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A. EINFUHRUNG IN DAS DEUTSCHE KAPITALGESELLSCHAFTSRECHT

81 Systematische Einordnung in die deutsche und eur opéische Rechtsordnung
l. Definition des Gesdllschaftsrechts und Grundkategorien

1. Der klassische Begriff
Recht der privatrechtlichen Personenvereinigungen die zur Erreichung eines bestimmten
gemeinsamen Zwecks durch Rechtsgeschéft begriindet werden
- privatrechtliche > Abgrenzung Korperschaften/Stiftungen des offentlichen Rechts
- gemeinsamer Zweck - mehrere schlielen sich zusammen, um gemeinsam auf
Dauer ein Projekt zu verfolgen (Zweck weiter as Unternehmung im
betriebswirtschaftlichen Sinne, auch Verfolgung ideeller Zwecke erfasst)

2. Grundkategorien des Gesellschaftsrechts
a. Personengesellschaften
aa. ,Grundmodell* Gesellschaft birgerlichen Rechts (Gbr), 88 705 ff. BGB
bb.  Sonstige Personengesellschaften
- Offene Handel sgesdllschaft, 88 105 ff. HGB
- Kommanditgesellschaft, 88 161 ff. HGB
- dtille Gesellschaft, 88 230 ff. HGB

b. Korperschaften
aa. ,Grundmodell“: Verein 88 21 ff. BGB
bb. Kapltalgeﬁellschaften
GmbH — GmbHG (Gesetz betreffend die Gesellschaft mit beschrénkter
Haftung
- Aktiengesellschaft — AktG (Aktiengesetz)
- Kommanditgesellschaft auf Aktien (KgaA) - 88 278 ff. AktG
- Genossenschaft (Genossenschaftsgesetz)

c. Spezidfal: GmbH & Co KG
- Kommanditgesellschaft bei der eine GmbH einziger Komplementér ist.

- Damit das Phdnomen einer Personengesellschaft bel der keine nattrliche Person
haftet. Haftung des Komplementérs ist beschrénkt

- Warum dieses Konstruktion, wenn man doch auch hier den Aufwand fir die
Grundung einer GmbH hat?
Antwort: Steuerrecht. Anreiz ergibt sich in Deutschland daraus, dass Einkiinfte aus
der Beteiligung an Personengesellschaften und Kapitalbeteiligungen unterschiedlich

besteuert werden
Per sonengeselIschaften K apitalgesellschaften
- Teilrechtsfahigkeit - asjuristische Person vollsténdig
(keine juristische Personen!) verselbstandigt und rechtsfahig
- Selbstorganschaft - Fremdorganschaft
- enges Kooperationsverhdnis zw. den - Gesellschafter sind Gemeinschaft von
Gesellschaftern Kapitalgebern
—-> enge Treubindungen
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- Konsensprinzip, Bestimmtheitsgrundsatz
Kernbereichdehre

- Mehrheitsprinzip

- personliche Haftung der Gesellschafter
(Ausnahme Kommanditist)

- Haftung der Gesellschafter auf das
Gesellschaftsvermdgen beschrénkt

!

!

Gesetzliches Leitbild

Gesetzliches Leitbild

Gesellschafter nicht nur Kapitalgeber sondern
Gesellschaft as Zusammenschluss von
Unternehmern, die selbst aktiv sind und das
unternehmerische Risiko in vollem Umfang
personlich tragen

Gesdllschafter priméar Kapitalgeber, die
Kapital aufbringen, das von der Leitung des
Unternehmens treuhanderisch verwaltet wird.
Das unternehmerische Risiko ist in der Regel
auf die Hohe der Einlage begrenzt.

[I. Historische Entwicklung

1.  Entwicklung der nationalen Gesetzgebung bis 2000

Mittelalter Handel sbrauche und Regelungen in den Stadtblichern, Zunftordnungen

1794 Handelsrecht kodifiziert im PreuRALR (11 8)

1807 Code de Commerce (in Fankreich); AG as societé anonyme erstmals
kodifiziert

1869 ADHGB (mit Personengesellschafts- und Aktienrecht)

1870 K onzessionszwang aufgehoben

1897 HGB (mit Personengesellschafts- und Aktienrecht)

1892 Inkraftreten des Gesetzes Uber die Einfuhrung der GmbH

1937 Einflhrung ens selbsténdigen AktG

1951/52 M ontanmitbestimmung
Betriebsverfassungsgesetz 1952 (sog. Drittel paritét)

1957 Beginn Européisierung des Handels- und Gesellschaftsrechts

1968 RiLi 68/151/EWG (Publizitétsrichtlinie)

1976 Mitbestimmungsgesetz
RiLi 77/91/EWG Kapitarichtlinie

1978 RiLi 78/660 EWG (Jahrsabschlussrichtlinie)

1883 RiLi 83/349 EWG (Richtlinie Uber den konsolidierten Abschluss)

1985 Umsetzung: Bilanzrechtsreformgesetz

1989 RiLi 89/667/EWG (Einpersonen-Gesell schaft-Richtlinie)
RiLi 89/666 EWG (Zweigniederlassungsrichtlinie)

1998 Groles Handel srechtsreformgesetz, Neuregelung des
Kaufmannsbegriffs und des Firmenrechts

ADb 1999 Reformen des Aktiengesetzes ,, Reform in Permanenz®

2002 Gesetz zu Transparenz und Publizitét bel der AG (TransPuG)
- Einfuhrung des Deutschen Corporate Governance Kodex (DCGK)

2004 Gesetz zur Unternehmensintegritét und Reform des Anfechtungsrechts
(UMAG)




Dr. Kaspar Krolop — Deutsches Aktienrecht und eur opaisches Kapital gesell schaftsrecht — 26./27.05.2006

2. Europarechtliche Vorgaben
Das Handels- und Gesellschaftsrecht ist der Bereich des Privatrechts der am stérksten
durch Richtlinien harmonisiert ist
a  Grundlagen im EGV:
- Art. 44 it g (Férderung der Niederlassungsfreiheit)
- Art. 14, 94 EGV (Verwirklichung des Binnenmarkts)
- Art. 56 Kapitaverkehrsfreiheit (insbesondere Gewaéhrleistung des freien,
grenziberschreitenden Erwerbs von Aktien)

b. Handelsrecht allgemein
- Publizitétsrichtlinie > § 15 HGB
- Zweigniederlassungsrichtlinie > 88 13e ff. HGB

c. Gesdllschaftsrecht (Grundlage Art. 44 11 lit g EGV), u.a
- Richtlinien zur Angleichung des Gesellschaftsrechts 2> AktG, UmwG

d. Kapitalmarktrechtliche Richtlinien, u.a
- Wertpapierdienstleistungsrichtlinie
- Ubernahmerichtlinie > WpUG

e.  Rechnungslegung
- Bilanzrichtlinie > 88 264 ff. HGB
- Richtlinie tGber den konsolidierten Abschluss - 290 ff. HGB
- Abschlusspriifer-Richtlinie > 316 ff HGB
- VO Nr. 1606/2002 betreffend die Anwendung international er
Rechnungslegungsstandards - § 315a HGB

[11. FUr Kapitalgesellschaften maf3gebliche Vorschriften

1. HGB regdlt nur einen Tell des Rechts der Handel sgeselIschaft
a. Personenhandel sgesellschaften (OHG, 88 105 ff, KG 88§ 161 ff. HGB)
b. Kapitalgesellschaften in Spezialgesetzen
- Aktiengesetz
- Gesetz betreffend die Gesellschaft mit beschrankter Haftung

2. Verbleibende Bedeutung des HGB bei Kapital gesellschaften
81311l GmbHG / 8 31 AktG: Gesellschaft gilt als Handel sgesell schaft
- gemal3 88611, 1 HGB ist die Gesdllschaft Kaufmann
-> unabhangig vom Geschéftsgegenstand wird Gesellschaft behandelt wie
ein Kaufmann

a Firmenrecht - 88 17 ff. HGB

b. Publizitéswirkungen des Handelsregisters 8 15 HGB
c. Eintragung von Zweigniederlassungen - 88 13 ff. HGB
d. Rechnungslegung 88 238 ff, 88 264 ff. HGB

e. Abschlusspriifung, 8 316 HGB

3. Subsidiar: BGB
a. 8821 ff. BGB Regelungen zum Verein
b. 88 164 ff. BGB Regelungen zur Stellvertretung
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4. Borsennotierte AG - kapitalmarktrechtliche Regulierung
(u.a. WpHG=Wertpapierhardel sgesetz, BorsG = Borsengesetz)

82 Grundbegriffe und Grundstrukturen bel der GmbH
I. Grundbegriffe

1. Rechtsnatur
- 813GmbHG: >8131  Juristische Person
>813I11 Haftung auf das Gesellschaftsvermdgen beschrankt
> 813111 GmbH gilt as Handel sgeseallschaft
- Korperschaft
- Kapitalgesellschaft

2. Geschichte und Bedeutung
- kein geschichtliches Vorbild, 1892 eingefuhrt
- invielen Landern vergleichbare Rechtsform geschaffen
- Zahl der GmbHs in Deutschland Ubersteigt 800.000
Aus welchen Griinden so verbreitet?
> Wer unternehmerisch tétig sein will, ohne personlich zu haften, muss gds. eine
Kapitalgesallschaft: Grindung einer GmbH ggil der AG ungleich weniger
aufwendig
> nicht nur Form des Zusammenwirken melrere Gesellschafter, sondern auch
» Haftungsschild” fur Einzelunternehmer - Einmann-GmbH (gesetzlich
anerkannt in 8 351V S. 1 GmbHG, vgl. RiLi 89/667/EWG (Einpersonen-
Gesellschaft-Richtlinie)

3. Grundbegriffe
a. Gesellschaftsvertrag - 88 2, 3 GmbHG
b. Stammkapital - 851 GmbHG
- Garantieziffer fur die Glaubiger
- Mindeststammkapital: EUR 25.000
- Zahlungen an Gesellschaften sind verboten, wenn dadurch das
Nettovermdgen der Gesellschaft unter diese Ziffer sinkt (8 30 | GmbHG)

c. Stammeinlage
- Stammkapital setzt sich aus den Stammeinlagen zusammen
- Muss mindestens 100 € betragen und durch 50 teilbar sein

d. Geschéftsanteil
- Mitgliedschaft ist in der GmbH durch den Geschéftsanteil verkérpert (8 14 GmbHG)
- Er bemisst sich nach der Hohe der Gbernommenen Stammeinlage und bezeichnet
den Anteil des Gesellschafters am Stammkapital
- Geschéftsanteil maldgeblich fur Stimmrechte und Beteiligung am Gewinn
> 847 Il GmbHG je 50 EUR Geschéftdantell gewdahren eine Stimme
> 847111 S. 1. Gewinnverteilung nach Verhdltnis der Geschéftsanteile
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[I. InnereVerfasssung der GmbH und Rechtsstellung des Gesellschafters

1. Ubersicht
- Trennung von Gesellschafterstellung und Geschéftsfiihrung / Vertretung
- Gesellschaft wird nicht von den Gesellschaftern, sondern dem Geschéftsfihrer
vertreten, damit dieser Vertretungsorgan
—> diesem obliegt auch die Geschéaftsfihrung
-> Fremdorganschaft (im Gegensatz zur Selbstorganschaft bel der OHG)
- Zwe notwendige Organe
a Geschéaftsfuhrer
b. Gesamtheit der Gesellschafter, die vor allem mittels Beschluss der
der Gesellschafterversammlung handeln

2. Geschéftsfuhrer
- werden durch die Gesellschafterversammlung bestellt (8§ 46 Nr. 5 GmbHG)
und auch abberufen.
- Die Vertretungsmacht ist grundsétzlich unbeschrankt und unbeschrankbar (88 35 1, 37
II GmbHG)
- Fir das Innenverhéltnis (Reichweite der Geschéftsfiihrungsbefugnis) beachte § 37 |
GmbHG
- Geschéftsfuhrer muss Beschrankungen beachten, die im Gesellschaftsvertrag oder
durch Beschllsse der Gesellschaftversammlung festgelegt sind (8§ 37 | GmbHG)
—> Daraus ergibt sich fur die Gesellschafter die Méglichkeit, durch Beschluss der
Gesellschafterversammlung dem Geschéftsfihrer Weisungen zu erteilen
—-> Ferner kénnen sich Gesellschafter auch im Gesellschaftsvertrag
Geschéftsf iihrungsbefugnisse einrdumen lassen (vgl. 8 46 | GmbHG)

Wichtige Grundunterscheidung im gesamten Gesellschaftsrecht

Innenverhdtnis — Geschéftsfiihrung
88371, 846 Nr. 6 GmbHG, 88 76, 77, 114 AktG

Innenverhdltnis - Rechte u. Pflichten der
Gesdllschafter untereinander bzw. zw.

Gesdllschafter u. der Gesallschaft

AuBRenverhdltnis § 37 II GmbHG (vgl. auch § 78, 82 AktG fir die AG)

- Rechtsbeziehungen der Gesellschaft (nicht: der Gesellschafter) mit Dritten

- Vertretung, Haftung ggu Dritten

- Handlung der Vertretungsorgane (Statutarni organ) auch dann wirksam, wenn sie die
Befugnisse im Innenverhaltnis Gberschreiten (vgl. 8 37 11| GmbHG / 88 78, 82 AktG, § 133
I1 ObchZ)
Grenze: Missbrauch der Vertretungsmacht
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3. Rechtsstellung des einzelnen GmbH-Gesell schafters
a. Rechte des GmbH-Gesellschafters
aa  Teilhabe- und Schutzrechte

- Recht zur Teilnahme an der Gesellschafterversammlung, Stimmrecht,
(847 11 GmbHG)

- Auskunfts- und Einsichtsrechte, 8 51a GmbHG

- Befugnis, Anspriiche der Gesellschaft gegen Gesellschafter gerichtlich geltend
zu machen (sog. actio pro socio) besteht nur eingeschrankt
Grund: Diese Befugnis liegt grundsétzlich in der Kompetenz der
Gesellschafterversammlung (vgl. 8 46 Nr. 8 GmbHG)

bb. Vermdgensrechte
- Anspruch auf Beteiligung am Gewinn (§ 29| S. 1 GmbHG)
- Beteiligung am Erl6s bel der Liquidation der Gesellschaft (8 72 S. 1 GmbHG)

b. Geschriebene Pflichten des GmbH-Gesellschafters
-> beschrénken sich weitgehend darauf, die vereinbarten Beitrage zu erbringen
—> Beitragspflichten
- Pflicht zur Einzahlung auf den Ubernommenen Anteil des Stammkapitals
(Stammeinlage) > ordnungsgemalie Kapitalaufbringung, vgl. 8 19 | GmbHG
- im Gesellschaftsvertrag konnen weitere Pflichten festgelegt werden (z.B.
Vereinbarung einer Nachschusspflicht, vgl. 88 26,27 GmbHG, haufig gewahren
Gesellschafter der Gesellschaft auch Darlehen (sog. Gesellschafterdarlehen, dann
spricht man auch haufig von einer ,, gesplitteten Einlage®)

c. Bewertung der Rechtsstellung des GmbH-Gesellschafters
- Gesetzliches Leithild: unternehmerischer Gesellschaft
- Wo genau er auf einer Skala zwischen dem unternehmerisch tétigen, die Gesellschaft
aktiv fuhrenden Gesellschafter (wie etwa personliche haftender Gesellschafter einer
Personengesellschaft oder Mehrheitsaktionér) und einem nur kapitalmaliig
beteiligten Gesellschafter (z.B. Minderheitsaktiondr, Kommanditist) einzuordnen ist,
hangt von der Hohe der Beteiligung ab.

aa. Minderheitsbeteiligung

- Pflichten beschranken sich weitgehend auf die Erbringung der Bareinlage

- Ansonsten keine Beteiligung am Tagesgeschaft nur Mitwirkung bel der
Gesellschafterversammlung

bb. Mehrheitsgesel | schafter
Daer Mehrheit hat, kann er auch gegen den Willen der Ubrigen
Gesellschafter Weisungen gegentiber dem Geschéftsfiihrer durchsetzen

- Kann alein den Geschéftsfuhrer bestimmen und auch sich selbst , berufen*

- Kann in seiner Eigenschaft als Geschéftsfiihrer den Jahresabschluss aufstellen
und in seiner Eigenschaft als Mehrheitsgesellschafter Uber die Verwendung des
Gewinns beschlie3en (vgl. § 29 1| GmbHG)

cc. Fazt

- Mehrheitsgesallschafter hat letztlich mehr Einfluss als Gesellschafter in einer
Personengesel | schaft

- Vergleich mit der OHG: Bel der OHG haben alle Gesdllschafter im Regelfall
gleiches Stimmrecht. Bei auferordentlichen Geschéftsfiihrungsmal3nahmen.
Grundlagengeschéften gilt das Einstimmigkeitsprinzip
- Ken Gesellschafter kann dem anderen seinen Willen aufzwingen
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- Bei der GmbH gilt das Mehrheitsprinzip.
- Problem des Minderheitenschutzes

4. Minderheitenschutz im GmbH-Recht
a. Geschriebene Vorkehrungen im GmbHG
- Fur Anderungen des Gesellschaftsvertrags verlangt Beschluss mit Mehrheit
von drei Viertel der Stimmen (8 53 II GmbHG)
- Recht zur Einberufung der Gesellschafterversammliung (8 50 | GmbHG)

b. Ungeschriebene Pflichten der Gesellschafter

- Auch bei der GmbH bestehen Treupflichten. Sie ergeben sich aus dem
Gesellschaftsvertrag

- Aber Lehre von der Treupflicht

aa. Spezielle gesetzliche Auspragungen - Wettbewerbsverbot, 88 112, 113 HGB

bb. Allgemeine Treupflicht

Auf die Belange der Gesellschaft und der Mitgesellschafter ist angemessen

Ricksicht zu nehmen - drei Anknlpfungspunkte:

- mitgliedschaftliche Gemeinschaftsverhdtnis

- mitgliedschaftliche Zweckférderungspflicht

- Korrelation von Rechtsmacht und Verantwortung
Treubindung je stérker, je stérker der Einfluss (K. Schmidt: ,,Mal3 der
Verantwortung muss dem Mal3 des Einflusses entsprechen)

-> doppelte Richtung:
besteht sowohl gegeniber der Gesellschaft als auch gegentiber den
MitgeselIschaftern

cc. Konkrete Folgen der Treubindung bel der GmbH
(1) Flexibles Konzept (Methodenlehre: , Bewegliches System*)

- Wie golRist der Einfluss des Gesellschafters?

- Handelt es sich um Gesellschafter einer pwersonalistischen Gesellschaft, in der
in der die Gesellschafter aufeinander angewiesen sind * oder um eine anonyme
Publikumsgesel|schaft?

- Wiebedeutend ist die Mal3nahme fir die Gesellschaft?

- Welche Folgen hat die Mal3nahme fir die Rechtsstellung der Gesellschafter

- Profitieren alle Gesellschafter von der Mal3nahme oder nur ein Teil der
Gesellschafter?

(2 Einzefdle

-, Aushungern“ von Minderheitsgesel|schaftern?

- Strategien, die darauf zielen, Minderheitsgesel | schafter hinauszudréngen

- Bezugsrecht bei der GmbH

- Gleichbehandlungsgrundsatz (vgl. 8 53a AktG) gilt auch fir die GmbH

- Malinahmen, die darauf gerichtet sind, einem Gesell schafter besondere
Vorteile zu verschaffen, auf die er eigentlich keinen Anspruch hat, z.B.
Befreiung vom Wettbewerbsverbot. Man spricht hier auch vom Sondervorteil.

! Bestes Beispiel: Gesellschaften an der zwei Gesellschafter mit je 50 % beteiligt sind. Ohne Zusammenwirken
von beiden Gesellschaftern ist die Gesellschaft faktisch handlungsunfahig.

2 Mehrheitsgesel I schafter verhindert Ausschiitten von Gewinnen. Minderheitsgesellschafter haben daher keine
laufende Einnahme aus der Beteiligung und sind dann vielleicht gezwungen, die Anteile zu verkaufen (Daher
»Aushungern“.
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Dieser ist bei AG auch fir einen Teilbereich speziell geregelt, vgl. § 243 11
AktG
- Verhindern von zwingend notwendigen Sanierungsmal3nahmen

8§ 3 Grundbegriffe und Grundstrukturen bei der Aktiengesellschaft

I. Grundbegriffe

1. Grundkapital (vgl. Stammkapital bei der GmbH) - § 6 AktG
Mindestnennbetrag EUR 50.000,-- (8§ 7 AktG, vgl.

2. Grunder

3. Aktionar — Gesdllschafter der AG

4. Aktie

a. ,Aktie* dreifache Bedeutung
aa. Aktie as Bezeichnung der Mitgliedschaft in der AG = Biindel der Rechten und

bb.

CC.

Pflichten, denen der Aktiondr aufgrund seiner Stellung als Mitglied des
Verbandes unterliegt
Bezeichnung des Anteils am Grundkapitals, § 8 AktG (vgl. Stammeinlage bei der
GmbH)
- Stuckaktie (8 81, 2. Alt.) > Anteil ergibt sich aus Grundkapital geteilt durch
die Zahl der Aktie
- Nennwertaktie (8 8 IV AktG) fest in € ausgedriickte Summe
Unterscheide
(1) Grundkapital als dieim Handelsregister eingetragene nominelle Ziffer,
welche das Mindesthaftkapital bezeichnet®
(2) Borsenwert als Summe des Kurswertes aler notierten Aktien
- Bérsenkurs = wirtschaftliche Bewertung der Beteiligung®
Aktie als Wertpapier, , Aktienurkunde* (vgl. 8 10 AktG)
Verbriefung als Wertpapier Voraussetzung, dass Anteille an der AG
Uberhaupt an der Boérse gehandelt werden kénnen (,, Bérsenfahigkeit*)

b. Arten der Aktien
aa Unterscheidung 1

bb.

CC.

Inhaberaktie, § 10 AktG
Namensaktie, 88 10, 67 AktG

Unterscheidung 2 Borsennotiert
Unterscheidung im Gesetz (8 3 Il AktG)
In Deutschland aber keine eigene Aktienart

Unterscheidung 3:

In Deutschland miissen alle Aktien zumindest formal verbrieft werden.
Die vollstandig , entmateriaisierte Aktie* gibt es nicht. Daher gibt es
keine ,, zaknihované akcie'

% Pendant zum bei der GmbH eingetragenen Stammkapital.

4 Der Bérsenkursist nichts anderes als ein auf einem anonymen Markt ermittelter Preis, zudem die Beteiligung
verdufiert werden kann, so wie bei der GmbH der Kaufpreis fir die VerauRerung eines Geschéftsanteils weit
Uber dem nominellen Wert des im Handel sregister eingetragenen Geschéftsanteils liegen kann.
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- Unterscheidung, ob Einzelverbriefung oder Globalurkunde in
Sammelverwahrung. (Letztere funktioniert weitgehend wie die ,,zaknihované
akeie*).®

dd. Abgrenzung: Zwischenschein

5. Die , Mitgliedschaft‘ in Gesellschaft und Verband

a. Rechte aus der Mitgliedschaft
Teilhabe- und Schutzrechte

Recht zur Teilnahme an der Gesellschafterversammlung, Stimmrecht, vgl.

8§ 119HGB

Informations- und Kontrollrechte, vgl. 8 118 HGB

Befugnis Anspriiche der Gesellschaft gegen Gesellschafter gerichtlich geltend
zu machen (sogenannte actio pro socio)

Vermdgensr echte

Anspruch auf Beteiligung am Gewinn und Entnahmerecht, 8§ 121, 122 HGB
Beteiligung am Erl6s bei der Liquidation der Gesellschaft

b. Mitgliedspflichten
Beitragspflichten

Anspruch der Gesellschaft auf Leistung der Beitrége

Bel Kapitelgesellschaften unterscheide

> Einlagen (Bareinlage / Sacheinlage)

> Nebenpflichten, Darlehen von Gesellschaftern an die Gesedllschaft,
Treupflichten (sieheoben 8211 4.)

C. Konzept der Mitgliedschaft

Mitgliedschaft Bundel von Rechten und Pflichten

Dieses ,,Bundel” ist eigenes Schutz- und Rechtsobjekt

> Schutz as, sonstiges* Recht im Sinn von § 823 BGB®

> Rechte aus der Mitgliedschaft als ,, Anteilseigentum” sind durch die
Eigentumsgarantie des Grundgesetzes (Art. 14 GG) verfassungsrechtlich
geschitzt.

Zu den Rechten, die zum Kernbereich der Mitgliedschaft gehéren, zahit auch

die Ubertragbarkeit der Mitgliedschaft

6. Ubertragung der Mitgliedschaft

a. Das Abspaltungsverbot

Konzept der Mitgliedschaft als Bundel von Rechten und Pflichten

® Zur Vertiefung fur Interessierte: § 9a | DepotG erlaubt samtliche Aktien in einer Sammelurkunde (auch
Globalurkunde genannt) zu verbriefen, die bei einer Wertpapiersammelbank verwahrt wird. Die , Aktien®, die
man als Anleger im Depot hat, sind regelméafiig die Miteigentumsanteile an der Sammelurkunde. Dieser
Miteigentumsanteil ersetzt den Besitz an der Einzelurkunde. Ubertragung erfolgt, indem dieser
Miteigentumanteil vom Depot des Verdul3ers auf das Depot des Erwerbers Ubertragen wird. Das System indem
das geschieht ist der Girosammelverkehr (ausfihrlich Claussen Bank- und Bérsenrecht, 8 9 Rn. 110 ff. und 268

ff.).

©§823 | BGB: Wer vorsétzlich oder fahrlassig das Leben, den Korper ... das Eigentum oder ein sonstiges Recht
eines anderen widerrechtlich verletzt, ist dem anderen zum Ersatze des daraus entstehenden Schadens
verpflichtet.
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- Grundsétzlich darf die Mitgliedschaft nur al's Ganzes Ubertragen oder verpfandet
werden

- Isolierte Ubertragung von Bezugsrechten oder des Anspruchs
auf Betelligung am Liquidationserl6s wie vorgesehen, ist in Deutschland nicht
moglich
- Sog. Abspaltungsverbot

- Praktische Relevanz: Dies beeintréchtigt die Nutzungsmaoglichkeiten der
Verwendung von Gesellschaftsanteilen als Sicherungsmittel fr die
Fremdkapitalfinanzierung

b. Ubertragung der Mitgliedschaft in Personengesellschaften
OHG - Ubertragung bedeutet Wechsel des Gesellschafters
- Gesdllschafterwechsel Anderung des Gesellschaftsvertrages
- Grundsétzlich einstimmig gefasster Beschluss erforderlich
b. Ubertragung der Mitgliedschaft in der GmbH - 88 15, 16 GmbHG
Abtretung und Vertrag Gber Abtretung bedirfen der notariellen Beurkundung
(8§15 111, IV GmbHG)
- Muss die GesdlIschaft zustimmen?
> |n der Regel wird die Zustimmung auch nicht von der Gesellschafterversammlung
erklart, sondern durch den Geschéftsfuhrer (8 15V GmbHG
- Rechte kénnen erst ausgeiibt werden, wenn Ubertragung der Gesellschaft angezeigt
wurde (8 16 GmbHG)

c. Ubertragbarkeit der Mitgliedschaft bei der AG
- Aktien frei Ubertragbar
- FUr Vinkulierung ist Beschluss aller betroffenen Aktionare erforderlich
(§ 180 I AktG)

- Rechtliche Unbeschranktheit der Verfiigungsbefugnis kann keinem Aktionar
gegen dessen Willen entzogen werden

[I. InnereVerfasssung der AG und Rechtsstellung des Gesellschafters

Gesetzliches Leitbild bel der Publikumsgesel Ischaft

Satzungstrenge - 8 23V AktG

(Schutz durch zwingende Regelungen = kogentni ustanoveni) - Vom Aktiengesetz darf
nur abgewichen werden, wenn das Gesetz dies ausdriicklich zul sst

NP

3. Geschéftsfiihrung und Vertretung der Gesellschaft
a. Vorstand leitet Gesellschaft in eigener Verantwortung, § 76 AktG
b. unbeschréankte und auch nicht beschrénkbare Vertretungsmacht (8 78 AktG)
c. Zustandigkeiten der Hauptversammlung sind zwingend vorgegeben. Sie knnen
in der Satzung nicht erweitert werden (vgl. 8 1191 i.V.m. § 23V AktG
- Vorstand kann aber Mal3nahme der Hauptversammlung zur Zustimmung freiwillig
vorlegen (8 119 Il AktG)
- Rechtsprechung des BGH zu ungeschriebenen Hauptversammlungszustandigkeiten
,Holzmiiller*’, , Gelatine*®, ,Macrotron“®.

- kein mit 8 37 GmbHG vergleichbares Weisungsrecht; anders in Tschechien

"BGHZ 83, 122 ff.
8 BGH v. 26.4.2004, AG 2004, 384 ff.
9 BGH DB 2003, 544.

10
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- Gesetzliches Leitbild:
- Nur die Grundiagen werden von den Gesellschafter direkt bestimmt
- Kein unmittelbarer Einfluss einzelner Aktionére an den Vorstand,
vor allem keine Anweisung zu konkreten Geschéftsfilhrungsmai3nahment®
- vielmehr soll der Vorstand als Treuhander des ihm anvertrauten
Gesdllschaftsvermdgens dieses im Sinne aller Aktionare und im Sinne des
Unternehmensinteresses verwalten
(Beachte: h.M. Unternehmensinteressen nicht identisch mit radikalem
»Shareholder value®)
Geschéftsfiihrungsautonomie hat damit auch eine die Minderheit schiitzende
Dimension
- Dagrof3e Eigenverantwortung, ist effektive Aufsicht Gber die Tétigkeit des
Vorstands umso bedeutender:

4. Kontrolle der Geschéftsfuihrung

- bei Publikumsgesellschaft Kontrolle unmittelbar durch alle Gesellschafter
kaum maoglich und nicht effektiv

- Welche Mechanismen greifen bei der AG?
> Delegierung an spezielles Gremium Aufsichtsrat, dazu a
> Vorstandshaftung, dazu b
> bei borsennotierter AG zusétzlich Kapitalmarkt

(Borsenkurs, Analyste, kapitalmarktrechtliche Publizitétspflichten)

a. Aufsichtsrat
aa. Zusammensetzung - 88 95 ff. AktG
- AG bis500 Arbeitnehmer - nur Aktionarsvertreter
- 501 —1999 Arbeitnehmer - ein Drittel der Mitglieder Arbeitnehmervertreter
(8 1 Drittel beteiligungsgesetz)
- ab 2000 Arbeitnehmer - Halfte der Mitglieder (8§ 1 Mitbestimmungsgesetz)

bb. Bestellung
(1) Aktionarsvertreter von der Hauptversammlung gewahlt - § 101 AktG
(2 Arbeitnehmervertreter nach MitbestimmungsG werden von Delegierten
gewdhlt, die ihrerseits von den Mitgliedern der Belegschaft gewahit
wurden'!

(3) Arbeitnehmervertreter nach Drittel beteiligungsgesetz werden durch
Arbeitnehmer unmittelbar gewahlt (8 5 Drittel beteiligungsG)

cc. Aufgaben des Aufsichtsrat > 8§ 111 AktG
dd. Haftung fur ordnungsgemal3e Erfullung dieser Aufgabe > § 116 AktG

Exkurs: Aufsichtsrat / Beirat bei der GmbH

Grundmodell der GmbH: kein Aufsichtsrat.
GmbHG trifft Regelungen fir den Fall, dass Aufsichtsrat ,, durch Gesellschaftsvertrag” vorgesehen
wird:

> freiwillig (dazu aa)

> obligatorisch aufgrund arbeitsrechtlicher Vorschriften zur

Mitbestimmung (dazu bb)

aa. Freiwilliger Aufsichtsrat

Die Vorschriften zum Aufsichtsrat in der AG gelten entsprechend (8§ 52a

10 Aktionare oder Unternehmen, die das tun, gehen Haftungsrisiken ein vgl. §§ 117, 311, 317 AktG.
1 Dabei sieht § 7 1| Mitbestimmungsgesetz vor, dass nicht nur Vertreter der Belegschaft, sondern auch Vertreter
der Gewerkschaft zu wéahlen sind (Verhdltnis ca. 2:1).

11
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GmbHG)
- Regelung dispositiv, Gesellschaftsvertrag kann Abweichendes vorsehen

bb. Obligatorischer Aufsichtsrat
- Pflicht besteht dann, wenn Arbeitsrecht Mitbestimmung vorschreibt.
MitbestimmungsG und Drittel beteiligungsgesetz gelten sowohl fiir die GmbH

alsauch fur die AG
- Aufgrund zwingender V orgaben des Arbeitsrecht muss eine angemessene Mitwirkung der
Arbeitnehmervertreter gewahrleistet sein (vgl. § 1| Drittelbeteiligungsgesetz) 2

b. Haftung des Vorstands
aa  Grundnorm: 89311 S. 1 AktG
(1) Pflichten
»duties of care" = Unternehmen sorgféaltig fihren (vgl. § 93| S. 1 AktG)
»duties of loyalty“ - Interessen des Unternehmens zu wahren und nicht
Eigeninteresse Uber das Unternehmensinteresse stellen
(Konkretisierung: § 88 | AktG)
—> Pflicht im Unternehmensinteresse zu handeln
(a) sehr eng: shareholder value Ansatz - hiernach Umternehmensinteresse
identisch mit dem Aktionérsinteresse
(b) sehr weit: stakeholder Ansatz
(c) Derzeit geltender Mal3stab:
- Primérer Bezugspunkt: Aktionérsinteresse
- ABER: Verantwortung fur Gewahrleistung des Bestandes des
Unternehmens (auch mittel- und langfristig) und der
dauer haften Rentabilitat™
(2) Sorgfaltsmalistab § 931 S. 1 AktG
(3) busines judgement rule eingefiihrt durch das UMAG
8931 S. 2 AktG n.F.:
» Eine Pflichtverletzung liegt nicht vor, wenn das Vorstandsmitglied bel einer
unternehmerischen Entscheidung verntinftigerwei se annehmen durfte, auf der
Grundlage angemessener Information zum Wohle der Gesellschaft zu handeln®

bb. Problem: Durchsetzung
(1) Grundmodell: Aufsichtsrat ist fir Aufsicht zustandig und vertritt Gesellschaft
ggu Vorstand (8 112 AktG)
—> auch verantwortlich fir Geltendmachung der Schadensersatzanspriiche
- Aufsichtsrat haufig sehr zogerlich®
(2) Aktionér kann nur unter bestimmten V oraussetzungen Schadensersatzklage
erheben
(a) Beschluss der Hauptversammlung, § 147 | AktG
(b) Geltendmachung durch einzelnen Aktionar, neu geregelt durch das UMAG
- Anteil 10 % am Grundkapital / oder Beteiligung mit Nennwert von einer
Million € - Aktionéar oder Gruppe von Aktionaren kann gemal3 8 147 111 S.
1 AktG Schadensersatzklage erheben

12811, Die Arbeitnehmer haben ein Mitbestimmungsrecht im Aufsichtsrat nach Ma3gabe dieses Gesetzesiin....
Nr. 3, einer GmbH mit in der Regel mehr a's 500 Arbeitnehmern.” Seine Zusammensetzung sowie seine
Rechten und Pflichten bestimmen sich § 4 1: , Der Aufsichtsrat muss zu einem Drittel aus
Arbeitnehmernvertretern bestehen.” § 91 S. 1 Aufsichtsratsmitglieder der Arbeitenhmer diirfen in der Austibung
ihrer Tatigkeit nicht gestort oder behindert werden.”

13 Mainahmen, die kurzfristig den Borsenkurs des Unternehmens steigern oder Gewahrung von hohen
Gewinnausschittungen kdnnen mittelfristig Bestand/oder Rentabilitét des Unternehmens gefahrden.

14 Eingefuihrt mit dem Gesetz zur Modernisierung des Aktienrechts und zur Unternehmensintegritat, 2004.

15 Eine der Griinde liegt in der verbreiteten Praxis, wonach Vorstandsmitglieder nach Beendigung ihrer Tétigkeit
in den Aufsichtsrat wechseln.

12
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- Anteil von nur 1 % am Grundkapital oder Nennwert von mindestens
100.000 €: Aktionar oder Gruppe von Aktionaren konnen zwar nicht direkt
Klage ergheben aber ein Klagezulassungsverfahren nach 8 148 | AktG
beantragen'®

I1l1. Aktionérsrechte und Gerichtlicher Rechtsschutz der Aktionare

1. Abgrenzung Kapitalmarktrecht - Schutz in seiner Rolle als Kapitalanleger
a. Schutz als Reflex des Publikumsschutz
b. Zunehmende Bedeutung Individual schutz
- nicht mittels individuellen Befugnissen, sondern Schadensersatz und
Ausgleichsanspriichen
- 88 37h, 37c WpHG, 44, 45 BorsG, § 29 WpUG

2. Die Rechtsposition des Aktionérs a's Verbandsmitglied

a. Rechte der Mitgliedschaft
aa. Teilhabe- und Schutzrechte
- Recht zur Teilnahme an der Hauptversammlung, Stimmrecht, 88§ 133-137 AktG
- Informations- und Kontrollrechte, vgl. § 131 AktG'’, zur gerichtlichen
Durchsetzung vgl. § 132 AktG
- Befugnis Anspriiche der Gesellschaft gegen Gesellschafter gerichtlich geltend
zu machen (sog. actio pro socio s.o. 111.4.b)

bb. Vermogensrechte
- Anspruch auf Beteilligung am Gewinn und Entnahmerecht
- Gewinnbeteiligung (8 60 AktG)
- Entnahmerecht (-) > Verbot der Einlagenriickgewahr, 8 57 1, 111 AktG
- Bezugsrecht (8 182 | AktG); besteht nach BGH auch bei der GmbH
- Beteiligung am Erl6s bei der Liquidation der Gesellschaft
> §271 AktG

b. Mitgliedspflichten
aa. Beitragspflichten (vgl. 88 36a, 54AktG ), meist vertraglich geregelt
- Anspruch der Gesellschaft auf Leistung der Beitrége ist sog.
Sozialverbindlichkeit (Pflicht des Mitglieds ggu der Gesellschaft)
bb. Treupflichten - ergeben sich aus Gesetz, kdnnen vertraglich kodifiziert
(1) Spezielle gesetzliche Auspragungen, inbes. Wettbewerbsverbot
- ausdricklich nicht geregelt
- Ahnl. wie beim Kommanditisten kann sich bei einflussreichem Aktionar
Wettbewerbsverbot aus der Treupflicht ergeben
(2) Allgemeine Treupflicht > auch bel AG

3. Gerichtlicher Rechtschutz des Aktionérs
a. Gegen Durchfiihrung von Mal3nahmen - unterscheide:

16 § 148 AktG verlangt vier Voraussetzungen (Wiedergabe hier sinngeméaR): Nr. 1 Aktien vor Méglichkeit der
Kenntnis von den Umstanden erworben, Nr. 2 Gesellschaft aufgefordert Klage zu erheben Nr. 3 Tatsachen, die
darauf hindeuten, dass Unredlichkeit oder grobe Verletzung von Gesetz oder Satzung Nr. 4 Geltendmachung
stehen keine Uberwiegenden Griinde des Gesell schaftswohl s entgegen.

17 K ein allgemeines Auskunftsrecht, sondern nur beziiglich der Gegenstéande, die relevant sind fiir die
Beurteilung von Tagesordnungspunkten in der Hauptversammlung.

13



Dr. Kaspar Krolop — Deutsches Aktienrecht und eur opaisches Kapital gesell schaftsrecht — 26./27.05.2006

aa. Geschéftsfuhrungsmalinahmen — grundsétzlich keine Handhabe
bb. Grundlagengeschéfte, Strukturéanderungen
- Beschlussanfechtung, vgl. 88 241 ff. AktG

b. Schadensersatzanspriiche
aa. Schadensersatzanspriiche des Aktionérs
- diese sind die Ausnahme (88 117 | S. 2 AktG, § 317 | S. 2 AktG)
-> praktisch wichtige Schadensersatzanspriiche sind kapital marktrechtlich
(s0.1)

bb. Schadensersatzanspriiche der Gesell schaft
- Ken eigener Anspruch. Aktiondr klagt als Sachwalter der Interessen der
Gesdllschaft (actio pro socio) auf Leistung von Schadensersatz an die
Gesellschaft (s.o0. 111.4.b)

c. Abfindungs- und Ausgleichsanspriiche

- Aktionére grundsétzlich kein allgemeines Austrittsrecht
Grund: vom Leithild des Gesetzes kann er die Aktien jederzeit veraul3ern

- Bei Strukturénderungen, welche die Gesellschaft und/oder die Rechtsstellung
des Aktionérs grundlegend umgestalten, schreibt Gesetz vor, dass Aktionér die
Maoglichkeit hat, seine Aktiondren zu einem angemessen Preis zu verduf3ern
(vgl. u.a. 88 304, 305, 320b, § 327al AktG)

- Diese Normen regeln abschlief3end das Austrittsrecht aus wichtigem Grund

- Aktionar kann gerichtliche Uberpriifung der Angemessenheit im Spruchverfahren
(geregelt im SpruchG) durchsetzen

84 Dieborsennotierte Aktiengesellschaft

I. Aktie, Borse und Kapitalmarktrecht

1. Historischer und wirtschaftlicher Hintergrund
- Kapitalsammelfunktion der AG - Kapital von moéglichst vielen fur
die Finanzierung des Unternehmens zu mobilisieren
- viele Anleger nur bereit, Aktien zu erwerben, wenn sie sich ohne grof3en Aufward das
Investment wieder beenden konnen
- Gefragt ist die Gewahrleistung eines Hochstmalles an V erkehrsfahigkeit.
a. Rechtliche Voraussetzungen
- Keine Beschrankungen der Befugnis zur Ubertragung der Anteile (dazu 2.)
- Verbriefung - Verkorperung der Rechte aus der Mitgliedschaft in
einem borsenfahigen Wertpapier (dazu 3.)
b. Wirtschaftliche Voraussetzungen
- Finden eines Kéaufers
- Ermittlung eines ,fairen* Preises
- Bérse ein Marktplatz, auf dem die Aktien'® gehandelt werden und der die
Erflllung dieser Funktionen zur Aufgabe hat.
—> Zusdatzlich wichtige gesamtwirtschaftliche Funktion:
Optimierung der Allokation der Ressourcen
- Notwendigkeit besonderer Rechtlicher Regulierung
- Organisation der Bérse (Bdorsenorganisationrecht - BOrsengesetz)

18 Die verbrieften Rechte und Pflichten aus der Mitgliedschaft im Verband der AG s.o. ##
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- Voraussetzungen fir die Zulassung zum Boérsenhandel
(Primé&rmarkt, dazu 4)

- Vorgaben fir den Handel der Aktie an der Borse (Sekundérmarkt,
dazu 5)

2. Ubertragbarkeit der Mitgliedschaft, Begriff der , Aktie*
a. Wiederholung: Andere Gesellschaftsformen

GbR / OHG - Ubertragung bedeutet Wechsel des Gesellschafters
- GesdlIschafterwechsal Anderung des Gesellschaftsvertrages
- Grundsétzlich einstimmig gefasster Beschluss erforderlich

GmbHG, 8§ 15 GmbHG

- Abtretung und Vertrag tber Abtretung bedirfen der notariellen Beurkundung

- 815V GmbH: im Gesellschaftsvertrag kann Abtretung an die Genehmigung der

Gesdllschaft geknipft werden (Vinkulierung)
- Mehrheit von Drei-Viertel der Stimmen kann eine solche Vinkulierung beschlief3en

b. Ubertragbarkeit der Mitgliedschaft bei der AG
- Aktien frei Ubertragbar
- FuUr Vinkulierung ist Beschluss aller betroffenen Aktionare erforderlich
- Rechtliche Unbeschranktheit der Verfigungsbefugnis kann keinem Aktionar
gegen dessen Willen entzogen werden

c. ,Aktie" dreifache Bedeutung
aa. AktieasBezeichnung der Mitgliedschaft in der AG = Bindel der Rechten und
Pflichten, denen der Aktionadr aufgrund seiner Stellung als Mitglied des
Verbandes unterliegt
bb. Bezeichnung des Anteils am Grundkapitals (vgl. 8 8 AktG)
- Stickaktie (8 81, 2. Alt.) = Antell ergibt sich aus Grundkapital geteilt durch
die Zahl der Aktie
- Nennwertaktie (8 8 IV AktG) fest in € ausgedriickte Summe
Unterscheide
(1) Grundkapital als dieim Handelsregister eingetragene nominelle Ziffer,
welche das Mindesthaftkapital bezeichnet™®
(2) Borsenwert als Summe des Kurswertes aller notierten Aktien
- Bérsenkurs = wirtschaftliche Bewertung der Beteiligung?°
cc. AktieasWertpapier, , Aktienurkunde” (vgl. 8 10 AktG)
Verbriefung als Wertpapier Voraussetzung, dass Anteile an der AG
Uberhaupt an der Borse gehandelt werden konnen (,, Borsenfahigkeit*)

(val.

3. Grundlagen des Wertpapierrechts, insbesondere Aktie als Wertpapier

(kein Pflichtstoff: fir Interessierte)

a. Funktion der Verbriefung
Ubertragung von , korperlosen Rechtspositionen, inbesondere Forderungen (88 398
ff. BGB) birgt Ungewissheiten, mangels Rechtsscheinstréger kein gutgléubiger
Erwerb moglich
Vgl. Ubertragung von beweglichen Sachen: 88§ 929 ff. BGB. Zusétzlich zur Einigung
ist Verschaffung des Besitzes erforderlich. Nach § 1006 BGB Vermutung, dass

19 pendant zum bei der GmbH eingetragenen Stammkapital.

20 Der Borsenkursist nichts anderes als ein auf einem anaonymen Markt ermittelt Preis, zudem die Beteiligung
verdufiert werden kann, so wie bei der GmbH der Kaufpreis fir die VerauRerung eines Geschéftsanteils weit
Uber dem nominellen Wert des im Handel sregister eingetragenen Geschéftsanteils liegen kann.
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Besitzer Eigentimer. Deshalb Mdglichkeiten des gutglaubigen Erwerbs 8§ 929, 932
BGB
- Durch ,Verbriefung* Verkdrperung von Rechten

> Legitimation des Ubertragenden (Zedenten) - L egitimationsfunktion

> Schuldner kann an den Inhaber des Wertpapiers leisten, und wird dadurch
von seiner Verbindlichkeit frei Librationsfunktion

> Erhéhung der Verkehrsfahigkeit durch Schutz des V ertrauens auf
das Bestehen der im Wertpapier verkorperten Rechte - Verkehrsschutzfunktion /
Transportfunktion

b. Inhaberaktieals,reines’ Inhaberpapier
aa. Inhaberpapiere allgemein

- Der Berechtigte ist nicht namentlich benannt

- AlsBerechtigte gilt derjenige, der gerade das Wertpapier in der Hand hélt oder
sonst besitzt

- Gutglaubiger Erwerb der verkorperten Rechtsposition nach 88 932 ff. BGB

- Grundtyp: Inhaberschuldverschreibung (88 793 ff. BGB)

- Weitere Erscheinungsformen: Sog. Inhaberzeichen (Eintrittskarten, die nicht auf
€inen bestimmten Namen lauten, Fahrausweise)M; Inhaberschecks (Art. 511, 111
ScheckG)

bb. Inhaberaktien (§ 101, 1. Alt. AktG)

- Typisches Inhaberpapier

- Problem: An der Borse werden keine Wertpapiere tibergeben?!

- Legitimation nicht durch Ubergabe des Besitzes wird ersetzt sondern durch
Umbuchung vom Depot des VerauRerer in das Depot des Erwerbers®?

c. Orderpapiere
aa. Orderpapiere allgemein
- Ausgangspunkt: Inhaberpapier
- Fir wirksame Ubertragung geniigt anders al's beim reinen | nhaberpapier nicht
allein die Inhaberschaft, zusétzlich muss der Inhaber auf dem Papier als
namentlich als Berechtigter ausgewiesen sein
- Ubereignung erfolgt durch (vgl. auch 88 364, 365 HGB)
(1) Einigung Ubergabe des Papiers (entprechend § 929 BGB) und
(2) Versehen des Wertpaiers mit dem Namen des Erwerbers als neuen
Berechtigten - Indossament / Indossierung?
(3) Wenn der Veraulierer als Berechtigter ausgewiesen, auch
gutgléaubiger Erwerb méglich
- Grundtyp: Wechsel, vgl. Art. 14, 16 WG

bb. Namensaktie als Orderpapier

- So funktioniert auch die Namensaktie (88 101, 2. Alt., 681 S. 1 AktG)

- Eine Besonderheit: Anstatt Indossierung auf jeder einzelnen Aktie Fuhrung eines
Aktienregisters (vgl. § 67 AktG)

- Fur borsennotierte Gesellschaften tiberhaupt praktikabel ? 24

- Fuhrung des Aktienregisters verursacht Mehrfaufwand. Warum bevorzugen eine
Reihe von Unternehmen, darunter auch grof3e borsennotierte Gesell schaften
Namensaktien??

21 Ubertragung von Aktien durch Ubergabe der Wertpapiere werden als, Tafelgeschaft* bezeichnet.

22 7ur Vertiefung firr Interessierte; GemaR § 9a| DepotG erlaubt samtliche Aktien in einer Sammelurkunde
(auch Globalurkunde genannt) zu verbriefen, die bei einer Wertpapiersammelbank verwahrt wird. Die , Aktien®,
die man als Anleger im Depot hat, sind regelmafiig die Miteigentumsanteile an der Sammelurkunde. Dieser
Miteigentumsanteil ersetzt den Besitz an der Einzelurkunde. Ubertragung erfolgt, indem dieser
Miteigentumanteil vom Depot des Verdul3ers auf das Depot des Erwerbers Uibertragen wird. Das System indem
das geschieht ist der Girosammelverkehr (ausfuhrlich Claussen Bank- und Borsenrecht, § 9 Rn. 110 ff. und 268
ff.).

23 K ommt vonin dosso (ital., Riickseite), da Name meist auf der Riickseite des Wertpapiers eingetragen wurde.
Derjenige der das Recht tibertragt wird auch Indossatant (wie Zedent bei Forderungsabtretung), der Erwerber
Indossatar genannt (wie Zessionar bei Forderungsabtretung.

24 Moglichkeit des Fiihrens des Registersin rein elektronischer Form und damit automatische, mit den
Geschéftsvorgangen am Handel splatz quasi verlinkte Aktualisierung.
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d. Zusammenfassende Ubersicht

Wertpapiere
Inhaberpapiere im weiten Sinne Rektapapiere
> Wer das Papier hat, hat auch die Rechte®® - Wer das Recht hat, kann auch die
Herausgabe des Papieres verlangen?’
(Anweisung, 8§ 783 ff. BGB)
/
Inhaberpapier im engeren Sinne Orderpapier
- Inhaberschul dverschreibung »geboren*”
- Inhaberaktie - Namensaktie
- Inhaberscheck - Wechsel
- Schecks wenn nicht Inhaberscheck

I1. Rechtliche Regulierung des Kapitalmarktrechts

1. Rechtliche Regulierung des Primérmarkts (Zulassung zum Boérsenhandel)
a. Borsengang rechtlich: Zulassung zum Boérsenhandel durch Verwaltungsakt, wenn
bestimmte V oraussetzungen erfillt sind (88 30, 311 S. 1 BérsG)
- 83011l Nr. 1 BorsG > Anforderungen an die Gesellschaft (dazu b)
- 83011l Nr. 2 B0rsG - Wertpapierverkauf sprospekt

b. Anforderungen die Gesellschaft (auch as,, Emittent” bezei chnet)
88 30 I1I Nr. 1, 32 BorsG i.V.m. 1 ff. BorsZulVO fur Zulassung zum amtlichen Markt
- Prospekt
- Mindestkapitalisierung, § 2 BérsZulVO
- Gesamtnennwert der Aktien EUR 1.250000
- Mindeststreuung = Streubesitzanteil 25 %, § 9 BorsZulVO
- Dauer des Bestehens des Emittenten - mind. 3 Jahre, 8 3
BorszulVO
ACHTUNG Anforderungen differieren je nach Marktsegment, zu unterscheiden:
- der amtliche Markt (Segment mit den héchsten Anforderungen)
- geregelter Markt (organisierter Markt im Sinne der
Wertpapi erdienstlei stungsrichtlinie mit geringeren Anforderungen)
- Freiverehr an der Borse privat organisierter Wertpapierhandel, kein
regulated market im Sinne der Wertpapierhandelsrichtlinie)

c. Gewéhrleistung der Information der Markteilnehmer
Borsenzulassungsprospekt, der von der BaFin genehmigt werden muss

%5 Die Gesellschaft vertreten durch den Vorstand hat Uberblick, wer an der Gesellschaft beteiligt. Da Adresse
einzutragen ist (vgl. § 67 | HGB) ist personliche Kontaktaufnahme moglich. Ferner kann die Ubertragbarkeit
unter erleichterten Voraussetzungen eingeschrankt werden, vgl. 8 68 11 S. 1 AktG. Gerade fur
Familiengesellschaftten oder Gesellschaften mit grof3en Aktionarsbldcken besteht haufig Interesse der
Beteiligten an einer Stabilitat und Kontinuitét der Beteiligungsverhaltnisse. Dies|asst sich bei Namensaktien aus
den genannten Griinden besser steuern.

26 Recht aus dem Papier folgt dem Recht am Papier”

27 Das Recht an dem Papier folgt dem Recht aus dem Papier”.
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- Erforderlichen Informationen Wertpapierverkaufsprospektgesetz*®

2. Rechtliche Regulierung des Sekundarmarkts (Handel an der Borse)

Volkswirtschaftlicher / institutionendkonomischer Hintergrund

Die Idee der alokativen Funktionsfahigkeit des Kapitalmarkts (Allokationseffizienz) besteht darin, dass das
Kapital dorthin flieRen soll, wo es am dringendsten und erfolgversprechendsten benétigt wird. Diese Lenkung
des Kapitals wird an der Borse nach der efficient capital market hypothesis (ECMH), dem zentralen Paradigma
der modernen Kapitalmarkt- und Finanztheorie, dadurch erreicht, dass samtliche Informationen sich im Kurs
widerspiegeln. Der Borsenpreis ist hiernach das getreue Abbild der Einschétzung der Ertragsaussichten durch
den Markt. In der Realitédt kann die vollstandige (in der Sprache der Wirtschaftswissenschaft strenge)
Informationseffizienz nicht in vollem Umfang erreicht werden. Daher kann der Borsenkurs immer nur ein
Naherungswert zum Gleichgewichtspreis sein. Umso wichtiger ist es, dass ein Hochstmald an (aktuellen und
zukunftsbezogenen) Informationen und eine gréRtmdgliche Markttransparenz gewéahrleistet werden, damit der
Kurs dem Gleichgewichtspreis moglichst nahe kommt. (Daher wére es praziser nicht vom effizienten, sondern
vom mdglichst effizienten Kapitalmarkt zu sprechen.)

Da die Funktionsfahigkeit des Kapitalmarkts auf einer grétmoglichen Informationseffizienz basiert, ist die
Information der Anleger durch Publizitdts-, Informations- sowie Aufklérungspflichten von entscheidender
Bedeutung. Transparenz und Information sind unabdingbare Voraussetzung fir eine sachgerechte
Anlageentscheidung sowie eine realistische Risikoeinschdtzung und damit ,Dreh- und Angelpunkt® des
Anlegerschutzes.

- Aufgabe des Rechts ist es, entsprechende Rahmenbedinungen zur Durchsetzung einer
moglichst umfassenden Information und Transparenz zu gewahrleisten

a. Herstellung von Transparenz
—> Je grol3er die Informationseffizienz, desto effizienter funktioniert
der Markt

aa. Emittentenpflichten

- Pflichten aus § 39 BorsG
- u.a angemessene Unterrichtung
- Konkretisierung in BorsZulVO 8 39 11 BorsG i.V.m. 53 ff BorsZzulVO
Zwischenberichtspflicht, § 40 BorsG
Weiter Pflichten, welche die Borse aufstellt - § 42 BorsG ivVm BorsO?
Ad Hoc Publizitét, § 15 WpHG > Haftung 88 37b, 37 ¢ WpHG
Veroffentlichung director’ s dealings, 8 15a WpHG
Fuhren eines Insiderverzeichnisses, 8 15b WpHG
Aufstellung des Konzerabschlusses nach IFRS (8§ 315a |l HGB iVm Art. 4 IFRS-VO)
Offenlegung der Vorstandsvergiitung (§ 285 Nr. 9 Buchst. 1 HGB)*°
Kunftig: Offenlegung der Beteiligungsverhaltnisse (Art. 10 UbernahmeRiLi)

bb. Pflichten sonstige Beteiligte
- Méldepflichten bei Anteilserwerb, 88 21 ff WpHG

b. Verhaltenspflichten > Gewahrleistung von Integritét und Fairness

%8 Beispiel fiir die enge Verzahnung mit dem Europarecht: Die im Prospekt zu machen Mindestangaben sind in
einer EU-Veroerdnung (VO EG Nr. 809/2004 betreffend die in Prospekten enhaltenen Informationen)

29 Dies st die rechtliche Ankntipfung fir die Einrichtung von Prime Standard (zahlreiche zusétzliche
Anforderungen, u.a. Quartal sherichterstattung) und General Standard (Gesetzliche Mindestanforderungen) an
der Franfurter Wertpapierborse.

30 Eingefuhrt durch das V orstandsvegriitungsoffenl egungsgesetz vom 3.8.2005.
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Insiderhandelsverbot 88 12 ff. WpHG

Verhaltenspflichten aus § 39 BorsG

Verbot der Marktmanipulation, § 20a WpHG

(wenn Vorstand ,,zum Wohle des Unternehmens® manipuliert, wird das dem Emittenten
zugerechnet

3. Durchsetzung der Regelungen
a. Marktaufsicht durch die Bérsen as Behorde
b. Aufsicht durch die BaFin
¢. Ordnungs- und Strafrecht
d. Haftung (vgl. 88 44, 45 BorsG, 88 37b, 37c WpHG)

[11. Bedeutung der Borsennotierung fur das Gesellschaftsrecht

1. Borsennotierte Gesellschaft, Publikumsgesellschaft, Personalistische AG
a. Mit der Borsennotierung wird eine personalistische AG zu einer Publikumsgesell schaft
b. Borsennotierung ist eine rechtliche Kategorie (vgl. 8§ 3 Il BorsG). Publikumsgesellschaft
| personalistische Gesellschaft sind keine Rechtsbegriffe, sondern wissenschaftliche
Fachbegriffe zur Beschreibung der Realstruktur der Gesellschaft
(anders im angeslséchsichen Recht: Dort sind public company / private company
rechtliche Kategorien)
c. Phadnomen der nicht bdrsennotierten Publikumsgesell schaft
aa. Anlagemodelle, bei denen dem Anlegerpublikum Anteile an einer KG angeboten
werden (Filmfonds, Schiffsfonds, Solar- bzw. Windenergiefonds)
bb. AG, deren Aktien ausschliefllich im Freiverkehr®! (vgl. § 57 B6rsG) und an
aul3erborslichen Mérkten (vgl. § 58 BOrsG) gehandelt werden
d. Bei der borsennotierten Gesellschaft bzw. Publikumsgesellschaft allgemein Aktionar
Doppdlrolle
- Mitglied des Verbandes
- Kapitalanleger

2. Corporate Governance und Entsprechenserklarung

a. Corporate Governance Kodex, vgl. Homepage der Regierungskommission
http://www.corporate-governance-code.de>?

b. Entsprechenserklarung, § 161 AktG
(Pflicht, die sich an den Vorstand und den Aufsichtsrat richtet
- Regelungsmodell comply or explain
- Allerding keine Rechtspflicht zur Begriindung von Abweichungen

c. Entstehung, Funktion, Inhalt des Kodex siehe Extradatei ,,Kodex” auf der Homepage
des Lehrstuhls

3. Auswirkungen auf die Managementkontrolle und Corporate Governance
a. Borsenkurs als Bewertungsmal3stab
b. Analysten, institutionelle Investoren

31 Der Handel im Freiverkehr findet zwar an der Borse statt. Rechtstechnisch erfordert die Borsennotierung die
Notierung an einem organisierten Markt (vgl. 8 3 11 AktG, § 2V WpHG). Der Freiverkehr ist aber ein Markt,
das privatrechtlich organisiert ist.

32 Unter der Rubrik , Entsprechenserklarungen® kénnen Sie die Entsprechenserklarungen des Grofteils der
borsennotierten Unternehmen einsehen.
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c. Moglichkeit einer feindlichen Ubernahme

Anreizwirkung eines Marktes fir Unternehmenstibernahmen

- ,Markt fur Unternehmenskontrolle®

Funktionsdefizite bei unreguliertem Markt

Europarechtliche Dimension des Problems:

Niederlassungsfreiheit, Kapitalverkehrsfreiheit, Ubernahmerichtlinie

4. Regulierung: Ubernahmerecht

a Information - Erlauterung des Ubernahmeangebots § 11 WpUG*®

b. Auch bel Herstellung groitméglicher Transparenz bleiben Ungewissheiten, die
einer Entscheidung allein anhand der Angemessenheit des Angebots entgegenstehen
(Aktiondr muss auch ins Kalkil ziehen, wie sich die anderen Aktionéare entscheiden)
Daher: Vorgaben zur Angemessenheit der Gegenleistung auch bei Ubernahmeangebot
c. Funktion der Regelung des Pflichtangebots (vgl. § 35 WpUG)

Abzugeben nach Erlangung der ,, Kontroll€*

Kontrolleist gemaR § 29 11 WpUG das Halten von mindestens 30 % der
Stimmrechte)

Mit Kontrolle durch einen Aktionar sind fur die Minderheitsaktionére Gefahren
verbunden, mit denen Sie bei Ihrer Anlageentscheidung nicht gerechnet haben.
Sollen daher Moglichkeit haben, gegen eine angemessene Gesellschaft aus der
Gesellschaft auszuscheiden

Daher unabhéngig von Ubernahme Pflichtangebot wenn Unternehmen Kontrolle
innehat, d.h. 30 % oder mehr der Stimmrechte kontrolliert. (§351S.1i.V.m.§291l
WpUG)

d. Kontrolle und Durchsetzung = Aufgabe der BaFin (§ 4 WpUG)

5. Borsenkurs und Unternehmenswert

a. Rechtliche Relevanz:
aa.  Abfindungs- und Ausgleichsanspriiche des Aktionérs

Aktionére grundsétzlich kein allgemeines Austrittsrecht

Grund: vom Leitbild des Gesetzes kann er die Aktien jederzeit veraul3ern

Bei Strukturdnderungen, welche die Gesellschaft und/oder die Rechtsstellung

des Aktionérs grundlegend umgestalten, schreibt Gesetz vor, dass Aktionar die
Maoglichkeit hat, seine Aktiondren zu einem angemessen Preis zu veraul3ern

(vgl. u.a 88 304, 305, 320b § 327al AktG)

Diese Normen regeln abschlief3end das Austrittsrecht aus wichtigem Grund
Aktionér kann gerichtliche Uberprifung der Angemessenheit im Spruchverfahren
(geregelt im SpruchG) durchsetzen

Weiterere Anknipfungspunkte fir die Frage der Relevanz des Bérsenkurses
Unternehmenskauf aul3erhalb der Borse - Bemessung des Kaufpreises
Verwertung von Sicherheiten, vgl. u.a 88 1221 BGB, § 37311 S. 1 HGB
Angemessenheit von Ubernahmeangboten

Bdrsenkurs / Stock options tauglicher Mal3stab fur die Leistung der
eschéftsfihrung?

b. Wirtschaftswissenschaftliche Betrachtung
aa. Radikalpositionen

%3 Beachte auch Haftung nach § 12 WpUG - Strukturparallele zum Prospekt
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- Bei strikter Anwendnung der efficient capital market hypothesis (ECMH, s.0. )snd
Borsenkurs und Unternehmenswert gleichzusetzen
- Gegner der ECMH meinen, keinerlei Aussagekraft

Eine Strémung in der Wirtschaftswissenschaft, die sog. Speculative Market Theories, stellt dieses Modéell in
Frage. Sie weist darauf hin, dass am Kapitalmarkt nicht nur, wie von der efficient markets hypothesis unterstellt,
der rationale und sachverstandige, aufgrund der Einschdtzung der Erragsaussichten eines Unternehmen
handelnde Investor, der sog. smart money investor, auftritt, sondern viele Teilnehmer, die diesem Leitbild nicht
entsprechen, der sog. ordinary investor. Daher stinde die Wette auf das Verhalten der Mehrheit der
Markteilnehmer im Mittelpunkt. Bei dieser Wette seien die Markpsychologie, &ul3ere Ereignisse und reine
Spekulation maf3geblich. Die Unternehmensdaten seien hierbei nur ein Faktor von vielen®. Nach der
Chaostheorie beruhen Kursverénderungen vor allem auf nicht linearen Informationsstrémen, so dass kleine
Zusatzinformationen, zu grofRen Kursbhewegungen fiihren kénnten. Daher fihrten Borsenkurse zu ,, Spekulativen
Ubertreibungen®.

Die Konzeption des Aktien- und Kapitaimarkrechts grindet jedoch auf der Annahme der Eignung des
Kapitalmarkts zur effizienten Informationsverarbeitung. Stellvertretend sei hier die Regierungsbegriindung zum
KonTraG® angefiihrt: ,Bei einem funktionierenden Kapitalmarkt spiegelt der Kurs die Summe der
Einschatzungen des Markts tber den Wert und die Zukunftschancen des Unternehmens wider. Diese
Bewertung teilt auch die wohl h. M. in den Wirtschaftswissenschaften. Sie kann plausible Argumente und auch
empirische Untersuchungen vorweisen, die dafir sprechen, dass an den Kapitaiméarkten zumindest eine
schwache Informationseffizienz herrscht, und sehr wohl im Regelfall ein Zusammenhang zwischen Aktienkurs
und Unternehmenserfolg besteht. Daher sollte der Einschétzungsvorrang des Gesetzgebers beachtet werden. Die
Annahme, dass im Regelfall an einem Kapitalmarkt ohne erhebliche Funktionsdefizite eine effiziente
Preisbildung stattfindet, sollte daher Betrachtungen im Gesellschafts- und Kapitalmarktrecht zugrunde gelegt
werden.

bb. Vermittelnde Betrachtung, die der rechtlichen Regulierung zugrunde liegt

(1) Maérkte nicht perfekt, keine volle Informationseffizienz

(2) Andersats: erhebliche Aussagekraft, sog. schwache Informationseffizienz

- BVErfG: Boérsenkurs verbindlich die Untergrenze
(3) Wichtige Differenzierung: Damit Bésenkurs aussagekréftig, muss der Handel

Mit den jeweiligen Wertpapieren bestimmte Mindestanforderungen erfiillen
- Gewisser Mindestumfang von Umsétzen
- Ferner problematisch bei geringem free float

(4) Fazit:
- Borsenkurs ein wichtiger, wenn nicht der wichtigste Parameter

fur die Bewertung eines Unternehmens

- Im Vergleich zu anderen Methoden hohes Mal3 an Objektivitét
- Aber nicht blind auf diesen Mal3stab vertrauen

c. Konsequenzen in Rechtsprechung und Rechtsverkehr
aa. Bestimmung der Abfindung
(1) Besondere Umsténde aufgrund derer Borsenkurs nicht funktionsfahig?
(2) BVerfG: gewichteter Durchschnittskurs Untergrenze
(3) Erstellung eines Bewertungsgutachtens
- Hoher als Borsenkurs, dieses verbindlich
- Niedriger, Borsenkurs verbindlich

3 Galbraith (Atlantic Monthly 1987, 62) spricht von , dynamic of speculation®. Plastisch veranschaulicht ist
diese Sichtweise bei Keynes (The General Theory, 136) “There is no clear evidence from experience that
investment policy which is socially advantageous coincides with that which is most profitable”.

% BT-Druck13/9712, 23.
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Beachte WpUG: Boérsenkurs grundsatzlich alleiniger Malistab
(8311 S.2WpUG iVm § 5 WpUG-AngebotsVO)

bb. Regelungen, die auf den Borsenpreis abstellen
ua 81221 BGB, 837311 S.1HGB

B. KONVERGENZ UNDWETTBEWERB DER GESELL SCHAFTSRECHTS-
ORDNUNGEN IM EUROPAISCHEN GESELL SCHAFTSRECHT

85 Kapitalrichtlinie, Grindung, Kapitalaufbringung und Kapitaler haltung
|. Uberblick tiber die Phasen bei der Griindung

1 Errlchtung der Gesellschaft
Phase vor der Errichtung - Vorgrindungsgesellschaft Gesellschaft birgerlichen Rechts
- Errichtung
GbmH: Abschluss des Gesellschaftsvertrages (88 1 — 5 GmbHG)
AG: Feststellung der Satzung durch die Griinder, 88 23 ff. AktG
(Mindestnennbetrag des Grundkapitals gemal? § 7 AktG EUR 50.000,--)

2. Phase zwischen Errichtung und Eintragung
a. Ist mit Errichtung der Gesellschaft die Gesellschaft entstanden?
- Nein: 8§11 1 GmbHG: , Vor der Eintragung in das Handelsregister besteht die
Gesdllschaft als solche nicht (Fur die AG gilt Entsprechendes)
- Erst mit der Eintragung ist die Gesellschaft entstanden
(Terminologie: Errichtung/Griindung im engeren Sinn
Enstehung der Gesellschaft)

b. Was st das dann fir ein rechtliches Gebilde, wenn noch keine GmbH bzw. AG?
- Sogenannte Vorgesellschaft (Vor-GmbH / Vor-AG)
-> zur rechtlichen Behandlung und Haftungsfragen unten Il

c. Berichtspflichten
- AG~> immer - Grindungsbericht (8 32 AktG)
- Dariliber hinaus: Grindungsprifung durch Sachverstandigen, unter anderem
immer dann, wenn Sacheinlagen eingebracht werden, sog. Sachgriindung
(88 33 - 35AktG)
- Vgl. Art. 10 KapitalRIiLi
- GmbH — nur bei Sacheinlagen = Sachgriindungsbericht, 8 51V GmbHG
- Warum verstofdt es nicht gegen die KapitalRiLi, dass im deutschen Recht kein
Sachverstandigenbericht verlangt wird?
Antwort:  Die KapitalRiLi gilt nur fir Aktiengesellschaften, nicht fur die GmbH
bzw. sr.o0.

d. Erbringen der Beitrége vor Anmeldung zur Eintragung
aa. Erbringung der Mindestbareinlage,
- 711S.1GmHG/836al AktG: fir die Anmeldung ist erforderlich, dass auf
jede Ubernommene Einlage mindestens ein Viertel eingezahlt ist
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- §711 S.3be Ein-Personengesellschaft®*® muss gesamte Einlage erbracht
werden oder zumindest fur den nicht aufgebrachten Tell eine Sicherheit bestellt
werden

- Vgl. Art. 9 KapitalRiLi

bb. Sacheinlagen
- GmbH: 851V, 8711l GmbH
- AG: 8827,341 Nr. 2 AktG
- Einlage muss vollstandige geleistet sein und der Gesellschaft endgtiltig zur
freinen Verfligung stehen
- vgl. auch Art. 9 KapitalRiLi

e. Anmeldung der Eintragung
- Inhalt der Anmeldung: 8 81 GmbH / § 37 AktG
- Versicherungen der Vertreter § 8 11, 111 GmbHG / 37 AktG
Haftungs- und strafrechtliche Risiken: 88 9a, 82 | GmbHG)

3. Eintragung in das Handel sregister
- Eintragung konstitutiv fur Entstehung der GmbHG bzw. der AG
- Inhalt der Eintragung u. Bekanntmachung 8§ 10/ 88 39, 40 AktG

- Mindestinhalt durch Richtlinien vorgeben
> Art. 21 lit @) Publizitétsrichtlinie verlangt Offenlegung des Gesellschaftsvertrags /
der Satzung
> Art. 2, 3 KapitalRiLi regeln den Mindestinhalt der Satzung

[I. Haftungsfragen bel der Grindung

1. Bedeutung der Sicherung der Kapitalaufbringung
- Glaubigerschutz
- Minderheiten schutz - Schutz vor ,Verwasserung” der Beteiligung anderer
Gesellschafter bzw. Bevorteilung einzelner Gesellschafter

2. Verzug mit der Zahlung der ausstehenden Bareinlage

- Anspruch der Gesellschaft auf den diese nicht verzichten darf. Der Gesellschafter darf
gegen diese Forderung auch nicht mit Forderungen gegen die Gesellschaft aufrechnen
(81911 GmbHG / § 66 | AktG)

- Art. 12 KapRIiLi

- Sanktion bei Nichtzahlung: Ausschluss aus der Gesellschaft, sog. Kaduzierung
(8 21 GmbHG / § 64 AktG) Bel GmbHG droht den tbrigen Gesellschaftern, dass sie fiir
die nicht aufgebrachte Einlage ihres Mitgesellschafters haften miissen, sogenannte
Ausfallhaftung, § 24 GmbHG

3. Uberbewertete Sacheinlage
- 8 9 GmbHG (Differenzhaftung)

4. Geschéfte vor Eintragung in das Handelsregister
- Zeitraum zwischen Abschluss des Gesdllschaftsvertrages (Errichtung und
Eintragung
- Gesdllschaft al's solche besteht noch nicht.

% vgl. § 351V GMbHG.
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- Wer haftet fur Verbindlichkeiten, die im Namen der Gesellschaft eingangen werden?

a  DieVorgesdlschaft

- Vorgesdllschaft Gesellschaft sui generis die Tragerin von Rechten und Pflichten
sein kann

- Der bel Errichtung ernannte Geschéftsfihrer / Vorstand ist bei allen Geschéften,
die fur die Herbeifihrung der Eintragung der Gesellschaft erforderlich sind, zur
Vertretung der Gesellschaft berechtigt

- Die Vertretungsberechtigung geht weiter, wenn alle Gesdllschafter mit einer
vorzeitigen Geschaftsaufnahme einverstanden sind
So liegt in der Vereinbarung der Einbringung des Geschéftsbetriebs al's
Sacheinlage die konkludente Zustimmung der Gesellschafter zur Fortfihrung des
Geschéftsbetriebs

b. Folgen fur die Haftung soweit Vorgesellschaft wirksam vertreten

- Bis zur Eintragung: Handelndenhaftung nach 8 11 | GmbH.

- Mit der Eintragung gehen die im Namen der Vorgesellschaft begriindeten
Verbindlichkeiten automatisch auf die GmbH Uber. Die Handelndenhaftung
erlischt

- Samtliche Gesedllschafter (nicht nur digjenigen die gehandelt haben) haften nicht
nur fir die Aufbringung der Einlagen, sondern auch die fr bis zur Eintragung
entstandenen Verluste entgprechend ihrer Betelligung
- Sogenannte Unterbilanzhaftung
- Grof3es Haftungsrisiko!

- Bereits vor der Eintragung kann neben dem Handelnden auch die V orgesell schaft
in Anspruch genommen werden

c.  Folgen fur die Haftung soweit der Handelnde die Vorgesellschaft nicht wirksam
vertreten hat
- Nur die Handelnden haften, Verbindlichkeit geht nicht auf die Gesellschaft tiber
- Weder Haftung der Vorgesellschaft, noch der passiven Gesellschafter, es sei denn
sie genehmigen das Geschéft

5. Exkurs: Mantelgesellschaft / Vorratsgesel I schaft / Wirtschaftliche Neugrindung
a. Vorratsgesellschaft (neuer Mantel)
Gesellschaft wird auf ,, Vorrat* gegriindet, Kapital aufgebracht, Eintragung
veranlasst, damit fur eine neue Unternehmung sofort mit der unternehmerischen
Tatigkeit begonnen werden kann, ohne Risiko der personlichen Haftung
einzugehen.
b. ,Gebrauchter* Mantel - &hnlich wie Vorratsgesellschaft
Unterschied: GmbH nicht neu, sondern es wird das ,, Rechtskleid" eines
Unternehmens, das seine wirtschaftliche Tatigkeit eingestellt hat, Gibernommen.
Risiko: Mit Ubernahme dieser GmbH (ibernimmt man samtliche etwaige
Verbindlichkeiten, die bis zu diesem Zeitpunkt in deren Namen begriindet
wurden
¢. Rechtsprechung des BGH zur sog. wirtschaftlichen Neugriindung
BGH (BGHZ 153, 158-165 - ZIP 2003, 251-253)
Zweck der Kapitalaufbringung: zum Zeitpunkt der Aufnahme der Geschéftstatigkeit soll der
Gesellschaft ein Mindestkapital zur Verfiigung gestellt werden. Daher reicht es nicht, dass das Kapital
irgendwann aufgebracht wurde
Schutz vor Umgehung der Vorschriften zum Gléubigerschutz
Entscheidend tatséchlicher Zeitpunkt der Aufnahme der Tatigkeit. Daher muss
zu diesem Zeitpunkt das Kapital aufgebracht sein
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Wenn die Gesellschaft ihre Tatigkeit einstellt und nach léngerer Unterbrechung (mind.
ein Jahr) eine andere Tétigkeit aufnimmt, dann liegt eine sogenannte wirtschaftliche
Neugrundung vor.

-> Daher Kapitalaufbringung priifen, wie bei Neugrindung

- Gesellschafter miissen dafiir Sorge tragen, dass zum Zeitpunkt der (gegebenenfalls
erneuten) Geschéftsaufnahme das Nettovermdgen nicht unter demin 8§ 7 GmbHG / §
36a AktG festgesetzten Betrag liegt

-> Haften fir eine eventuelle Differenz entsprechend ihrer Beteiligung

[11. Problem der Umgehung der Sacheinlagevor schriften

1. Das Problem - Gefahr der Umgehung
Bsp: Gesdllschafter B verpflichtet sich formal zu einer Bareinlage in Hohe von 20.000
€ und zahlt diesen Betrag auch ein. Zwei Monate spéter kauft der Geschéftsfihrer
A im Namen der GmbH von B einen LKW zum Preis von 20.000 €. Der
Martkwert des LKWs liegt aber nur bei 10.000 €.

- Umgehung der Vorgaben fir die Aufbringung von Sacheinlagen
—-> Gleiches Problem besteht bei einer Kapitalerhdhung gegen Sacheinlagen
(val. Art. 25-27 KapitaRiLi)

2. Reaktion der Kapitalrichtlinie
a. Schutz vor Umgehung durch die sog. Nachgriindung
- Art. 11 KapRiLi / § 52 AktG
b. Kein lickenloser Umgehungsschutz
- Beteiligung des Gesellschafters geringer as 10 %
- Art. 11 Kap RIiLi gilt nur, wenn Grindung zwei Jahre oder weniger zurtickliegt. Bei
spateren Kapitalerhdhungen gegen Sacheinlagen greift der Umgehungsschutz des
Art. 11 KapRiLi nicht ein
(Aber KapRiLi verlangt auch hier Prifung durch Sachversténdigen, vgl. Art. 25-27
KapRiL.i. findet weitgehend auch bel der Kapitalerhhung

3. Lehre von der vedeckten Sacheinlage (deutsche Rechtsprechung)
a. Tatbestand

Wenn ein GmbH-Gesellschafter (gilt auch bei der AG fir den Aktiondr) zwar formal
eine Bareinlage erbringt, er diese jedoch in einem engen sachlichen und zeitlichen
Zusammenhang durch ein zweites Rechtsgeschédft gegen Zufihrung einer anderen
Leistung zurlckerhdlt, liegt nach standiger Rechtsprechung des BGH eine sog.
verdeckte Sacheinlage vor.®’ Es wird eine Abrede vermutet, in der sich die Gesellschaft
zur RiUckzahlung der auf die Bareinlage geleisteten Zahlungen verpflichtet. Wegen
dieser Verwendungsabrede fehle es an einer ordnungsgemélen Erbringung einer
Bareinlage, da die Einlage zu keinem Zeitpunkt - wievon 8 811 S. 1 GmbHG / § 36
Abs. 2 S. 2 AktG verlangt - zur freilen Verfigung der Gesellschaft gestanden habe.
Einer Umgehungsabsicht bedarf es nicht. Es geht vielmehr um die Durchsetzung des
Prinzips der realen Kapitalaufbringung.

b. Rechtsfolgen

37 BGH NJW 2000, 725, 726; MiinchkommAktG-Pentz, § 27 Rn. 85; Hiiffer, Aktiengesetz, § 27 Rn. 10 ff.
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- Bareinlage gilt nicht als ordnungsgemal’ erbracht. Damit keine Erfullung der
Verpflichtung zur Leistung der Bareinlage mit der Folge, dass Verpflichtung zur
Aufbringung fortbesteht. In unserem Beispiel kann der Insolvenzverwalter im
Namen der Gesellschaft daher wegen der nach wie vor bestehenden Pflicht zur
Aufbringung der Bareinlage Zahlung von EUR 20.000,-
verlangen

- Dartber hinaus ist das Rechtsgeschéft Uber den Erwerb des Sachgegenstands
nichtig. Also muss der Gesellschaft auch den erhaltenen Kaufpreis in Héhe von
EUR 20.000,-- zurickzahlen

- Mit seinen Gegenanspriichen (Riickgabe des Lastkraftwagen, Riickzahlung der —
ohne Erfullungswirkung - geleisteten Zahlung auf die Bareinlage) darf er wegen

des Aufrechungsverbots (vgl. 8 19 1| GmbHG / § 66 AktG) nicht aufrechnen.

Wenn die Gesellschaft in der Krise ist, sind diese Anspriiche weitgehend wertlos

c. Bewertung

- Damit besteht nach deutschem Recht bei sémtlichen Rechtsgeschéften zwischen
einer AG oder GmbH einerseits und ihren Gesellschaftern anderseits, die innerhalb
eines Zeitraums von bis zu sechs Monaten nach Grindung oder einer
Kapitalerhohung stattfinden die Gefahr, dass sie al's verdeckte Sacheinlage
angesehen werden

- Grol% Behinderung der wirtschaftlichen Bewegungsfreiheit in der Griindungsphase
und bei Sanierungsmaldnahmen in der Krise

V. DieKapitalerhaltung

1. Kapitalerhaltung bei der AG
a. Kern der Regelungen nach Art. 15, 16 KapRiLi / 88 57, 62 AktG

- Aktionéren dirfen ihre Einlagen nicht zurtickgewahrt werden

- Ausschittungen sind nur zulassig, soweit sie auf einer ordnungsgemalien
Gewinnfeststellung und einem ordnungsgemal3en Beschluss Uber die
Gewinnverwendung beruhen

- Unzul&ssige Ausschittungen, die an Aktionére geleistet wurden, missen der
Gesdllschaft zurlickerstattet werden. Von dieser Rickzahlungspflicht kénnen die
Aktiondre nicht befreit werden und sie diirfen gegen diesen Anspruch der
Gesellschaft nicht mit Gegenforderungen aufrechnen

- Beachte
Art. 16 KapRIiLi erlaubt den Mitgliedstaaten den gutglaubigen Aktionar zu schiitzen

b. Zweck der Regelungen - Doppelte Schutzrichtung
aa. Glaubigerschutz
Eine ordnungsgemal’ aufgestellte Bilanz erlaubt eine Ausschiittung nur, wenn
das Vermogen der Gesellschaft die Verbindlichkeiten + Grundkapital +
Ubersteigt
- So soll gewéhrleistet werden, dass Ausschittungen an Gesellschafter die
Zahlungsfahigk eit der Gesellschaft nicht beeintréchtigen

bb. Minderheitenschutz, Gleichbehandlung (Art. 42 KapRiLi)
- Gewinnfeststellung erfolgt durch Hauptversammlung. Gewinn kann nur an die
Gesellschafter entsprechend ihrer Beteiligung ausgeschiittet werden
- So wird verhindert, dass Gesdllschafter Einfluss nutzt, um Vermdgen der
Gesellschaft an sich zu bringen
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c. Erganzung durch Verbot des Erwerbs eigener Aktien

einerseits Erwerb eigener Aktien wichtiges Finanzierungs- und Steuerungsinstrument
fur die AG

Anderseitsist der Erwerb von Aktien von Aktionédren durch die Gesellschaft nichts
anderes a's eine Form der Einlagenriickgewahr

Daher Erwerb eigener Aktien nur in sehr eingeschranktem Umfang zuléssig

9 Detaillierte Vorgaben in Art. 19-20 KapRiLi / 88 71 ff. AktG

2. Kapitalerhaltung bei der GmbH
a DieRegelung des § 30 GmbHG

8 30 GmbHG: ,,Das zur Erhaltung des Stammkapitals erforderliche Vermdgen darf
an die Gesdllschaft nicht ausgezahlt werden®
Folgende Differenz bilden: Vermogen der Gesdllschaft
J. Verbindlichkeiten der Gesellschaften
. Hohe des Stammkapitals
Solange dieser Differenzbetrag nicht kleiner as,,Null* it ist die Zahlung mit
8 30 GmbHG vereinbar, und zwar auch dann wenn die Gesellschaft Verlust gemacht
hat
- Kapitalerhaltung weniger streng als bel der AG und als nach Art. 15, 16 KApRILI
(kein Verstol3 gegen die KapRIiLI, dadiese nur fur die AG gilt)

b. Besondere Haftungsrisiken nach deutschem Recht

Eine Einlagenriickgewahr kann, auch wenn sie mit § 30 GmbHG vereinbar ist

(Aulenverhdtnis), gegen den Gesellschaftsvertrag verstoRen. Und fir diese

Vertragsverletzung haftet der Gesellschafter im Innenverhaltnis der Gesellschaft

und/oder seinen Mitgesellschaftern auf Schadensersatz.

Rechtsfolgen eines Verstolies gegen § 30 GmbHG

> nicht nur Rickzahlungspflicht 8 31 | GmbHG und Haftung der
Geschéftsfuhrer (43 111 GmbHG, sondern auch

> Subsidiare Haftung der Gbrigen Gesellschafter ! (8 31 111 S. 1 GmbHG)

Grol3e Haftungsrisiken ergeben sich auch aus der Lehre von der

verdeckten Einlagenrickgewahr

3. Lehre von der verdeckten Einlagenriickgewahr
(Bel der AG auch verdeckte Gewinnausschiittung genannt)

a. Tatbestand
Wenn Gesellschaft mit dem Gesellschafter ein Rechtsgeschéft abschlief}t, dass ein
vernunftiger, sorgféltiger Kaufmann nicht abgeschlossen hétte (sog. Drittvergleich),
dann wird dem Gesellschafter ein Vortell zugewendet. Dieser Vorteil ist eine verdeckte
Einlagenriickgewahr bzw. verdeckte Gewinnausschittung

b. Belsplele

Gesellschaft erwirbt vom Gesellschafter einen Gegenstand zu einem Uberhdhten
Preis

Gesdllschaft verkauft an einen Gesellschafter zu einen unangemessen niedrigen
Preis

Uberhohte Vergutungen fir Dienstleistungen, die ein Gesellschafter fur die
Gesdllschaft erbringt, insbesondere Uberhthte Geschéftsfihrergehalter

c. Rechtsfolge:
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- Das gesamte Geschéft ist riickabzuwickeln. Gesellschafter muss sémtliche
Leistungen, die er im Zusammenhang mit diesem Geschéft empfangen hat an die
Gesellschaft zurlickerstatten

- Zahlung der Differenz zwischen erbrachter Gegenleistung und objektivem Marktwert
reicht nicht aus. Grund: Pravention

- Auch fir diesen Rickzahlungsanspruch haften die Ubrigen Gesellschafter nach § 31
[1l'S. 1 GmbHG, wenn die Zahlung vom Empfanger nicht erlangt werden kann

d. Schwierige Félle einer verdeckten Gewinnausschiittung:
- Gesdlschafter nimmt bei einer Bank Kredit auf. Die Gesellschaft stellt fir diesen
Kredit Sicherheiten. Auch diesist eine Gewéahrung von Vorteilen
- Neueste Rechtsprechung: Gesellschaft gewahrt Gesellschafter Kredit, ohne dass
Gesellschafter ausreichend Sicherheiten fir dieses Kredit bestellt

V. Zusammenspiel von Richtlinie und Auslegung des nationalen Rechts

Das Verhéltnis der Kapitalrichtlinie zur Lehre von der verdeckten Sacheinlage
1. Ausgangspunkt
Bei Mal3nahmen zur Harmonisierung des Rechts durch Richtlinien stellt sich
immer die Frage,
> Macht die Richtlinie beziehungsweise die einzelne Vorschrift nur
Mindestvorgaben und der nationale Gesetzgeber darf zusétzliche
Schutzvorgaben machen (Mindestnorm) oder
> Legt die Richtlinie das zu gewéahrleistende Schutznievau abschlief}end fest, so
dass die Mitgliedsstaaten nicht dartber hinausgehen dirfen (Héchstnorm)?

2. Argumentation von Meilicke und des Generalanwalts Tesauro fur Charakter der
KapRIiLi as Hochsthorm

In einem ersten Schritt stellt Tesauro fest, dal’ die abstrakte Frage, ob eine Richtlinie Mindest- oder Héchstnorm
sei, nicht allgemein beantwortet werden kénne. Es miisse vielmehr jede Bestimmung der Richtlinie individuell
analysiert werden.®®

Bei systematischer Betrachtung der Kapitalrichtlinie ergebe sich kein eindeutiges Bild. Einerseits sprechen die
Begriindungserwagungen lediglich von einem ,, Mindestmal? an Gleichwertigkeit*, andererseits sprechen einige
Vorschriften expressis verbis von einem ,, Mindeststandard” und wieder andere raumen Mitgliedstaaten
ausdriicklich ein Ermessen ein. Dies lege nahe, dal3 strengere V orschriften nur dann zuléssig seien, wenn eine
solche Méglichkeit ausdriicklich eingeraumt sei. >

Der zweite Schritt ist die Anwendung dieser Uberlegung. DaArt. 11 den Mitgliedstaaten fiir zwei Félle
ausdriicklich das Recht einraume, strengere Regeln zu erlassen;*® sei im Umkehrschlu zu folgern, daR die
Bestimmungen im brigen abschlief3end seien und damit einen verbindlichen Mindest- und Hochststandard
festlegten** Dabei sei zu beriicksichtigen, daR nicht jedes Hinausgehen iiber den Mindeststandard nicht nur den
Schutz verbessere, sondern gleichzeitig andere schiitzenswerte Interessen beeintréchtige, da Glaubiger- und

3 Dieser Befund, auf den Tesauro in der Sache , Siemens Nold* verwiesen hat, wurde vom EuGH bestétigt. In
diesem Verfahren ging es um die Frage, ob die VVorgaben des AktG und des BGH zum Bezugsrecht bei
Sachkapital erhéhungen und dessen Ausschlufd mit der Kapitalrichtlinie vereinbar sind. Der EUGH hat dies mit
Hinweis darauf bejaht, daf? die Richtlinie nur fir die Barkapitalerhthung Vorgaben mache; GA Tesauro,
SchluRantrage v. 19.9.1996 - Rs. C-42/95 Siemens ./. Nold, Slg. 1995, 1-6017 Tz. 10; EuGH v. 19.11.1995 - Rs.
C-42/95 Siemens ./. Nold, Slg. 1995, 1-6017 Rn. 18. Daneben spielte die Erwagung eine Rolle, dal3 gegen eine
Verstarkung des Aktionarsschutzes regel méfiig dann keine Einwande bestehen, wenn diese nicht unmittel bar auf
K osten des Glaubigerschutzes geht (EUGH ebd. Rn. 19).

°® GA Tesauro, SchluBantrage v. 8.4.1992 - Rs. C-83/91 Meilicke ./. ADV-ORGA, Slg. 1992, 1-4871 Tz. 12.
40 vgl. Art. 11 Abs. 1 UAbs. 2: , Die Mitgliedstaaten konnen diese V orschri ften auch vorsehen, wenn der
V ermdgensgegenstand einem Aktionar oder einer anderen Person gehort.”
41 GA Tesauro, SchluRantrage v. 8.4.1992 - Rs. C-83/91 Meilicke ./. ADV-ORGA, Slg. 1992, 1-4871 Tz. 18f.
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Gesell schafterinteressen nicht zwingend gleichlaufend seien.*” Damit sei die Kapitalrichtlinie zwar nicht generell
eine Hochstnorm, aber der nationale Gesetzgeber durfe nicht Uber denin Art. 10, 11 festgelegten Schutzstandard
| hinausgehen. ‘

3. Argumente fur die Vereinbarkeit der Lehre vonder verdeckten Sacheinlage mit der
Kapitalrichtlinie
- Umgehungsschutz: Gebot des effet utile (vgl. 0. 1.)
- KapitalRiLi zu lickenhaft als dass sie a's eine abschlief3ende Regelung angesehen
werden konnte.
- Vor adlem aber spricht das Gesamtkonzept der Harmonisierung des européi schen
Gesdllschaftsrechts dagegen.

86 Uberblick tiber das Europaische K apitalgesellschaftsr echt

|. Primarecht

1. Niederlassungsfreiheit, Art. 43, 48 EGV
EuGH: , Centros* (1999)*%, , Uberseering® (2002)**
- Die Niederlassungsfreiheit entfaltet unmittelbare Wirkung in den
Rechtsordnungen der Mitgliedstaaten.
- Die Niederlassungsfreiheit wurde von einem Diskriminierungsverbot hin zu
einem Beschrénkungsverbot erweitert (Herkunftslandprinzip).

2. Fur die borsennotierte AG: Kapitalverkehrsfreiheit, Art. 56 EGV

[l. Sekundarrecht
1. Ausgangspunkt - Art. 43 Art. 44 Abs. 2 lit. g EG

"(1) Der Rat erlant gemald dem Verfahren des Artikels 251 und nach Anhérung des Wirtschafts- und
Sozialausschusses Richtlinien zur Verwirklichung der Niederlassungsfreiheit fir eine bestimmte
Téatigkeit.

(2) Der Rat und die Kommission erfillen die Aufgaben, die ihnen aufgrund der obigen Bestimmungen
Ubertragen sind, indem sie insbesondere

g) soweit erforderlich die Schutzbestimmungen koordinieren, die in den Mitgliedstaaten den
Gesellschaften im Sinne des Artikels 48 Absatz 2 im Interesse der Gesellschafter sowie Dritter

vorgeschrieben sind, um diese Bestimmungen gleichwertig zu gestalten;..."

- Auf dieser Grundlage wurde eine Reihe von Richtlinien erlassen

- ldee: nur wenn Schutzbestimmungen gleichwertig (nicht unbedingt gleich) gestaltet
sind, finden Gesellschaften ausléndischer Rechtsform, etwa eine in Deutschland
aktiv im Rechtsverkehr Akzeptanz

2. Schutz durch inhaltliche Vorgaben

a Vorgaben fur Strukturanderungen
- RiLi 78/855/EWG betreffend die Verschmelzung von Aktiengesellschaften
- RiLi 82/891/EWG betreffend die Spaltung von Aktiengesellschaften
- RiLi 25/2004/EG betrefferd Ubernahmeangebote

2 GA Tesauro, SchluRantrage v. 8.4.1992 - Rs. C-83/91 Meilicke ./. ADV-ORGA, Slg. 1992, 1-4871 Tz. 12, 13.
43 EUGH v. 9.3.1999 - Rs. C-212/97; Slg. 1999, |-1459.
44 EUGH 5.11.2002 - Rs. C-208/00; Slg. 2002, 1-9919.
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- RiLi 56/2005//EG betreffend die grenziiberschreitende
V erschmel zung
- Mindestniveau von Glaubiger- und Minderheitenschutz bel Strukturénderungen

b. Ein-Personen-Gellschaften

- RiLi 89/667/EWG (Ein-Personen-Gesellschaft-Richtlinie)

- Jeder Mitgliedsstaat muss eine Gesellschaftsform zur Verfiigung stellen bel der es
moglich ist, dass die Gesellschaft nur einen Gesellschafter hat und bei der die
Haftung auf das Vermogen der Gesellschaft beschrankt ist

- Bedeutend fur Risitkominimierung bel grenziiberschreitenden Aktivitéten von
Unternehmensgruppen / Konzernen

c. Kapitdrichtlinie

- Kapitalrichtlinie macht inhaltliche Vorgaben fir die Organisation und die Struktur
der Aktiengesellschaft Gesellschaft

- Aber auch sieregelt nur Teilaspekte, aber sie regelt kein geschlossenes System

- Geschlossenes Konzept sieht das européi sche Gesell schaftsrecht nur fur die
suprantionalen europai schen Gesell schaftsformen vor

Exkurs: Surpantionale Rechtsformen

Européisch Wirtschaftliche I nteressenvereiniqgung (EWI1V)

eigenstandige Gesellschaftsform (nicht in alen Mitgliedstaaten juristische Person; in Deutschland beispiel sweise
keine juristische Person aus steuerrechtlichen Griinden)
Zweck ist Erleichterung der wirtschaftlichen Betétigung ihrer Mitglieder E nur Hilfstatigkeit (Art. 3 Abs. 1 S. 2
EWIV-VO)
Mitglieder konnen ale natlrlichen und juristischen Personen des Privatrechts sowie Einrichtungen des
offentlichen Rechts sein, soweit sie Erwerbszweck verfolgen.
Mitglieder muissen aus (mindestens) zwei Mitgliedstaaten kommen
Rechtsgrundlage: Auf der Grundlage von Art. 235 EWGV [Art. 308 EG] erlassene Verordnung (EWIV-VO)
Nr. 2137/85v. 25.7.1985 (Abl. L 199 v.31.7.1985, S. 1).

kaum praktische Bedeutung erlangt

bb. Societas Europaea (SE) = Européische Aktiengesellschaft

Allgemein

die Europaische Aktiengesellschaft ist eine (Handels-) Gesellschaft,

erlangt mit der konstitutiv wirkenden Eintragung ins nationale Register des Sitzstaates eigene
Rechtspersonlichkeit (Art. 1 Abs. 3, 12, 16 Abs. 1 SE-VO)

hat ein in Aktien zerlegtes Grundkapital von mindestens 120.000€ (Art. 1 Abs. 1 und 2, Art. 4 Abs. 1 und 2
SE-VO).

fur Verbindlichkeiten haftet den Unternehmensglaubigern nur das Gesellschaftsvermégen; die Aktionédre
trifft eine Pflicht zur Leistung einer Einlage an die Gesellschaft (Art. 1 Abs. 2 S. 2 SE-VO).

Rechtsgrundlagen der SE - zwei gemeinschaftsrechtlichen Rechtsakte:

Auf der Grundlage von Art. 308 EG erlassene Verordnung Uber das Statut der Européischen
Aktiengesellschaft VO Nr. 2157/2001 (ABI. EG Nr. L 294, S. 1vom 10.11.2001).
Richtlinie zur Beteiligung der Arbeitnehmer in der SE, Richtlinie 2001/86/EG des Rates zur Erganzung des
Statutes der Européischen Gesellschaft hinsichtlich der Beteiligung der Arbeitnehmer (ABI. EG Nr. L 294, S.
22v.10.11.2001).
SE-VO: vorrangige Rechtsgrundlage fur die Europdische Aktiengesellschaft (SE); regelt jedoch eine
Vielzahl von gesellschaftsrechtlichen Tatbestanden nicht (abschlieRend) und verweist auf das nationale
Recht des Sitzstaates der Gesellschaft (vgl. Art. 9 SE-VO).
> subsidigre Anwendung von nationalem (Aktien)Recht.
> SE hat verschiedene Rechtsquellen, die allesamt ihre konkrete Ausgestaltung mitbestimmen.
> SE hat nur teilweise einen eigenen europdischen Charakter; von Mitgliedstaat zu Mitgliedstaat
unterschiedliche SE-Statute.
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- Warum Vorgaben der Kapitarichtlinie nur fir die AG? Warum nur Regelung von
Tellbereichen?

3. Schutz durch Information und Transparenz
- Im Bereich des Gesellschaftsrechts setzt das europaische Recht vor allem
auf das sogenannte Informationsmodel|:
—> Schutz durch Information Uber die Unterschiede anstatt Beseitigung der
Unterschiede
- Richtlinien zielen vor allem auf die Gewahrleistung von Transparenz
- ., Informationsmodell“ algemeines Regelungsprinzip im européischen
Gesellschaftsrecht: Kann durch Transparenzvorschriften eine informierte
Entscheidung herbeigefiihrt werden, so darf keine inhaltliche Gestaltung
zwingend vorgegeben werden (dies gebietet auch das Subsidiaritatsprinzip,
vgl. Art. 5111 EGV)*®

a. Registerpublizitét
- RiLi 68/151/EWG (Publizitétsrichtlinie)
-> Die Publizitétsrichtlinie wurde kiirzlich umfassend geéndertund der technischen
und wirtschaftlichen Entwicklung angepafdt.*®
- RILi 89/666 EWG (Zweigniederlassungsrichtlinie)

Exkurs: Zweigniederlassung
a. Regelung und Funktion der Zweigniederlassung im nationalen Rechtsverkehr
aa.  Regelung der Zweigniederlassung - 88 13 ff. HGB
- Zweigniederlassung vier Merkmale
(1)  dauernderaumliche Trennung der Aktivitaten der Haupt- und der
Zweigniederlassung
(2) Im Wesentlichen gleicher Geschéftsbetrieb, d.h. nicht in allen Einzelheiten gleich aber gleicher
Unternehmensgegenstand
3 I dentitét des Unternehmengrégers - Abgrenzung zur Tochtergesellschaft. Bei
Zweigniederlassung besteht | dentitét des Unternehmenstrégers, d.h. ein und
dieselbe Person (natiirliche Person / Handel sgesel I schaft / juristische Person)
betreibt sowohl die Hauptniederlassung al s auch die Zweigniederlassung
(4) Organisatorische Selbstandigkeit
- Abgrenzung zum untechnischen Begriff Filiale im weiteren Sinne
- Leiter der Zweigniederlassung muss zur Vornahme wichtiger Geschéfte
erméachtigt sein
- Wiekann dasgestaltet werden?"’
bb.  Rechtsfolgen des Bestehens einer Zweigniederlassung
- Bei Vorliegen der Voraussetzungen besteht gemaf3 § 13 HGB mit Zwangsgeld
(vgl. & 14 HGB) bewerte Eintragungspflicht
- Welche Angaben und Unterlagen sind bei Anmeldung zuur Eintragung
einzureichen?
(1) Grundnorm § 13 VI HGB
(2) Sitzim Inland - 88 13a—13c HGB
-> fir juristische Personen zusétzliche Vorgaben
(3) Sitzim Ausland
- Spezielle Vorgaben fur alle Unternehmen, § 13d HGB
- Zusiétzlich Vorgaben fur jurstische Personnen > 88 13 e, 13f HGB

bb. Funktion der Regelung

45 V/gl. dazu auch EuGH Rs. C-212/97 (Centros) Slg. 1999, 1-1459 (1495).

¢ Richtlinie 2003/58/ EG des Européaischen Parlaments und des Rates v. 15.07.2003, ABI. 2003 Nr. L 221/13
zur Anderung der Publizitétsrichtlinie.

47 Rechtliche Gestaltung der Vollmacht des , Filialleiter*: Handlungsvollmacht, § 54 HGB; Prokura, §§ 49 ff.
HGB (beachte sog. Filailprokura 8 50 111 S: 1 HGB). Enbehrlich, wenn Geschéftsfihrer einer GmbH oder OHG-
Gesellschafter personlich Filiale leitet
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- Fur die Beurteilung des Unternehmens wesentlichen Informationen sollen vor Ort
erlangt werden kdnnen

- Daher Eintragung im , lokalen” Handelsregister

- Auch Vorteile fur den Kaufmann, z.B. Beschrankung der Vertretungsmacht eines
Prokuristen auf die Geschéafte der Zweigniederlassung (vgl. 8 50 111 S. 1 HGB)

b. DieBedeutung der Zweigniederlassung im grenziberschreitenden Rechts- und
Wirtschaftsverkehr
aa. Unternehmen, das auf einem auslandischen Markt aktiv werden will, im
Wesentlichen drei Optionen:
(1) Beteiligung an einem anderen Unternehmen auf dem jeweiligen Markt (Joint
Venture/ Ubernahme u.a.)
(2) Grindung einer Tochtergesell schaft
(3) Grindung einer Zweigniederlassung

bb.  Spezielle Vorgaben fir Zweigniederlassungen fir Kaufleute / Gesellschaften
mit Sitz im Ausland (88 13 d ff. HGB, Zweigniederlassungsrichtlinie)

- Auslandische Gesellschaften sollen tiber Zweigniederlassungen ihre Tétigkeit

ohne Behinderungen auf dem gesamten européischen Markt austiben kénnen

- Ausiibung der (sekundéren) Niederlassungsfreiheit (Art. 43 EGV) “®

- Schutz des Rechtsverkehrs durch Transparenz der Rechtlichen und
wirtschaftlichen Verhaltnisse der Gesellschaft (,, | nformationsmodell*)

- Wesentliche Angaben sind nicht nur am Sitz der Gesellschaft einzutragen und
bekanntzumachen, sondern —in der jeweiligen Landessprache —auch in
dem Register, in dem die jeweilige Zweigniederlassung eingetragen ist

- Esbesteht Eintragungspflicht (Durchsetzung durch Zwangsgeld, vgl. § 14
HGB)

b. Rechungsl egungspublizitét
RiLi 78/660/EWG (Jahrsabschlussrichtlinie)
> inhaltliche Vorgaben fur Ergellung des Jahresabschlusses
> Pflicht zur Offenlegung des Jahresabschlusses im Handel sregister
(vgl. 8 325 HGB)
> gilt auch fur Zweigniederlassungen von Gesellschaften mit Sitz im Ausland, 8
325aHGB
- RILi 83/349/EWG (Richtlinie Uber den konsolidierten Abschluss)
- RiLi 84/253/EWG (Priferbefahigungsrichtlinie)
- Borsennotierte Gesellschaften: IRFS-Verordnung

c. Borsennotierte AG: Kapitalmarktpublizitét
- Ad-hoc-Publizitat (MarktmissbrauchsRiLi 6/2003/EG)
- Bdrsenzulassungsprospekt (ProspektRiLi 2003/71/EG, Prospekt-
VO Nr. 809/2004 zur Umsetzung der Richtlinie 2003/71/EG
- Meéedepflichten 88 21 ff. WpHG (TransparenzRiLi 34/2001/EG)
- Halbjahres- und Zwischenberichte (TransparenzRiLi 34/2001/EG)

4. Zusammenfassende Bewertung
- Jemand der mit GmbH in Kontakt tritt, (sel es als Vertragspartner, sei eswell er an der
Ubernahme von Gesdllschaftsanteilen interessiert ist), kann sich tber die rechtlichen
und wirtschaftlichen Verhdtnisse informieren

“8 Niederlassungsfreiheit — Jeder EU-Biirger hat das Recht, den Staat, in dem er sich wirtschaftlich bestétigt, frei
zu wahlen. Gemal3 Art. 48 EGV gilt dies auch fir juristische Personen. Das Recht den Sitz der juristischen
Person bei der Griindung frei zu wahlen wird als primére Niederlassungsfreiheit bezeichnet. Sekundére
Niederlassungsfreiheit ist die Bezeichnung fir die Sitzverlegung oder die Erweiterung der Aktivitéten auf
weitere EU-Staaten.
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- Aufgrund der européaischen Harmonisierung gilt dies unabhangig davon, ob GmbH oder
AG oder Gesellschaft aus dem EU-Ausland
- Damit Schutz durch Information (Besteht die Moglichkeit von dem Vertragsschluss
Abstand zu nehmen)
- Dieses Modéll ,, Schutz durch Information” ist bei der GmbH realistischer als bel der
AG
> Beteiligung an einer GmbH ist kein Alltagsgeschéft. Daher normal und Ublich, dass
sich potentieller Erwerber eines Geschéftsanteils Zeit nimmt, um die Verhédtnisse
grundlich zu prifen
> Bei der Aktiengesellschaft gilt das nur bei Erwerb von bedeutenden Aktienpaketen.
Im alltéglichen Borsenhandel ist es realitétsfremd anzunehmen, dass der Erwerner
von Aktien die Satzung und die Jahresabschliisse studiert. Daher besteht hier bedarf
an einem inhaltlichen Mindestschutz der europaweit gilt.
> S0 zu erkldren, warum Kapitalrichtlinie nur fir die AG und nicht fur die , kleinen® |
Kapitalgesallschaften wie die GmbH oder s.r.o. gilt

87 Der Wettbewerb der Rechtsordnungen bei den , kleinen* Kapitalgesellschaften

I.  Europarechtliche Behandlung der sog. ,, Scheinauslandsgesell schaft

1. Das Phanomen der sogenannten ,, Schei nauslandsgesel | schaft ®
a. Schutz durch die Niederlassungsfreiheit (Art. 43, 48 EGV)
- Wenn die Eintragung einer Zweigniederlassung, bei der diese
Publizitétsanforderungen erfillt sind, abgelehnt wird,
- verstofdt dies grundsétzlich gegen das Gemeinschaftsrecht, da Behinderung der
Auslbung der Niederlassungsfreiheit
- Lange Zeit strittig: Gilt dies auch bei ,, ScheinauslandsgeselIschaften?

b. Nutzen von Zweigniederlassungen durch ,, Scheinauslandsgesel | schaften”
- GrUndung einer Limited in Grof3brittannien
- Dann Beantragung einer Zweigniederlassung. Gesamte wirtschaftliche
Betégigung Uber die Zweigniederlassung. In London nur ,, Briefkasten®
- Bestrebungen der nationalen Gerichte, solche ,,Umgehungen® ihrer
nationalen Vorgaben zu verhindern

2. Spannungsfeld Niederlassungsfreiheit / Umgehungsschutz

a. Erste ,Verteidigungslinie®: Nichtanerkennung auslandischer Gesellschaften
aa. Traditioneller Ansatz des BGH und der h.M. in Deutschland

- Sitztheorie — mal3geblich fur eine Gesellschaft sind die Vorschriften des
Landes, wo die Gesellschaft ihren tatséchlichen Verwaltungssitz hat

- Gesdlschaft ist zwar im Ausland gegrindet, der Schwerpunkt der Téatigkeit ist
aber in Deutschland. Damit richtet sich Frage der Rechts- und Parteifahigkeit nach
deutschen Recht

- Deutsche Grundungsvorgaben nicht eingehalten - Keine Ankernnung
der auslandischen Gesellschaft als juristische Person, Ablehnung der Eintragung
der Zweigniederlassung
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bb.

EuGH: , Centros* (1999), , Uberseering* (2002)*°

- Die Niederlassungsfreiheit entfaltet unmittelbare Wirkung in den
Rechtsordnungen der Mitgliedstaaten.

- Die Niederlassungsfreiheit wurde von einem Diskriminierungsverbot hin zu
einem Beschrankungsverbot erweitert (Herkunftdandprinzip).

- Zwar keine explizite kollisionsrechtliche Aussage, aber Niederlassungsfreiheit ist
unter der Geltung der Sitztheorie nicht zu verwirklichen.

-> Sitztheorie mit Grundfreiheiten nicht zu vereinbaren. Behinderung des
Marktzutritts und damit der Niederlassungsfreiheit

- Esgilt Grindungstheorie: Mal3geblich ist das Recht des Staates, wo die
Gesellschaft gegriindet wurden

- Wenn Nachwels, dass in Grof3brittannien ordnungsgemal3 gegriindet, dann
mussen die deutschen Gerichte diese Gesdllschaft insbesondere Rechts- und
Parteifahigkeit anerkennen

,Zweite Verteidigungslinie: Spezielle Vorgaben zum praventiven
Umgehungsschutz , Inspire Art“>°

aa. Niederlandisches Recht: Spezielle Vorgaben fur Firma und Publizitét bel im

bb.

Ausland gegriindeten ,, Scheinausl andsgesellschaften*:

missen u.a. Firma ,,formal ausl8ndische Gesellschaft* fuhren

EuGH: Die Zweigniederlassungsrichtlinie regelt abschliefiend die
Publizitatserfordernisse fur Zweigniederlassungen. Darlber hinausgehende
Vorgaben des nationalen Rechts allenfalls zuléssig bei Missbrauch im konkreten
Einzelfall

c. Fazit:

Gl

Die bel 1 b) beschriebene Praxisist zulassig und grundsétzlich kein Missbrauch

Die Gerichte des Zuzugsstaats mussen Zweigniederlassungen eintragen, auch wenn
der eigentliche Hauptsitz der ,, Auslandsgesellschaft“ im Inland liegt und dirfen auch
sonst der Gesellschaft nicht die Anerkennung versagen, insbesondere hinsichtlich
Rechts- und Parteiféhigkeit, Haftungsbeschrankung

aubiger schutz bel der in Deutschland aktiven Limited

1. Glaubigerschutz bel der limited in Grobrittannien
a. Schutz nicht primé&r durch Kapitalvorschriften
b. Staatliche Aufsicht
Behorde (secretary of state) hat umfassende Ermittlungsbefugnisse und Einsichtsrechte,
wenn begrindeter Verdacht fur betriigerisches Verhaten oder Misswirtschaft zu Lasten
der Gesdllschaft / Gesellschaftern / Glaubigern oder wenn Gesellschaft mit einem Anteil
von mind. 20 % Ermittlungen beantragt
Verwertung der Ermittlungsergebnisse:
> Geschéadigte konnen Schadensersatzanspriiche geltend machen
> Strafrechtliches Ermittlungsverfahren einleiten
> Disqualifikation der Geschaftsfuhrer (disqualification of directors)
> bel Extremféallen: Auflésung der Gesellschaft anordnen

c. Transparenz

49 EUGH, Urt. v. 5. November 2002 - Rs C-208/00, ZIP 2002, 2037.
%0 EUGH, Urt. v. 30. September 2003 - Rs C-167/01, ZIP 2003, 1885 — Inspire.
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- Zentrales Register fiir ganz England und Wales®*
- Wesentliche Informationen online www.compani eshouse.gov.uk

d. Eine Reihe von Tatbestanden nach denen Gesellschafter personlich haften
aa. Insolvenzverschleppungshaftung und verwandte Tatbestande
(2) wrongful trading trading (section 214 insolvency act 1986)
(2) Haftung des shadow director und des de factor director fur
wrongful trading
bb. Rechtsprechung piercing the corporate viel
(1) Gesdllschaft nur Strohmann (agent) fir Gesellschafter
(2) Gesdllschaft ,, Fassade”, die in betrigerischer Absicht
vorgeschoben wird (, mere fasade® )
(3) Diskutiert, aber nicht Praxis: unzureichende K apital ausstattung

2. Lucken im Glaubigerschutz bei der in Deutschland aktiven Limited
a. Nach der Rechtsprecung des EuGH miissen deutsche Gerichte die Limited as
Rechtspersonlichkeit anerkennen, deren Zweigniederlassung eintragung und wie auch
jungst der BGH betont hat, die Haftungsbeschrankung grundsétzlich akzeptieren
Problem: Haftungslticken durch fehlende Abstimmung englisches Gesellschaftsrecht /
deutsches Insolvenzrecht

aa. EuGH erlaubt Mal3nahmen zum Schutz von Glaubigern soweit konkrete

Gefahrdung der Glaubiger und zu deren Schutz erforderlich. Sog. Vier-
Kriterien — Test (sog. Dassonville-Formel zur Warenverkehrsfreiheit, die mit
der ,, Gerbhardt" -Entscheidung auf Niederlassungsfreiheit Ubertragen wurde)

- Zwingender Belang des Allgemeininteresses - Glaubigerschutz

- nicht diskriminierend (kein Differenzierung zw. In- und Auslandern)

- Zum Schutz des Belangs geeignet

- erforderlich

bb.  Anwendung deutscher Vorschriften nicht erforderlich, wenn ausreichender
Schutz durch englisches Gesell schaftsrecht

Bel Vermogensverschiebungen in der Krise besteht eine Schutzlticke

Grofl3teil der Schutzmechanismen im englischen Insolvenzrecht.

Wenn Schwerpunkt der Tétigkeit in Deutschland kommt gemal3 Art 3, 4

EU-Insolvenzverordnung deutsches Insolvenzrecht zur Anwendung

Weniger streng als das englische Recht - droht Haftungsl ticke

N 2 2\ 2

®1 Schottland hat ein eigenes Zivilrechtssystem.
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