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§ 1 Einleitung

I. Themeneinfiihrung

Mit dem Kapitalmarktrecht trifft ein neues, schnell wachsendes Rechtsgebiet mit
neuen Regeln, Aspekten und neuen Zielen auf einen alt-gewachsenen Rechtsbe-
reich.! Kapitalmarktrecht und Gesellschaftsrecht wirken in weiterhin steigendem
MaB aufeinander ein.” Ebenso wie sich das Gesellschaftsrecht dabei nicht fiir
das Kapitalmarktrecht blind stellen darf,’ wird man auch umgekehrt vom Kapi-
talmarktrecht eine gewisse Sensibilitét im Hinblick auf bew#hrte Lsungen kor-
porationsrechtlicher Herkunft einfordern diirfen.

In der Beziehung zwischen Kapitalmarktinformationshaftung, Kapitalerhal-
tung und Lehre von der fehlerhaften Gesellschaft zeigt sich das schwierige Ver-
héltnis der Rechtsgebiete Kapitalmarkt- und Gesellschaftsrecht in besonderem
Mafe. Die zunehmende Regelungsdichte kapitalmarktrechtlicher Informations-
pflichten ist eine augenfillige Erscheinung unserer Zeit. Die Entwicklung findet
dabei ebenso auf europdischer’ wie auf nationaler Ebene’ statt. Kapitalmarkt-
rechtliche Informationspflichten haben die Aufgabe, den Anlegern diejenigen
Informationen zur Verfligung zu stellen, die sie flir eine fundierte Kauf- oder
Verkaufsentscheidung benétigen.® Die Versorgung mit Informationen ist gleich-
zeitig wesentliche Funktionsbedingung der Finanzmirkte.” Dem liegt die Er-
kenntnis zu Grunde, dass auf informationseffizienten Mirkten die Chancen und
Risiken eines Wertpapiers aufgrund sémtlicher 6ffentlich zugénglicher Informa-
tionen zur korrekten Kurspreisbildung beitragen. Fehlen Informationen hinge-
gen, reprasentiert der Marktpreis nicht den ,,wahren* Wert des Papiers, auf Dau-
er kommt es zu Marktversagen.® Kapitalmarktinformationen verfolgen, dhnlich
wie das Kapitalmarktrecht im Allgemeinen,” somit eine doppelte und korrelie-
rende Zielrichtung, namlich Individual- und Funktionenschutz.'® Der Haftung

Lutter FS Zbllner 1, S. 363; vgl. auch Fleischer ZIP 2006, 451 ff.

Karsten Schmidt GesR, § 111 3 c.

Karsten Schmidt GesR, § 1 I1 3 c.

Uberblick bei Binder/Broichhausen ZBB 2006, 85 (89 ft.); Veil ZBB 2006, 162 ff.
Weber NJW 2007, 3688 (3691 f.).

Hopt/Voigt, S. 3.

Hopt/Voigt, S. 13 ff.

Merkt Unternehmenspublizitit, S. 306.

Bruski in Schimansky/Bunte/Lwowski, Vor § 104, Rn. 85 ff.

Hopt/Voigt, S.13; Merkt Unternehmenspublizitit, S.306f.; Kiibler/Assmann GesR,
§ 3211
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22 § 1 Einleitung

fur Kapitalmarktinformationen kommt dabei eine Steuerungsfunktion zu.'"' Die
Drohung mit Haftungsfolgen wird in diesem Sinne als &uflerst wirksames und
damit wichtiges Instrument der Publizitit angesehen.

Zu einem Konflikt zwischen Kapitalmarktinformationshaftungsregeln und ge-
sellschaftsrechtlichen Vorgaben kommt es dann, wenn die Haftung fiir fehler-
hafte Informationen der Anlagegesellschaft selbst auferlegt wird. So haben die
Vorschriften der aktienrechtlichen Kapitalerhaltung" das Ziel, Vermogensab-
flisse an einzelne Gesellschafter zu Lasten des Gesellschaftsvermdgens und
damit zu Lasten der Gliubiger zu verhindern.'* Was aus kapitalmarktrechtlicher
Sicht die Restitution des individuellen Anlegerschadens bedeutet, kann sich aus
Sicht des Gesellschaftsrechts als Gefdhrdung geschiitzter Glaubigerinteressen
darstellen.

Die Kapitalmarktinformationshaftung ruft jedoch auf gesellschaftsrechtlicher
Ebene nicht nur Spannungen mit der aktienrechtlichen Kapitalerhaltung hervor.
Denn in der Rechtspraxis nehmen nicht nur die urspriinglich hierflir gedachten
Aktiengesellschaften'> die Rolle eines Kapitalsammelbeckens ein. Seit den
sechziger Jahren des vergangenen Jahrhunderts hat man sich in starkem Mafle
auch der Personengesellschaft bedient, um ein breites Anlegerpublikum errei-
chen zu konnen.'® Es entstanden Publikumspersonengesellschaften, die zumeist
in Form der KG, GbR oder stillen Gesellschaft organisiert sind."” Sie machen
den so genannten grauen Kapitalmarkt aus, fiir den ein eigensténdiges gesetzli-
ches Regelsystem lange Zeit fehlte.'® Es blieb der Rechtsprechung iiberlassen,
fehlendes spezialgesetzliches Kapitalmarktrecht durch die Fortbildung von Ge-
sellschaftsrecht und Zivilrecht auszugleichen.'” Die rechtliche Ordnung des
Rechts des Grauen Kapitalmarktes orientiert sich bis heute vornehmlich am Ziel
des Anlegerschutzes.”’ Mit Einfiihrung des Anlegerschutzverbesserungsgesetzes

Bachmann in Bachmann/Casper/Carsten Schifer/Veil, S. 93 (95 f.).

Merkt Unternehmenspublizitit, S. 480.

38§57, 71 AKtG.

Y Raiser/Veil Kapitalgesellschaften, § 19, Rn. 1.

Allg. Begr. RegE Aktiengesetz 1965 in Kropff, S. 14; Kiibler/Assmann GesR, § 321 1;
Fleischer ZIP 2006, 451.

Assmann/Schiitze/Assmann, § 1, Rn, 8 ff.; Karsten Schmidt GesR, § 57.

""" Karsten Schmidt GesR, § 571 2.

Assmann/Schiitze/4Assmann, § 1, Rn. 12.

Assmann/Schiitze/Assmann, § 1, Rn. 13 f.; Schwark FS Stimpel, S. 1087 (1111).
Assmann/Schiitze/Assmann, § 1, Rn. 14; anders die dualistische Konzeption (Anleger-
und Funtionsschutz) im geregelten Kapitalmarkt, siche die Nachweise oben, Fn. 10.
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vom 28. 10. 2004%', das u.a. eine Prospektpflicht’? und eine damit korrespondie-
rende Haftung® auch fiir nicht verbriefte Vermogensanlagen eingefiihrt hat, gibt
es auch in diesem Bereich eine spezialgesetzliche Kapitalmarktinformationshaf-
tung. Daneben wird der Anleger weiterhin vor fehlerhaften Informationen durch
Anwendung biirgerlich-rechtlicher Normen geschiitzt.**

Sofern es diese Regeln jedoch dem Gesellschafter gestatten wiirden, seine Be-
teiligung bei der Anlagegesellschaft riickabzuwickeln, konnten dem die Grund-
sitze der fehlerhaften Gesellschaft entgegen stehen, nach denen die Gesell-
schaftsverhéltnisse im Interesse der Verkehrssicherheit und des Bestandsschut-
zes fiir die Vergangenheit unangetastet bleiben sollen.?’

Es besteht aber nicht nur Konfliktpotential zwischen Kapitalmarktinformati-
onshaftung und aktienrechtlicher Kapitalerhaltung auf der einen und Kapital-
marktinformationshaftung und Lehre von der fehlerhaften Gesellschaft bei Pub-
likumspersonengesellschaften auf der anderen Seite. So kann auch im Bereich
der Publikumspersonengesellschaft, zumindest was die Kommanditisteneinlage
angeht, von Kapitalerhaltung gesprochen werden.?® Andererseits ist auch die
Lehre von der fehlerhaften Gesellschaft kein exklusives Institut des Rechts der
Personengesellschaften, sondern kann grundsétzlich ebenso auf Aktiengesell-
schaften Anwendung finden.”’

Es geht bei dem Verhiltnis von Kapitalmarktinformationshaftung, Kapitaler-
haltung und Lehre von der fehlerhaften Gesellschaft also rechtsformiibergrei-
fend um die Frage, wie sich klassische gesellschaftsrechtliche Institute und Inte-
ressenwertungen zu kapitalmarktrechtlich bedingten Anspriichen der Mitglieder
gegen das Vermogen der eigenen Gesellschaft verhalten. Die nachfolgende Un-
tersuchung hat das Anliegen, diese spannungsvollen Beziehungen im Einzelnen
sichtbar zu machen und nach einer Auflésung zu suchen.

2l BGBL.12004, S.2630; modifiziert durch Prospektrichtlinie-Umsetzungsgesetz

v.22.6.2005, BGBI. 12005, S. 1698.

Nunmehr geregelt in § 8f VerkProspG.

Nunmehr geregelt in §§ 13, 13a VerkProspG.

# ygl. MiinchKommBGB/Emmerich, § 311, Rn. 171.

3 BGHZ 55, 5 (8 f.); BGHZ 156, 46 (52 f); genauer unten, S. 115 ff.

% Wiedemann GesR 11, § 4 11 5 b.

z Vgl. MiinchKommAktG/Hiiffer, § 275 Rn. 5; Carsten Schdfer Die Lehre vom fehlerhaf-
ten Verband, S. 113 ff., 137 ff.
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24 § 1 Einleitung

I1. Meinungsstand

1. Aktiengesellschaft

a) Entwicklung in der Rechtsprechung

Schon friih ist als zentrales Problem der Abwicklung fehlerhafter Beteiligungen
in der Aktiengesellschaft der Konflikt zur gesellschaftsrechtlichen Kapitalerhal-
tung erkannt worden. Bereits das Reichsgericht hat sich hierzu in einer Reihe
von Féllen geduBert.

RGZ 46, 83 ermoglichte dem Aktionér, der seine Beteiligung durch derivati-
ven Erwerb erlangt hatte, eine schadensrechtliche Riickabwicklung seiner Wert-
papiere bei der Aktiengesellschaft. Die Entscheidung enthilt jedoch keine Aus-
fithrungen zum Verhiltnis von Riickabwicklung und Kapitalerhaltung.

Spéter ging das Gericht zunédchst vom Vorrang der gesellschaftsrechtlichen
Kapitalerhaltung aus. Der einzelne Aktionédr kdnne den Schaden, welcher ihm
gerade durch seine Beteiligung an der Gesellschaft erwachse, niemals von der
Gesellschaft selbst ersetzt verlangen.”® Es sei ausgeschlossen, dass der Gesell-
schafter durch seine Beteiligung an der Gesellschaft zugleich Glaubigerrechte
gegen dieselbe erlange, welche mit den gesetzlichen Bestimmungen iiber die
Rechte der Aktionsre im Widerspruch stiinden.”” Diese Rechtsprechung betraf
den Fall des origindren Aktienerwerbs durch Ausiibung eines Bezugsrechts, sie
wurde jedoch bald auf einen Fall des derivativen Erwerbs iibertragen.*® Nach der
damaligen Ansicht des Reichsgerichts sollte es keinen Unterschied machen, ob
der Aktiondr durch Betrug der Gesellschaftsorgane zu einer Aktienzeichnung
oder ob er dadurch zu einem nachtréglichen Kauf von Aktien bestimmt worden
sei. Das Reichsgericht sah den geschédigten Aktiondr auch im Fall des derivati-
ven Aktienerwerbs nicht als geschidigten Dritten an.’' Anderenfalls werde das
durch die Beteiligung als Aktionér entstandene Risiko, das auf den neuen Aktio-
nédr mit dem derivativen Erwerb iibergangen sei, zum Nachteile der Glaubiger
auf die Aktiengesellschaft abgewilzt.

In RGZ 71, 97 ff. hingegen differenziert das Gericht zwischen origindrem
(Zeichnungs-) und derivativem Aktienerwerb (durch Umsatzgeschift): Bei einer

8 RGZ 54,128 (132).
¥ RGZ 54, 128 (132).
% RGZ 62,29 (39).
3 RGZ 62,29 (39).
32 RGZ 62,29 (39).
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durch Zeichnung oder Ausiibung eines Bezugsrechts bei der Griindung oder Ka-
pitalerhhung einer Aktiengesellschaft erlangten Beteiligung sollte weder eine
Anfechtung moglich sein, noch ein Schadensersatzanspruch gewihrt werden,
der der Aufhebung der Beteiligung und Riickzahlung der Einlage gleichkom-
me.*® Hingegen sollten die allgemeinen Grundsitze gelten, sofern die Gesell-
schaftsbeteiligung durch einen Umsatzvertrag, der auf Erwerb von Wertobjekten
gegen Entgelt gerichtet ist, erlangt wurde.** Denn in diesen Fillen stehe der Ak-
tiondr der Gesellschaft als Gldubiger gegeniiber und die Gesellschaft kénne sich
nicht mit dem Verweis auf die zugleich bestehende Gesellschafterstellung des
Aktiondrs ihren Verpflichtungen aus den allgemeinen Grundsdtzen des Ver-
kehrsrechts entziehen.” Eine Riickzahlung der Einlage bzw. ein Schadenser-
satzanspruch in gleicher Hohe ist nach dieser Ansicht fiir die Fille des derivati-
ven Erwerbs nicht ausgeschlossen.*® Grundlage fiir die reichsgerichtliche Unter-
scheidung zwischen origindrem und derivativem Erwerb war die konstruktive
Erwigung, nach der ein Aktienzeichner nur Mitgliedschaftsrechte erwirbt, weil
Grundlage seines Beitritts ein gesellschaftsrechtlicher Rechtsakt ist, wihrend der
Aktienkdufer auch Glaubigerrechte erwirbt, weil sich seine Anspriiche auf ein
Verkehrsgeschift stiitzen.”’

Diese vom Reichsgericht vorgenommene Differenzierung zwischen origini-
rem und derivativem Erwerb fand sich bis vor kurzem in Rechtsprechung und
Literatur wieder.®

Der BGH hat in seinem EM.TV — Urteil vom 9.5.2005%° jedoch explizit offen
gelassen, ob daran festzuhalten ist.*” In dem von ihm entschiedenen Fall ging es
durchweg um im Wege derivativer Umsatzgeschifte erworbene Aktien. Den
Kldgern waren durch falsche Ad-hoc-Mitteilungen des Vorstandes Schédden wi-
derfahren. Der BGH rechnete dieses Verhalten der Gesellschaft gem. § 31 BGB
analog zu und gewdhrte den Klédgern Anspriiche gem. § 826 BGB und
§ 823 II BGB i. V. mit § 400 AktG gegen die Gesellschaft selbst. Im Rahmen

3 RGZ 71,97 (98).

3 RGZ 71,97 (100 ).

3 RGZ 71,97 (100).

36 Bestitigung durch RGZ 88, 271.

37 Moos ZHR 70 (1911), 185 (201).

3% OLG Frankfurt ZIP 1999, 1005 (1007 f.); dazu Kort EWIR 1999, 501; OLG Miinchen
ZIP 2005, 901 (903); Henze NZG 2005, 115 ff.

3 BGH ZIP 2005, 1270.

9 BGH zIP 2005, 1270 (1272 f.); ebenso offen gelassen: OLG Frankfurt ZIP 2005, 710,
713.
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dieser Anspriiche gestand er ihnen ferner die Moglichkeit zu, Naturalrestitution
in Form der Erstattung des gezahlten Kaufpreises gegen Ubertragung der erwor-
benen Aktien zu verlangen.*' Der BGH geht in seiner Begriindung vom Vorrang
des Anlegerschutzes vor der Kapitalerhaltung aus. Die Ersatzforderungen der in
sittenwidriger Weise geschidigten Klidger gegen die Gesellschaft beruhten in
erster Linie nicht auf ihrer — durch die unerlaubten Handlungen des Vorstandes
erst begriindeten — mitgliedschaftlichen Sonderrechtsbeziehung der Aktionire,
sondern auf ihrer Stellung als Drittgléubiger.” Weil jedoch das Gesellschafts-
vermégen durch die Belastung mit einer derartigen Schadenersatzverbindlich-
keit nicht anders als bei sonstigen Deliktsanspriichen auBlenstehender Glaubiger
in Anspruch genommen werde, bestehe im Hinblick auf die aktienrechtliche
Vermogensbindung kein Anlass zur Freistellung der Gesellschaft von jeglicher
Haftung oder einer Beschrénkung der Haftung auf das so genannte freie Vermo-
gen, also auf einen das Grundkapital und die gesetzliche Riicklage iibersteigen-
den Betrag.”

Des Weiteren setzt sich der BGH in seiner Entscheidung mit dem Problem
des Verbots des Riickerwerbs eigener Aktien (§ 71 AktG) auseinander.* Die
den Kldgern im Rahmen der Naturalrestitution zugestandene Riickabwicklung
filhre ndmlich zumindest formal betrachtet dazu, dass die Gesellschaft eigene
Aktien entgegen § 71 AktG erwerbe.* Doch auch insoweit sei dem Integrititsin-
teresse des geschédigten Anlegers auf Herbeifiihrung eines Zustandes, der dem
schadensfreien moglichst nahe komme (§ 249 I BGB), Vorrang vor dem Erwerb
eigener Aktien einzuriumen.” Die eigentliche Belastung des Vermdgens der
Gesellschaft finde durch die Pflicht zur Erstattung des von den Anlegern aufge-
wendeten Kaufpreises statt, wohingegen die Verpflichtung des Geschddigten,
die Aktien Zug um Zug herausgeben zu miissen, vor allem darauf beruhe, dass
ihm aus Anlass der Schidigung kein tiber den Ersatz des Schadens hinausge-
hender Vorteil verbleiben solle."’

4" BGH ZIP 2005, 1270 (1271 - 2. Ls.).
2 BGH ZIP 2005, 1270 (1273).
3 BGH ZIP 2005, 1270 (1273).
4 BGH ZIP 2005, 1270 (1273).
4 BGH ZIP 2005, 1270 (1273).
% BGH ZIP 2005, 1270 (1273).
47 BGH ZIP 2005, 1270 (1273).
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Der BGH hat diese Losung mittlerweile in mehreren Verfahren zu Féllen mit
Beteiligung der ComROAD AG bestitigt.*®

b) Diskussionsstand in der Literatur

Im Schrifttum ist lange Zeit mehrheitlich dem in RGZ 71, 97 ff. etablierten An-
satz der Unterscheidung zwischen origindrem und derivativem Erwerb gefolgt
worden.*’ Mittlerweile wird jedoch wieder eine intensivere Diskussion gefiihrt.

In jiingerer Zeit postuliert die wohl herrschende Ansicht im Schrifttum mit
dem BGH” den unbedingten Vorrang der Kapitalmarkthaftung vor der Kapital-
erhaltung.’’ Demnach kann der Anleger trotz des Grundsatzes der Kapitalerhal-
tung den vollen Schaden (in H6he des negativen Interesses) von der Aktienge-
sellschaft verlangen. Dafiir wird vorgebracht, §§ 37b, 37c¢ WpHG bzw. §§ 44 ff.
BorsG seien jeweils leges speciales und leges posteriores gegeniiber dem
AktG.” Fiir die Borsenprospekthaftung wird der gesetzgeberische Wille des
Vorrangs des Anlegerschutzes aus den Gesetzesmaterialien gefolgert.”® Dariiber
hinaus wird allgemein fiir kapitalmarktrechtliche Schadensersatzanspriiche ein
vom Gesetzgeber gewollter Vorrang angefiihrt: Zum einen erkenne § 15 VI 1
WpHG Ersatzanspriiche gegen den Emittenten ausdriicklich an, die bei einem
Vorrang der Kapitalerhaltungsregeln weitgehend leer liefen.’ * Des Weiteren las-
se § 15 VI 2 WpHG in diesem Sinne auf deliktischen Rechtsgrundlagen beru-
hende Schadenersatzanspriiche unberiihrt. In den Fillen der Kapitalmarktinfor-

% BGH NZG 2007, 345 (ComROAD I); BGH NZG 2007, 269 (270) (ComROAD III);

BGH NZG 2007, 708 (709) (ComROAD IV); BGH NZG 2007, 711 (712) (ComRO-

AD V); BGH ZIP 2008, 407 (408) (ComROAD VI); BGH ZIP 2008, 410 (411) (Com-

ROAD VII).

Dennoch wurde im Anschluss an die Rechtsprechung des Reichsgerichts eine lebhafte

Diskussion zu dem Thema gefiihrt, die bis heute immer wieder aufbricht, siche zum Mei-

nungsstand bis 1998 Gebauer, S. 133 ff.

0 BGH ZIP 2005, 1270 ff.

' Hiiffer AKtG, § 57, Rn. 3; K6InKommWpHG/Mallers/Leisch, §§37 b, ¢, Rn. 38 ff.; Miin-
chenerHdb. GesR IV/Wiesner, § 16, Rn. 58; Fleischer ZIP 2005, 1806 (1810); Ass-
mann/Schiitze/ders., § 7 Rn. 58; Schwark/Zimmer, §§37b, 37c WpHG, Rn.11 ff,;
Hopt/Voigt Prospekt- und Kapitalmarktinformationshaftung, S. 117 f.; zur Borsenpros-
pekthaftung Frank A. Schdfer ZGR 2006, 40 (56); Assmann/Schiitze/Assmann, § 6,
Rn. 139; Schéfer/Hamann/Hamann, §§ 44, 45 BorsG, Rn. 83 unter expliziter Aufgabe der
Auffassung in der Vorauflage.

52 Baumbach/Hopt/Hopt, § 44 BorsG, Rn.5; Assmann/Schneider/Sethe WpHG, §§ 37b,

37c, Rn. 6; Mollers BB 2005, 1637 (1640).

Begr. RegE Drittes Finanzmarktférderungsgesetz, BT-Drs. 13/8933, S. 78.

54 Ko6InKommWpHG/Mollers/Leisch, §§ 37 b, ¢, Rn. 38; Fleischer ZIP 2005, 1805 (1810).

49

53
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mationshaftung stehe der Anleger ferner seiner Gesellschaft nicht in der Eigen-
schaft als Gesellschafter, sondern als geschidigter Gliubiger gegeniiber.® Mit
diesem Argument wird die Existenz des Zielkonflikts zwischen Anleger- und
Glaubigerschutz iiberhaupt in Frage gestellt.’®

Die Gegenposition ist ein unbedingter Vorrang der Kapitalerhaltung vor dem
Anlegerschutz, so dass der Anleger keinen Schadenersatz gegen die Aktienge-
sellschaft geltend machen kann. Diese Position sei hier als denkbares Gegen-
stiick zum unbedingten Vorrang des Anlegerschutzes angefiihrt. Sie wird indes
in Reinform kaum vertreten. In der Tat wire es de lege lata sinnwidrig, fiir spe-
zielle kapitalmarktrechtliche Haftungstatbestéinde wie § 44 BorsG und §§ 37 b,
37 ¢ WpHG iiberhaupt keinen Anwendungsbereich zu belassen.”’” Jedoch wird
unter Hinweis auf die Moglichkeit, dass Aktiengesellschaften durch die Befrie-
digung zahlreicher Schadenersatzanspriiche finanziell ausbluten kénnten, der
Vorschlag vorgetragen, de lege ferenda ganz von der Emittentenhaftung zu
Gunsten der Vorstandshaftung abzusehen.*®

Als differenzierende Losung wird eine Haftung der AG nur mit ihrem freien
Vermoégen vorgeschlagen. Die getduschten Anleger sollen ihren Schaden von
der Gesellschaft nur ersetzt bekommen, solange dadurch nicht das Grundkapital
und die gesetzliche Riicklage angetastet werden.” Der durch § 57 AktG statuier-
te Kapitalschutz in der AG verbiete oberhalb der Kapitalziffer und der gesetzli-
chen Riicklage nur die Ausschiittung anderer Gewinn unabhéngiger Leistungen
wie Zinsen, jedoch nicht Leistungen zum Schadenersatz. Es sei auf der ande-
ren Seite systemkonform, im Zweifel den Anlegerschutz hinter die Interessen
der iibrigen Glaubiger zuriicktreten zu lassen.’’ Die Aktionire hitten mit der Be-
reitstellung von Eigenkapital das héhere Risiko iibernommen. Diesem hoheren

55 Schwark/Zimmer, §§ 37b, 37c WpHG, Rn. 12; zu § 823 Il BGB Steinhauer, S. 141; fiir
die Borsenprospekthaftung Hommelhoff/van Aersen EwiR 1998, 579 (580).

¢ Schwark/Zimmer, §§ 37 b, 37 ¢ WpHG, Rn. 12.

T Langenbucher ZIP 2005, 239 (241).

8 Horn FS Ulmer, S. 817 (827).

% MiinchKommAktG/Bayer, § 57, Rn. 24; Henze NZG 2005, 115 (121); Raiser/Veil Kapi-
talgesellschaften, § 19, Rn. 4; Schon FS Rohricht, S. 559 (568); Biirgers/Korber/ Wester-
mann, § 57, Rn. 20a (fiir Anspriiche aus Kapitalmarktinformationshaftung aufler § 826
BGB).

€ Henze NZG 2005, 115 (121).

' MiinchKommAktG/Bayer, § 57, Rn. 24.
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Risiko stehe auf der anderen Seite auch eine hdhere Renditeerwartung gegen-
iiber.*?

Zum Teil wird an der altbekannten Differenzierung des Reichsgerichts zwi-
schen origindrem und derivativem Erwerb festgehalten. So soll bei durch Zeich-
nungsvertrag oder Ausiibung von Bezugsrechten erworbenen Aktien iiberhaupt
keine Schadensersatzleistung mdglich sein, da hier der mitgliedschaftliche Be-
zug im Vordergrund stehe. Hingegen soll bei Aktien, die im derivativen Erwerb
durch ein gewohnliches Umsatzgeschift erlangt wurden, ein Ersatz vom Emit-
tenten (soweit aus dem freien Vermdgen zahlbar) méglich sein.®

Weitere Vorschldge gehen dahin, den Anlegern die Schadensersatzanspriiche
ohne Einschrankungen durch die Kapitalerhaltung zu gewéhren, sie jedoch im
Insolvenzfall als nachrangige Glaubiger nach dem Vorbild des § 39 InsO einzu-
stufen und dadurch eine Bevorzugung der Fremdglubiger zu erreichen.’

Einen weiteren, bisher kaum diskutierten Vorschlag unterbreitet CARSTEN
SCHAFER. Demnach sollen die bei ihrem Erwerb der Beteiligungen getduschten
Aktiondre in Anwendung der Grundsitze der fehlerhaften Gesellschaft nur eine
anhand von Bilanzwerten zu ermittelnde Abfindung erhalten.®

2. Personengesellschaften

a) Rechtsprechung

aa) Publikums — KG und — GbR

Sind Mitglieder einer Publikumspersonengesellschaft bei dem Erwerb ihrer An-
lage arglistig getduscht worden oder widerrufen sie ihre Beitrittserklérung gem.
§§ 312, 355 BGB (Widerruf bei Haustlirgeschéften, § 1 HWiG a. F.),% so kén-

2 MiinchKommAktG/Bayer, § 57, Rn. 24.

8 Henze NZG 2005, 115 (117 u. 121); allerdings anders noch GroSkommAktG/ders., § 57,
Rn. 21 und 23: dort Plddoyer fiir eine unbegrenzte Haftung der AG im Falle des derivati-
ven Erwerbs, im Falle des origindren Erwerbs soll eine Haftung bis zur Grenze von
Grundkapital (§§ 7, 23 III Nr. 3 AktG) plus gesetzlichen Riicklagen (§§ 150, 300 AktG)
stattfinden.

8 Langenbucher ZIP 2005, 239 (244 f.); Baums ZHR 170 (2003), 139 (170); Hopt/Voigt,
S. 64 £,; S. 118; Mollers BB 2005, 1637 (1642).

S5 Carsten Schafer NZG 2005, 985 (989 £.); ders. ZHR 170 (2006), 373 (378 ff.).

8 Der BGH sah bisher in der Beteiligung an einer Gesellschaft, soweit die Gesellschafter-
beitrdge um der Gewinnerzielung willen geleistet werden, einen Vertrag iiber eine ent-
geltliche Leistung i.S.d. § 1 HWiG a.F. (§ 312 BGB n.F.) und nicht allein ein organisati-
onsrechtliches Geschift. Dies ermdglicht den Widerruf gesellschaftsrechtlicher Beteili-
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nen sie nach sténdiger Rechtsprechung des BGH dennoch nicht die ungeschmé-
lerte Riickerstattung ihrer Einlage von der Gesellschaft verlangen.’” Dem stiin-
den die Grundsétze der fehlerhaften Gesellschaft entgegen, nach denen ein feh-
lerhafter Gesellschaftsbeitritt grundsétzlich nicht zur Unwirksamkeit des Bei-
tritts nach allgemeinen Grundsitzen fiihrt.% Ist der Gesellschaftsbeitritt in Voll-
zug gesetzt, so ist er demnach zunéchst wirksam. Der getduschte Gesellschafter
erhilt lediglich das Recht, sich jederzeit auf dem Wege der auBerordentlichen
Kiindigung von seiner Beteiligung fiir die Zukunft zu 16sen. An die Stelle des
ihm nach allgemeinen Grundsétzen zustehenden Anspruchs auf Riickzahlung
der geleisteten Anlage tritt ein Anspruch auf das ihm nach den Grundsétzen ge-
sellschaftsrechtlicher Abwicklung zustehende Abfindungsguthaben (§ 738 BGB,
§ 16111, § 105 III HGB).® Die Hohe dieses Anspruchs bemisst sich nach dem
Wert der Beteiligung im Kiindigungszeitpunkt, weil der Gesellschafter wegen
der mangelnden Ex-tunc-Wirkung der Kiindigung an den bis zu diesem Zeit-
punkt eingetretenen Gewinnen und Verlusten der Gesellschaft im Verhéltnis
seiner Beteiligung teilnimmt.”

Auch ein Schadensersatzanspruch aus Verschulden bei Vertragsschluss we-
gen Verletzung von Aufklarungspflichten (§ 2801, § 24111, § 311 II BGB i. V.
mit §§ 31, 278 BGB) soll den Anlegern nicht zustehen. Der BGH fiihrt gegen
die Gewihrung eines solchen Anspruchs zwei Griinde an: Zum einen bringe der
(getduschte) Beitrittswillige bei rein kapitalistisch organisierten Gesellschaftsbe-
teiligungen regelméBig nur dem die Verhandlung fiihrenden Vertreter der Ge-
sellschafter, nicht aber diesen oder der Gesellschaft Vertrauen entgegen. Daher

gungen im Wege des Haustiirwiderrufsrechts; st. Rspr. BGHZ 133, 254 (261 f.); BGH
NZG 2005, 35. In jiingster Zeit hat der BGH jedoch Zweifel an der Vereinbarkeit einer
solchen Auslegung mit den Vorgaben der sog. Haustiirwiderrufsrichtlinie (RL
85/577/EWG des Rates v. 20. 12. 1985 betreffend den Verbraucherschutz im Falle von
auflerhalb von Geschiftsrdumen geschlossenen Vertrdgen, ABL. 1985 Nr. L 372/31) ge-
gufert und die Frage mit Beschluss v. 5.5.2008 (II ZR 292/06) dem EuGH zur Entschei-
dung vorgelegt, BGH ZIP 2008, 1018. Beim EuGH wird das Verfahren derzeit unter dem
Aktenzeichen Rs. C-215/08 gefiihrt.

7 BGHZ 148, 201; BGHZ 156, 46; BGH ZIP 2004, 2319 (2322); BGH ZIP 2006, 1388.

8 BGHZ 156, 46; siche bereits BGHZ 63, 338 (345 f.); vgl. auch Strohn WM 2005, 1441
(1442). Sofern der Anleger ein Haustiirwiderrufsrecht geltend macht, ist wiederum die
Europarechtskonformitit der Anwendung der Lehre von der fehlerhaften Gesellschaft
nicht abschlieBend geklirt, siehe Vorlagebeschluss des BGH v. 5.5.2008 (Il ZR 292/06),
BGH ZIP 2008, 1018 und oben, Fn. 66.

% BGHZ 156,46 (52 f.).

" BGHZ 156, 46 (53).
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sei es gerechtfertigt, nur diesen Vertreter personlich und nicht auch die iibrigen
Gesellschafter haften zu lassen.”’ Zum anderen fiihrt der BGH an, dass sich an-
ders eine geordnete Auseinandersetzung der Fondsgesellschaft nach dem Re-
gelwerk tiber die fehlerhafte Gesellschaft bzw. den fehlerhaften Gesellschafts-
beitritt nicht durchfiihren lieBe.”

Der BGH geht davon aus, dass bei in Vollzug gesetzten Gesellschaften nicht
nur deren Gldubiger geschiitzt werden miissen, sondern auch sicherzustellen ist,
dass die Mitgesellschafter des getduschten bzw. das Widerrufsrecht ausiibenden
Gesellschafters nicht schlechter als er selbst behandelt werden.”

bb) Stille Gesellschaft

Zu anderen Ergebnissen gelangt das Gericht in den Fillen fehlerhafter Beteili-
gungen an zweigliedrigen stillen Gesellschaften. Zwar sind nach seiner sténdi-
gen Rechtsprechung die Grundsitze der fehlerhaften Gesellschaft auch auf stille
Gesellschaften anwendbar.”* Sind Anleger also an einer stillen Gesellschaft be-
teiligt und zu ihrem Gesellschaftsbeitritt durch Tduschung veranlasst worden, so
steht auch ihnen zundchst nicht die Moglichkeit der Ex-tunc-Riickabwicklung
ihrer FEinlage nach den allgemeinen Vorschriften des BGB oder nach
§§ 312, 355 BGB (Haustiirwiderrufsrecht) offen. Auch sie tragen insoweit das
Risiko von Gewinn und Verlust ihrer jeweiligen Gesellschaft, indem ihnen le-
diglich ein Anspruch zusteht, dessen Héhe sich aus der zum Stichtag der Kiindi-
gung ihrer gesellschaftlichen Beteiligung zu erstellenden Abschichtungsbilanz
ergibt. Jedoch stehen laut BGH die Grundsétze der fehlerhaften Gesellschaft ei-
nem Anspruch auf Riickgewdhr der Einlage nicht entgegen, wenn der Vertrags-
partner des stillen Gesellschafters — der Inhaber des Handelsgeschifts i. S. des
§ 230 HGB — verpflichtet ist, diesen im Wege des Schadenersatzes so zu stellen,
als hétte er den Gesellschaftsvertrag nicht abgeschlossen und seine Einlage nicht
geleistet.”” Die gesetzlichen Grundlagen fiir derartige Anspriiche kénnen laut
BGH verschiedenartig sein, in Betracht kommen ein Schadenersatzanspruch
wegen Aufkldrungsverschuldens im Zusammenhang mit den Risiken der stillen
Beteiligung gem. §§ 280 I, III, 282, 241 II und 311 II BGB, eine Haftung nach

"' BGHZ 146, 46 (51 £.); Strohn WM 2005, 1441 (1442).

2 BGHZ 146, 46 (52); Strohn WM 2005, 1441 (1442).

> BGHZ 148, 201 (207).

™ BGHZ 55, 5; BGH NZG 2005, 261; BGH NZG 2005, 467; BGH NZG 2006, 57.

> BGH NZG 2005, 467 (Ls. 1); BGH NZG 2005, 261 (Ls. 3); BGH NZG 2004, 961 (Ls.).
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§ 826 BGB und § 823 II BGB i.V.m. §§ 263, 264 a StGB, oder auch ein An-
spruch aus Prospekthaftung.’®

Nach Ansicht des BGH darf es dem schadenersatzpflichtigen Unternehmer
nicht zugute kommen, dass er gleichzeitig auch an dem mit dem geschédigten
Anleger geschlossenen Vertrag beteiligt ist.”’

Der BGH ermdglicht eine solche Riickabwicklung bisher jedoch nur fiir
zweigliedrige stille Gesellschaften und lésst explizit offen, wie der Fall der Be-
teiligung an einer mehrgliedrigen stillen Gesellschaft zu entscheiden wire.”
Dabei stellt er fest, dass es fiir die Annahme einer Mehrgliedrigkeit nicht ausrei-
che, wenn in den jeweiligen Gesellschaftsvertrigen zwischen dem Inhaber des
Handelgeschéftes und dem Stillen Regelungen enthalten sind, die auf mit ande-
ren Anlegern gebildete, weitere stille Gesellschaften Bezug nehmen. Diese an-
deren Anleger seien dadurch noch nicht untereinander Vertragspartner.”

Der BGH hat sich mit dieser Rechtsprechung mittlerweile auf eine klare Posi-
tion festgelegt und somit Rechtssicherheit geschaffen.*® Bis dahin waren insbe-
sondere in der Rechtsprechung der Oberlandesgerichte grob gesehen drei Lo-
sungsansdtze vorgeschlagen worden: Zum Teil wurden aus allgemeinen Vor-
schriften oder Haustlirwiderrufsrecht resultierende Riickzahlungs- als auch
Schadenersatzanspriiche nur in den Grenzen Lehre von der fehlerhaften Gesell-
schaft gewshrt.®! Mit dieser Losung wire dem Anleger einer wirtschaftlich er-
folglosen stillen Beteiligung die Chance auf ungeschmilerte Riickerstattung der
Einlage genommen. Zum Teil wurden, wie nun vom BGH vertreten, nur die (be-
reicherungsrechtlichen) Riickzahlungsanspriiche nach dem Regelwerk der feh-
lerhaften Gesellschaft in (gegebenenfalls geringwertigere) Abfindungsanspriiche
umgewandelt, Schadenersatzanspriiche sollten hingegen ungeachtet dessen fort-

6 BGH NZG 2005, 261 (262); BGH NZG 2005, 467 (469).

7 BGH NZG 2005, 261 (262); BGH NZG 2005, 467 (469).

8 BGH NZG 2005, 261 (262).

" BGH NZG 2005, 261 (262); in BGH NZG 2005, 467 geht der BGH ohne besondere Aus-
einandersetzung vom Vorliegen zweigliedriger stiller Gesellschaften aus.

8 Wagner NZG 2005, 499 (501).

81 OLG Braunschweig NZG 2004, 126 (127); OLG Bamberg NZG 2004, 861 (862); OLG
Hamm ZIP 2003, 1151 (1152); OLG Hamburg NZG 2003, 436 (437).
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bestehen.® Die dritte Ansicht wiederum lehnte die Anwendung der Grundsitze
der fehlerhaften Gesellschaft fiir beide Arten von Anspriichen ab.®

b) Diskussionsstand in der Literatur

Die Anwendung der Lehre von der fehlerhaften Gesellschaft auf den Beitritt ge-
tduschter Anleger zu Publikumspersonengesellschaften (in Form einer KG oder
GbR) wird im Schrifttum groBtenteils beflirwortet bzw. hingenommen.** Zum
Teil bestehen jedoch Bedenken, die Lehre von der fehlerhaften Gesellschaft
konnte insoweit gegen europdisches Gemeinschaftsrecht verstoen, da Verbrau-
cher schiitzende Widerrufsrechte nur dann effektiv ausgestaltet seien, wenn Fol-
ge eines Widerrufs eines Gesellschaftsbeitritts die Riickerstattung der Einlage
sei.”” Auch wird in jiingster Zeit auf die nach iiberwiegender Ansicht bestehende
Moglichkeit der ungeschmilerten Abwicklung des Schadensersatzes bei der AG
verwiesen und eine entsprechende Losung fiir Publikumspersonengesellschaften
gefordert.®

Umstrittener ist die vom BGH vorgeschlagene Losung zu den Féllen der feh-
lerhaften Beteiligung in einer zweigliedrigen stillen Gesellschaft. Hierzu muss
man sich vor Augen flihren, dass der Anleger nach der Losung des BGH im Er-
gebnis seine Einlage iiber einen c.i.c.-Anspruch wegen Aufklidrungsverschuldens
gegen den Hauptbeteiligten in der stillen Gesellschaft ungeschmalert zuriickver-
langen kann. In der Praxis steht dem Hauptbeteiligten (etwa einer Aktiengesell-
schaft) jedoch oftmals nicht geniigend Kapital zur Verfiigung, um derartige An-
spriiche aller getduschten Anleger zu befriedigen. Man befiirchtet, dass es in vie-
len Féllen zu einem Wettlauf der Anleger um den schnellsten Prozess kommen
konnte.*” Hier setzt die vielfache Kritik in der Literatur an. Es stellt sich die Fra-
ge, ob ein Anleger auf Kosten anderer Anleger-Gesellschafter und Gesell-
schaftsglaubiger seinen Schaden abwickeln diirfen soll.®®

82 OLG Schleswig ZIP 2003, 74 (77); OLG Schleswig ZIP 2003, 121 (125).

8 OLG Jena ZIP 2003, 1444; OLG Rostock WM 2001, 1413 = WuB IV D. § 1 HWiG 1.01
Mankowski.

8 Kindler ZGR 2006, 167 (174); Carsten Schdfer JZ 2002, 249; allgemein zur Anwendung
der Lehre von der fehlerhaften Gesellschaft auf die Fille arglistiger Tduschung: Miinch-
KommBGB/Ulmer, § 705, Rn. 340.

8 Kiethe DStR 2005, 1904 (1905); Doehner/Hoffmann ZIP 2004, 1884 (1889).

8 Zimmer/Cloppenburg ZHR 171 (2007), 519 (526 ff.).

8 Wagner NZG 2005, 499 (502) (,, Windhundrennenprinzip®).

88 Blaurock WuB I1 H. § 230 HGB 1.05; Wagner NZG 2005, 499 (502); Armbriister/Joos
ZIP 2004, 189 (197 £.).
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Es sei auf den fiir die Anlagepraxis entscheidenden Unterschied zur Lésung
bei den Publikumspersonengesellschaften (KG, GbR) hingewiesen. Dort ist das
Gesellschaftsvermdgen vor dem Zugriff getduschter Anlegergesellschafter durch
die Anwendung der Lehre von der fehlerhaften Gesellschaft stiarker geschiitzt.
Schadenersatzanspriiche aus c.i.c. wegen Aufkldrungsverschuldens schlagen ge-
gen dieses Vermdgen nicht durch. Bei der stillen Gesellschaft hingegen wird
zwar kein eigenes Gesellschaftsvermdgen gebildet, jedoch befinden sich die
Einlagen der zahlreichen stillen Gesellschafter im Verm&gen des (einen) Haupt-
beteiligten (§ 230 I HGB), mit dem diese Anleger jeweils ihren Vertrag zur Be-
griindung einer zweigliedrigen stillen Gesellschaft abgeschlossen haben. An-
spriiche gegen dieses Vermdgen in Hohe der urspriinglichen Einlage werden nun
zugelassen. Somit wird im einen Fall die Vermdgensmasse, die die Anlegerein-
lagen enthilt, voll belastet, im anderen Fall nicht.

I11. Zusammenfassende Problembeschreibung

Bei der Frage der Abwicklung fehlerhafter Beteiligungen in der Aktiengesell-
schaft ist der Konflikt zur gesellschaftsrechtlichen Kapitalsicherung bereits vor
hundert Jahren erkannt worden. Rechtsprechung und hL im Schrifttum 16sen ihn
zumindest flir den praktisch haufigsten Fall des derivativen Erwerbs zu Gunsten
des Anlegers: Der beim Erwerb einer Aktie getduschte Anleger darf seinen
Schaden ungeschmailert bei der Gesellschaft abwickeln. Die Interessen von
Glaubigern und Mitgesellschaftern miissen hingegen zurticktreten.

Dem an einer Publikums-KG oder -GbR beteiligten Anleger wird demgegen-
iber die Abwicklung seines vollen Schadens bei der Gesellschaft versagt. Zum
einen ist eine Riickabwicklung des Gesellschaftsanteils wegen Ex-tunc-
Nichtigkeit des Gesellschaftsbeitritts nicht moglich, weil dem die Grundsétze
der fehlerhaften Gesellschaft entgegenstehen. Eine Abwicklung der Beteiligung
bei der Gesellschaft ergibt sich jedoch auch nicht aus Schadenersatzanspriichen.
Letztere scheitern nach Ansicht des BGH zum einen an der mangelnden Zure-
chenbarkeit der anspruchsbegriindenden Voraussetzungen und zum anderen dar-
an, dass wiederum die Grundsétze der fehlerhaften Gesellschaft entgegenstehen.

Bei der stillen Gesellschaft mangelt es an einem Gesellschaftsvermogen.
Dennoch gibt es selbstredend eine Vermdgensmasse, in der die Einlagen der
zahlreichen Anleger enthalten sind. Es handelt sich dabei um das Vermdgen des
Hauptbeteiligten (Unternehmergesellschafters). Der BGH hat bisher Fille ent-
schieden, in denen ein Hauptbeteiligter mit einer Vielzahl von Anlegern Vertra-
ge zur Griindung jeweils voneinander unabhéngiger zweigliedriger stiller Ge-
sellschaften geschlossen hatte. Dem Inhaber einer solchen Beteiligung wird nun
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die Abwicklung erméoglicht. Zwar ist wegen der Grundsdtze der fehlerhaften
Gesellschaft keine Riickabwicklung gem. §§ 812 ff. BGB nach erfolgter An-
fechtung bzw. gem. § 357 BGB i.V.m. §§ 346 ff. BGB nach ausgetiibtem Haus-
tirwiderruf moglich, doch kann sich die ungeschmilerte Abwicklung der ur-
spriinglichen Beteiligung aus dem (die Einlagen zahlreicher weiterer Anleger
enthaltenden) Vermdgen des Hauptbeteiligten aus Schadenersatzanspriichen er-
geben.

IV. Untersuchungsplan

Ausgangspunkt der in dieser Arbeit nachzugehenden Uberlegungen soll sein,
dass der Anleger einer fehlerhaften Gesellschaftsbeteiligung grundsétzlich ein
Interesse daran hat, das urspriinglich fiir diese Einlage gezahlte Geld wieder zu-
riick zu erhalten oder anders gesagt seine Beteiligung abzuwickeln. Es wird ihm
ebenfalls daran gelegen sein, die Beteiligung gerade bei der Gesellschaft abzu-
wickeln, sei es, weil bei anderen Verantwortlichen (Vorstdnden, Fondsinitiato-
ren etc.) wenig Haftungsmasse zur Verfligung steht, sei es um des schlichten
Vorteils eines zusétzlichen Schuldners wegen. Auf der anderen Seite besteht ein
Interesse von Gldubigern und Mitgesellschaftern daran, dass das Gesellschafts-
vermdgen mdglichst unangetastet bleibt.

Parallel hierzu ist ein Interesse des Beteiligten in einer stillen Gesellschaft zu
erkennen, seine Einlage aus der Vermogensmasse des Geschéftsinhabers
(§ 230 HGB) zuriickzuerhalten, in die sie urspriinglich geleistet worden ist.
Auch einem solchen Interesse stehen Gldubiger und andere stille Gesellschafter
gegeniiber, denen an dem ungeschmilerten Erhalt eben dieser Vermogensmasse
gelegen ist.

Es soll daher zum einen eine Auseinandersetzung mit den Vorschriften statt-
finden, die zum Schutz des Anlegers eine Riickzahlung seiner geleisteten Bei-
trdge vorsehen (7EIL I). Zum anderen sind die Regelungen zu untersuchen, de-
ren Zielrichtung es ist, dass das Gesellschaftsvermégen (bzw. im Falle der stil-
len Gesellschaft das Vermogen des Geschéftsinhabers i. S. von § 230 HGB) von
den Gesellschaftern unangetastet bleibt (7£iL 2). Es wird dadurch der Konflikt
sichtbar werden, der sich im Einzelnen aus der Reichweite der Kapitalmarktin-
formationshaftung auf der einen und den gesellschaftsrechtlichen Schutzinstru-
menten auf der anderen Seite ergibt. Eine Ldsung soll zuerst in der stérkeren
Gewichtung des Anlegerschutzes in diesem Konfliktfall gesucht werden (TEIL
3). Weil sich kein befriedigendes Ergebnis herausstellt, soll auf gesellschafts-
rechtlicher Seite nach einer rechtsformunabhéngigen Losung mit Hilfe der
Grundsitze der fehlerhaften Gesellschaft gesucht werden (TELL 4).
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Ausgespart bleibt der Bereich des Investmentrechts, das zwar ebenfalls An-
spriiche durch fehlerhafte Informationen geschidigter Anleger gegen die Anla-
gegesellschaft kennt (vgl. § 127 InvG).* Kapitalanlagegesellschaften (KAG)
sind zudem meist in der Rechtsform einer GmbH organisiert,” so dass sich im
Grundsatz das Problem einer mdglichen Kollision von Anspriichen informati-
onsgeschédigter Anleger und gesellschaftsrechtlichem Kapitalschutz auch hier
stellt. Deshalb kann fiir den Bereich des Investmentrechts sicherlich auf hier er-
arbeitete Grundlagen zuriickgegriffen werden. Im Einzelnen ist das Investment-
recht jedoch eine in weiten Teilen verselbstindigte Materie.”’ Eine Einbezie-
hung wiirde den Diversifikationsgrad flir dieses Vorhaben iibermafig erhthen
und seinen Rahmen sprengen.

% Hierzu Assmann/Schiitze/dssmann, § 6, Rn. 288 ff.; Frank A. Schafer ZGR 2006, 40
(61 ff.).

% Assmann/Schiitze/Baur, § 20, Rn. 201; moglich ist jedoch auch die Wahl der Rechtsform
einer AG, § 6 1 2 InvG.

' Zum Ganzen Assmann/Schiitze/Baur, § 20.



