-
gern — im Sinne einer bloBen Innenhaftung.™ Dies ist neben dem
Vorsatzerfordernis'> einer der wesentlichen Unterschiede zu den unter
Ziff. 2.2.1 bis 2.2.4 behandelten Fillen der Durchgriffshaftung.

Der Anspruch kann neben den gesellschaftsrechtlichen Anspriichen
wegen VerstoBes gegen die Kapitalerhaltungsregeln gem. §§ 30, 31
GmbHG'" bestehen (Anspruchskonkurrenz).127 Er besteht neben einer
etwaigen Haftung des Vorstands nach §§ 92 Abs. 2, 93 Abs.3 Nr. 6
AktG."*

Der BGH hat diese Grundsitze der Haftung fiir die GmbH entwickelt; sie
sind jedoch nach allgemeiner Meinung auf die AG zu iibertragen.'”

121 BGH, Urteil v. 13.12.2004, I ZR 206/02, NZG 2005, 177, 178 (,BMW-Vertrags-
hindler); OLG Rostock, Urteil v. 10.12.2003, 6 U 56/03, NZG 2004, 385, 386
(,,Astor®).

122 Trégt der Glaubiger einen Eingriff vor, der geeignet ist, die Existenz der Gesellschaft
zu vernichten, so wird im Wege einer Beweislastumkehr dem Aktiondr auferlegt,
darzulegen und zu beweisen, dass diese MaBnahme nicht kausal fiir die Existenz-
vernichtung wurde, s. dazu Emmerich in Scholz, GmbHG, § 13 Rn. 119, OLG
Rostock, Urteil v. 10.12.2003, 6 U 56/03, NZG 2004, 385, 386 (,,Astor*).

123 Hopt in Baumbach/Hopt, HGB, § 177a Rn. 51e, 51h.

124 BGH, Urteil v. 16.7.2007, II ZR 3/04, AG 2007, 657, 660 (,,Trihotel*).

125 S. dazu Rn. 62.

126 S. dazu unten Rn. 1059 ff.

127 BGH, Urteil v. 16.7.2007, IT ZR 3/04, AG 2007, 657, 662 (,,Trihotel*).

128 BGH, Urteil v. 31.7.2009, 2 StR 95/09, AG 2009, 787, 789.

129 Hiiffer, AktG, § 1 Rn. 26, 26a.
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Empfehlung:

Erkennt ein Aktionédr, dass eine MaBnahme existenzbedrohlichen
Charakter haben kann, sollte er in der Hauptversammlung gegen den
Beschluss stimmen und seine Stimmabgabe im Protokoll dokumen-
tieren lassen. Liegt die MaBinahme trotz der Existenzbedrohung im
Interesse der AG, d.h. ist sie nicht als ,,sittenwidrig* einzustufen, und
will der Aktiondr daher zustimmen, so ist es ratsam, das Interesse im
Protokoll festzuhalten.

In der Insolvenz wird der Anspruch —im Gleichlauf mit den Anspriichen
gem. §§ 30, 31 GmbHG — vom Insolvenzverwalter geltend gemacht.*
Wird im Falle der Vermogenslosigkeit die Eroffnung des Insolvenz-
verfahrens mangels Masse abgelehnt, konnen die Gesellschaftsgldubiger
den Anspruch der Gesellschaft gegen den Gesellschafter pfinden und
sich iiberweisen lassen.""

(Rn. 70 unbesetzt)

2.3 Die Aktie
2.3.1 Aktienarten

Aktien werden unterschieden

— nach der Art der Aufteilung des Grundkapitals: Nennbetrags- oder
Stiickaktien;

— nach der Art der Inhaberschaft: Inhaber- oder Namensaktien;

— nach der Aktiengattung, d.h. der Art des verbrieften Rechts: Stamm-
oder Vorzugsaktien.

2.3.1.1 Nennbetrags- und Stiickaktien

Nennbetragsaktien lauten auf einen ziffernmiflig festgelegten Betrag,
z.B. auf 50 EUR (§ 6 AktG). Dieser Betrag entspricht der vom Aktiondr
geleisteten oder noch zu leistenden Einlage. Der Anteil am Grundkapital
ergibt sich in diesem Fall aus dem Verhiltnis des Nennbetrages einer
Aktie zum Nennbetrag des Grundkapitals (§§ 8 Abs. 4, 1 Abs. 2 AktG).
Damit entspricht das Konzept der Nennbetragsaktien demjenigen der-

130 BGH, Urteil v. 16.7.2007, I1 ZR 3/04, AG 2007, 657, 661 (,,Trihotel*).
131 BGH, Urteil v. 16.7.2007, IT ZR 3/04, AG 2007, 657, 661 (,,Trihotel*).
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Geschiftsanteile an einer GmbH. Der Mindestnennbetrag je Aktie liegt
bei einem Euro.

Werden Aktien zu einem hoheren Preis als dem Nennbetrag ausgegeben,
spricht man von Uberpari-Emission (§ 9 Abs. 2 AktG). Der iiberschie-
Bende Betrag wird als ,,Agio* bezeichnet.

Die Anderung der Nennbetrige bedarf einer Satzungsinderung; das
Grundkapital kann herabgesetzt werden, indem die Nennbetrige redu-
ziert werden (§ 222 Abs. 4 AktG).

Erst seit 1998 gibt es neben Nennbetragsaktien auch nennwertlose
Stiickaktien. Jede Stiickaktie reprisentiert einen gleichen Bruchteil am
Grundkapital (§ 8 Abs. 3 AktG). Die geschuldete Einlage der Aktionire
ergibt sich aus dem Grundkapital, geteilt durch die Anzahl der Stiick-
aktien. Die Anzahl der Stiickaktien ist frei; nur muss auf jede Stiickaktie
rechnerisch mindestens ein Euro entfallen.

Wird bei Stiickaktien das Grundkapital erhoht, ohne dass neue Aktien
ausgegeben werden, fiihrt das zu einer automatischen Erhohung des auf
jede Stiickaktie entfallenden Betrages. Entsprechendes gilt umgekehrt
bei einer Kapitalherabsetzung.

In der Praxis hat sich die Stiickaktie weitgehend durchgesetzt. Bei
borsennotierten Aktiengesellschaften findet man heute fast ausschlieB3-
lich Stiickaktien. Die Umstellung von Nennbetrags- auf Stiickaktien und
umgekehrt erfolgt im Wege einer Satzungsinderung.

2.3.1.2 Inhaber- oder Namensaktien

Bei Inhaberaktien muss der Aktionir sich durch Vorlage der Urkunde
oder einer die Inhaberschaft bestitigenden Bankbescheinigung als Ak-
tiondr legitimieren. Eine Inhaberaktie bekundet, dass der Inhaber der
Urkunde mit einem bestimmten Betrag oder Bruchteil als Aktionédr an
der Gesellschaft beteiligt ist. Der Besitz der Urkunde begriindet gegen-
iiber der Gesellschaft und gegeniiber Dritten die widerlegliche Ver-
mutung, dass der Besitzer auch Inhaber des materiellen Mitgliedschafts-
rechts ist (§§ 793 Abs. 1, 1006 Abs.1 Satz 1 BGB). Inhaberaktien
konnen gutgldubig erworben werden (§§ 935, 936 BGB), und zwar selbst
dann, wenn die Inhaberaktie gestohlen worden oder sonst abhanden
gekommen ist.
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Der Referentenentwurf des BMJ zur Aktienrechtsnovelle 2011 sah
urspriinglich vor, dass Inhaberaktien nur noch bei borsennotierten Ak-
tiengesellschaften zulissig sind. Nichtborsennotierte Aktiengesellschaf-
ten sollten hingegen keine Inhaberaktien mehr ausgeben diirfen, sondern
nur noch Namensaktien. Dies wurde jedoch im Verlauf des Gesetz-
gebungsverfahrens fallen gelassen. Das vom Bundestag am 27.6.2013
anstelle der Aktienrechtsnovelle beschlossene VorstKoG enthilt u. a. die
Anderung, dass das Wahlrecht der nicht borsennotierten Gesellschaft
zwischen Namens- und Inhaberaktien bestehen bleibt. Allerdings soll die
Ausgabe von Inhaberaktien in diesem Fall an den Ausschluss des Einzel-
verbriefungsanspruchs gekniipft und die Hinterlegung der Sammel-
urkulrgle bei einer Wertpapiersammelbank zur Pflicht gemacht wer-
den.

Bei Namensaktien ist eine bestimmte, namentlich bezeichnete Person
an der AG beteiligt. Im Verhiltnis zur Gesellschaft gilt als Aktionér nur,
wer als solcher im Aktienregister eingetragen ist. Nur der Eingetragene
kann mitgliedschaftliche Rechte ausiiben (§ 67 Abs. 2 AktG). Die Lo-
schung des ehemaligen Aktiondrs und die Eintragung des neuen Aktio-
nars erfolgen ,,auf Mitteilung und Nachweis® (§ 67 Abs. 3 AktG) i.d.R.
durch den Erwerber.

Beispiel fiir ein Aktienregister:

Muster I, 1

Fiir die Ubertragung der Aktien ist die Eintragung im Aktienregister
indes weder erforderlich noch ausreichend: Die Ubertragung erfolgt
auferhalb des Aktienregisters, und eine Eintragung im Aktienregister
fiihrt nicht zur Heilung von Ubertragungsmingeln."” Das Aktienregister
ist nicht-offentlich. Ein Aktiondr ist nur berechtigt, die iiber ihn selbst
gefiihrten Informationen abzurufen, nicht auch Informationen iiber
andere Aktionire."”* Die Gesellschaft darf die im Aktienregister gespei-

132 Vgl. Art. 1 Nr. 1-5 VorstKoG, BT-Drucks. 17/14214, S 6 f. Das Gesetz wurde am
20.09.2013 vom Bundesrat abgelehnt. Es ist davon auszugehen, dass die Gesetzes-
vorlage in der laufenden Legislaturperiode erneut eingebracht wird.

133 S. Hiiffer, AktG, § 67 Rn. 11 m.w.N. Siehe zur Ubertragung von Aktien unten Rn. 93
ff.

134 S. § 67 Abs. 6 AktG. Bei nicht borsennotierten Gesellschaften konnen weitergehende
Einsichtsrechte in der Satzung vorgesehen werden. S. dazu auch Bezzenberger in K.
Schmidt/Lutter, AktG, § 67 Rn. 41 m.w.N.
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cherten Informationen fiir eigene Zwecke nutzen (insb. Investor-Relati-
ons-Malinahmen, aber auch Produktwerbung); sie darf die Daten jedoch
nicht an Adressenhéndler verkaufen oder sonstigen Dritten fiir Werbe-
maBnahmen iiberlassen (§ 67 Abs. 6 AktG)."”

Vor allem bei nicht borsennotierten Gesellschaften mit {iberschaubarem
Aktionarskreis ist die Sonderform der ,,vinkulierten Namensaktie*
verbreitet, bei der die Ubertragung durch die Satzung von der Zustim-
mung der Gesellschaft (zu erkldren durch den Vorstand), des Aufsichts-
rats oder der Hauptversammlung abhingig gemacht wird (§ 68 Abs. 2
AktG)." Bei Inhaberaktien sind solche Einschriinkungen unzulissig.

2.3.1.3  Aktiengattungen: Stamm- oder Vorzugsaktien

Aktien mit gleichen Rechten und Pflichten bilden gem. § 11 Satz 2 AktG
eine Gattung. In der Satzung miissen die Gattung und die Zahl der Aktien
je Gattung bestimmt werden (§ 23 Abs. 3 Nr. 4 AktG). Die haufigste
Form von Aktiengattungen sind die (meist stimmrechtslosen) Vorzugs-
aktien auf der einen und die Stammaktien auf der anderen Seite. Denkbar
sind aber auch andere Aktiengattungen, insb. Gruppen von Aktien, bei
denen bestimmte Nebenverpflichtungen bestehen (§ 55 AktG).

Stammaktien geben ihrem Inhaber das Stimm- und Dividendenrecht
entsprechend seinem Anteil am Grundkapital (§ 12 Abs. 1 Satz 1 AktG).

Vorzugsaktien sind demgegeniiber Aktien, die in irgendeiner Weise mit
einem Vorrecht ausgestattet sind. Sie konnen (miissen aber nicht) stimm-
rechtslos sein; in der Regel besteht der Zweck der Ausgabe von Vorzugs-
aktien gerade darin, die Stimmrechte auszuschlieBen und dadurch be-
stimmte Mehrheitsverhiltnisse zu erzielen.

Der Vorzug besteht meist in einer garantierten und/oder héheren Divi-
dende."”’ Die Hohe des Vorzugs ist irrelevant. Stimmrechtslose Vorzugs-
aktien sind also auch dann moglich, wenn sie einen Vorzug von nur
0,01 EUR je Aktie gewidhren. Denkbar ist aber auch, einen bestimmten-

135 S. Bezzenberger in K.Schmidt/Lutter, AktG, § 67 Rz. 44 m.w.N.

136 S. dazu unten Rn. 99 ff.

137 1In der Insolvenz der Gesellschaft sind Vorzugsaktionidre wie letztrangige Insolvenz-
gldubiger zu behandeln, ihre Nachzahlungsrechte gelten mit rechtskriftiger Fest-
stellung des Insolvenzplans als erloschen, s. BGH, Urteil v. 15.4.2010, IX ZR 188/09,
AG 2010, 491, 492.
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Betrag oder einen bestimmten Prozentsatz zu definieren, der auf die
Vorzugsaktien zu verteilen ist.

Formulierungsbeispiel:

(1) Die Vorzugsaktien sind mit einem nachzuzahlenden Gewinnvor-
zug gem. Absatz (2) dieser Satzung ausgestattet.

(2) Die Hauptversammlung beschlief3t iiber die Verwendung des sich
aus dem festgestellten Jahresabschluss ergebenden Bilanzgewinns
nach MaB3gabe der folgenden Bestimmungen.

a) Aus dem Bilanzgewinn erhalten zunédchst die Vorzugsaktionire
einen Gewinnanteil von 1 Cent je Vorzugsaktie. Reicht der Bilanz-
gewinn nicht aus zur Zahlung des Vorzugsbetrages, so ist aus dem
Bilanzgewinn des nichsten Jahres zunidchst der Riickstand ohne
Zinsen nachzuzahlen und sodann der volle Vorzugsbetrag dieses
Jahres auf die Vorzugsaktien zu verteilen. Bei riickstdndigen Vor-
zugsbetragen mehrerer Jahre sind aus dem Bilanzgewinn zunichst die
Riickstinde in der Reihenfolge ihrer Entstehung und sodann der
Vorzugsbetrag dieses Jahres auszuzahlen.

b) Aus dem nach der Verteilung gem. Abs. a) verbleibenden Bilanz-
gewinn erhalten die Stammaktionére einen Gewinnanteil von bis zu 1
Cent je Stammaktie.

c¢) Der nach der Verteilung gem. Abs. a) und b) verbleibende Bilanz-
gewinn wird auf die Stamm- und Vorzugsaktionire gleichméfig nach
der Zahl der Aktien verteilt, soweit nicht die Hauptversammlung eine
andere Verwendung dieses Teils des Bilanzgewinns beschliefit. Bei
der Verteilung des verbleibenden Bilanzgewinns sind Stamm- und
Vorzugsaktionire stets gleich zu behandeln.

87 Stimmrechtslose Vorzugsaktien diirfen nur bis zur Hélfte des Grund-

kapitals ausgegeben werden. Die Aufhebung oder Beschrinkung des
Vorzugs bedarf der Zustimmung der Vorzugsaktionidre durch einen
Sonderbeschluss (§ 140 Abs. 2 AktG).

Bislang miissen Vorzugsaktien mit einem Anspruch auf Nachzahlung
ausgebliebener Dividenden ausgestattet sein, § 139 Abs. 1 AktG. Das
VorstKoG (ehemals Aktienrechtsnovelle 2012) méchte es zur Erleichte-
rung der Refinanzierung (vor allem von Finanzinstituten) den Gesell-
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schaften ermoglichen, diese Pflicht zur Nachzahlung per Satzung abzu-
schaffen."” Fiir bestehende Vorzugsaktien soll es allerdings bei einem
Nachzahlungsanspruch bleiben.'”

2.3.2 Verbriefung in einer Urkunde

Jedem Aktionidr steht grundsitzlich das Recht auf Verbriefung seiner

Mitgliedschaft zu. § 10 Abs. 5 AktG gestattet es allerdings, dass der

Anspruch auf Verbriefung in der Satzung eingeschrinkt oder aus-

geschlossen wird. In der Praxis ist dies zum Regelfall geworden. Denk-

bar sind folgende Moglichkeiten:

— Es wird eine Globalurkunde vorgesehen.

— Es werden Mehrfachurkunden ausgestellt, also etwa fiir 1000
Aktien eine Urkunde.

— Die Verbriefung wird davon abhingig gemacht, dass der Aktionar
die damit verbundenen Kosten trigt.

— Die Verbriefung wird bei Aktien mit geringen Nennbetrigen aus-
geschlossen.

Das VorstKoG (ehemals Aktienrechtsnovelle 2012) sieht allerdings vor,
dass Inhaberaktien bei nicht borsennotierten Gesellschaften nur zulédssig
sind, wenn der Anspruch auf Einzelverbriefung ausgeschlossen wird.
Die Sammelurkunde muss in diesem Fall bei einer Wertpapiersammel-
bank hinterlegt werden.'*’

Aktienurkunden diirfen gem. § 41 Abs. 4 AktG erst ausgegeben werden,
wenn die Gesellschaft im Handelsregister eingetragen ist; zuvor aus-
gegebene Aktien sind nichtig.

Aktienurkunden miissen folgende Angaben enthalten:

— den Nennbetrag bzw. die Zahl der Aktien bei Stiickaktien;

— den Hinweis darauf, ob es sich um Inhaber- oder um Namensaktien
handelt;

138 Art. 1 Nr. 13 RegE, BT-Drucks. 17/8989 S. 7 — Begriindung S. 16 f., vom Bundestag
am 27.6.2013 beschlossen in der durch Empfehlung des Rechtsausschusses gednder-
ten Fassung, Art. 1 Nr. 14, 15, BT-Drucks. 17/14214, nach der Ablehnung durch den
Bundesrat noch nicht in Kraft. Die Gesetzesvorlage diirfte in der laufenden Legislatur-
periode erneut eingebracht werden.

139 Art. 2 RegE. BT-Drucks. 17/8989 S. 8.

140 Art. 1 Nrn. 1-4 VorstKoG, BT-Drucks. 17/14214 S. 7, nach der Ablehnung durch den
Bundesrat noch nicht in Kraft; dazu Bayer, AG 2012, 141, 142 ff.
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— Dbei Namensaktien: den Namen des Berechtigten;

— bei Inhaberaktien: die Seriennummer;

— den Betrag der Teilleistung, wenn die Aktie vor der vollen Leistung
des Ausgabebetrages ausgegeben wird;

— die Aktiengattung, falls Aktien mehrerer Gattungen ausgegeben
werden;

— den Aussteller, also den Namen der Gesellschaft;

— das Ausstellungsdatum;

— die Unterschrift des Vorstands in vertretungsberechtigter Zahl.

Abhanden gekommene oder vernichtete Aktienurkunden konnen gem.
§ 72 AktG im Aufgebotsverfahren (§§ 433 ff. FamFG, insb. §§ 466 ff.
FamFG) durch Ausschliefungsbeschluss fiir kraftlos erklart werden.
Nach § 73 AktG kann die Gesellschaft selbst mit Genehmigung des
Gerichts Aktien fiir kraftlos erkldren, wenn der Inhalt der Aktienurkunde
durch Verdnderung der rechtlichen Verhiltnisse unrichtig geworden ist
(z.B. bei Anderung von Inhaberaktien in Namensaktien) und die Aktie
trotz Aufforderung nicht zur Berichtigung oder zum Umtausch vorgelegt
wird. Beruht die Unrichtigkeit auf einer Anderung des Nennbetrags der
Aktien, so konnen sie nur fiir kraftlos erklart werden, wenn der Nenn-
betrag zur Herabsetzung des Grundkapitals herabgesetzt ist.

Anstelle beschéddigter oder verunstalteter Aktien oder Zwischenscheine
konnen neue Urkunden gegen Riickgabe der Aktien ausgegeben werden.
Die Kosten dafiir hat der Aktionir zu tragen (§ 74 AktG).

2.4 Ubertragung von Aktien
241 Wertpapierrechtliche Aspekte

Eine Aktie ist ein Wertpapier, das ein Mitgliedschaftsrecht verbrieft. Im
Gegensatz dazu verbrieft eine Obligation nur eine Forderung gegen die
Gesellschaft. Wer eine Aktie hat, ist Gesellschafter, wer eine Obligation
hat, ist Gldubiger der AG.

Die Inhaberaktie ist ein Inhaberpapier (§ 793 BGB). Der Inhaber der
Urkunde gilt bis zum Nachweis des Gegenteils als Berechtigter. Damit
einher geht die freie Ubertragbarkeit, die sich sachenrechtlich durch
Ubereignung der Urkunde vollzieht (,,Das Recht aus dem Papier folgt
dem Recht am Papier*). Daneben ist die Abtretung des Rechts moglich.
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Die Namensaktie ist ein Orderpapier. Als Berechtigter gilt bis zum
Beweis des Gegenteils der in der Urkunde als Inhaber Bezeichnete
(auBer gegeniiber der Gesellschaft, der gegeniiber nur der im Aktien-
register Eingetragene als Inhaber gilt, § 67 AktG). Ubertragen wird die
Aktie durch Indossament (also auf der Urkunde angebrachte Ubertra-
gungserklidrung) und Ubereignung der Urkunde (gem. §§ 929 ff. BGB)""'
oder durch Abtretung. Die Eintragung im Aktienregister ist in keinem
Fall Ubertragungsvoraussetzung.

2.4.2 Verkauf und Ubertragung von Aktien

In der Praxis vollziehen sich Uber.tyagungen sowohl von Inhaberaktien
wie von Namensaktien meist ohne Ubergabe von Wertpapieren nach den
Bestimmungen des Depotgesetzes oder des Effektengiroverkehrs.'*

Daneben konnen die durch die Aktie verkorperten Mitgliedschaftsrechte
nach §§ 398, 413 BGB wie Forderungen abgetreten werden — bei
fehlenden Aktienurkunden ist dies die einzige Moglichkeit der Uber-
tragung.

Beispiel fiir Aktienverkauf und -iibertragung:
Muster I, 2.1 und 2.2

Bei der Ubertragung von Namensaktien ist der VerduBerer aus dem
Aktienregister zu 16schen und der Erwerber in das Aktienregister ein-
zutragen (§ 7 Abs. 3 AktG). Das Register wird aufgrund einer entspre-
chenden Mitteilung von VerdufB3erer oder Erwerber gedndert. Die Mittei-
lung kann formlos (auch in elektronischer Form) erfolgen; allerdings
muss der Mitteilung ein Nachweis iiber den Rechtsiibergang beigefiigt
werden, beispielsweise eine schriftliche Abtretungserkldrung, Erbschein
oder Indossamentenkette.

Beispiel fiir die Mitteilung einer Aktieniibertragung:

Muster I, 3

141 Zur Ubertragung durch Indossament s. Hiiffer, AktG, § 68 Rn. 4 ff. m.w.N.
142 Zum Rechtserwerb nach dem Depotgesetz s. Hiiffer, AktG, § 68 Rn. 3 m.w.N.
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24.3 Vinkulierte Namensaktien

Aktien sind grundsitzlich frei iibertragbar. Davon ausgenommen sind
vinkulierte Namensaktien, die gem. § 68 Abs. 2 AktG — aufgrund einer
entsprechenden Satzungsregelung — nur mit Zustimmung der Gesell-
schaft tibertragen werden konnen. Ziel ist in erster Linie der Schutz vor
Uberfremdung (vor familienfremdem Einfluss oder vor einem Aufkauf
von Aktien durch Wettbewerber), eine Fixierung der Beteiligungsver-
hiltnisse (etwa Verhinderung der Mehrheitsposition eines Mitaktionérs)
und Kontrolle des Aktionirskreises (etwa aufgrund von berufsrecht-
lichen Beschrinkungen bei Steuerberatern und Wirtschaftspriifern).

Die Vinkulierung bezieht sich nur auf die dingliche Ubertragung (nicht
auch auf das schuldrechtliche Verpflichtungsgeschiift)'*’ und nur auf die
rechtsgeschiiftliche Ubertragung'* von Aktien; sie wirkt nicht in Fillen
von Gesamtrechtsnachfolge (etwa bei Verschmelzungen und im Erbfall,
wohl aber bei der Erfiillung von Vermichtnissen). Sie greift auch nicht,
wenn eine Gesellschaft als Aktiondrin beteiligt ist und sich deren Gesell-
schafterbestand #ndert. Der Ubertragung steht die Verpfindung oder
die Bestellung eines NieBbrauchs an der Aktie gleich, d.h. auch diese
Verfiigungen bediirfen bei vinkulierten Namensaktien der Zustim-
mung.'®

Zustindig fiir die Erteilung der Zustimmung ist der Vorstand (§ 68
Abs. 2 Satz 2 AktG). Er entscheidet nach pflichtgemédem Ermessen
unter Beachtung des Gleichbehandlungsgebots.'** Bei seiner Ermessens-
ausiibung hat sich der Vorstand in erster Linie am Interesse der Gesell-
schaft zu orientieren, darf dabei aber auch die berechtigten Interessen des
betroffenen Aktionirs nicht auBer Acht lassen.'’ Die Interessen des
Erwerbers sind irrelevant — es sei denn, er ist bereits Aktionir der
Gesellschaft.'* Solange die Zustimmung weder erteilt noch verweigert
wurde, ist die Ubertragung von vinkulierten Aktien schwebend unwirk-

sam."" Das zugrunde liegende Verpflichtungsgeschift bleibt allerdings-

143 Hiiffer, AktG,§ 68 Rn. 11 m.w.N.

144 Dasselbe gilt fiir Verpfandung und NieB3brauch, s. dazu Hiiffer, AktG, § 68 Rn. 11.
145 Lange in Henssler/Strohn, GesR, § 68, Rn 6; Bayer in MiiKo-AktG, § 68, Rn. 56.
146 BGH, Urteil v. 1.12.1986, IT ZR 287/85, NJW 1987, 1019, 1020.

147 BGH, Urteil v. 1.12.1986, IT ZR 287/85, NJW 1987, 1019, 1020.

148 Bezzenberg in K.Schmidt/Lutter, AktG, § 68 Rz. 31 m.w.N.

149 BGH, Urteil v. 28.4.1954, 11 ZR 8 /53, BGHZ 13, 179, 187.
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wirksam; bei einem Kaufvertrag kommen Gewihrleistungsanspriiche
(insb. Schadensersatz) des Kéufers in Betracht.

Die Satzung kann auch nidhere Regelungen iiber die Vinkulierung vor-

sehen, etwa

— Regelungen, wonach bestimmte Ubertragungen keiner Zustimmung
bediirfen (etwa innerhalb eines Familienstamms);

— Regelungen, wonach nicht der Vorstand, sondern der Aufsichtsrat
oder die Hauptversammlung fiir die Erteilung der Zustimmung
zustdndig sind;

— Regelungen dariiber, aus welchen Griinden die Zustimmung verwei-
gert werden darf (etwa Familienfremdheit, Tatigkeit in Konkurrenz-
unternehmen, Auslidndereigenschaft (1))

Mit Ausnahme der Vinkulierung von Namensaktien sind Satzungs-
bestimmungen, die die Handelbarkeit von Aktien einschrinken, unzu-
lissig."”™® Vorkaufs- und sonstige Erwerbsrechte konnen daher nicht
durch Satzungsregelung begriindet werden."”' Zulissig und iiblich ist
dagegen die Vereinbarung von Vorkaufsrechten oder Andienungs- und
Ubertragungspflichten in einer von den Aktioniiren separat abzuschlie-
Benden schuldrechtlichen Nebenvereinbarung.'

Beispiel fiir Aktienverkauf und -iibertragung bei vinkulierten
Namensaktien:

Muster I, 2.2
2.5 Grundsatz der Satzungsstrenge

Einen wesentlichen Unterschied zum Recht der GmbH und der Per-
sonengesellschaften enthilt § 23 Abs. 5 AktG. Danach kann die Satzung
von den Vorschriften des AktG nur abweichen, wenn dies ausdriicklich
zugelassen ist. Gesetzliche Regelungen ergidnzende Bestimmungen sind
danach grundsitzlich zulissig, allerdings auch nur, wenn die gesetz-
lichen Regelungen nicht abschlielend sind.

150 BGH, Urteil v. 20.09.2004, II ZR 288/02, BGHZ 160, 253 (256f.).

151 BayOblG, Beschluss v. 24.11.1988, BReg 3 Z 111/88, NJW-RR 1989, 687, 688;
Bayer in MiiKo-AktG, § 68 Rn. 39 m.w.N.

152 BayObLG, Beschluss v. 24.11.1988, BReg 3 Z 111/88, NJW 1988, 687, 688; Bayer in
MiiKo-AktG, § 68, Rn. 41.
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Beispiele fiir die ausdriickliche gesetzliche Zulassung abweichender
Regelungen sind die Mehrheiten bei Satzungsidnderungen (§ 179 Abs. 2
Satz 2 und 3 AktG), die Zustindigkeit des Vorstands und Aufsichtsrats
bei der Bildung von Riicklagen (§ 58 Abs. 2 AktG) und die Zustindig-
keit des Aufsichtsrats oder der Hauptversammlung (anstelle des Vor-
stands) beider fiir die Ubertragung vinkulierter Aktien erforderlichen
Genehmigung (§ 68 Abs.?2 Satz3 AktG)."”” Eine (in der Praxis oft
gewiinschte und im GmbH-Recht zulédssige) Satzungsbestimmung, wo-
nach Hauptversammlungsbeschliisse auch im Umlaufverfahren gefasst
werden konnten, wire hingegen unwirksam, weil nach § 118 Abs. 1
AktG die Aktionidre ihre Rechte in Versammlungen ausiiben und das
Gesetz eine Beschlussfassung im Umlaufverfahren nicht ausdriicklich
zuldsst.

Das bekannteste Beispiel fiir eine zulédssige erginzende Satzungsrege-
lung ist die Bestimmung, dass der Vorstand einen — im Gesetz nicht
vorgesehenen — Vorsitzenden oder Sprecher hat."* Als Beispiel fiir eine
erginzende Bestimmung, die wegen abschlieBender gesetzlicher Rege-
lung nicht zuldssig wire, konnte man die Schaffung anderer als der in
§ 241 AktG aufgefiihrten Nichtigkeitsgriinde fiir Hauptversammlungs-
beschliisse nennen. Auch der Grundsatz der freien Ubertragbarkeit von
Aktien kann mit Ausnahme der Vinkulierung von Namensaktien nicht
durch ergidnzende Satzungsregelungen wie z.B. Vorkaufsrechte oder
Ubertragungspflichten eingeschriinkt werden.'”

2.6 ,,GroBe‘ und ,,kleine* Aktiengesellschaft
2.6.1 Einfiihrung

Das Aktienrecht orientierte sich tiber lange Zeit hinweg am Vorbild der
grolen Publikumsgesellschaften. Bis zum Internet-Hype Ende der
1990er Jahre war die AG die typische Rechtsform fiir GroBunternehmen,
die ihren Kapitalbedarf iiber den Kapitalmarkt decken wollen. Erst 1994
trat das ,,Gesetz fiir kleine Aktiengesellschaften und zur Deregulierung
des Aktienrechts* in Kraft, das darauf zielte, die Rechtsform der AG

153 Vgl. ferner die erschopfende Ubersicht bei Rohricht in GroBkomm-AktG, § 23
Rn. 177 ff.

154 S. dazu unter Rn. 745 £.

155 Moglich ist die Vereinbarung von Verfiigungsbeschriankungen aber in schuldrecht-
lichen Aktiondrsvereinbarung, vgl. Rn. 105.
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auch fiir den Mittelstand und fiir Familiengesellschaften zu 6ffnen und
damit diesen Gesellschaften den Zugang zum Kapitalmarkt zu ermog-
lichen.

Durch die Reform wurde keine neue Gesellschaftsform geschaffen; der
Gesetzgeber hat lediglich fiir Aktiengesellschaften mit {iberschaubarem
Gesellschafterkreis gewisse formale Erleichterungen ermoglicht. Tat-
sdchlich hat sich in den Folgejahren die AG zu einer Alternative zur
GmbH entwickelt, zum einen fiir Unternehmen, die mittelfristig einen
Gang an die Borse erwigen, zum anderen aber auch fiir Familiengesell-
schaften mit einem groBer werdenden Gesellschafterkreis."*®

Teilweise kniipfen die vorgesehenen Vereinfachungen und Erleichterun-
gen an die fehlende Borsenzulassung an, teilweise an den iiberschauba-
ren Aktionirskreis."”’ Zusitzliche Erleichterungen fiir kleine Aktien-
gesellschaften brachte das MicroBilG."®

2.6.2 Besonderheiten bei nicht borsennotierten Gesellschaften

Bei nicht borsennotierten Gesellschaften'” gelten insb. folgende Sonder-

regelungen:

— Die Satzung kann ein Auskunftsrecht der Aktionire in Bezug auf das
Aktienregister erweitern (§ 67 Abs. 6 Satz 2 AktG).

— Der Aufsichtsrat muss bei borsennotierten Gesellschaften zweimal,
sonst nur einmal im Kalenderhalbjahr zusammentreten (§ 110 Abs. 3
AktG).

— Auf notarielle Beurkundung von Hauptversammlungsbeschliissen
wird aufler bei Grundlagenbeschliissen verzichtet (§ 130 Abs. 1
AktG).

— Hochststimmrechte sind zuldssig (§ 134 Abs. 1 AktG).

156 Die Zahl der Aktiengesellschaften in Deutschland hat sich in den letzten 20 Jahren
von rund 2.000 auf rund 17.000 erhoht. Dem stehen allerdings ca. 1 Mio. GmbH
gegeniiber.

157 Ob eine AG im bilanzrechtlichen Sinne ,klein* ist, hingt von Umsatz, Bilanzsumme
und Zahl der Arbeitnehmer ab (§ 267 Abs. | HGB); fiir das Aktienrecht sind diese
Kategorien irrelevant.

158 Siehe zu dieser Reform die Darstellung oben unter Ziff. 1.3.15.

159 Der Begriff der borsennotierten Gesellschaft istin § 3 Abs. 2 AktG definiert. Darunter
fallen Aktiengesellschaften, deren Aktien zum Handel am regulierten Markt zugelas-
sen sind, nicht jedoch Aktien, die im Freiverkehr gehandelt werden. Siehe im
Einzelnen unter Rn. 1552 ff.
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Die Anforderungen an den Inhalt der Einberufung von Hauptver-
sammlungen sind geringer als bei borsennotierten Gesellschaften,
insb. kann auf die Angabe des Record Date, des Verfahrens der
Stimmabgabe bei Bevollméchtigung, auf Auskunfts- und Antrags-
rechte der Aktionre verzichtet werden.'®

Nur borsennotierte Gesellschaften miissen mindestens einen Weg
elektronischer Kommunikation fiir den Vertretungsnachweis anbie-
ten (§ 134 Abs. 3 Satz 4 AktG).

Nicht borsennotierte Aktiengesellschaften sind von den neuen Ver-
offentlichungspflichten des § 124a AktG befreit.

Nur borsennotierte Gesellschaften miissen die Abstimmungsergeb-
nisse der Hauptversammlung auf ihrer Website im Internet veroffent-
lichen (§ 130 Abs. 6 AktG).

Bei Wahlvorschldgen fiir den Aufsichtsrat bestehen reduzierte Mit-
teilungspflichten (§ 125 Abs. 1 Satz 3 AktG).

Es besteht keine Verpflichtung, in den Gesellschaftsbléttern iiber ein
Klagezulassungsverfahren zu informieren (§§ 148, 149 Abs. 1
AktG).

Der Corporate Governance Kodex stellt bei nicht borsennotierten
Gesellschaften nur eine Empfehlung dar; eine Erkldrung, ob die
Gesellschaft den Empfehlungen folgt oder nicht und ggf. warum
nicht, muss von Vorstand und Aufsichtsrat nur bei borsennotierten
Gesellschaften abgegeben werden (§ 161 Abs. 1 AktG).""

2.6.3 Aktiengesellschaften mit iiberschaubarem Aktioniirskreis

Unabhéngig von der Borsennotierung gibt es Erleichterungen fiir Ak-
tiengesellschaften mit iiberschaubarem Aktionérskreis:

die Moglichkeit, die Hauptversammlung durch eingeschriebenen
Brief einzuberufen oder in der Satzung noch weniger strenge Ein-
berufungsformalien vorzusehen (§§ 121 Abs. 4, 124 Abs. 1 AktG);
die Moglichkeit des bei der individuellen Einladung zur Hauptver-
sammlung libergangenen Aktionirs, einen Beschluss zu genehmigen
(§ 242 Abs. 2 Satz 4 AktG);

160 S. dazu §§ 121 Abs. 3, 121 Abs. 4a, 122 Abs. 2, 123 Abs. 3, 124 Abs. 1, 124a, 126

Abs. 1, 130, 131 AktG.

161 S. dazu im Einzelnen Rn. 11 ff.
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— die Befreiung von Einberufungsformalien bei Hauptversammlungen,
in denen alle Aktionidre anwesend oder vertreten sind (§ 121 Abs. 6
AktG).

2.6.4 Attraktivitit der Rechtsform der Aktiengesellschaft

Durch die 1994 eingefiihrten Erleichterungen fiir ,.kleine Aktiengesell-
schaften® hat die Rechtsform der AG an Bedeutung gewonnen. Sie bietet
insb. gegeniiber der GmbH einige Vorteile:

— Die Rechtsform der AG vermittelt einen Eindruck von Professiona-
litéit und Seriositit.

— Aufgrund der Moglichkeit eines Borsenganges ist die Eigenkapital-
finanzierung durch kurzfristige Kapitalerhhungen erleichtert. Da-
durch wird die Abhingigkeit von Bankkrediten verringert.

— Die Rechtsform der AG erméglicht es Familienunternehmen, dem
Vorstand eine starke, vom Einfluss der Aktionédre auf das Tages-
geschiift freie Fiihrungsposition einzurdumen.

— Gesellschaftsanteile (Aktien) sind leichter zu tibertragen als GmbH-
Anteile; die Ubertragung bedarf keiner notariellen Beurkundung.

— Mitarbeiter konnen leichter als bei der GmbH mit Belegschaftsaktien
beteiligt werden.

Dem stehen folgende Nachteile gegeniiber:

— Bei der Griindung einer AG ist ein Grundkapital von 50.000 EUR
(gegeniiber 25.000 EUR bei der GmbH) erforderlich.

— Der organisatorische Aufwand ist hoher als bei der GmbH, da drei
Gremien (Vorstand, Aufsichtsrat, Hauptversammlung) nebeneinan-
der arbeiten.

— Bei der AG besteht ein geringer Gestaltungsspielraum, da der
Anteil des zwingenden Rechts sehr hoch ist (,,Satzungsstrenge®,
§ 23 Abs. 5 AktG).

Mayer

111

112



113

114

115

Grundlagen 94

3 Europiische Aktiengesellschaft (SE)
3.1 Einleitung

Eine besondere Ausprigung der AG stellt die Europdische Aktiengesell-
schaft (Societas Europaea, SE) dar, die seit 2004 zur Verfiigung steht.'”?
Sie ist eine Rechtsform europdischen Rechts und hat ihre Grundlage in
der Verordnung iiber das Statut der Europdischen Gesellschaft (SE-Ver-
ordnung)'® und der Richtlinie zur Erginzung des Statuts der Europii-
schen Gesellschaft hinsichtlich der Beteiligung der Arbeitnehmer
(SE-Richtlinie)'*. Die deutschen Umsetzungsgesetze, das Ausfiihrungs-
gesetz zur SE-VO (SEAG) und das nationale Gesetz zur Umsetzung
derRichtlinie (SE-Beteiligungsgesetz, SEBG) sind am 29.12.2004 in
Kraft getreten.

Die SE ist eine AG; soweit es keine besonderen Regelungen gibt, findet
das Aktiengesetz Anwendung, vorausgesetzt, die SE hat ihren Satzungs-
sitz in Deutschland. Bei einer SE mit Sitz in einem anderen Mitgliedstaat
der EU oder des EWR gilt erginzend das dort jeweils anwendbare
Aktienrecht — mit der Folge, dass es nicht in ganz Europa eine einheit-
liche Rechtsform der SE gibt, sondern 28 jeweils unterschiedliche
nationale Ausprigungen.

Beispiel fiir die Satzung einer SE mit Sitz in Deutschland:

Muster I, 4.1 (SE mit dualistischer Struktur) und 4.2 (SE mit monis-
tischer Struktur)

Jede SE unterliegt einer Vielzahl unterschiedlicher Rechtsquellen, die in

folgendem hierarchischen Verhiltnis zueinander stehen:

— zwingende Bestimmungen der SE-Verordnung;

— Satzungsbestimmungen, die von der SE-VO ausdriicklich zugelassen
werden;

— nicht zwingende Bestimmungen der SE-VO;

— SE-Ausfiihrungsgesetz;

— zwingendes nationales Aktien- und Umwandlungsrecht;

162 S. grundlegend: Manz/Mayer/Schroder, SE (Europidische —Aktiengesellschaft),
2. Aufl. 2010.

163 VO Nr. 2157/2001.

164 Richtlinie Nr. 2001/86/EG.
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— Satzungsbestimmungen;
— nicht zwingendes nationales Aktienrecht.

3.2 Griindung einer SE
3.21 Griindungsarten

Eine SE kann nicht wie eine GmbH oder eine AG aus dem Nichts von
natiirlichen Personen gegriindet werden. Es gibt vielmehr einen abschlie-
Benden Katalog von zugelassenen Griindungsarten:

— Verschmelzung von Aktiengesellschaften aus verschiedenen EU/
EWR-Staaten,'® und zwar entweder durch Aufnahme (d.h. eine der
beiden beteiligten Aktiengesellschaften wird zur SE) oder durch
Neugriindung einer Gesellschaft;

— Griindung einer SE als gemeinsame Holding-Gesellschaft durch
GmbH oder Aktiengesellschaften aus mindestens zwei unterschied-
lichen EU/EWR-Staaten'®: die SE fungiert dann als Muttergesell-
schaft der beteiligten Griindungsunternehmen;

— Griindung einer SE als gemeinsame Tochtergesellschaft durch Ge-
sellschaften (gleich welcher Rechtsform) aus mindestens zwei unter-
schiedlichen EU/EWR-Staaten;'"’

— Griindung einer Tochter-SE durch eine bereits existierende SE;

— Rechtsformwechsel einer AG mit ausldndischer Tochtergesell-
schaft, wobei die Tochtergesellschaft im EU/EWR-Ausland bei der
Umwandlung in die SE bereits seit mindestens zwei Jahren bestanden
haben muss;'®

— Aktivierung einer Vorrats-SE.

168

170

165 Art.2 Abs. 1 SE-VO. Unternehmen auflerhalb des EWR ist eine SE-Griindung
verwehrt. Sie konnen sich jedoch mittelbar iiber eine Tochtergesellschaft mit Sitz im
EWR beteiligen.

166 Oder: mindestens zwei der Griindungsgesellschaften verfligen seit mindestens 2
Jahren iiber eine Tochtergesellschaft oder Zweigniederlassung in einem anderen
EU/EWR-Staat, Art. 2 Abs. 2 SE-VO.

167 Oder: mindestens zwei der Griindungsgesellschaften verfligen seit mindestens 2
Jahren iiber eine Tochtergesellschaft oder Zweigniederlassung in einem anderen
EU/EWR-Staat, Art. 2 Abs. 3 SE-VO.

168 Art. 3 Abs. 2 SE-VO.

169 Art. 2 Abs. 4 SE-VO.

170 Dazu Forst, NZG 2009, 687-692. Zur Frage der Arbeitnehmerbeteiligung bei der
Vorrats-SE s. auch OLG Diisseldorf, Beschluss v. 30.3.2009, 1-3 Wx 248/08, ZIP
2009, 918, m. Anm. Forst, RdA 2010, 55-59.
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3.2.2 Griindungsschritte beim Rechtsformwechsel

Die im mittelstidndischen Bereich praktisch relevanteste Griindungsform
ist der Rechtsformwechsel, der in folgenden Schritten vonstatten geht:

Zunichst muss die deutsche Gesellschaft als AG organisiert sein; ist sie

bisher GmbH oder GmbH & Co. KG, muss zuvor ein Rechtsform-

wechsel in die AG erfolgen. Dieser Rechtsformwechsel ist nach Um-
wandlungsrecht steuerneutral; er kann in einem Schritt mit dem Wechsel
in die SE vollzogen werden. Der Vorstand der Gesellschaft muss einen

Umwandlungsplan erstellen.'”' Dabei geniigt einfache Schriftform.'”

Der Umwandlungsplan muss analog § 194 UmwG Folgendes enthalten:

— Firma und Sitz der Gesellschaft;

— Zahl, Art und Umfang der Aktien;

— Behandlung von Aktiondren mit Sonderrechten, z.B. stimmrechts-
losen Vorzugsaktien;

— Satzung der SE mit Regelungen iiber das Grundkapital von mindes-
tens 120.000 EUR sowie iiber die Organisationsstruktur: dualistisch
oder monistisch;

— Angaben zum Arbeitnehmerbeteiligungsverfahren; sonstige Folgen
des Formwechsels fiir die Arbeitnehmer.

— Dartiber hinaus ist inzwischen — entgegen den Intentionen des
Gesetzgebers — die ,,Griindung* einer SE durch Erwerb einer Vor-
rats-SE verbreitet.'”

Der Umwandlungsplan muss spitestens einen Monat vor dem Tag der
Hauptversammlung, die den Formwechsel beschlielen soll, offengelegt
und dem zustdndigen Betriebsrat der Gesellschaft zugeleitet werden.

171 Art. 37 Abs. 4 SE-VO.

172 Die SE-VO sieht keinerlei Formerfordernisse vor. Eine Analogie zu § 6 UmwG (so
Schwartz, SE-VO, 2006, Art. 37 Rn. 29) ist sachlich nicht gerechtfertigt, weil die
Umsetzung des Umwandlungsplans, nidmlich die Zustimmung durch die Hauptver-
sammlung, der notariellen Beurkundung bedarf und damit das Bediirfnis nach Be-
lehrung der Beteiligten und materieller Richtigkeitsgewihr erfiillt ist; in diesem Sinne
auch Heckschen in Widmann/Mayer, Umwandlungsrecht, SE, Anhang 14, Tz. 379
ff.). In der Praxis ist diese Frage mit dem zustidndigen Registergericht abzustimmen.

173 Dazu Forst, NZG 2009, 687-692. Zur Frage der Arbeitnehmerbeteiligung bei der
Vorrats-SE s. auch OLG Diisseldorf, Beschluss v. 30.3.2009, 1-3 Wx 248/08, ZIP
2009, 918, m. Anm. Forst, RdA 2010, 55-59.
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Der Vorstand der Gesellschaft muss in Verhandlungen mit den Arbeit-
nehmervertretern iiber die Beteiligung der Arbeitnehmer in der SE
eintreten.'”* Eine Minderung der Mitbestimmung im Zusammenhang mit
der Umwandlung ist nicht rnijglich;175 wird nichts anderes vereinbart,
gelten die bisherigen Mitbestimmungsregelungen weiter.'”

Der Vorstand muss einen Umwandlungsbericht erstellen, in dem der
Formwechsel und seine Auswirkungen rechtlich und wirtschaftlich er-
lautert und begriindet werden; auf diesen Bericht konnen die Aktionire
allerdings verzichten.'”

Ein externer Sachverstindiger muss bestitigen, dass das Vermogen der
Gesellschaft nach Abzug der Verbindlichkeiten mindestens dem vor-
gesehenen Grundkapital entspricht.'” Eine dariiber hinausgehende Um-
wandlungspriifung ist nicht vorgesehen.

Die Hauptversammlung muss dem Umwandlungsplan in notarieller
Form zustimmen und dabei die neue Satzung genehmigen.'”

174 Zu den Einzelheiten der Arbeitnehmerbeteiligung: Funke, NZA 2009, 412, 414.

175 Dies ist eine Besonderheit der SE-Griindung durch Rechtsformwechsel, die eine
Sicherung der erworbenen Rechte der Arbeitnehmer zum Ziel hat — s. dazu: Klein-
mann/Kujath in Manz/Mayer/Schroder, SE, § 35 SEBG Rn. 2.

176 §§ 34 Abs. I Nr. 1, 35 Abs. 1 Gesetz iiber die Beteiligung der Arbeitnehmer in einer
Europiischen Gesellschaft (SEBG).

177 Uber Art. 18 SE-VO gilt § 192 Abs. 3 UmwG analog. Der Verzicht bedarf der
notariellen Beurkundung.

178 Art. 37 Abs. 6 SE-VO.

179 Art. 37 Abs. 7 SE-VO; entsprechend §§ 65 Abs. 1 Satz 1, 73 UmwG ist dabei eine
Mehrheit von mindestens drei Vierteln des bei der Beschlussfassung vertretenen
Grundkapitals erforderlich.
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SchlieBlich bedarf es der Anmeldung zum Handelsregister'® sowie
einer nationalen und europaweiten Bekanntmachung im Bundesanzei-
ger' und im Amtsblatt der EU.""

Damit ist die Umwandlung einer deutschen AG in eine SE nicht wesent-
lich komplizierter und langwieriger als die Umwandlung einer GmbH in
eine AG; im Gegenteil: Die SE ist aufgrund ihrer starken Pragung durch
nationale Vorschriften einer AG dhnlicher als eine GmbH. Steuerlich
wirkt sich die Umwandlung nicht aus, weil sich an der Identitéit des
Steuersubjekts nichts dndert und eine Vermogensiibertragung nicht statt-
findet.

33 Fiihrungsstruktur
331 Uberblick

Artikel 38 SE-VO raumt fiir die SE das Wahlrecht ein, die Gesellschaft
nach dem Vorbild der deutschen AG mit einem Aufsichtsorgan und
einem Leitungsorgan (dualistisches System) oder nach dem Vorbild
des anglo-amerikanischen Board-Systems mit nur einem Verwaltungs-
organ (,,Verwaltungsrat™) auszustatten (monistisches System). Die
Wahl zwischen monistischer und dualistischer Struktur wird von den
,Qriindern® der SE getroffen und in der Griindungssatzung manifestiert.
Die gewihlte Leitungsstruktur kann spéter jederzeit durch eine einfache
Satzungsdnderung revidiert werden.

3.3.2 Dualistisches System

Die Struktur einer SE mit dualistischem System entspricht im Wesent-
lichen der Struktur einer deutschen AG. Besonderheiten ergeben sich

180 Durch den Vorstand der AG gem. § 246 Abs. 1| UmwG. Als Unterlagen sind ein-
zureichen: Umwandlungsplan und Umwandlungsbericht (bzw. Verzicht auf seine
Erstellung), Umwandlungsbeschluss in notarieller Form, Nachweis iiber die Existenz
einer auslidndischen Tochtergesellschaft, Bescheinigung iiber die Kapitaldeckung,
Nachweis iiber die Zuleitung des Umwandlungsplans an den Betriebsrat, Berechnung
des Aufwands fiir den Formwechsel, Urkunden iiber die Bestellung des Leitungs- und
Aufsichtsorgans bzw. des Verwaltungsorgans sowie eine Erkldrung, dass eine Klage
gegen die Wirksamkeit des Umwandlungsbeschlusses nicht anhédngig ist. Die Ein-
tragung ist konstitutiv.

181 Art. 15 Abs. 2, Art. 13 SE-VOi.V.m. § 10 HGB.

182 Art. 14 Abs. 1 SE-VO.
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aber daraus, dass das Mitbestimmungsgesetz und das Montan-Mit-
bestimmungsgesetz keine Anwendung finden."’ Dies erlaubt es insb.,
die Zahl der Aufsichtsratsmitglieder iiberschaubar zu halten.™ Die
Mitglieder des Vorstands werden vom Aufsichtsrat bestellt und abberu-
fen. Die Bestellung erfolgt fiir einen in der Satzung festgelegten Zeit-
raum, der sechs Jahre (und nicht nur fiinf Jahre wie bei der AG) nicht
iiberschreiten darf."® Auch die Mitglieder des Aufsichtsrats werden fiir
einen in der Satzung der SE festgelegten Zeitraum bestellt, der sechs
Jahre nicht iiberschreiten darf.'® Bei einer SE sind also grundsitzlich
langere Amtsperioden zuléssig als bei einer AG.

Ebenso wie die Satzung einer AG muss auch bei der SE in der Satzung
festgelegt werden, welche Arten von Geschiften der Zustimmung des
Aufsichtsrats bediirfen."” Ohne eine entsprechende Satzungsregelung
wiirde ein Eintragungshindernis bestehen. Anders als bei der AG kann
die Hauptversammlung einer SE eine nicht erteilte Zustimmung des
Aufsichtsrats nicht durch einen Beschluss der Hauptversammlung
ersetzen.

333 Monistisches System

Bei der monistischen Verfassung ist der Verwaltungsrat mit im Regel-
fall drei Mitgliedern' das einzige Leitungsorgan der SE: Die Mitglieder
des Verwaltungsrats werden durch die Hauptversammlung bestellt. Ent-
sendungsrechte einzelner Aktionidre sind — in den Grenzen von § 101
Abs. 2 AktG — moglich.'" Fiir die tigliche Geschiftsfiihrung muss
mindestens ein geschiftsfiihrender Direktor bestellt werden, der die SE

183 S. dazu unten Rn. 930 ff.

184 S.Rn. 136 und 145 f. Zur Zahl der AR-Mitglieder s. unten Rn. 926.

185 Art. 46 Abs. 1 SE-VO.

186 Art. 46 Abs. 1 SE-VO. Zur Frage der Amterkontinuitit bei der Umwandlung in eine
dualistisch verfasste SE vgl. Kleinhenz/Leyendecker-Langner, AG 2013, 507, 508.

187 Art. 48 Abs. 1 SE-VO.

188 Nach § 23 Abs. | Satz 2 des deutschen SE-Ausfiihrungsgesetzes (SEAG) kann die
Satzung eine hohere oder niedrigere Anzahl der Mitglieder des Verwaltungsrats
bestimmen; bei Gesellschaften mit einem Grundkapital von mehr als 3 Mio. EUR
sowie bei SE, die der Mitbestimmung unterliegen, muss der Verwaltungsrat aus
mindestens drei Mitgliedern bestehen. § 23 Abs. 1 Satz 3 SEAG legt dariiber hinaus
— abhéngig von der Hohe des Grundkapitals — bestimmte Hochstzahlen der Mitglieder
des Verwaltungsrats fest.

189 Siehe zum Entsendungsrecht auch unter Rn. 948.
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