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A. Einfiihrung

1. Problemaufriss

1. Begriff des rauberischen Aktionirs

In den vergangenen zwei Jahrzehnten hat sich eine kleine Gruppe von prozessfreu-
digen professionellen Anteilseignern herauskristallisiert, die Deutschlands Aktien-
gesellschaften zunehmend mit einer Flut von Anfechtungsklagen konfrontiert. Das
Geschiftsmodell der so genannten riuberischen Aktiondre', Berufsopponenten® oder
Berufskldger® basiert darauf, gewerblich Anfechtungsklagen gegen Hauptversamm-
lungsbeschliisse allein mit dem Ziel zu erheben oder anzudrohen, das Unternehmen
in grob eigenniitziger Weise zu einer Leistung zu veranlassen, auf die sie keinen

1 Diese Begrifflichkeit wurde zuerst verwendet von Lutter, FS 40 Jahre Der Betrieb, 1988, 193, dann
u. a. auch von Eppler, DB 1991, 1346, Hirschberger/Weiler, DB 2004, 1137; Jahn, BB 2005, 5.

2 Diese Bezeichnung geht wahrscheinlich zuriick auf Hermann J. Abs, vgl. Boesebeck, AG
1963, 203.

3 Nach Waclawik, DStR 2006, 2177, 2178 ist der typische Anfechtungskldger Berufskldger und
in dieser Eigenschaft ,,Geschidftsmann®. Jahn spricht im BB 2005, 5, 13 von einer ,,mafiaéhnli-
chen Subkultur” und in der FAZ vom 30.09.2007: ,,Geschéftsmodell der Berufskldger - Mafiose
Strukturen und schwarze Listen” von ,,den Raubern®. Baums/Keinath/Gajek, ZIP 2007, 1629,
1631 = ILF Working Paper Nr. 65, S. 6, abrufbar unter http://www.ilf-frankfurt.de/ILF-Working-
Papers.117.0.html, belegen die Herausbildung eines ,,Klagegewerbes“. Ein tabellarischer Uber-
blick iiber die ,,Berufskldger* findet sich bei Baums/Keinath/Gajek, a. a. O., S. 21 f., Tabelle 7,
ferner bei Baums/Drinhausen/Keinath, ZIP 2011, 2329 ff. = ILF Working Paper Nr. 130, S. 31 ff.,
Tabelle 8, abrufbar unter http://www.ilf-frankfurt.de/ILF-Working-Papers.117.0.html. Seibert,
NZG 2007, 841, 845 findet das Verhalten der Berufsopponenten ,,anwidernd“. Assmann, AG
2008, 208 verwendet auch den Ausdruck ,, Trojaner, wihrend Romer, AG 2008, 368 die Klager
als ,,Anfechtungsalligatoren® betitelt. Goette, DStR 2009, 51, 56 redet hingegen vom ,,Aktionérs-
piratentum®. Ahnlich, nimlich von ,,rustikalen Hauptversammlungs-Piraten®, die sich selbst als
,Robin Hoods*, nicht aber als ,,dubiose Zockertruppe* ansehen, weil sie doch einzig und al-
lein dem Minderheitenschutz entsprechend ihre ,,Rechte als Aktiondr” wahrnehmen, berichtet
Balzli, Der Spiegel vom 17.07.2006, S. 75: ,,Aktien - In der Hand der Piraten. Kiefner, NZG
2009, 1019 f. wihlt die einfache Bezeichnung ,,professionelle Aktiondre*. Volhard, AG 1998,
397, 400 rapportiert iiber ,,professionelle Dissidenten. Habersack, Bucerius Law Journal 2009,
31 charakterisiert das Verhalten auf den Hauptversammlungen als ,,Rechtskulturschock. Nach
Priester, EWiR 2010, 235 werden die Berufsopponenten als ,,Landplage” empfunden. Martens/
Martens, AG 2009, 173 umschreiben den Aktionismus der rduberischen Aktionére als ,,moderne
Form der Wegelagerei®. Olgemdller, AG 2011, 547 portrétiert den rduberischen Aktionér als
»Schreckgespenst des Aktienrechts* und ,,Mutation des Kleinaktionérs*, der ,,nicht nur stérende,
sondern zerstorerische Aktivitidten* entfaltet. Schulte, ZIP 2010, 1166 weist auf ,,eine inzwi-
schen als ,.etabliert” zu bezeichnende ,,Community” von Berufsklagern” hin. Helm/Manthey,
NZG 2010, 415 erzdhlen von ,klagefreudigen Aktionére[n]“. Vgl. auch Oberhuber, FAZ vom
30.04.2012: ,,Geschiftsmodell: Klage — Rauberische Aktionére®.
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Anspruch haben und billigerweise auch nicht erheben kdnnen (so die Grund-
satz-Rechtsprechung ,,Kochs-Adler zum individuellen Rechtsmissbrauch bei aktien-
rechtlichen Anfechtungs- bzw. Nichtigkeitsklagen: ,,Kochs-Adler*: Urteil des BGH
vom 22.05.1989%; fortgefiihrt in den jiingst ergangenen Judikaten des LG Frankfurt
am Main vom 02.10.2007° und des OLG Frankfurt am Main vom 13.01.2009 als
Berufungsinstanz®, vom BGH in der Revision mit kurzem Zuriickweisungsbeschluss
vom 10.08.2010 endgiiltig attestiert’).

Diese Tétigkeit dient ihnen unter Ausnutzung der institutionellen Besonderheiten
des Verfahrens und unabhéngig von den Erfolgsaussichten des Rechtsbehelfs aus-
schlieBlich dazu, um Geld zu verdienen®. Die zum grolem Teil namentlich bekann-
ten Kldger oder die von ihnen eigens zu diesem Zweck gegriindeten Gesellschaften’
beteiligen sich in der Regel allein deshalb und auch nur minimal' an einer Viel-
zahl von — vorrangig borsennotierten (§ 3 II AktG)'! — Aktiengesellschaften, um bei
passender Gelegenheit alle erdenklichen Hauptversammlungsbeschliisse anfechten
zu konnen'?. Gegenstand des Begehrens sind dabei typischerweise Entscheidungen
von erheblicher Tragweite mit Auswirkungen auf das gesamte Unternehmen oder sogar

4 BGH, Urteil vom 22.05.1989 — II ZR 206/88, BGHZ 107, 296, 297, 311 = NJW 1989, 2689,
2692: ,,Kochs-Adler; Jahn, BB 2005, 5; Schwintowski, DB 2007, 2695.

5 LG Frankfurt am Main, Urteil vom 02.10.2007 — 3-5 O 177/07, NZG 2007, 949 ff. Dazu Drin-
hausen/Keinath, BB 2007, 2539 f.; Hormann, FD-MA 2007, 244884; Madaus, ZZP 124 (2011),
191 ff.; Peters, NZG 2007, 935 ff.; Teichmann, WuB IV A § 826 BGB 1.08; von Falkenhau-
sen/Baus, ZIP 2007, 2037 ft. Kritisch Gesetzesentwurf des Bundesrates zur Einfithrung erst-
instanzlicher Zustdndigkeiten des Oberlandesgerichts in aktienrechtlichen Streitigkeiten vom
30.04.2008, BT-Drucksache 16/9020, S. 10 f.; Habersack/Stilz, ZGR 2010, 710, 726.

6 OLG Frankfurt am Main, Urteil vom 13.01.2009 — 5 U 183/07, NZG 2009, 222 ff. Dazu Eh-
mann, GWR 2009, 276647; GraB3l/Prochnau, FD-MA 2009, 276874; Hollstein, jurisPR-HaGesR
2/2009 Anm. 3; Martens/Martens, AG 2009, 173 ff.; Peters, NZG 2009, 225 f.; Poelzig, DStR
2009, 1151 ff.; Siebert, FD-HGR 2009, 274577; Wagner, ZSteu 2011, 215 ff. Kritisch Haber-
sack/Stilz, ZGR 2010, 710, 726; Helm/Manthey, NZG 2010, 415, 417.

7 BGH, Beschluss vom 10.08.2010 - VI ZR 47/09, NJW-Spezial 2010, 657. Dazu Goggelmann/Heg-
mann, FTD vom 31.08.2010: ,,Sittenwidrig* - BGH bremst Berufskldger aus*; Heisse, BB 2010/38,
Die erste Seite; Hohl, BB 2010, 2381; Peitsmeyer/Theusinger, EWiR 2010, 805 f.; Rezmer, Han-
delsblatt vom 01.09.2010: ,,Rechtsmissbrauch” - BGH weist Berufskldger in die Schranken®.

8 Baums/Drinhausen, ZIP 2008, 145, 147 = ILF Working Paper Nr. 70, abrufbar unter http://www.
ilf-frankfurt.de/ILF-Working-Papers.117.0.html.

9 Baums/Keinath/Gajek, ILF Working Paper Nr. 65, S. 19 ff.; Baums/Drinhausen/Keinath, ILF
Working Paper Nr. 130, S. 29 ff.; Fahlbusch, FTD vom 30.07.2007: ,,Dossier: Geld oder Klage*.

10  Eine einzige Aktie geniigt bereits.

11 Waclawik, DStR 2006, 2177, 2178. Nicht borsennotierte Unternehmen sind weniger von Berufs-
kldgern betroffen. Gegen sie gerichtete Anfechtungsklagen werden insbesondere im Rahmen von
Familienstreitigkeiten missbraucht. Nach Baums/Keinath/Gajek, ILF Working Paper Nr. 65, S.23 f.
und S. 50; Baums/Drinhausen/Keinath, ILF Working Paper Nr. 130, S. 37 werden respektive
der gelisteten Gesellschaften typischerweise eher kleinere Korporationen verklagt. Dies konnte
damit zusammenhéngen, dass dort eher allgemeine oder auch provozierte Fehler unterliefen oder
eventuell auch damit, dass hier fiir Berufskldger eine geringere Medienpublizitét vorhanden sei.

12 Poelzig/Meixner, AG 2008, 196, 197.
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den Konzern, wozu insbesondere Kapitalerhohungen, Squeeze outs, Satzungsidnderun-
gen sowie Umwandlungs- und Umstrukturierungsmafinahmen gehoren'®. Die Aktivis-
ten verfolgen dabei nicht die allgemeinen Aktiondrsintentionen und beabsichtigen
auch nicht — wie es dem Anliegen des Gesetzgebers entspricht' — Fehler des Haupt-
versammlungsbeschlusses zu sanktionieren'. Sie visieren vielmehr die eigene mone-
tire Gewinnmaximierung an, die das wirtschaftliche Interesse am oft nur geringen
Anteilsbesitz bei weitem tibersteigt'®. Es geht ihnen dabei ausschlieflich darum, sich
den Listigkeitswert der Anfechtungsklage von der Korporation abkaufen zu lassen'’,
indem sie diese zu einem gerichtlichen oder auBlergerichtlichen Vergleich bewegen.
Darin verpflichten sich die Berufsopponenten, die Klage zuriickzunehmen bzw. erst
gar nicht zu erheben oder Aktiondre und AG erkldren den Rechtsstreit {ibereinstim-
mend fiir erledigt'®. Im Gegenzug iibernimmt das Unternehmen siamtliche Verfahrens-
und Rechtsanwaltskosten und gewahrt den Anteilseignern exorbitante Abfindungszah-
lungen im fiinf- bis siebenstelligen Bereich'’. Zu diesem Zweck erwerben sie zunéchst
einige wenige Aktien* des Taget. Dann spiiren sie gezielt formelle bzw. materielle
Fehler von Hauptversammlungsbeschliissen auf oder provozieren sie gar selbst mit-
tels ausgefeilter Fragenkataloge und Verhaltensweisen auf den Aktionarstreffen?'. Im
Anschluss daran erkldren sie Widerspruch zur Niederschrift und erheben Klage. Dabei
ist ihre sorgfiltig geplante Geschéftspolitik in den weitaus meisten Fillen erfolgreich,

13 Baums/Keinath/Gajek, ILF Working Paper Nr. 65, S. 27 f.; Baums/Drinhausen/Keinath, ILF
Working Paper Nr. 130, S. 47 ff.

14 Vgl. Hiiffer, AktG, § 245 Rn. 3; Lutter, ZGR 1978, 347, 349 {.; ders., AcP 180 (1980), 84, 143.

15  Poelzig/Meixner, AG 2008, 196, 197.

16 Vgl. Karkowski, Finance 2003, 86, 87; Seibert, NZG 2007, 841, 845.

17 Poelzig, WM 2008, 1009.

18  Die Vergleichsquote in Anfechtungsprozessen ist mehr als doppelt so hoch wie in gew6hnlichen
Zivilverfahren. Vgl. Baums/Keinath/Gajek, ILF Working Paper Nr. 65, S. 35, S. 35 Fufinote 102,
S. 37 und S. 50; Baums/Drinhausen/Keinath, ILF Working Paper Nr. 130, S. 73, S. 73 Fufinote
269 und S. 75 £. In den meisten Fillen ist der Gesamtvergleichswert deutlich hoher als der Hochst-
streitwert fiir Beschlussméngelklagen nach § 247 I AktG, der nur in Ausnahmeféllen 500.000 €
iibersteigen darf. Vgl. Baums/Keinath/Gajek, ILF Working Paper Nr. 65, S. 42, S. 44 f. und S. 50;
Baums/Drinhausen/Keinath, ILF Working Paper Nr. 130, S. 86 £, S. 89, S. 91 und S. 107.

19 Baums/Drinhausen, ZIP 2008, 145, 154 f.; Schindler/Witzel, NZG 2001, 577; Schnell/Sommer,
Handelsblatt vom 09.04.2008: ,,Rduberische Aktiondre — ,,Berufsklidger* im Visier; Beispiele
bei Timm, in: Timm (Hrsg.), Missbrauchliches Aktiondrsverhalten, S. 9 ff.; Wardenbach, BB
1991, 485. In der weit iberwiegenden Mehrheit der Fille iibernimmt die beklagte Gesellschaft
ungeachtet der Erfolgsaussichten der Rechtsbehelfe alle gerichtlichen und auBergerichtlichen
Kosten der Gegenpartei. Vgl. Baums/Keinath/Gajek, ILF Working Paper Nr. 65, S. 41, S. 44 und
S. 50; Baums/Drinhausen/Keinath, ILF Working Paper Nr. 130, S. 84 f., S. 89 ff. und S. 107.

20  Baums/Keinath/Gajek, ILF Working Paper Nr. 65, S. 15 und S. 50 stellen fest, dass in den von
ihnen untersuchten Verfahren der durchschnittliche Anteilsbesitz der Anfechtungskliager bei
0,01% liegt. Nur in einem hiervon nicht erfassten Ausnahmefall betragt die Beteiligungsquote
24,92%.

21 Vgl. Waclawik, DStR 2006, 2177, 2179 ff. Zu den strafrechtlichen Konsequenzen ausfiihrlich
Liiderssen, FS Heinsius, 1991, 457 ff.



da sich die Gesellschaft gezwungenermaflen auf den herausgeforderten Vergleich
einldsst, weshalb die Begriindetheit des Rechtsbehelfs, die durchaus zu bestehen
vermag, von den Gerichten nicht gepriift werden kann?.

Das Druckmittel der missbrauchlichen Anfechtungsklage beruht auf der zeitlichen
Verzogerung infolge der gesetzlichen bzw. faktischen Registersperre”. Bestimmte
Hauptversammlungsbeschliisse werden erst mit dem Zeitpunkt der Eintragung ins
Handelsregister wirksam und kénnen vorher nicht vollzogen werden: In den Féllen
der § 16 I UmwG (Umwandlung), § 319 V AktG (Eingliederung) und des § 327 e
IT AktG i. V. m. § 319 V AktG (aktienrechtlicher Squeeze out) verlangt das Gesetz
bei Anmeldung eines Beschlusses zur Eintragung ins Handelsregister die Abgabe der
Erkldrung, eine Anfechtungsklage sei nicht erhoben worden (gesetzliche Registersper-
re). Im Ubrigen obliegt es dem Registerrichter, gemiB §§ 21 I, 381 FamFG (vormals
§ 127 FGG) nach pflichtgemiem Ermessen iiber die Eintragung des angefochtenen
Beschlusses zu befinden?. Der Entscheidungstrager ist jedoch aufgrund des fehlenden
Spruchrichterprivilegs nach § 839 II BGB einem personlichen Haftungsrisiko® ausge-
setzt, falls er die Eintragung der angefochtenen MaBnahme verfligt®. Dieser Gefahr
wird er sich in der Regel nicht aussetzen und mithin die Eintragung aufschieben, bis
iiber die Anfechtungsklage oder einen Freigabeantrag der AG i. S. d. § 246 a I AktG
entschieden worden ist (faktische Registersperre). Aber selbst wenn er die Eintragung
bewirkt, ist das Unternehmen einer Ungewissheit ausgesetzt, die zu einer praktischen
Lahmung fithren kann. Sollte die Anfechtungsklage erfolgreich, der Beschluss also
fehlerhaft oder nichtig sein, wére die Wirkung der Handelsregistereintragung im un-
giinstigsten Falle riickgéngig zu machen. Bereits durchgefiihrte Vollzugsmafinahmen
miissten aufgehoben werden?. Angesichts dessen steht die Gesellschaft unter einem

22 Baums/Drinhausen, ZIP 2008, 145, 147.

23 Baums, Verhandlungen des 63. DJT 2000, Bd. I, F 160; Westermann, ZHR 156 (1992), 203, 213.
Eine vergleichbare, Verzogerungspotential bergende Situation bietet sich im Insolvenzrecht im
Rahmen der Suspensiveffekt auslosenden sofortigen Beschwerde aller Glaubiger und des Schuld-
ners gegen den Bestitigungsbeschluss des Insolvenzgerichts hinsichtlich des Insolvenzplans,
§§ 253, 254 InsO. Vgl. Madaus, NZI 2010, 430 ff. Zur Ausnutzung des Zeitdrucks kommt es au-
Berdem, wenn Inhaber von Schuldverschreibungen — oft nur einer einzigen — Sanierungsversuche
der Anleiheschuldner zum eigenen Vorteil auszunutzen versuchen und so als Berufskldger ein
Sanierungshemmnis bei Unternehmenssanierungen darstellen. Vgl. Paulus, BB 2012, 1556 ff.

24 Koch, ZGR 2006, 769, 798. Zum Druck, dem der Registerrichter ausgesetzt ist (auch unter steu-
errechtlichen Gesichtspunkten), Schulte, ZIP 2010, 1166 ff.

25  FaBbender, AG 2006, 872 m. w. N.; Halfmeier, WM 2006, 1465; MiinchKomm/BGB-Papier,
§ 839 Rn. 326; Schlitt/Seiler, ZHR 166 (2002), 544, 565.

26  Die Entscheidung bzgl. der Eintragung ins Handelsregister verlangt dem Registerrichter gerade
bei widerstreitenden Interessen oftmals nicht vorhandene zeitliche und fachliche Kapazititen ab.
Ahnlich Lutter, ZGR 1990, 392, 409.

27 Vgl Bayer, in: VGR (Hrsg.), Gesellschaftsrecht in der Diskussion 1999, VGR Bd. 2, S. 35,
S. 46 f. Eine vorldufige Durchfiihrung einer Kapitalerhdhung wird aber in der Regel nicht durch-
gefiihrt, weil ihre Riickgingigmachung grofle Schwierigkeiten bereiten wiirde. Vgl. Lutter, AG
1994, 429, 444; Noack, ZHR 164 (2000), 274, 280; Zollner, AG 1993, 68, 77 f. Falls die Ka-
pitalerhéhung ins Handelsregister eingetragen worden ist, miisste sie nach § 222 AktG durch



erheblichen wirtschaftlichen Druck: Zum einen kann sie die eintragungspflichtigen
Beschliisse wegen der infolge der Registersperre verursachten Verzégerung entweder
nur noch zu deutlich teureren Bedingungen oder aber iiberhaupt nicht mehr umsetzen.
Zum anderen entstehen ihr aufgrund der Klage Kosten in bedeutender Hohe hinsicht-
lich der aufgewendeten Zeit und des eingesetzten Personals®. Da Anfechtungskla-
gen die unternehmensinternen Ressourcen binden, stellen sie fiir jedes Management
eine unertragliche Blockade- und Hebelwirkung dar: Die Korporation, die unter dem
Druck der zeitnahen Abwicklung einer Transaktion steht, kann es sich grundsitzlich
nicht leisten, in einem langwierigen Prozess in bis zu drei Instanzen vor {iberlasteten
Gerichten® ein Urteil oder einen Freigabebeschluss zu erstreiten®. So liegt der fiir den
Vorstand der betroffenen AG unter Kosten/Nutzen-Gesichtspunkten opportune Weg
regelmifig darin, die Anfechtungsklage gegen Zahlung einer bestimmten Geldsumme

eine ordentliche Kapitalherabsetzung aufgehoben werden. Vgl. Hiffer, AktG, § 207 Rn. 18.
A. A, die sich auf die Grundsitze der fehlerhaften Gesellschaft beruft, Hommelhoff, ZHR 158
(1994), 11, 27 f.; Kort, ZGR 1994, 291, 306 ff.; Krieger, ZHR 158 (1994), 35, 49; Schockenhoff,
DB 1994, 2327; Schultz, NZG 1999, 89. Einschrinkend Winter, FS Ulmer, 2003, 699, 702 ff.
Allgemein zum Anspruch des Kldgers auf Riickgidngigmachung eines angefochtenen, vollzoge-
nen Beschlusses Hirte, Bezugsrechtsausschluss und Konzernbildung. Minderheitenschutz bei
Eingriffen in die Beteiligungsstruktur der Aktiengesellschaft, S. 236 ff.; Kiem, Die Eintragung
der angefochtenen Verschmelzung, S. 251 f., S. 258; Timm, JZ 1980, 665, 671; Vollmann, Min-
derheitenschutz im aktienrechtlichen Beschlussméngelrecht, Eine Bestandsaufnhahme und Vor-
schldge zu einer rechtspolitischen Reform, S. 42 f.

28  Poelzig/Meixner, AG 2008, 196, 197.

29  Die durchschnittliche Verfahrensdauer im Anfechtungsprozess betriagt drei Jahre. Vgl. Lutter,
JZ 2000, 837. Selbst das zugunsten der AG als Eilprozess ausgestaltete Freigabeverfahren dau-
ert viel zu lange: Im Falle des Freigabeverfahrens soll nach § 16 III 5 HS 1 UmwG, §§ 246 a
I 6 HS 1, 319 VI 5 HS 1, 327 e Il AktG der Freigabebeschluss spétestens drei Monate nach
Antragstellung der Gesellschaft ergehen. Diese Frist galt fiir jede der bis zum ARUG vorgese-
henen zwei Instanzen (LG und OLG) gesondert. Selbst wenn die Gerichte diese Dreimonatsfrist
einhalten, konnen nach Baums/Drinhausen, ZIP 2008, 145, 153 mehr als sieben Monate ver-
streichen, bis der Hauptversammlungsbeschluss ins Handelsregister eingetragen und wirksam
wird. Hemeling, ZHR 172 (2008), 379, 381; Verse, NZG 2009, 1127 und 1127 Fufinote 5 halten
fiir das Durchlaufen des Freigabeverfahrens durch beide Instanzen eine Zeitspanne von acht bis
zwOlf Monaten fiir realistisch. Vetter, AG 2008, 177, 178 und 178 Fuflnote 8§ legt neun bis zwolf
Monate bzw. einen Aufschub von ca. acht Monaten zugrunde. In Einzelfillen dauerte das sich
vormals iiber zwei Instanzen erstreckende Freigabeverfahren sogar noch lédnger, wie z. B. im Fall
Bayer/Schering, KG, Beschluss vom 09.06.2008 —2 W 101/07, ZIP 2009, 1223 ff., wo es sich 21
Monate hinzog. Das ist ein Beleg dafiir, dass die Gerichte die Sollvorgabe der Dreimonatsfrist —
entgegen Baums/Keinath/Gajek, ILF Working Paper Nr. 65, S. 48 und S. 50; Baums/Drinhausen/
Keinath, ILF Working Paper Nr. 130, S. 95 f. und S. 108 — nicht immer beachten. Das ARUG hat
an der Dauer des Freigabeverfahrens nichts Wesentliches gedndert, auch wenn seither das OLG
erst- und letztinstanzlich zustandig ist, §§ 246 a1 3,111 1 und 4,319 VI 7, 8 und 9, 327 e 11 AktG,
§ 16 111 7, 8 und 9 UmwG. Vgl. Baums/Drinhausen/Keinath, a. a. O., S. 95 f. Ein tabellarischer
Uberblick iiber die durchschnittliche Dauer der Freigabeverfahren vor und nach dem ARUG
findet sich bei Baums/Drinhausen/Keinath, a. a. O., S. 96, Tabelle 21.

30  Baums, Verhandlungen des 63. DJT 2000, Bd. I, F 155; Kiethe, NZG 2004, 489; Zollner, AG
2000, 145, 149.



bzw. geldwerten Leistung vergleichsweise beizulegen oder deren Erhebung von vorne-
herein zu vermeiden®'.

2. Aktuelle Beispiele missbriuchlicher Anfechtungsklagen

a. IKB-Deutsche Industriebank AG (IKB)

Als ob die IKB nicht bereits durch die Querelen der Finanz- und Wirtschaftskrise genug
gebeutelt worden wire, war sie zusdtzlich auch noch im Visier der Machenschaften rau-
berischer Aktiondre®. Diese erhoben Klagen beim LG Diisseldorf gegen einen im Mérz
2008 gefassten Hauptversammlungsbeschluss, mit dem eine Kapitalerhohung in Hohe
von 1,5 Milliarden € genehmigt worden war. So sollte die Eintragung im Handelsregister
verhindert und die Durchfithrung der Mafinahme gehemmt werden. Da eine Entschei-
dung der Jurisdiktion unter Umstinden Jahre auf sich hitte warten lassen, die Kapital-
spritze aber iiberlebensnotwendig war, reichte die IKB gleichsam beim LG Diisseldorf
einen Antrag auf Freigabe des Hauptversammlungsbeschlusses ein. Mit Hilfe dieses
Freigabeverfahrens nach § 246 a AktG, das als den Regeln der ZPO unterliegendes Eil-
verfahren sui generis ausgestaltet ist**, kann der im Anfechtungsprozess Beklagte mog-
licherweise wertvolle Zeit gewinnen. Geben die Richter dem Freigabebegehren statt, ist
damit die Eintragung im Handelsregister irreversibel zementiert. Eine Riickgédngigma-
chung ist dann ausgeschlossen, selbst wenn die Anteilseigner weiterhin prozessieren,
vgl. § 246 a 1, IV 2 AktG*. Am Ende kam es jedoch weder zu einem Urteil noch zu ei-
nem Freigabebeschluss: Vielmehr kaufte das Institut den Berufsopponenten die Anfech-
tungsklagen durch einen kostspieligen Vergleich ab, nachdem aufgrund der Blockade der
Sanierungspléne mit Nachdruck iiber eine Insolvenz spekuliert worden war®.

b. Hypo- und Vereinsbank AG (HVB)/UniCredito Italiano S. p. A.
(Unicredit)

Auch die HVB wurde einmal mehr Zielscheibe missbrauchlichen Anfechtungsgeba-
ren, ging aber im Kampf gegen das Klagegewerbe in diesem Fall als Siegerin hervor.

31 Assmann, AG 2008, 208; Diekgrif, Sonderzahlungen an opponierende Kleinaktiondre im Rah-
men von Anfechtungs- und Spruchstellenverfahren - Unter besonderer Beriicksichtigung der
Frage der Zahlungsbefugnis der betroffenen AG, S. 201 ff.; Lutter, FS 40 Jahre Der Betrieb,
1988, 193, 205 f. wollen bei gewerblichem Auftreten der Berufsklager in Ausnahmefillen Zah-
lungen von Abfindungen seitens des Vorstandes zum Wohle der AG zulassen.

32 Zum Folgenden Atzler/Brauer, FTD vom 26.05.2008: ,,Klagen verzogern IKB-Geldspritze*; Bas-
tian/Drost/Shinde, Handelsblatt vom 11.07.2008: ,,KfW - Klagen und kein Ende*; Goll/Schwdorer,
ZRP 2008, 245; Jahn, FAZ vom 21.07.2008: ,,Kleinaktionédre — Berufsklager stoppen®.

33 Hiiffer, AktG, § 246 a Rn. 1 und Rn. 24.

34 Vgl. Rubel, DB 2009, 2027.

35  Goll/Schwoérer, ZRP 2008, 245.



Ihre Hauptaktionérin Unicredit forderte gegen Gewéhrung einer Zahlung von 38,26 €
pro Aktie die Ubereignung der Anteile der restlichen Aktiondre der HVB. Deshalb
sollten diese nach dem Beschluss der Hauptversammlung vom 26./27.06.2007 auf
Unicredit tibertragen werden (Squeeze out). Unter (dem aktienrechtlichen) Squeeze
out gemaf §§ 327 a ff. AktG* versteht man den zwangsweisen Ausschluss von Min-
derheitsaktiondren aus einer AG oder KGaA gegen Barabfindung zugunsten eines mit
95% des Grundkapitals beteiligten Hauptaktiondrs. Dieser wird mit der Eintragung
des Ubertragungsbeschlusses im Handelsregister nach § 327 e Il AktG zum Alleinak-
tiondr, sodass die Haupt- zur Vollversammlung wird und Minderheitenschutz man-
gels Minderheit entfallt*”. Der Beschluss wurde spéter von 125 Kleinaktiondren mit
Anfechtungs- und Nichtigkeitsklagen beim LG Miinchen I angegriffen. Aus diesem
Grund leitete das Unternehmen dort am 07.12.2007 ein Freigabeverfahren nach §§ 319
VI, 327 e II AktG ein. In beiden Féllen kam es aber nicht zu einem folgenschweren
Vergleich, sondern zu einem richterlichen Urteil bzw. Beschluss zugunsten der Gesell-
schaft. Im Eilverfahren gab das Landgericht Miinchen I mit Beschluss vom 24.04.2008
dem Freigabeantrag statt, indem es feststellte, dass die erhobenen Klagen einer Eintra-
gung ins Handelsregister nicht entgegenstiinden’. Auch die dagegen eingereichten —
nach damaligem Recht noch méglichen — sofortigen Beschwerden i. S. d. §§ 319
VI 6, 327 ¢ 1T AktG a. F. i. V. m. § 567 I ZPO zum OLG Miinchen, mit denen die
Anteilseigner angebliche Méngel beziiglich der Angaben zur Stimmrechtsausiibung
durch Bevollméchtigte in der Ladung zur Hauptversammlung riigten, blieben ohne
Erfolg. Denn das OLG Miinchen befand sie mit Beschluss vom 03.09.2008 als in der
Sache unbegriindet®*. Im Hauptsacheverfahren konstatierte das LG Miinchen I mit
seinem Urteil vom 28.08.2008 die RechtméBigkeit des Hauptversammlungsbeschlus-
ses vom 26./27.06.2007%°, was in der Berufung vom OLG Miinchen mit Beschluss
vom 27.08.2009 bestitigt wurde*'. So wies das LG Miinchen I sdamtliche Klagen

36  Davon zu unterscheiden ist der {ibernahmerechtliche Squeeze outi. S. d. §§ 39 a bis 39 ¢ WpUG,
der den §§ 327 a ff. AktG vorgeht, § 39 a VI WpUG. Zur VerfassungsmiBigkeit des iibernah-
merechtlichen Squeeze outs jiingst BVerfG, Beschluss vom 16.05.2012 — 1 BvR 96/09, 1 BVR
117/09, 1 BvR 118/09, 1 BvR 128/09, NZG 2012, 907 ff.

37  Hiffer, AktG, § 327 a Rn. 1. Zum aktienrechtlichen Squeeze out etwa Baums, Ausschluss von
Minderheitsaktionidren; ders., WM 2001, 1843 ff.; Sieger/Hasselbach, ZGR 2002, 120; Vetter,
AG 2002, 176 ft.; Wolf, ZIP 2002, 153 ff.

38 LG Miinchen vom I, Beschluss vom 24.04.2008 — 5 HK O 23244/07, BeckRS 2008, 11391,
in NZG 2008, 637 nur Leitsatz verdffentlicht. Dazu Pressemitteilung 24/08 des LG Miinchen
I vom 24.04.2008: ,,HVB: Squeeze-Out-Beschluss kann ins Handelsregister eingetragen wer-
den, Az. 5 HK O 23244/07%, abrufbar unter http://www.justiz.bayern.de/gericht/lg/m1/presse/
archiv/2008/01352/.

39  OLG Miinchen, Beschluss vom 03.09.2008 — 7 W 1432/08, BB 2008, 2366 ff.

40 LG Miinchen I, Urteil vom 28.08.2008 — 5 HKO 12861/07, BeckRS 2009, 09412, in ZIP 2008,
2124 nur Leitsatz veroffentlicht.

41  OLG Miinchen, Beschluss vom 27.08.2009 — 7 U 4696/08, weder in einer Fachzeitschrift noch
in juris oder beck-online verdffentlicht.



http://www.justiz.bayern.de/gericht/lg/m1/presse/archiv/2008/01352/
http://www.justiz.bayern.de/gericht/lg/m1/presse/archiv/2008/01352/

mangels eindeutiger, schwerwiegender Pflicht- oder Gesetzeswidrigkeit als unbegriin-
det ab*. Die auf Aktienrecht spezialisierte 5. Kammer fiir Handelssachen musste sich
in ihrer 243 Seiten umfassenden Entscheidung mit sémtlichen Aspekten auseinan-
dersetzen, die nach Meinung der Minderheitsaktiondre der Wirksamkeit des Squee-
ze out-Beschlusses entgegenstanden. Die Riigen bezogen sich auf einzelne Punkte
des gesamten Verfahrensablaufs, angefangen mit den vorbereitenden Vorstands- und
Aufsichtsratsbeschliissen {iber Bewertungsgutachten bis hin zur Vorbereitung und
Durchfiihrung der Hauptversammlung einschlieBlich der dabei zu beachtenden Form-
lichkeiten. Dariiber hinaus hielten die Kleinaktiondre den Beschluss auch deshalb fiir
rechtsmissbrauchlich, weil der Vorstandssprecher der HVB auf der Hauptversamm-
lung im Oktober 2006 bereits einen Squeeze out angekiindigt hatte, obwohl Unicredit
damals noch nicht iiber 95% der Anteile verfiigte. Hinzu kam auBlerdem die Anschul-
digung der Anteilseigner, man habe ihnen den wahren Wert der Beteiligung der HVB
an der Bank Austria verschwiegen, deren Verkauf an Unicredit fiir 12,52 Milliarden €
im Oktober 2006 beschlossen worden war®. Ferner beméngelten sie zusétzlich zu der
Entlastung der Vorstands- und Aufsichtsratsmitglieder einen schriftlichen Bericht der
GroBaktionirin zu den Voraussetzungen der Ubertragung, in dem die Angemessenheit
der Barabfindung erldutert und begriindet worden war.

c. Leica Camera AG (Leica)

Daneben fiel Leica einem Angriff der Klagespezies zum Opfer. Der Kamerahersteller
konnte sich in jlingster Vergangenheit nicht von der Borse verabschieden, weil sich
dem widerspenstige Kleinaktiondre widersetzt hatten*. Da es den rechtzeitigen Ein-
stieg in die Digitalfotografie versdumt hatte, kdmpfte das Unternehmen seit Jahren
mit wirtschaftlichen Schwierigkeiten. Daher strebte es aus Kosten-Nutzen-Griinden
ein echtes bzw. reguldres Delisting an. Dabei handelt es sich um den vollstindigen
Riickzug vom regulierten Handel durch Widerruf der Borsenzulassung, den die Zu-
lassungsstelle durch Verwaltungsakt auf Antrag der Emittentin ausspricht, § 39 II
BorsG. Der Antrag muss durch Beschluss der Hauptversammlung gebilligt werden.
Zudem ist den unter Umstidnden austretenden Aktiondren ein Abfindungsangebot zu
unterbreiten®. Auf der Hauptversammlung am 20.11.2007 beschloss das Organ die

42 Zum Folgenden Pressemitteilung 52/08 des LG Miinchen I vom 28.08.2008: ,,HVB: Squee-
ze-Out-Beschluss wirksam®, abrufbar unter http://www.justiz.bayern.de/gericht/lg/m1/presse/
archiv/2008/01593/.

43 Hegmann, FTD vom 30.01.2008: ,,Agenda - Dossier Klager des verlorenen Schatzes*.

44 Zum Folgenden Stachow, FTD vom 26.08.2008: ,,Leicas verhinderter Borsenriickzug™.

45  Hiiffer, AktG, § 119 Rn. 21 und 23. Die aktienrechtlichen Voraussetzungen des Delistings sind
nicht gesetzlich geregelt. Der BGH legte daher in seinem Urteil vom 25.11.2002 — II ZR 133/01,
BGHZ 153, 47 ff. = NJW 2003, 1032 ff.: ,,Macrotron* die Zuldssigkeitsbedingungen des Delis-
tings fest und stellte schlieflich mit Beschluss vom 07.12.2009 — IT ZR 239/08, NZG 2010, 618
klar, dass diese durch die ,,Macrotron“-Entscheidung des BGH vom 25.11.2002 abschlieBend
geklart seien. Dazu, dass die ,,Macrotron“-Rechtsprechung des BGH zum , freiwilligen Delisting*
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http://www.justiz.bayern.de/gericht/lg/m1/presse/archiv/2008/01593/

dauerhafte Einstellung der Borsennotiz sowie einen Squeeze out zugunsten der da-
maligen Mehrheitseigentiimerin ACM zwecks Ubernahme der gesamten Gesellschaft.
Dies sollte gegen Gewidhrung einer Barabfindung von 12,15 € je Stiickaktie geschehen.
Wire die ACM Alleingesellschafterin geworden, hitte sie den Borsenabgang aus eige-
nem Antrieb, also ohne Zustimmung der Hauptversammlung, bewirken kdnnen. Dem
erwehrten sich 15 Minderheitsaktiondre durch Anfechtungs- und Nichtigkeitsklagen
beim LG Frankfurt am Main. Aus dem Grund wirkte Leica am 15.02.2008 beim selben
Gericht auf ein Freigabeverfahren i. S. d. §§ 319 VI, 327 e II AktG hin. Doch sowohl
im Rechtsstreit der Eil- als auch der Hauptsache unterlag das Unternehmen. Das LG
Frankfurt am Main wies mit seinem Beschluss vom 04.04.2008 den Freigabeantrag
zuriick, was einer schnellen Eintragung im Handelsregister entgegenstand*®. Auf die —
nach der alten Rechtslage noch statthafte — sofortige Beschwerde der Gesellschaft
nach §§ 319 V16,327 e I AktG a. F. 1. V.m. § 567 I ZPO bestitigte das OLG Frankfurt
am Main durch Beschluss vom 15.07.2008 die Entscheidung der Vorinstanz*’. Weil
der Vorsitzende Richter des Hauptsachegerichts LG Frankfurt am Main angekiindigt
hatte, dass er die MaBinahmen der Hauptversammlung fiir nicht rechtmafBig halte®,
beugte Leica sich dem Druck der Klagen und liel sich zu Vergleichsverhandlungen
bewegen. Eine giitliche Streitbeilegung scheiterte aber am 05.08.2008 an der fehlen-
den Vollmacht eines der Aktiondrsanwilte*. Ein weiterer Vergleichsversuch schlug
am 22.08.2008 fehl, als die Korporation die Gespréche iiber die Zwangsabfindung
mangels Einigung mit den Kldgern und aufgrund der unkalkulierbaren Risiken dieses
Rechtsstreits endgiiltig abbrach®. Ein darauf folgendes Anerkenntnis der Beklagten
am 25.08.2008 konnte seitens des LG Frankfurt am Main nicht mehr beriicksichtigt
werden. Die miindliche Verhandlung war bereits am 04.08.2008 geschlossen worden
und eine Wiedereroffnung i. S. d. § 156 ZPO nicht geboten. Dementsprechend erklarte
das Gericht durch streitiges Urteil vom 26.08.2008 die Hauptversammlungsbeschliis-
se wegen samtlicher Formfehler fiir nichtig, mindestens aber fiir anfechtbar®'. Damit

verfassungsmaBig ist, jiingst BVerfG, Urteil vom 11.07.2012 — 1 BvR 3142/07, 1 BvR 1569/08,
NZG 2012, 826 ff.: ,,Delisting™.

46 LG Frankfurt am Main, Beschluss vom 04.04.2008 — 3—5 O 78/08, weder in einer Fachzeitschrift
noch in juris oder beck-online veréffentlicht.

47  OLG Frankfurt am Main, Beschluss vom 15.07.2008 — 5 W 15/08, AG 2008, 745 f.

48  Der Fall wurde tiber einen langeren Zeitraum hinweg verhandelt: Im April 2008 hatte das Gericht
eine Entscheidung verschoben, weil nicht alle Prozessbeteiligten ihren Standpunkt fristgerecht
vortragen konnten. Zudem hatte der Vorsitzende Richter schon beim ersten Verhandlungstermin
die RechtmaBigkeit des Hauptversammlungsbeschlusses in Frage gestellt.

49 Vgl. dpa, manager magazin vom 05.08.2008: ,,Leica — Einigung geplatzt™.

50  Stachow, FTD vom 26.08.2008: ,,Leicas verhinderter Borsenriickzug®.

51 LG Frankfurt, Urteil vom 26.08.2008 — 3—5 O 339/07, ZIP 2008, 1723 ff. Dazu Goslar, EWiR
2009, 35 f.; Schulte/Bode, AG 2008, 730 ff.; Stohlmeier/Mock, BB 2008, 2143 f.; Wagner, ZIP
2008, 1726 ff.; Willburger, DStR 2008, 1889 ff.; Wilsing/Ogorek, DB 2008, 2245 ff. Stohlmeier/
Mock, a. a. O. kritisieren, dass das Gericht die Unterscheidung zwischen Anfechtbarkeit und
Nichtigkeit verwéssert hat und befinden die Rechtsfolge der Nichtigkeit als zu weitgehend. Sie
befiirchten eine drohende neue Klagewelle von Berufsopponenten mit Bezugnahme auf die-
ses Urteil. Erste Nichtigkeitsklagen dieser Art ldgen jedenfalls schon vor. Als Berufungsinstanz



gab es den Anteilseignern Recht. Diese hatten vorgebracht, Leica habe in der Ladung
zur Aktiondrsversammlung am 20.11.2008 zu Unrecht fiir die Stimmrechtsvertretung
im Allgemeinen die Ubergabe einer schriftlichen Vollmachtsurkunde an sich selbst
verlangt. Ferner hatten sie das Abweichen der Beschlussfeststellung vom zugrundelie-
genden Vorschlag geriigt®®. Infolgedessen nahm der Kamerahersteller die aufwendige
Borsennotierung weiterhin in Kauf.

I1. Betriebs- und volkswirtschaftliche Bedeutung
missbriuchlicher Anfechtungsklagen — Auswirkungen
in der Gesellschaftspraxis®

Die Beschlussanfechtung ist kein unbedeutender Nebenkriegsschauplatz des Kapi-
talgesellschaftsrechts, sondern wesentlicher Bestandteil der deutschen Aktienkultur.
Es gibt heute kaum einen wichtigen Strukturbeschluss, der nicht von mehreren Min-
derheitsaktiondren angefochten wird>. Diese Problematik tangiert nicht mehr nur

in Bezug auf die Sachdienlichkeit der Klagednderung bei Beitritt weiterer Kldger im zweiten
Rechtszug OLG Frankfurt am Main, Urteil vom 05.05.2009 — 5 U 121/08, BeckRS 2009, 25528,
nicht in einer Fachzeitschrift verdffentlicht.

52 LG Frankfurt, Urteil vom 26.08.2008 — 3-5 O 339/07, ZIP 2008, 1723 ff.

53 Vgl. dazu Niemeier, ZIP 2008, 1148; Vetter, AG 2008, 177, 179 ff. Vgl. auch den Gesetzesent-
wurf der Bundesregierung zur Unternehmensintegritdt und Modernisierung des Anfechtungs-
rechts (UMAG) vom 14.03.2005, BT-Drucksache 15/5092, S. 1 (,,Mitunter sind aber der betriebs-
wirtschaftliche und der gesamtwirtschaftliche Schaden, die durch die Anfechtungsklage eines
Kleinstaktiondrs und die daraus resultierende Handlungsunféhigkeit der Gesellschaft entstehen,
durch das Rechtsschutzinteresse des Einzelnen nicht mehr zu rechtfertigen.); den Gesetzesent-
wurf des Bundesrates zur Einfiihrung erstinstanzlicher Zusténdigkeiten des Oberlandesgerichts in
aktienrechtlichen Streitigkeiten vom 30.04.2008, BT-Drucksache 16/9020, S. 1 (,,Aktienrechtli-
che Streitigkeiten sind fiir die Gesellschaft sowie ihre Aktiondre, Arbeitnehmer und Kreditgeber,
aber auch fiir die Gesamtwirtschaft von besonders grofier Bedeutung.* Das Geschaftsmodell der
Berufsklager ,beeintrichtigt die Wettbewerbsfahigkeit des Wirtschaftsstandorts Deutschland.)
und S. 11 (,,Sowohl der Missbrauch des Aktiondrsklagerechts gegen Beschlussméngel als auch
die lange Dauer von Spruchverfahren konnen erhebliche betriebswirtschaftliche und gesamt-
wirtschaftliche Schidden verursachen. [...] Dies beeintrdchtigt wegen der besonderen Bedeutung
aktienrechtlicher Streitigkeiten fiir die Gesellschaft und den Borsenkurs nicht nur die Aktionére,
sondern auch Arbeitnehmer und Kreditgeber.©); die Stellungnahme des Bundesrates zum Entwurf
eines Gesetzes zur Umsetzung der Aktiondrsrechterichtlinie vom 19.12.2008, BR-Drucksache
847/08, S. 12 = BT-Drucksache 16/11642, S. 53 (,,Die Blockade unternehmerischer Entschei-
dungen durch Berufskldger schwiécht die Wettbewerbsfahigkeit des Standortes Deutschland.*).

54 Vetter, AG 2008, 177, 178. Uber 70% der Spezialisten aus deutschen Aktiengesellschaften gingen da-
vonaus, dass die Berufsopponenten auch in der Hauptversammlungssaison 2008 wieder ein relevantes
Thema sein wiirden. Da viele Unternehmen im Jahr 2007 von Klagen ihrer Aktionére ,kalt erwischt™
worden waren, wappneten sich 2008 ganze Stébe, bestehend aus Investor-Relations-Managern und
Juristen, fiir mogliche Blockaden durch potenzielle Berufsklager (Nur 24% der Firmen gab das aber
nach aufen hin zu.). Dieses Procedere ist mittlerweile Routine: Diese Investor-Relations-Abteilungen
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die grolen (DAX-)Unternehmen. Vielmehr sind immer haufiger kleinere und mittle-
re Betriebe davon betroffen®.

1. Betriebswirtschaftliche Konsequenzen

Das in der Anfechtungsklage schlummernde Missbrauchspotential bedroht die betriebs-
wirtschaftliche Unternehmenspolitik der betroffenen Aktiengesellschaften. Das Unheil
riihrt nicht in erster Linie aus dem finanziellen Prozesskostenrisiko her. Bedeutsamer
ist in der Regel sowohl die durch die Verzogerung der Beschlussumsetzung erzeugte
Storung der Unternehmens- und Konzernentwicklungsplanung, als auch die adminis-
trative und somit kostenméBige Belastung der beklagten Aktiengesellschaft infolge der
hausinternen Begleitung des Anfechtungsprozesses. Die Beauftragung einer Kanzlei
mit der Abwehr der Rechtsbehelfe bedeutet keineswegs, dass die beklagte Gesellschaft
und ihre Rechtsabteilung von der Last der Prozessfiihrung vollig befreit wéren. Die
Kooperation bei der Kldrung von Sachverhaltsfragen, die Beschaffung geeigneter Be-
weismittel und nicht zuletzt auch die Mitwirkung bei der Entwicklung der rechtlichen
Verteidigungsstrategie binden vielmehr ganz erhebliche unternehmensinterne Ressour-
cen, die aufgrund dessen nicht anderweitig produktiv eingesetzt werden kdnnen®.

2. Volkswirtschaftliche Konsequenzen

Die allgegenwirtige Prasenz der rduberischen Aktiondre benachteiligt aber nicht
nur die Firmen, sondern schwicht die gesamte Volkswirtschaft. Dies fiihrt zu einer
Abwertung des Wirtschaftsstandorts Deutschland”’. Das zeigt sich insbesondere bei
Unternehmenskéufen und -zusammenschliissen.

besitzen gewisse Hitlisten mit den gefdhrlichsten Angriffspunkten wie die Provozierung von Verfah-
rensfehlern und Fehlinformationen sowie das Berufen auf eine nicht ordnungsgemafe Einberufung
der Hauptversammlung. In erster Linie wird sich mit Frage-und-Antwort-Katalogen vorbereitet.
Ferner sollen die beim Aktiondrstreffen beteiligten Personen identifiziert werden konnen und gezielt
beobachtet werden, soweit es um die gefiirchteten Klagen geht. Vgl. Schnell/Sommer, Handelsblatt
vom 09.04.2008: ,,Rauberische Aktiondre — ,,Berufsklager* im Visier*.

55  Baums/Keinath/Gajek, ILF Working Paper Nr. 65, S. 23 f.; Baums/Drinhausen/Keinath, ILF
Working Paper Nr. 130, S. 37. Ein tabellarischer Uberblick iiber die beklagten Gesellschaf-
ten findet sich bei Baums/Keinath/Gajek, a. a. O., S. 24 ff., Tabelle 8; bei Baums/Drinhausen/
Keinath, a. a. O., S. 38 ff., Tabelle 9. Von den bei Baums/Drinhausen/Keinath, a. a. O. aufgefiihr-
ten 123 Unternehmen sind 101 (noch) borsennotiert. Von diesen sind nur zwei im DAX und 13
im MDAX, SDAX oder TecDAX gelistet.

56  Waclawik, DStR 2006, 2177.

57  Bungert, in: VGR (Hrsg.), Gesellschaftsrecht in der Diskussion 2004, VGR Bd. 9, S. 59,
S. 72: ,,Deutschland auf einem Spitzenplatz bei Aktionérsstreitigkeiten®; Hirschberger/Weiler,
DB 2004, 1137, 1138: ,transaktionshemmendes Recht”; Kiethe, NZG 2004, 489, 494; Kuthe,
BB 2004, 449, 451; Schiessl, in: VGR (Hrsg.), Gesellschaftsrecht in der Diskussion 1999, VGR
Bd. 2,S.57,8S.59.
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Mergers and Acquisitions (M & A) werden entweder durch Barmittel finanziert oder
als Share-for-Share-Transaktionen abgewickelt. In letzterem Fall besteht die Gegenleis-
tung der erwerbenden Gesellschaft ganz oder teilweise aus ihren Aktien®®. Zur Durch-
fiihrung dieses Modells eignen sich zum einen die Sachkapitalerhohung nach §§ 183 ff.
AktG unter Ausschluss des Bezugsrechts der tlibrigen Aktiondre gemill § 186 AktG.
Hier zeichnet der iibertragende Inferent flir sein eingelegtes Unternehmen Aktien der
erwerbenden Gesellschaft. Zum anderen bieten sich die Verschmelzung i. S. d. §§ 2 ff.
UmwG und die Abspaltung zur Aufnahme nach §§ 123 II Nr. 1, 126 ff. UmwG an.

a. Sachkapitalerhohung gemiB §§ 183 ff. AktG

Ordentliche Sachkapitalerhohungen kommen bei gelisteten Aktiengesellschaften in
Deutschland sehr selten vor. Das hdngt damit zusammen, dass die rechtlichen Risiko-
faktoren wenig kalkulierbar sind*. Fiir die bisherigen Anteilseigner der erwerbenden
Gesellschaft entsteht dadurch, dass die durch die Kapitalerhéhung neu entstandenen
Aktien als Akquisitionswédhrung eingesetzt werden, die Gefahr einer vermdgensma-
Bigen Verwisserung ihrer Beteiligung infolge der Uberbewertung des Vermdgens des
ibertragenden Rechtstrigers®. Wollen sie sich dagegen zur Wehr setzen, miissen sie
den Kapitalerhohungsbeschluss i. S. d. §§ 183 ff. AktG nach § 255 11 AktG analog®
i. V. m. §§ 243 ff. AktG anfechten. Das Spruchverfahren hingegen steht fiir Bewer-
tungsriigen nicht zur Verfiigung, sodass die Aktiondre der erwerbenden Gesellschaft
allein auf die Anfechtungsklage angewiesen sind, argumentum e contrario ex § 1 Nr. 4
SpuchG®2. Neben den ungewissen Rechtsfolgen bei Erfolg dieser Anfechtungsklagen®
wird die Gefahr, dass sie die gesamte Transaktion selbst im Falle ihrer Unbegriindetheit
tiber Jahre hinweg blockieren, seitens der Unternehmen als zu gro3 eingeschétzt. Da-
ran dndert auch das Freigabeverfahren gemél § 246 a AktG nichts. Denn gerade in Be-
zug auf Bewertungsriigen werden die Aussichten, den Hauptversammlungsbeschluss
mit Hilfe des Freigabeverfahrens ins Handelsregister eintragen zu lassen, traditionell
als gering angesehen®,

58§31 111 WpUG stellt klar, dass liquide Aktien im Rahmen 6ffentlicher Ubernahmen als Gegen-
leistung angeboten werden konnen.

59 Vetter, AG 2008, 177, 179.

60  Hiuffer, ZHR 172 (2008), 8, 9.

61  BGH, Urteil vom 13.03.1978 — II ZR 142/76, BGHZ 71, 40, 50 ff. = BB 1978, 776, 778 f.;
Hiiffer, AktG, § 255 Rn. 15 m. w. N.; Johannsen-Roth/Goslar, AG 2007, 573, 575; Martens, FS
Bezzenberger, 2000, 267, 268 ff., 280; ders., FS Rohricht, 2005, 987, 991 f.

62 Hiffer, ZHR 172 (2008), 8, 9 f. und 10 Fufinote 4 m. w. N.

63 Vgl Hiiffer, AktG, § 248 Rn. 7a; Winter, FS Ulmer, 2003, 699, 702 ff. m. w. N.

64  Hoffmann-Becking, WPg-Sonderheft 2001, 121, 125; Kiem, WM 2006, 1091, 1097; Martens, AG
2000, 301, 305 f.; Noack, ZHR 164 (2000), 274, 285 f.; Stellungnahme des Handelsrechtsaus-
schusses des DAV zum RefE des UmwG, WM 1993, Sonderbeilage 2, Rn. 51 und zu den Gesetz-
gebungsvorschldgen der Regierungskommission Corporate Governance, BB 2003, Sonderbeilage
4,10=NZG 2003, Sonderbeilage zu Heft 9, 14 £.; Vetter, ZHR 168 (2004), 8, 15 f.; ders., AG 2006,
613, 624; Winter, Liber amicorum Wilhelm Happ, 2006, 363, 373.
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b. Verschmelzung gemiB §§ 2 ff. UmwG und Abspaltung zur Aufnahme
gemdl §§ 123 II Nr. 1, 126 ff. UmwG

Bei der Verschmelzung nach §§ 2 ff. UmwG und der Abspaltung zur Aufnahme i. S. d.
§§ 123 II Nr. 1, 126 ff. UmwG treten die gleichen Probleme und Risiken wie im Falle
der Sachkapitalerhohung gemidf3 §§ 183 ff. AktG zu Tage. Auch hier besteht fiir die
Aktiondre der erwerbenden Gesellschaft die Gefahr der vermdgensméBigen Verwisse-
rung ihres Anteilsbesitzes, der sie ausschlieBlich mit der Anfechtungsklage begegnen
konnen. Die Mdglichkeit zu ihrer Erhebung folgt aus § 14 II UmwG, wonach nur
die Klage gegen die Wirksamkeit des Hauptversammlungsbeschlusses des iibertragen-
den Rechtstrigers ausgeschlossen ist®. Das Spruchverfahren kommt dagegen nicht in
Frage, Umkehrschluss sowohl aus § 15 UmwG als auch aus § 1 Nr. 4 SpruchG®. Dem-
gegeniiber konnen die Anteilseigner der iibertragenden Gesellschaft die Bewertungs-
riige gemaB §§ 14 11, 15 UmwG nur im Wege des Spruchverfahrens iiberpriifen lassen,
nicht aber in Gestalt der Anfechtungsklage. Ebendies gilt auch {iber § 125 S. 1 UmwG
fiir die Abspaltung zur Aufnahme nach §§ 123 II Nr. 1, 126 ff UmwG. Sie entspricht
der aufnehmenden Verschmelzung fiir den Fall, dass der {ibertragende Rechtstrager
einen Teil seines Vermodgens — wie beispielsweise einen bestimmten Geschéftsbereich —
auf den iibernehmenden Rechtstréger tiberfithren will®’.

c. Folgen fiir Unternehmenskaufe und -zusammenschliisse

Es fallt auf, dass Unternehmenskiufe und -zusammenschliisse durch deutsche Aktienge-
sellschaften im internationalen Vergleich nur selten als Share-for-Share-Transaktionen
ausgestaltet werden®. Stattdessen erfolgt die Akquisitionsfinanzierung fast immer
durch Barzahlung des Kaufpreises®. Im Gegensatz dazu bietet sich im Ausland ein
vollig anderes Bild. Dort und insbesondere im angelsidchsischen Raum werden grof3-
angelegte M & A-Geschifte regelméBig in Gestalt von Share-for-Share-Transaktionen
durchgefiihrt, soweit sie nicht durch Finanzinvestoren begleitet werden.

Die Barzahlung im Rahmen einer Ubernahme hat aber vollig andere 6konomische
Auswirkungen als die Emittierung von Aktien durch das erwerbende Unternehmen.
Die daraus resultierenden Konsequenzen fiir Aktiengesellschaften ,,made in Germany*
sind gravierend und fiihren letztendlich zu einer Umschiffung der Unannehmlichkei-
ten deutschen Aktienrechts durch Flucht ins Ausland.

65  BGH, Beschluss vom 02.07.1990 — II ZB 1/90, BGHZ 112, 9, 18 f. = WM 1990, 1372, 1375:
-Hypothekenbank-Schwestern* (zu § 352 ¢ AktG a. F.); Hiffer, ZHR 172 (2008), 8, 9 m. w. N.
in FuBnote 1.

66  Hiiffer, ZHR 172 (2008), 8, 9 f. und 10 Fufinote 4 m. w. N.

67  Hiffer, ZHR 172 (2008), 8, 15 m. w. N.

68  Landgraf/Potthoff, Handelsblatt vom 04.07.2006: ,,Ubernahmen - Juristische Hiirden behindern
Expansion“: ,,Nach Angaben von Thomson Financial machten in Deutschland seit 2000 reine
Barkiufe 79 Prozent des Ubernahmevolumens aus — weltweit waren es nur 53 Prozent.“

69  Vetter, AG 2008, 177, 180.
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aa. Hoher Bedarf an Fremdkapital

Will der Kdufer seine Gegenleistung in bar erbringen, benétigt er Geld. Dazu muss
er sich in der Regel zunichst massiv verschulden, um nach der Ubernahme seine
Bilanzstruktur wieder zu glitten. Die Darlehen reichen aber des Ofteren nicht aus,
sodass er nur iiber den Verkauf von Unternechmensteilen weiterhin liquide bleibt™.
Wenn die Transaktion jedoch nicht zu den erhofften strategischen Vorteilen fiihrt oder
sich im Nachhinein der ausgehandelte Preis als zu hoch erweist, ist das neu formierte
Rechtsgebilde wegen der starken Fremdfinanzierung wirtschaftlich geschwécht. Da-
raus resultiert die Gefahr eines wirtschaftlichen Abschwungs oder unvorhergesehener
operativer Probleme. Demgegeniiber wird die erwerbende Gesellschaft im Falle der
Bezahlung in Aktien nicht in Mitleidenschaft gezogen, da ihr Verschuldensgrad infol-
ge der andersgelagerten Finanzierung des Geschifts nicht erhoht und die Eigenkapi-
talquote nicht gemindert wird”'.

bb. Schlechtere Marktkapitalisierung

Eine weitere Folge einer Ubernahme gegen Cash zeigt sich darin, dass Eigenkapital
und Borsenkapitalisierung des Kéuferunternehmens deutlich geringer ausfallen als
im Falle einer Share-for-Share-Transaktion. Unter Borsenkapitalisierung versteht
man die Summe des Borsenwerts der Aktien einer Gesellschaft, die grundsitzlich
ganz erheblich tiber deren Grundkapital liegt’?. Beim Erwerb gegen Ausgabe von
Anteilen erhoht sich die Marktkapitalisierung im Grundsatz um den Wert des Ta-
get, im Hinblick auf dessen Ubernahme ja gerade neue Aktien ausgegeben wer-
den. Das bilanzielle Eigenkapital wird erhoht. Im Vergleich dazu verdndert sich
die Marktkapitalisierung des Kéufers bei vollstdndiger Barzahlung hingegen nicht.
Er erhdlt mit der Beteiligung an der Zielgesellschaft zwar einen zusdtzlichen Ak-
tivposten, reduziert dadurch aber gleichzeitig sein Eigenkapital bzw. erhoht seine
Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten. In bilanzieller Hinsicht erschopft
sich die MaBnahme in einem Aktivtausch (Hingabe eigener Barmittel) oder in einer
Bilanzverldngerung (Erhéhung von Fremdverbindlichkeiten). Das bilanzielle Ei-
genkapital bleibt jedoch unangetastet’.

Fakt ist, dass ein Aktientausch tendenziell zu einer hoheren Marktkapitali-
sierung fiihrt und in volkswirtschaftlicher Hinsicht die Entwicklung nationaler
Champions erleichtert™®. Unter den 500 wertvollsten Aktiengesellschaften der Welt,
gemessen an ihrer Borsenkapitalisierung (Financial Times Global 500 June 2012

70  Landgraf/Potthoff, Handelsblatt vom 04.07.2006: ,,Ubernahmen - Juristische Hiirden behindern
Expansion®.

71 Vetter, AG 2008, 177, 180.

72 Windbichler, Gesellschaftsrecht, § 25 Rn. 6.

73 Vetter, AG 2008, 177, 180.

74 Vetter, AG 2008, 177, 180.
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vom 29.06.20127), liegt mit Siemens das erste deutsche Unternehmen auf Platz 677°.
Nicht nur 33 US-amerikanische und neun chinesische”” Korporationen rangieren
vor Deutschlands Nummer eins. Vielmehr wird sie auch von Aktiengesellschaften
aus den europdischen Nachbarldndern GroBbritannien, Schweiz, Belgien, Frank-
reich, den Niederlanden und Italien von den vorderen Rankings nach hinten ver-
dréngt’®. Anlass zur Sorge bereitet insbesondere die Beobachtung, dass ausldndische
Wettbewerber an deutschen Unternehmen gerade in den Branchen voriiberziehen, in
denen Deutschland seit jeher traditionell stark vertreten ist. Das betrifft beispielswei-
se die Chemie- und Pharmaindustrie sowie den Handel™.

cc. Grenziiberschreitende Transaktionen

Eine grenziiberschreitende Unternehmensverlagerung dient in Zeiten der Globali-
sierung und der zunehmend arbeitsteiligen Wirtschaft der standigen Optimierung
der Firmenstruktur. So niihern sich international titige Konzerne mit der Ubernah-
me oder der Fusion ausldndischer Gesellschaften ihren Kunden oder erschlieSen
sich mit einer Prisenz vor Ort neue rendite- und wachstumsstarke Zukunftsmérkte
jenseits der Landesgrenzen. Infolge von Cross-Boarder-Transaktionen lassen sich
hiufig Produktions- und Standortvorteile in einem auslidndischen Staat nutzen,
etwa weil dort das Lohnniveau niedriger ist oder aus sonstigen Griinden effizienter
und kostengiinstiger produziert werden kann. Dadurch wird das jeweilige Produkt

75 Vgl. die Liste Financial Times Global 500 June 2012 (FT Global 500 June 2012) vom 29.06.2012,
abrufbar unter http://media.ft.com/cms/de0a839a-d1cb-11e1-bb82-00144feabdc0.pdf (zuletzt
abgerufen am 27.01.2013).

76  Unter den Top 100 befinden sich nur vier deutsche Unternehmen, darunter Siemens [67], SAP
[72], Volkswagen [73] und BASF [94]. Auf den Plétzen bis 200 liegen mit Bayer [106], Daimler
[132], der Deutschen Telekom [133], BMW [141], der Allianz [142] und E.ON [152] sechs wei-
tere deutsche Gesellschaften.

77  Zwei dieser Gesellschaften sitzen in Hong Kong. Neben den USA und China rangieren vor
Deutschland auch die auflereuropéischen Lander Stidkorea, Australien, Japan, Brasilien und
Russland.

78  Vor Siemens liegen Grof3britannien mit neun (zwei dieser Aktiengesellschaften haben ihren Sitz
neben Grofibritannien auch in Australien, eine neben Grofibritannien auch in den Niederlanden),
die Schweiz mit drei, Belgien mit einer, Frankreich mit drei, die Niederlande mit einer (wie
gesagt mit einem Sitz auch in Grofbritannien) und Italien mit einer Aktiengesellschaft.

79  Landgraf/Potthoff, Handelsblatt vom 04.07.2006: ,,Ubernahmen - Juristische Hiirden behindern
Expansion®; Seibel, Welt am Sonntag vom 13.05.2007: ,,Deutsche Banken fallen immer weiter
zuriick. Das hat auch mit dem Aktienrecht zu tun, das teure Ubernahmen behindert - Keine
Chance auf groBe Spriinge*; Vetter, AG 2008, 177, 180. Zweifel bestehen allerdings insofern, als
Vetter, a. a. O. die Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Wirtschaft in erster Linie im Bankensek-
tor als durch die Anfechtungsrisiken gefdahrdet ansieht. Insbesondere die Marktkapitalisierung
der borsennotierten deutschen Banken — vgl. Frithauf, FAZ vom 22.05.2013: ,,Banken - Deut-
sche Bank ist nur ein Leichtgewicht® — ldsst sie im internationalen Vergleich als ,,Leichtgewich-
te* zutage treten, sodass die Aussage, ,,vor allem der Bankensektor* zdhle zu den ,,Branchen, in
denen Deutschland traditionell stark vertreten ist®, empirisch wohl nicht haltbar ist.
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billiger, was es im Vergleich zu dhnlichen Sparten wettbewerbsfahiger macht®.
Eine erhebliche Bedeutung bei der Standortanalyse beziiglich In- oder Ausland wird
mitunter der Frage beigemessen, ob die Gegenleistung durch die iibernechmende
Aktiengesellschaft als Barfinanzierung oder Aktientausch ausgestaltet werden soll.
Im Rahmen von grenziiberschreitenden Konsolidierungen spricht deshalb einiges
dafiir, denjenigen als Erwerber auftreten zu lassen, der den Kaufpreis in Aktien der
eigenen Gesellschaft begleichen kann®'. Das deutsche Aktienrecht unterstiitzt so-
mit tendenziell die Verlagerung von Unternehmenszentralen nach grenziiberschrei-
tenden Ubernahmen ins Ausland und begriindet dementsprechend einen echten
Wettbewerbsnachteil gegeniiber der internationalen Konkurrenz®. Folge ist, dass
eine ehemals selbstéindige deutsche Aktiengesellschaft zur Tochter eines ausldndi-
schen Mutterunternehmens fungiert®, wobei erstere ihren Sitz nicht verlegen und
auch nicht aufgelost werden muss®. Es entsteht keine Einheitsgesellschaft, sondern
eine Konzern- oder Holdingstruktur®,

dd. Verschmelzungen

(1) Inléndische Verschmelzungen

Wie bereits beschrieben konnen die Aktiondre des erwerbenden Unternehmens die Be-
wertungsriige mit Hilfe der Anfechtungsklage geltend machen, wihrend hingegen die
Anteilseigner der Zielgesellschaft auf das Spruchverfahren angewiesen sind, §§ 14
II, 15 UmwG. Um der Gefahr der Anfechtung durch die Aktionire des Ubernehmers
zu entkommen, behilft sich die Praxis bei rein deutschen Verschmelzungen damit, ei-
gens fiir den Zweck der Umwandlung eine Obergesellschaft (,,NewCo®) zu errichten,
auf die dann alle beteiligten Partner verschmolzen werden. Das begriindet den Vor-
teil, dass beide Parteien als {ibertragende Rechtstrager auftreten und die Beteiligung
einer ibernehmenden Gesellschaft mit auB3enstehenden Aktiondren gerade vermieden

80  Campos Nave, BB 2008, 1410.

81  Vetter, AG 2008, 177, 181.

82  Landgraf/Potthoff, Handelsblatt vom 04.07.2006: ,,Ubernahmen - Juristische Hiirden begriinden
Expansion®; Seibel, Welt am Sonntag vom 13.05.2007: ,,Deutsche Banken fallen immer weiter
zuriick. Das hat auch mit dem Aktienrecht zu tun, das teure Ubernahmen behindert Keine Chance
auf grofle Spriinge*.

83 Vetter, AG 2008, 177, 181. Er verweist als Beispiele dafiir a. a. O. in FuBinote 27 auf die in jiings-
ter Vergangenheit in der Tourismusbranche erfolgten Zusammenschliisse von Thomas Cook AG
und My Travel zur Thomas Cook Plc sowie von TUI und First Choice. In beiden Fillen ist die
neue Obergesellschaft als englische Plc mit Borsennotierung in London formiert, obwohl der
deutsche Partner jeweils mehr als 50% beigesteuert hat. Es sei allerdings darauf hingewiesen,
dass die Wahl des Sitzes der neuen Muttergesellschaft nicht nur mit dem aktienrechtlichen Min-
derheitenschutz zusammenhéngt. Vielmehr bietet das englische Recht, insbesondere das Kapi-
talmarktrecht, auch anderweitige Vorteile.

84  Grundmann/Méslein, in: Bayer/Habersack (Hrsg.), Aktienrecht im Wandel, Bd. II, 2. Kapitel
Rn. 60.

85  Grundmann/Maslein, in: Bayer/Habersack (Hrsg.), Aktienrecht im Wandel, Bd. II, 2. Kapitel
Rn. 58 m. w. N.
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wird®. Die hierdurch verursachten Mehrbelastungen, wie insbesondere die auf den
gesamten Grundbesitz beider Unternechmen anfallende Grunderwerbssteuer, werden
im Interesse einer hoheren Vollzugssicherheit dafiir in Kauf genommen®’.

(2) Grenziiberschreitende Verschmelzungen

Grenziiberschreitende Verschmelzungen deutscher Kapitalgesellschaften mit ande-
ren Unternehmen aus der EU dienen ebenso wie Cross-Boarder-Transaktionen dazu,
sich im europédischen Binnenmarkt und im internationalen Vergleich zu behaupten.
Deshalb schuf die EU mit der 10. Richtlinie 2005/56 EG des Europdischen Parla-
ments und des Rates vom 26. Oktober 2005 tiber die Verschmelzung von Kapitalge-
sellschaften aus verschiedenen Mitgliedstaaten®® einen Rechtsrahmen zur grenziiber-
schreitenden Fusion von Kapitalgesellschaften®”. Nach Art. 4 I b, II der Richtlinie
2005/56/EG unterliegen die Formalitéiten, die Vorschriften zum Schutze der Gliu-
biger, Minderheitsgesellschafter, Anleiheglaubiger und Arbeitnehmer sowie die Be-
fugnisse des Landes, die Umwandlung aus Griinden des offentlichen Interesses zu
verbieten, dem Recht des Mitgliedstaats des jeweiligen Fusionspartners. Demgegen-
iber richtet sich das Verfahren betreffend die iibernehmende bzw. neue Gesellschaft
nach dem Recht des EU-Staates, in dem sie in ein 6ffentliches Register eingetragen
wird, vgl. Art. 12, 13 der Richtlinie 2005/56/EG und jetzt § 122 1 UmwG. Durch
das Zweite Gesetz zur Anderung des Umwandlungsgesetzes vom 19. April 2007%
wurde die Richtlinie 2005/56/EG in deutsches Recht transformiert und mit den
§§ 122 a ff. UmwG ein neuer Abschnitt in das UmwG eingefiigt, der erstmals eine
spezifische gesetzliche Grundlage fiir grenziiberschreitende Fusionen von Kapital-
gesellschaften bietet”. Das Dritte Gesetz zur Anderung des Umwandlungsgesetzes

86  Vetter, AG 2000, 613, 614, 622.

87  Vetter, AG 2008, 177, 181.

88  Richtlinie 2005/56/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom 26. Oktober 2005 {iber
die Verschmelzung von Kapitalgesellschaften aus verschiedenen Mitgliedstaaten, ABI. 2005 Nr.
L 310, S. 1 ff,, in Kraft getreten am 15.12.2005, abgedruckt bei Habersack/Verse, Européisches
Gesellschaftsrecht, § 8 Rn. 74. Die grenziiberschreitende Fusion war die erste Umstrukturie-
rungsmafinahme, die der europdische Gesetzgeber in den Blick nahm. Fiir kein anderes Vorha-
ben wurde dessen Intervention als so vordringlich eingestuft. Vgl. dazu Grundmann, Européi-
sches Gesellschaftsrecht, Eine systematische Darstellung unter Einbeziehung des Européischen
Kapitalmarktrechts, Rn. 918. Zur gut 20jdhrigen Entstehungsgeschichte der Richtlinie 2005/56/
EG, bei der sich wie bei der SE die Mitbestimmung der Arbeitnehmer als iiberaus problematisch
erwiesen hatte, Grundmann/Méslein, in: Bayer/Habersack (Hrsg.), Aktienrecht im Wandel, Bd.
11, 2. Kapitel Rn. 55 ff.; Habersack/Verse, Européisches Gesellschaftsrecht, § 8 Rn. 52 ff.

89  Zur Richtlinie 2005/56/EG etwa Grundmann, Européisches Gesellschaftsrecht, Eine systemati-
sche Darstellung unter Einbeziehung des Européischen Kapitalmarktrechts, Rn. 918 ff.; Haber-
sack/Verse, Europdisches Gesellschaftsrecht, § 8 Rn. 52 ff.

90  Zweites Gesetz zur Anderung des Umwandlungsgesetzes vom 19. April 2007, BGBI. 2007 Teil
I'Nr. 15, S. 542 ff., in Kraft getreten am 25.04.2007.

91  Es bestehen nun zumindest fiir die grenziiberschreitende Fusion von Kapitalgesellschaften ge-
setzliche Vorgaben, wobei dennoch eine Reihe von Einzelfragen offen geblieben ist. Vgl. Vetter,
AG 2006, 613 ff. Inwieweit es die Niederlassungsfreiheit der Art. 43, 48 EG gebietet, auch
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vom 11. Juli 2011°* nahm — in Umsetzung der Richtlinie 2009/109/EG des Euro-
piischen Parlaments und des Rates vom 16. September 2009 zur Anderung der Richt-
linien 77/91/EWG, 78/855/EWG und 82/891/EWG des Rates sowie der Richtlinie
2005/56/EG hinsichtlich der Berichts- und Dokumentationspflicht bei Verschmel-
zungen und Spaltungen” — eine geringfligige Modifizierung vor®. Insbesondere
kleine und mittlere Korporationen konnen seither wesentlich leichter iiber Landes-
grenzen hinweg Kooperationen eingehen und Umstrukturierungen vornehmen, was
bis dato lediglich auf Umwegen moglich und aufgrund des Aufwandes und der Kos-
ten oft nur fiir GroBunternehmen attraktiv war®. Nach § 122 a II UmwG finden die
§§ 14 1I, 15 UmwG auch im Rahmen der grenziiberschreitenden Verschmelzung
Anwendung: Es ist wiederum nur den Aktiondren der {ibernehmenden Gesellschaft
gestattet, Bewertungsfragen mit der Anfechtungsklage zu riigen, wohingegen den
Anteilseignern des Taget unter den Bedingungen des § 122 h UmwG die Moglichkeit
des Spruchverfahrens erdffnet wird. Infolge des bei einer Fusion auf die deutsche
Gesellschaft deutlich erhdhten Vollzugsrisikos spricht dementsprechend viel dafiir,
die Verschmelzung auf den ausldandischen Partner zu priferieren und das inldndische
Unternehmen, ,,das sich den ausldndischen Mantel iiberstreift™ und fortan unter dem
Gesellschaftsstatut dieses Staates fungiert®, erloschen zu lassen””.

ee. Zusammenschluss deutscher und auslindischer Gesellschaften zur Europdischen
Aktiengesellschaft (Societas Europaea oder SE)

Die unbeabsichtigte Unterstiitzung des Gesetzgebers hinsichtlich des Ausverkaufs deut-
scher Aktiengesellschaften tritt zudem beim Zusammenschluss in- und ausléndischer

andere Umwandlungsarten zu ermdglichen und nach welchen gesetzlichen Grundlagen sich sol-
che Transaktionen gegebenenfalls richten, ist bisher nicht geklért. Zudem bleibt abzuwarten, in
welchen Fillen die Praxis die Griindung einer Europdischen Gesellschaft der grenziiberschrei-
tenden Verschmelzung vorzieht. Zur Frage, ob fiir die von der Richtlinie 2005/56/EG nicht er-
fassten Unternehmen und MaBnahmen der Riickgriff auf das Urteil des EuGH vom 13.12.2005 —
Rs. C-411/03, Slg. I-10805, NJW 2006, 425 f.: ,,Sevic” - und damit auf die Niederlassungsfrei-
heit der Art. 43, 48 EG er6ftnet wird, Habersack/Verse, Européisches Gesellschaftsrecht, § 8
Rn. 59 m. w. N.

92  Drittes Gesetz zur Anderung des Umwandlungsgesetzes vom 11. Juli 2011, BGBL. 2011 Teil I
Nr. 35, S. 1338 ff., in Kraft getreten am 15.07.2011.

93 Richtlinie 2009/109/EG des Européischen Parlaments und des Rates vom 16. September 2009
zur Anderung der Richtlinien 77/91/EWG, 78/855/EWG und 82/891/EWG des Rates sowie der
Richtlinie 2005/56/EG hinsichtlich der Berichts- und Dokumentationspflicht bei Verschmelzun-
gen und Spaltungen, ABL. 2009 Nr. L 259, S. 14 ff., in Kraft getreten am 22.10.2009.

94 Vgl. Habersack/Verse, Europdisches Gesellschaftsrecht, § 8 Rn. 55.

95  Pressemitteilung des BMJ vom 17.02.2006: ,,Weniger Hiirden bei grenziiberschreitenden Fusio-
nen“; Pressemitteilung des BMJ vom 09.08.2006: ,,Mehr Mobilitit fiir Unternehmen in Europa“.

96  Grundmann/Madslein, in: Bayer/Habersack (Hrsg.), Aktienrecht im Wandel, Bd. II, 2. Kapitel
Rn. 11.

97  Vetter, AG 2008, 177, 181.
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Unternehmen zur Europdischen Aktiengesellschaft”® zu Tage. Bei dieser — auch als
Societas Europaea oder SE bezeichnet” — handelt es sich um eine eigenstidndige su-
pranationale Rechtsform flir Kapitalgesellschaften, die in allen Mitgliedstaaten der EU
gleichermallen etabliert werden kann. Sie ist Korperschaft, juristische Person, Kapital-
gesellschaft und Formkaufmann und bedarf eines Mindestgrundkapitals von 120.000 €,
Art. 1, 4 der Verordnung (EG) Nr. 2157/2001 des Rates vom 8. Oktober 2001 iiber das
Statut der Européischen Gesellschaft (SE) (im Folgenden SE-Verordnung)'®. Ferner
steht ihr der Zugang zum Kapitalmarkt offen'’. Die Arten ihrer Griindung sind im
Numerus clausus des Art. 2 f. und der Art. 17 ff. der SE-Verordnung abschlieSend auf-
gezahlt; gemeinsame Regeln finden sich in Art. 11 bis 16 der SE-Verordnung'®. Auf3er-
dem kann die Gesellschaftsform nur von bestimmten, bereits bestehenden Unternechmen
gewihlt werden, wobei diese im Fall der priméren'® Griindung einer SE in mindestens
zwei unterschiedlichen Mitgliedstaaten liegen miissen, Art. 2 1 bis IV der SE-Verordnung
(Erfordernis der Mehrstaatlichkeit)!™. Zur Errichtung stehen die Verschmelzung, die
Griindung einer Holding- oder Tochter-SE, die Umwandlung einer bestehenden Aktien-
gesellschaft und die Sekundérgriindung zur Verfiigung'®.

98  Zur ungefihr 30 Jahre dauernden Entstehungsgeschichte der SE, die das fritheste européische
Gesetzgebungsprojekt im Gesellschaftsrecht war, aber iiber Jahrzehnte hinweg u. a. an der Mit-
bestimmungsproblematik scheiterte und bei der letztendlich eine vollsténdig européische Losung
auf der Strecke geblieben ist, sodass sie nun lediglich einen politischen Kompromiss darstellt,
Grundmann/Méslein, in: Bayer/Habersack (Hrsg.), Aktienrecht im Wandel, Bd. 11, 2. Kapitel
Rn. 74 ff. m. w. N.; Habersack/Verse, Européisches Gesellschaftsrecht, § 13 Rn. 1 ff.; Taschner, in:
Jannott/Frodermann (Hrsg.), Handbuch der Europdischen Aktiengesellschaft — Societas Europaea,
Kapitel 1.

99  In der verabschiedeten Fassung wurde die Rechtsform — im Gegensatz zu vorher und eher miss-
verstiandlich — nur noch als Européische Gesellschaft bezeichnet, da der lateinische Begriff socie-
tas europaea ebendies meinte. In der Tat ist die Aktiengesellschaft eine Entwicklung der Neuzeit,
entstanden aus dem Bediirfnis, grole Mengen von Kapital bei einem Publikum zu sammeln, das
selbst das Unternehmen nicht fiihren und dafiir auch nicht personlich haften wollte — zunéchst im
Zusammenhang mit der britischen Kolonialisierung, vor allem aber in der industriellen Revolution.
Vgl. Grundmann, Europdisches Gesellschaftsrecht, Eine systematische Darstellung unter Einbezie-
hung des Europdischen Kapitalmarktrechts, Rn. 1035 und Rn. 1035 Fufinote 15. Damit siegte der
antikromische Begriff iiber eine neuzeitliche Bezeichnung. Vgl. Grundmann, a. a. O., Rn. 1035.

100 Verordnung (EG) Nr. 2157/2001 des Rates vom 8. Oktober 2001 iiber das Statut der Europdi-
schen Gesellschaft (SE), ABL. 2001 Nr. L 294, S. 1 ff., in Kraft getreten am 08.10.2004, abge-
druckt bei Habersack/Verse, Europdisches Gesellschaftsrecht, § 13 Rn. 51.

101  Windbichler, Gesellschaftsrecht, § 35 Rn. 1.

102 Zum Numerus clausus und den gemeinsamen Regeln Grundmann, Européisches Gesellschafts-
recht, Eine systematische Darstellung unter Einbeziehung des Européischen Kapitalmarktrechts,
Rn. 1047 ff.

103 Zu der sekunddren Griindung einer Tochter-SE durch eine bereits bestehende SE nach Art. 3 11
der SE-Verordnung Habersack/Verse, Europdisches Gesellschaftsrecht, § 13 Rn. 25.

104 Habersack/Verse, Europdisches Gesellschaftsrecht, § 13 Rn. 18 f.

105 Zu den einzelnen Griindungsformen Grundmann, Européisches Gesellschaftsrecht, Eine syste-
matische Darstellung unter Einbeziehung des Europdischen Kapitalmarktrechts, Rn. 1047 ff.;
Habersack/Verse, Européisches Gesellschaftsrecht, § 13 Rn. 20 ff.
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Die Einfithrung dieses Rechtsinstituts ermdglicht es europaweit agierenden Unter-
nehmen, jenseits der Ladndergrenzen zu einer einheitlichen Gesellschaft zu konsolidie-
ren'®. Sie konnen sich insoweit anstelle des bisher erforderlichen kosten- und zeitin-
tensiven Aufbaus einer Holding- oder Konzernstruktur, fiir die differierende nationale
Normen gelten, einer einzigen, flexibel einsetzbaren Rechtspersonlichkeit bedienen'”’.
Thnen werden hierdurch im internationalen Wettbewerb wirtschaftliche Vorteile zu-
teil'®. Hinzu kommt ein einheitlicheres, eindrucksvolleres Auftreten am Markt und
die Uberwindung psychologischer Hemmnisse bei der Zusammenlegung von Un-
ternehmen verschiedener Herkunft'®. Des Weiteren besteht die aus deutscher Sicht
einzige Moglichkeit, den Satzungssitz einer einmal errichteten SE identitédtswahrend —
also in Gestalt eines bloBen Formwechsels!!? — in einen anderen Mitgliedstaat zu ver-
legen, Art. 7 f., 64 der SE-Verordnung'''. Schlieflich kann die bereits existierende

106 Die Aufnahme der SE in der Praxis wurde zunéchst skeptisch beurteilt, nachdem die Euro-
péische wirtschaftliche Interessenvereinigung - EWIV - keine grofere Bedeutung erlangt hatte.
Vgl. Windbichler, Gesellschaftsrecht, § 35 Rn. 9. Jedoch haben inzwischen sehr grofie, weltweit
tatige und bekannte borsennotierte Aktiengesellschaften die Form der SE gewdhlt, darunter als
erster Groflkonzern der EU die Allianz. Weitere Beispiele bilden etwa BASF, Fresenius, MAN,
Porsche, Puma, Q-Cells und SGL Carbon. Vgl. Habersack/Verse, Europdisches Gesellschafts-
recht, § 13 Rn. 6. Zahlen zur SE in Europa sind abrufbar unter http://ecdb.worker-participation.
cu (zuletzt abgerufen am 27.01.2013).

107 Pressemitteilung des BMJ vom 28.02.2003: ,,Einfiihrung der Societas Europaea starkt die in-
ternationale Wettbewerbsfahigkeit deutscher Unternehmen®; Pressemitteilung des BMJ vom
26.05.2004: ,,Europdische Aktiengesellschaft stirkt die internationale Wettbewerbsfahigkeit
deutscher Unternehmen*; Pressemitteilung des BMJ vom 28.12.2004: ,,Europdische Aktienge-
sellschaft bietet deutschen Unternehmen neue Moglichkeiten®.

108 Vgl. die vorstehende Fufinote.

109 Grundmann, Europdisches Gesellschaftsrecht, Eine systematische Darstellung unter Einbezie-
hung des Européischen Kapitalmarktrechts, Rn. 1036.

110 Die Sitzverlegung ldsst wohl die Identitét der SE unberiihrt, nicht aber das anwendbare Recht,
was einen Statutenwechsel bewirkt. Vgl. Grundmann, Europiisches Gesellschaftsrecht,
Eine systematische Darstellung unter Einbeziehung des Europdischen Kapitalmarktrechts,
Rn. 1061.

111 Rotheimer, NZG 2008, 181, 182. Vgl. auch Art. 10 b des Referentenentwurfs des Bundesminis-
teriums der Justiz fiir ein Gesetz zum Internationalen Privatrecht der Gesellschaften, Vereine und
juristischen Personen vom 07.01.2008. Im Rahmen dieser Vorschrift ist ein grenziiberschreitender
Wechsel des Satzungssitzes nur moglich, wenn ihn bisheriges und neues Recht ohne Auflgsung
und Neugriindung gewéhren. Diese materiellrechtlichen Zulassungsvoraussetzungen fehlen je-
doch im deutschen Recht. Im Wegzugsfall qualifiziert die h. M. den Beschluss einer deutschen
Gesellschaft iiber die Verlegung ihres Satzungssitzes ins Ausland als Auflosungsbeschluss (Vgl.
BayObLG, Beschluss vom 11.02.2004 - 3Z BR 175/03, NJW-RR 2004, 836, 837 m. w. N.).
Daher tragen die deutschen Registergerichte Sitzverlegungsbeschliisse ins Ausland als solche
nicht im Handelsregister ein. Solange aber das deutsche Recht keine materiellen Regelungen zur
grenziiberschreitenden Satzungssitzverlegung schafft, wird Art. 10 b EGBGB-E keine praktische
Relevanz erlangen. Eine europdische Richtlinie zur Satzungssitzverlegung — Vorentwurf fiir eine
vierzehnte Richtlinie des Européischen Parlaments und des Rates iiber die Verlegung des Sitzes
einer Gesellschaft in einen anderen Mitgliedstaat mit Wechsel des fiir die Gesellschaft maBge-
benden Rechts vom 20.4.1997 (Sitzverlegungsrichtlinie) — ist (vorerst) ad acta gelegt worden.
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Europa-AG im Wege einer grenziiberschreitenden Fusion umstrukturiert werden,
Art. 31,21, 17 ff. der SE-Verordnung!''?>. Zudem haben die Firmen die Wahl zwischen
zwei verschiedenen Leitungssystemen''*: Zum einen steht ihnen das u. a. in Deutsch-
land gesetzlich verankerte dualistische Modell mit einer Trennung von Vorstand und
Aufsichtsrat zur Verfiigung, zum anderen das etwa in Grof3britannien und Frankreich
geltende monistische Board- oder Verwaltungsratssystem, Art. 38 b, 39 ff. der SE-Ver-
ordnung ", Ferner diirfen in einer Europdischen Aktiengesellschaft von den zwingen-
den deutschen Mitbestimmungsgesetzen abweichende Regelungen iiber die Unterneh-
mensmitbestimmung getroffen werden''s.

Rechtsgrundlage der Societas Europaea ist die genannte Rechtsverordnung so-
wie eine ergidnzende Richtlinie zur Arbeitnehmerbeteiligung''®. Die SE-Verordnung
gilt zwar unmittelbar, enthdlt jedoch keine vollstindigen Bestimmungen, sondern
verweist fiir die nicht reglementierten Bereiche auf das Statut des Sitzstaates der
Gesellschaft, Art. 9 1 ¢) i) der SE-Verordnung''”. Soweit weder in den vorrangigen eu-
ropdischen Normen noch in den speziellen nationalen Gesetzen etwas Abweichendes
geregelt ist, gelten die Vorschriften des Mitgliedstaates, die auf eine nach dem Recht
des Sitzstaats der SE gegriindete Aktiengesellschaft anwendbar wéren, Art. 9 I ¢) ii)
der SE-Verordnung'®. Das hat zur Folge, dass einerseits jedes EU-Mitglied eigene

Vgl. Grundmann, Européisches Gesellschaftsrecht, Eine systematische Darstellung unter Einbe-
ziehung des Europdischen Kapitalmarktrechts, Rn. 835 ff.

112 Zu den Vorteilen internationaler Satzungssitzverlegung und Verschmelzung Grundmann,
Europdisches Gesellschaftsrecht, Eine systematische Darstellung unter Einbezichung des
Européischen Kapitalmarktrechts, Rn. 837 ff.; Schulz/Geismar, DStR 2001, 1078, 1079.

113 Zur Organisationsverfassung der SE Habersack/Verse, Europdisches Gesellschaftsrecht, § 13
Rn. 28 ff.

114  Kowalski, DB 2007, 2243.

115 Vgl. Windbichler, Gesellschaftsrecht, § 36 Rn. 10 ff. und die Richtlinie 2001/86/EG des Rates
vom 8. Oktober 2001 zur Ergdnzung des Statuts der Européischen Gesellschaft hinsichtlich der
Beteiligung der Arbeitnehmer, Abl. 2001 Nr. L 294, S. 22 ff.,, in Kraft getreten am 10.11.2001,
abgedruckt bei Habersack/Verse, Européisches Gesellschaftsrecht, § 13 Rn. 52. Die Problematik
der Mitbestimmung war in der Entwicklung der SE der zentrale Streitpunkt und konnte letztlich
erst durch den Gipfel von Nizza vom 20.12.2000 iiberwunden werden. Die Europidische Kom-
mission hat darauthin das Modell der SE-Mitbestimmung auch auf die grenziiberschreitende
Verschmelzung ausgedehnt. Vgl. Habersack/Verse, a. a. O., § 13 Rn. 1 und Rn. 36 ff. m. w. N.
und § 8 Rn. 53.

116 Richtlinie 2001/86/EG des Rates vom 8. Oktober 2001 zur Ergénzung des Statuts der Europdi-
schen Gesellschaft hinsichtlich der Beteiligung der Arbeitnehmer, Abl. 2001 Nr. L 294, S. 22 ff.,
in Kraft getreten am 10.11.2001, abgedruckt bei Habersack/Verse, Européisches Gesellschafts-
recht, § 13 Rn. 52.

117  Naher Brandt/Scheifele, DStR 2002, 547 ff.; Casper, FS Ulmer, 2003, 51, 53 ff.; Horn, DB 2005,
147; MiinchKomm/AktG-Schafer, Art. 9 SE-VO Rn. 7 ff. und Rn. 21 f.; ders., NZG 2004, 785 ff.;
Wagner, NZG 2002, 985 ff.

118 Daran ist zu erkennen, dass es sich bei der SE um eine Rechtsform ohne EU-einheitliches Gesell-
schaftsrecht und mit vielen einzelstaatlichen Regelungen handelt, deren Komplexitit im Detail
liegt. So auch Freudenberg, Handelsblatt vom 16.02.2006: ,,EU-Recht bietet attraktive Alterna-
tiven - Europa AG bei Firmen kein Renner*.
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Ausfiihrungsnormen erlassen muss'”® und andererseits die nationalen Aktiengesetze

in wesentlichen Bereichen Anwendung finden. Um die Societas Europaea im deut-
schen Recht zu implementieren sind daher das Gesetz zur Ausfithrung der Verordnung
(EG) Nr. 2157/2001 des Rates vom 8. Oktober 2001 iiber das Statut der Europdischen
Gesellschaft (SE) (SE-Ausfithrungsgesetz - SEAG) vom 22. Dezember 2004 und das
Gesetz iiber die Beteiligung der Arbeitnehmer in einer Europdischen Gesellschaft
(SE-Beteiligungsgesetz — SEBG) vom 22. Dezember 2004, zusammengefasst im
Gesetz zur Einfiihrung der Europdischen Gesellschaft (SEEG) vom 22. Dezember
2004'%, erlassen worden. Diesen kommt damit insoweit Vorrang vor dem AktG und
dem HGB zu'?'. Wegen dieser Verweisung auf das nationale Sitzrecht anstelle einer
vollstdndig europdischen Losung, die bewirkt, dass das Recht der SE von Mitglied-
staat zu Mitgliedstaat nicht unerheblich variiert, wurde auch des Ofteren von einer
Europdischen Aktiengesellschaft nationalen Rechts gesprochen'??. Zwar iiberwiegen
die Stimmen der Kritiker; allenfalls akzeptiert man, dass ein Mehr an Homogeni-
tat politisch nicht moglich war'?. Dabei wird aber die aufgrund der geringeren Ver-
einheitlichungsdichte erdffnete Wahlfreiheit zwischen den verschiedenen Modellen
einer AG Ttbersehen, die einen fiir die beteiligten Unternehmen durchaus positiven
Aspekt mit sich bringt: Bedenke man nur, dass Art. 24 II der SE-Verordnung i. V. m.
§ 6 SEAG mit (§ 122 a I UmwG i. V. m.) §§ 14 II, 15 UmwG korrespondieren,
mithin bei Verschmelzungen'* allein die Aktiondre der tibernehmenden Gesellschaft
Bewertungsriigen im Rahmen der Anfechtungsklage geltend machen konnen. Dem-
gegeniiber besteht fiir die Anteilseigner des iibertragenden Rechtstrigers unter den
Voraussetzungen des Art. 25 III der SE-Verordnung ausschlieBlich die Moglichkeit

119  Wegen der zahlreichen an den nationalen Gesetzgeber adressierten Wahlrechte und Regelungs-
auftrige ist ein jeweiliges Ausfiihrungsgesetz zur SE-Verordnung zwar nicht expressis verbis
vorgeschrieben, praktisch aber unerlédsslich. Vgl. Neye, ZGR 2002, 377, 381 f.; Teichmann,
ZGR 2002, 383, 409 ff.; ders., ZIP 2002, 1109 ff.

120  Gesetz zur Einfiihrung der Européischen Gesellschaft (SEEG) vom 22. Dezember 2004, BGBI.
2004 Teil I Nr. 73, S. 3675 ff., in Kraft getreten am 29.12.2004. Abdruck des SEAG bei Ha-
bersack/Verse, Europdisches Gesellschaftsrecht, § 13 Rn. 53, Abdruck der §§ 34 ff. SEBG bei
Habersack/Verse, a. a. O., Rn. 54.

121 Vgl. Windbichler, Gesellschaftsrecht, § 35 Rn. 3 ff.

122 Vgl. die Titel der Werke von Grote, Das neue Statut der Europdischen Aktiengesellschaft zwi-
schen europdischem und nationalem Recht; Jaeger, Die Europdische Aktiengesellschaft — euro-
péischen oder nationalen Rechts? Eine rechtsvergleichende Untersuchung anhand des britischen,
deutschen, franzosischen und niederldndischen Aktienrechts zur Ausfiillung des Verordnungs-
vorschlags fiir das Statut der Europdischen Aktiengesellschaft vom 16.5.1991. Vgl. auch Flei-
scher, AcP 204 (2004), 502, 504 ff.; Hirte, NZG 2002, 1, 2; Lutter, BB 2002, 1, 3; Raiser, FS
Semler, 1993, 277.

123 Jaeger, Die Europdische Aktiengesellschaft — européischen oder nationalen Rechts? Eine rechts-
vergleichende Untersuchung anhand des britischen, deutschen, franzoésischen und niederléndi-
schen Aktienrechts zur Ausfiillung des Verordnungsvorschlags fiir das Statut der Européischen
Aktiengesellschaft vom 16.5.1991, S. 215; Raiser, FS Semler, 1993, 277, 295 ff.; wohl auch
noch Lutter, BB 2002, 1, 3.

124 Ausfiihrlich zum Verschmelzungsverfahren Walden/Meyer-Landrut, DB 2005, 2119 ff.
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des Spruchverfahrens. Vor diesem Hintergrund und der Tatsache, dass bei der Griin-
dung einer SE ebenso wie bei einer grenziiberschreitenden Verschmelzung die tiber-
nehmende Gesellschaft schlieBlich in dem Land Rechtsgiiltigkeit erlangen wird, das
das attraktivste aktienrechtliche Regelungswerk aufweist, sprechen auch hier die
besseren Argumente dafiir, den Sitz der neuen Europa-AG auflerhalb Deutschlands
zu begriinden und die nationale Aktiengesellschaft auf das ausldndische Unterneh-
men zu verschmelzen'?. Folge davon ist das Erloschen des deutschen tibertragenden
Rechtstrigers zugunsten einer SE auslédndischen Rechts (vgl. u. a. Art. 31,7, 10, 17 11
2,3,291c¢,II ¢ der SE-Verordnung)'?.

II1. Reaktionen der Offentlichkeit

Die Problematik des Missbrauchs aktienrechtlichen Anfechtungsrechts ist nicht neu.
Dieses Phdnomen geht bis ins 19. Jahrhundert zuriick, spielte sich bisweilen aber vor-
wiegend im Verborgenen ab'?’. Erst als 1987 eine Flut aufsehenerregender Anfech-
tungsverfahren ihren Anfang nahm, wurde die Thematik in den Blick der Offentlichkeit
geriickt'”® und hat seitdem an Bedeutung zugenommen'?’. Ab Mitte der achtziger Jahre
wurden die Gerichte mit einem stetigen Anstieg von Klagen konfrontiert, der in kei-
nem Verhiltnis zur wachsenden Anzahl der Aktiengesellschaften an sich stand'*’. Dies
spiegelte jedoch lediglich die ,,Spitze des Eisbergs* wider'*!. Die Dunkelziffer hinge-
gen verschlieit sich nach wie vor den Augen der Allgemeinheit. Vor dem Hintergrund
dieser Entwicklungen standen die umfassenden Arbeiten der wirtschaftsrechtlichen Ab-
teilung des 63. Deutschen Juristentags (im Folgenden DJT) 2000 in Leipzig'*?, dessen

125 Teichmann, ZGR 2003, 367, 380; Vetter, in: Lutter/Hommelhoff (Hrsg.), Die Europdische Ge-
sellschaft, Prinzipien, Gestaltungsmoglichkeiten und Grundfragen aus der Praxis, S. 123.

126  Zu den Vollzugshindernissen aufgrund des deutschen Gesellschaftsrechts bei der Griindung ei-
ner SE Vetter, in: Lutter/Hommelhoff (Hrsg.), Die Europdische Gesellschaft, Prinzipien, Gestal-
tungsmoglichkeiten und Grundfragen aus der Praxis, S. 111 ff.

127  Zbllner, AG 2000, 145, 147. Ein rechtshistorischer Uberblick zum Missbrauch des Anfechtungs-
rechts findet sich bei Baums, Verhandlungen des 63. DJT 2000, Bd. I, F 144 ff.; Boujong, FS Keller-
mann, 1991, 1; Slabschi, Die sogenannte rechtsmissbréuchliche Anfechtungsklage, S. 17 ff., S 37 ff.

128 Jahn, BB 2005, 5, 7.

129 Claussen, AG 1990, 156 bezeichnet das missbrauchliche Aktionérsverhalten etwa als ,,Epidemie
mit Dauerwirkung®.

130 Nach Bison, Missbrauch der Anfechtungsklage durch den Aktiondr: eine rechtsvergleichende
Analyse des US-amerikanischen und des deutschen Rechts, S. 193 konnte man von 1988 bis
1990 etwa 100 Anfechtungsklagen zdhlen. Claussen, AG 1990, 156 spricht von ungefihr 70
Féllen. Vgl. auch Sosnitza, NZG 1999, 965, 966. Umfassende empirische Studien fiir die Jahre
1980 bis 1998 finden sich bei Baums, Verhandlungen des 63. DJT 2000, Bd. I, F 51 ff. und fiir
die Jahre 1980 bis 1999 bei Baums/Vogel/Tacheva, ZIP 2000, 1649 ff. = Arbeitspapier Nr. 86,
S. 1 ff., abrufbar unter http://www.jura.uni-frankfurt.de/43030000/paper86.pdf.

131 Schlaus, AG 1988, 113.

132 Zur Vorbereitung der Beratungen des 63. DJT 2000 in Leipzig Baums/Vogel/Tacheva, ZIP 2000,
1649 ff. Zum 63. DJT 2000 in Leipzig Baums, Verhandlungen des 63. DJT 2000, Bd. I (Gutachten,
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Beschliissen sich die im Mai 2000 eingesetzte Regierungskommission ,,Corporate Go-
vernance® Unternehmensfithrung — Unternehmenskontrolle — Modernisierung des Ak-
tienrechts unter der Fithrung von Theodor Baums spéter anschloss'*3. Damals stand eine
grundsitzliche Uberpriifung der Aktionirsklagen im deutschen Recht insgesamt und
in allen erdenklichen Facetten im Lichte der Debatte, die ihren vorldufigen Abschluss
im Gesetz zur Unternehmensintegritdit und Modernisierung des Anfechtungsrechts
(UMAG) vom 22. September 2005'3 fand. Mit diesem Regelwerk wollte der deutsche
Gesetzgeber sich der rasant vermehrenden Berufsopponenten erwehren, und der die
Vergangenheit pragenden ,,Aktienrechtsreform in Permanenz*“!* ein Ende bereiten'*.
Nachdem dieses Vorhaben insofern misslungen war, als der erhoffte Effekt ausblieb
und die rduberischen Aktionédre weiterhin unermiidlich ihr Werk vollfiihrten'¥’, legte
die Legislative einige Jahre spiter das Gesetz zur Umsetzung der Aktiondrsrechtericht-
linie (ARUG) vom 30. Juli 2009'* vor. Auch hier bestand eine wesentliche Intention
darin, rechtsmissbrauchliche Beschlussméngelrechtsbehelfe einzudimmen'*. Obwohl
die wirtschaftsrechtliche Abteilung des 2008 in Erfurt konferierenden 67. DJT, auf
deren Tagesordnung eigentlich ein ganz anderes Sujet als das der Bekdmpfung der
Berufskldger stand'®, zahlreiche Vorschlidge zur Reformierung des Anfechtungsrechts

F 1 bis F 263); Bd. II/1 (Sitzungsberichte - Referate und Beschliisse); Band 11/2 (Sitzungsberichte —
Diskussion und Beschlussfassung).

133 Vgl. den im August 2001 ver6ffentlichten Bericht der Regierungskommission ,,Corporate Go-
vernance Unternehmensfiihrung — Unternehmenskontrolle — Modernisierung des Aktienrechts
vom 14.08.2001, BT-Drucksache 14/7515 = Baums (Hrsg.), Bericht der Regierungskommission
,Corporate Governance* Unternehmensfithrung — Unternehmenskontrolle — Modernisierung
des Aktienrechts.

134 Gesetz zur Unternehmensintegritit und Modernisierung des Anfechtungsrechts (UMAG) vom
22. September 2005, BGBI. 2005 Teil I Nr. 60, S. 2802 ff., in weiten Teilen in Kraft getreten am
01.11.2005.

135 Dieser Ausdruck, der mittlerweile zu einem gefliigelten Wort geworden ist, stammt von Zollner,
AG 1994, 336.

136  Gesetzesentwurf der Bundesregierung zur Unternehmensintegritit und Modernisierung des Anfech-
tungsrechts (UMAG) vom 14.03.2005, BT-Drucksache 15/5092, S. 1 f.

137 Eine umfassende empirische Studie fiir den Zeitraum vom 01.01.2003 bis zum 30.06.2007 findet
sich bei Baums/Keinath/Gajek, ILF Working Paper Nr. 65.

138 Gesetz zur Umsetzung der Aktionarsrechterichtlinie (ARUG) vom 30. Juli 2009, BGBI. 2009
Teil I Nr. 50, S. 2479 ff., in weiten Teilen in Kraft getreten am 01.09.2009.

139  Gesetzesentwurf der Bundesregierung zur Umsetzung der Aktionérsrechterichtlinie (ARUG) vom
21.01.2009, BT-Drucksache 16/11642, S. 1; Beschlussempfehlung und Bericht des Rechtsaus-
schusses (6. Ausschuss) zu dem Gesetzesentwurf der Bundesregierung — Drucksache 16/11642 —
Entwurf eines Gesetzes zur Umsetzung der Aktiondrsrechterichtlinie (ARUG) vom 20.05.2009,
BT-Drucksache 16/13098, S. 1.

140 Das eigentliche, vom Gutachter Walter Bayer vorbereitete Thema lautete: ,,Empfehlen sich
besondere Regeln fiir borsennotierte und fiir geschlossene Gesellschaften?” Obwohl das Pro-
blem der rduberischen Aktionére eigentlich nicht Thema der Veranstaltung war, lieferte sich
der 67. DJT 2008 aufgrund der zuvor am publizierten RefE des ARUG laut gewordenen Kritik
eine heftige Diskussion iiber deren Bekdmpfung. Vgl. Jahn, AnwB1 11/2008, 749, abrufbar un-
ter http://www.anwaltverein.de/downloads/Anwaltsblatt/AnwBI-Archiv/Jahrgang 2008/11-0.

24


http://www.anwaltverein.de/downloads/Anwaltsblatt/AnwBl-Archiv/Jahrgang_2008/11-0

unterbreitet hatte'*!, wurden diese im Gesetzgebungsverfahren zum ARUG vollends

ignoriert. Anstatt die Beschlussméngelklage an sich zu modifizieren, begniigte man sich
mit einer Uberarbeitung des Freigabeverfahrens'*?, wodurch allerdings das Klagege-
werbe im Ergebnis nicht unterdriickt werden konnte'#. Schlieflich wusste auch das im
November 2010 als Gesetzesentwurf zur Anderung des Aktiengesetzes gestartete, spi-
ter mit dem Zusatz Aktienrechtsnovelle 2012 versehene, im Juni 2013 vom Bundestag
als Gesetz zur Verbesserung der Kontrolle der Vorstandsvergiitung und zur Anderung
weiterer aktienrechtlicher Vorschriften (VorstKoG) beschlossene und im September
2013 unmittelbar vor dem Ende der 17. Legislaturperiode gescheiterte Bestreben der
Bundesregierung'* diesen unbefriedigenden Zustand nicht abzustellen.

Zum 67. DJT 2008 in Erfurt Bayer, Verhandlungen des 67. DJT 2008, Bd. I (Gutachten, E 1
bis E 129); Bd. 1I/1 (Sitzungsberichte — Referate und Beschliisse); Bd. 11/2 (Sitzungsberichte —
Diskussion und Beschlussfassung). Die Beschliisse sind auch abgedruckt in ZIP 2008, 1896.

141 Vgl. die Beschliisse II. D. 14. bis 17. der Abteilung Wirtschaftsrecht des 67. DJT 2008, in:
Verhandlungen des 67. DJT 2008, Bd. II/1, N 105, abgedruckt in ZIP 2008, 1896.

142 Vgl. etwa Stohlmeier, NZG 2010, 1011.

143 Eine umfassende empirische Studie fiir den Zeitraum vom 01.07.2007 bis zum 31.07.2011 findet
sich bei Baums/Drinhausen/Keinath, ILF Working Paper Nr. 130. Vgl. aulerdem die Studien
von Bayer/Hoffmann, AG 2011, R 175 ff;; dies., AG 2012, R 59 f.; dies., AG 2012, R 107 {;;
Bayer/Hoffmann/Sawada, ZIP 2012, 897 ff., abrufbar unter http://www.bmj.de/SharedDocs/
Downloads/DE/pdfs/20120402 Studie Auswirkung der Zuweisung der erstinstanzlichen
Zustaendigkeit_im Freigabeverfahren an_die Oberlandesgerichte.pdf? blob=publication-
File, die die Baums-Studie 2011 sehr kritisch sehen. Vgl. ferner bereits Redaktion AG mit Bezug
auf Bayer, AG 2011, R 387.

144 Der Verlauf des Gesetzgebungsverfahrens ist abrufbar unter http://gesetzgebung.beck.de/
node/1009625 (zuletzt abgerufen am 06.10.2013). Vgl. auch Weichert, Blog/CMS Hasche Sigle
vom 2. Juli 2013: ,,Als Aktienrechtsnovelle 2012 gestartet, als ,,VorstKoG* gelandet®, abrufbar
unter http://www.cmshs-bloget.de/aktienrecht/als-aktienrechtsnovelle-2012-als-vorstkog-gelan-
det/; Ziemons, Blog/CMS Hasche Sigle vom 27. September 2013: ,,Alles zuriick auf Null — Bun-
desrat stoppt VorstKoG*, abrufbar unter http://www.cmshs-bloggt.de/aktienrecht/alles-zurueck-

auf-null-bundesrat-stoppt-vorstkog/.
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