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Vorwort

In diesem Buch geht es als erstes um den Glaubigerschutz und die Kapital-
erhaltung im Aktienrecht. Diese alten Grundsitze werden in neuerer Zeit oft
als hohle Formengebilde vergangener Zeiten kritisiert. Der freie Markt soll
es angeblich besser konnen als das Gesetz. Aber wie sich zeigen wird, sind
die Transaktionskosten am Markt hoch, und der Kredit braucht unter den
Bedingungen der Haftungsbeschrinkung ein ordnendes Regelwerk, eine
»governance structure, die das Gesetz besser zu Wege bringen kann als der
Markt. Die Kapitalerhaltung hat aulerdem hinter ihrer verschachtelten Ge-
setzesfassade durchaus einen Inhalt, jedenfalls im deutschen und etwa auch
im britischen Aktienrecht. Denn hier ist die Kapitalerhaltung im Unterschied
zu vielen anderen Rechten nicht bei einer bloBen Grundkapitalsbindung
stehen geblieben, sondern sie umfasst auch die Einlageaufgelder aus Kapital-
erhdhungen. Es geht hier also um eine Bindung der Einlagen und um die
Beschriankung von Ausschiittungen auf den Gewinn, der iiber die Einlagen
hinaus erzielt wird. Man darf die Kapitalerhaltung nicht statisch sehen,
gleichsam als Zugriffs- und Verwertungsmasse fiir die Gesellschaftsglaubi-
ger, sondern muss sie dynamisch verstehen, als langfristige bilanzielle Er-
folgskontrolle der Gesellschaft. So ergibt das Ganze einen Sinn.

Anschlieffend geht es in der Untersuchung um den Schutz des Gesellschafts-
vermdgens vor unausgewogenen Geschiften der Gesellschaft mit Aktiona-
ren, also um dasjenige, was im Steuerrecht verdeckte Gewinnausschiittung
heift und sich im Aktienrecht als verbotene Vermogenszuwendung bezeich-
nen ldsst. Und abschlieBend geht es um die abhingige Aktiengesellschaft im
Konzern und um das besondere gesetzliche Ausgleichs- und Haftungs-
system, das hier zum Tragen kommt. Auch dieses System ist entgegen vie-
len kritischen Stimmen durchdacht und ausgewogen, weil es der Konzern-
wirtschaft Entfaltungsraum bietet und zugleich den Schutz der abhingigen
Gesellschaft entsprechend verstérkt.

Das Buch ist aus meiner Habilitationsschrift hervorgegangen, die 2000/2001
von der juristischen Fakultdt der Universitdt Miinchen angenommen wurde.
Sehr herzlich danke ich an dieser Stelle Herrn Professor Dr. G6tz Hueck, der
die Habilitation betreut hat, Herrn Professor Dr. Lorenz Fastrich als Zweit-
gutachter sowie allen meinen damaligen Kollegen, die mir geholfen haben,
namentlich Frau Dr. Ruth Nagl, Herrn Professor Dr. Peter O. Miilbert, Herrn
Professor Dr. Christian Grigoleit, Herrn Daniel Malik, Herrn Michael Wich,
Herrn Rudolf Geiller und vor allem Herrn Christian Weber, der mit mir die
Daten fiir die historische Statistik gesammelt hat.

Potsdam, im Oktober 2004 Tilman Bezzenberger
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Einleitung

Kapital sind menschengeschaffene Vermogensgiiter einschlie8lich Geld, die
Einkommen erzeugen konnen, so wie Geld Zinsen einbringen kann. Auch
ein Unternehmen ist in diesem Sinne Kapital. Handelt es sich bei dem Un-
ternehmenstrager um eine Aktiengesellschaft, so gehort das Unternehmen
der Gesellschaft als juristischer Person, und ihr flieBen auch die Einkiinfte
daraus zu. Zugleich aber ist das Unternehmen und Kapital der Aktiengesell-
schaft auf die Kapitalgeber bezogen, die hinter der Gesellschaft stehen,
namlich auf die Aktiondre als Eigenkapitalgeber und auf die Gesellschafts-
glidubiger als Fremdkapitalgeber. Thnen sollen ja die Einkiinfte des Unter-
nehmens letzten Endes zu Gute kommen. Es ist keine leichte Aufgabe, die
Interessen dieser verschiedenen Kapitalgeber auszubalancieren und die Ein-
kommensstrome gerecht zu verteilen. Im Grundsatz gehen die Anspriiche
der Glaubiger den Vermogensrechten der Aktionére vor; das ist unbestritten
und ldsst sich auch gar nicht bestreiten. Aber auch die Aktionire wollen und
miissen eine laufende Rendite in Form von Ausschiittungen aus der Gesell-
schaft erhalten oder zumindest erhalten konnen, und zwar selbst dann, wenn
zugleich Gesellschaftsschulden bestehen, sonst wiirde niemand Eigenkapital
in Aktiengesellschaften investieren, und es gibe keine solchen Gesellschaf-
ten. Das Recht muss daher Ausschiittungen der Gesellschaft an die Aktio-
nire erlauben und zugleich den Vorrang der Glaubigeranspriiche wahren.

Gerade hier liegt das Problem. Die Aktiondre wollen moglichst hohe Aus-
schiittungen, wohingegen die Glaubiger die Ertrige des Unternehmens lie-
ber in der Gesellschaft einbehalten sehen wollen, damit die Glaubigerforde-
rungen sicher bedient werden kdnnen. Dabei haben die Aktiondre und ihre
Unternehmensleiter unvergleichlich mehr Einfluss als die Gesellschafts-
glédubiger auf die Finanzierung und Willensbildung der Aktiengesellschaft,
und vor allem sind sie es auch, die {iber Ausschiittungen entscheiden. Die
Gesellschaft kann daher versucht sein, die Einkommensstrome und das Ka-
pital zum Vorteil der Aktiondre und zum Nachteil der Gesellschaftsglédubi-
ger zu lenken. Und auch innerhalb der Gruppe der Aktiondre kann es zu
Verteilungskonflikten kommen, vor allem wenn grofe und einflussreiche
Aktionidre sich auf Kosten der iibrigen am Gesellschaftsvermogen berei-
chern oder die Gesellschaft fiir ihre Sonderinteressen einspannen wollen. All
diesen Gefahren muss das Recht entgegenwirken und die Interessen der
verschiedenen Kapitalgeber so voneinander abgrenzen, dass die Aktienge-
sellschaft nicht finanziell auseinanderbricht, sondern eine gerechte und wirt-
schaftlich funktionsfiahige Vermogens- und Einkommenszuordnung gewéhr-
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leistet ist, die den Vorrang der Gliaubigerforderungen wahrt, ohne die Inte-
ressen der Aktionére allzu sehr hintanzusetzen.

Hierum dreht sich die folgende Untersuchung. Es geht dabei um drei ver-
schiedene Regelungsebenen, die sich als (1) Kapitalerhaltung, (2) Ver-
mogensbindung und (3) als weiter gehender, vor allem konzernrechtlicher
Schutz des Gesellschaftsvermdgens bezeichnen lassen. (1) Mit Kapitaler-
haltung ist gemeint, dass die Aktiondre nur dann Ausschiittungen aus dem
Vermogen der Aktiengesellschaft erhalten diirfen, wenn die Gesellschaft ein
bestimmtes Eigenkapital hat, das fiir mogliche Verluste des Unternechmens
vorrangig vor dem Fremdkapital aufkommen muss. Wie sich im Einzelnen
zeigen wird, entspricht die Summe dieses gebundenen Eigenkapitals, das
nach einer Ausschiittung in der Gesellschaft verbleiben muss, nach deut-
schem Aktienrecht im Wesentlichen den Einlagen, welche die Aktionére der
Gesellschaft bei ihrer Griindung und bei spiteren Kapitalerhdhungen mitge-
geben haben. In Hohe der Einlagen ist das Vermdgen der Aktiengesellschaft
gegen Ausschiittungen an die Aktionédre gesperrt. Ausgeschiittet werden darf
nur der Gewinn, der iiber die Einlagen hinaus im jeweils abgelaufenen Ge-
schéftsjahr erzielt wird oder aus fritheren Jahren in Form von Gewinnriick-
lagen aufgespeichert ist. Das kommt in dem gesetzlichen Grundsatz zum
Ausdruck, dass den Aktiondren die Einlagen nicht zuriickgewéhrt werden
diirfen (§ 57 I 1 AktG). (2) Auf die materielle Kapitalerhaltung baut als wei-
tere Regelungsebene die formale Gesamtvermdgensbindung oder einfach
nur Vermogensbindung auf. Sie tritt in dem weiteren gesetzlichen Grundsatz
in Erscheinung, dass unter die Aktiondre nur der Bilanzgewinn verteilt wer-
den darf (§ 57 IIT AktG). Es geht hier namentlich auch um das materiell aus-
schiittungsfahige Gesellschaftsvermdgen, namlich die verteilbaren Gewinne
und Gewinnriicklagen. Sie konnen in Bilanzgewinn verwandelt und ausge-
schiittet werden. Aber die Aktiondre diirfen hierauf nicht in beliebiger Weise
zugreifen, sondern fiir eine Ausschiittung gelten besondere Verfahrensregeln
und Transparenzgebote, und vor allem gilt das Gebot der gleichméBigen
Behandlung der Aktionére. (3) Und schlieBlich gibt es als dritte Regelungs-
ebene noch einen weiter gehenden Schutz des Gesellschaftsvermdgens,
vor allem in der Unternehmensgruppe. Das deutsche Aktiengesetz enthilt
hier ein besonderes konzernrechtliches Ausgleichs- und Haftungssystem
(§§ 311-318 AktG), das die allgemeinen Regeln iiber die Kapitalerhaltung
und Vermégensbindung zum Teil lockert, um Unternehmensgruppen zu er-
moglichen, aber zugleich das herrschende Unternehmen gegeniiber der ab-
héngigen Aktiengesellschaft einer besonderen Verantwortung und Haftung
unterwirft, die in wichtigen Punkten schérfer ist als die allgemeine Kapital-
erhaltung und Vermogensbindung.
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Die erste dieser drei Regelungsebenen, also der Grundsatz der materiellen
Kapitalerhaltung oder einfach nur Kapitalerhaltung, bildet den Gegenstand
des ersten Kapitels. Die Kapitalerhaltung betrifft das Verhéltnis zwischen
den Aktiondren und den Gesellschaftsgldubigern und beschrankt Ausschiit-
tungen der Gesellschaft an die Aktiondre, um die Gesellschaftsgldubiger zu
schiitzen. Ausschiittungen sind nur erlaubt, wenn der Wert des danach ver-
bleibenden Gesellschaftsvermogens, bemessen nach den Bewertungsregeln
des Bilanzrechts, nicht nur das Fremdkapital der Gesellschaft abdeckt, son-
dern dariiber hinaus noch ein bestimmtes Eigenkapital bildet, und zwar
grundsétzlich in Hohe der Einlagen. Dieses gebundene Eigenkapital oder
Einlagekapital, das nicht durch Ausschiittungen vermindert werden darf,
gehort zwar seinem Wert nach den Aktiondren, aber es sitzt aufgrund der
Kapitalerhaltung in der Aktiengesellschaft fest, um Verluste aufzufangen,
bevor sie auf die Gesellschaftsglaubiger durchschlagen.

Der Grundsatz der materiellen Kapitalerhaltung und iiberhaupt der gesetzli-
che Gléaubigerschutz werden in neuerer Zeit zunehmend kritisiert. Dabei
wird oft das amerikanische Kapitalgesellschaftsrecht als Vorbild gelobt, wo
die Kapitalerhaltung viel schwicher ausgeprégt ist. Und vor allem berufen
sich die Kritiker des Glaubigerschutzes und der Kapitalerhaltung auf die
Modellwelt der klassischen marktwirtschaftlichen Okonomik, wo das freie
Spiel von Angebot und Nachfrage wie von allein die Interessen der Betei-
ligten ausbalancieren soll, so dass zwingende staatliche Gesetze angeblich
nur stoéren. Dieses Modell der Selbstregulierung durch den Markt soll auch
fiir die Kapitalverfassung und Finanzierung der Aktiengesellschaft gelten.
Die Gesellschaftsglaubiger, so heifit es, konnen und miissen ihre Risiken
selbstindig einschétzen und fiir ihr Fremdkapital eine risikoangemessene
Vergiitung am Markt aushandeln.

Diese Kritik am gesetzlichen Glaubigerschutz und an der Kapitalerhaltung
erweist sich indessen schon auf den ersten Blick als fragwiirdig. Das freie
Spiel der Krifte wird zwischen den in der Aktiengesellschaft vereinigten
Aktiondren und den Gesellschaftsgldubigern nicht erst durch den gesetzli-
chen Glaubigerschutz und die Kapitalerhaltung umgestaltet, sondern ist schon
von Anfang an dadurch verformt, dass die Aktionére nicht personlich fiir die
Gesellschaftsverbindlichkeiten haften (§ 1 I 1 AktG). Diese Haftungsbe-
schriankung, die den Gléubigern Nachteile bereitet, ist ein Kunstprodukt des
Gesetzgebers. Schon allein deshalb steht das Gesetz in der Verantwortung
fiir einen ausgleichenden Glaubigerschutz. Die Vorstellung, dass die Gesell-
schaftsglédubiger das mit der Haftungsbeschrankung einher gehende zusétz-
liche Kreditrisiko einfach selbst einschédtzen und sich privatautonom vergii-
ten lassen sollen, ist auch nicht sehr wirklichkeitsnah. Eine privatautonome
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Einschitzung und Vergiitung von Kreditrisiken bringt hohe Transaktions-
kosten mit sich, namentlich weil Informationsungleichgewichte bestehen.
Und sie ist auch nicht immer moglich, weil es bei Kreditbeziechungen nicht
nur um Informationen iiber die Verhiltnisse im Zeitpunkt des Vertrags-
schlusses geht, sondern vor allem um das kiinftige Verhalten der Vertrags-
parteien bei der anschlieBenden Durchfiihrung des Kreditvertrags. Es geht
letztlich um Vertrauen, und zwar in erster Linie um das Vertrauen des
Glaubigers in ein vertragliches Verhalten der Schuldnergesellschaft nach der
Kreditvergabe.

Ob die gesetzliche Kapitalerhaltung hier zum Guten wirken kann, héngt na-
tiirlich ganz wesentlich davon ab, wie sie im Einzelnen ausgeprigt ist und in
welchem Umfang das Eigenkapital der Aktiengesellschaften gebunden ist.
Hier gibt es in den verschiedenen Landern ganz unterschiedliche Regelun-
gen. Das wird in der Diskussion iiber den Sinn oder Unsinn der Kapital-
erhaltung meist nicht bedacht, so dass man aneinander vorbei redet. Die
meisten Rechtsordnungen beschrianken die Kapitalerhaltung in Aktiengesell-
schaften auf ein bestimmtes Nominalkapital, das Grundkapital."' So geschieht
es etwa im franzosischen Aktienrecht, mit Abwandlungen auch in den Ka-
pitalgesellschaftsgesetzen vieler amerikanischer Bundesstaaten, und auch
die Européische Kapitalrichtlinie fordert nicht mehr. Die Kapitalerhaltung
entspricht hier also im Wesentlichen dem deutschen GmbH-Recht, wo eben-
falls nur das zur Erhaltung des Nominalkapitals (Stammkapitals) erforder-
liche Gesellschaftsvermogen gebunden ist (§ 30 I GmbHG). Wofiir indessen
die Rechtsfigur des Grundkapitals steht, ist nicht leicht ersichtlich. Jede
Aktie hat einen Nennbetrag oder anteiligen Grundkapitalsbetrag, und das
Grundkapital ist die Summe dieser Aktiennennbetrage oder anteiligen Grund-
kapitalsbetréige. Da bei Griindung einer neuen Gesellschaft die Anteile meist
zum Nennbetrag von den Griindern iibernommen werden, entspricht das
Grundkapital zunidchst dem Einlagekapital und Eigenkapital der Gesell-
schaft. Aber die meisten Aktiengesellschaften wachsen anschlieBend wesent-
lich durch die Ausgabe zusitzlicher Aktien im Zuge von Kapitalerhohun-
gen, und die hierbei vereinnahmten Einlagen gehen meist sehr weit {iber die
Nennbetrage oder anteiligen Grundkapitalsbetrdge der neuen Aktien hinaus.
Das Grundkapital entspricht dann nicht mehr dem Einlagekapital der Gesell-
schaften, sondern bezeichnet nur noch einen nominalen Grundbetrag der
Einlagen, und die Hohe des Grundkapitals besagt nur wenig iiber die Lage
und die Finanzen der Aktiengesellschaft. Inwieweit bei Kapitalerh6hungen
zusitzliches Grundkapital geschaffen wird, hdngt von Umsténden ab, die fiir

1 Dieses heifit im gesamteuropdischen Recht ,,gezeichnetes Kapital“ oder ,,subscribed
capital® und in den USA , legal capital“ oder ,,stated capital®.
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den Gldubigerschutz nicht sehr bedeutend sind. Es ist daher nicht recht ver-
standlich, weshalb das Recht eine solche formale und wirtschaftlich inhalts-
leere Rechenziffer zum MaBstab dafiir erhebt, ob Ausschiittungen an die
Aktionére erlaubt sind. Insoweit muss man die wachsende Kritik an der ge-
setzlichen Kapitalerhaltung ernst nehmen.

In manchen Rechtsordnungen, und zwar vor allem in Deutschland, Oster-
reich und GroBbritannien, beschrinkt sich jedoch die Kapitalerhaltung nicht
auf eine formale Grundkapitalziffer, sondern umfasst dariiber hinaus noch
bestimmte weitere Eigenkapitalposten, die ebenfalls gegen Ausschiittungen
gesperrt werden. Dies sind die gebunden Riicklagen. Zu ihnen gehort
namentlich die Kapitalriicklage. Diese entspricht dem Betrag, der bei der
Ausgabe neuer Aktien iiber die Aktiennennbetrdge oder anteiligen Grund-
kapitalsbetrdge hinaus in Form von Einlageaufgeldern an die Gesellschaft
geflossen ist. Das gibt der gesetzlichen Kapitalerhaltung ein ganz anderes
Geprige. Das gebundene Eigenkapital entspricht hier im Wesentlichen dem
Gesamtbetrag aller Einlagen, die der Gesellschaft im Laufe der Zeit von den
Aktionédren zugeflossen sind, und die Gesellschaft darf nur die Gewinne
ausschiitten, die sie liber die Einlagen hinaus erzielt hat.

Mit dieser Bindung des Einlagekapitals und der Beschrinkung zuldssiger
Ausschiittungen auf den Gewinn schafft die gesetzliche Kapitalerhaltung fiir
die Gesellschaftsgldubiger eine Vertrauensgrundlage, dass die Aktionire
ihre Einlagen als vorrangiges Haftkapital in der Gesellschaft belassen und
den Vorrang der Gldaubigeranspriiche achten. Die Kapitalerhaltung ist eine
»governance strukture, ein stabilisierender Regelungsrahmen fiir das Ver-
hiltnis zwischen den Aktiondren und den Gesellschaftsgliubigern. Das
erleichtert den Kredit und die Finanzierung der Aktiengesellschaften. Ob
hierdurch aufs Ganze gesehen die Transaktionskosten der Unternehmensfi-
nanzierung verringert werden, hdngt natiirlich davon ab, welche Lasten die
Kapitalerhaltung den Aktiondren auferlegt, denen die Verfligungsbefugnis
tiber ihr Eigenkapital in der Aktiengesellschaft teilweise entzogen wird. Um
die Frage zu beantworten und die verschiedenen Interessen rechtlich zu ge-
wichten, muss man die Gréf3enverhéltnisse zwischen den verschiedenen Ka-
pitalposten der Aktiengesellschaften kennen, ndmlich dem Fremdkapital,
dem gebundenen Eigenkapital und dem freien, ausschiittungsfiahigen Eigen-
kapital. Solche statistischen Erhebungen, ohne die rechtliche Werturteile auf
Sand gebaut sind, sollen in der folgenden Untersuchung erstmalig versucht
werden.

Ein weiterer wichtiger Gesichtspunkt der aktienrechtlichen Kapitalerhaltung
ist der Zusammenhang mit der Bilanz der Aktiengesellschaft. Die Ausschiit-
tungsschranken der Kapitalerhaltung, die auf der Passivseite der Bilanz bei
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der Kapitalgliederung ansetzen, beziechen sich auf das Gesellschaftsver-
mogen, so wie es auf der Aktivseite der Bilanz nach den Bewertungsregeln
des Bilanzrechts verzeichnet ist. Auch das wird mitunter gegen die Kapital-
erhaltung ins Feld gefiihrt. Die Bilanz, so heif3t es, kann das Vermdgen der
Aktiengesellschaft doch gar nicht so abbilden, wie es im Krisenfall zur Be-
friedigung der Gesellschaftsgldubiger zur Verfiigung steht. Das kann und
will die Bilanz der Aktiengesellschaft in der Tat nicht, denn sie ist in erster
Linie eine Gewinnermittlungsbilanz, und gibt keine zuverldssige Auskunft
iiber den Substanzwert der einzelnen Vermdgensgegenstinde. Wie sich in-
dessen zeigen wird, geht es auch bei der Kapitalerhaltung nicht um eine
Haftung der Gesellschaft mit ihrer Unternehmenssubstanz, wie die Kritiker
und auch die meisten Fiirsprecher der Kapitalerhaltung meinen, sondern in
erster Linie um die Ertrdge und die Ertragsfihigkeit der Gesellschaft. Ein
funktionierendes Unternehmen bezahlt seine Verbindlichkeiten nicht aus der
Substanz, sondern aus den laufenden Ertrdgen. Dass eine Gesellschaft nur
insoweit Dividenden zahlen darf, als sie iiber die Einlagen hinaus Gewinne
erzielt hat, hangt damit zusammen, dass nur eine profitable Gesellschaft fiir
ihre Gléubiger ein sicherer Partner ist. Das vertridgt sich durchaus mit einer
Anbindung der Kapitalerhaltung an die Bilanz. Und es vertrdgt sich ent-
gegen vielen kritischen Stimmen auch mit den modernen, internationalen
Rechnungslegungsstandards, die das iiberlieferte deutsche Bilanzrecht all-
maéhlich verdringen und den Gewinnermittlungszweck der Bilanz sowie die
Ertragsfahigkeit des Unternehmens ganz in den Vordergrund stellen.

Im zweiten Kapitel der Untersuchung geht es dann um die formale Gesamt-
vermdgensbindung oder einfach Vermdgensbindung. Diese baut im deut-
schen Aktienrecht als ein weiteres und eigenstdndiges Rechtsprinzip auf
dem Grundsatz der Kapitalerhaltung auf und betrifft das materiell ausschiit-
tungsfihige Gesellschaftsvermdgen, dessen Wert die Ausschiittungsschran-
ken der Kapitalerhaltung tibersteigt. Das Gesetz biindelt die Regeln iiber die
Vermogensbindung in dem schon erwéhnten Leitsatz, dass unter die Aktio-
nére nur der Bilanzgewinn verteilt werden darf (§ 57 III AktG). Der Bilanz-
gewinn bezeichnet das Jahresergebnis der Gesellschaft, vermindert um Ein-
stellungen in Gewinnriicklagen, und vermehrt um mogliche Entnahmen aus
verteilbaren Gewinnriicklagen (§ 158 1 1 AktG). Als Bilanzgewinn kénnen
also nur laufende und aufgespeicherte Gewinne ausgewiesen werden, nicht
dagegen das Grundkapital und die gebundenen Riicklagen, nicht das Ein-
lagekapital. Insoweit wird der Grundsatz der Kapitalerhaltung noch einmal
wiederholt. Die Beschrinkung zulédssiger Ausschiittungen auf den Bilanz-
gewinn betrifft aber dariiber hinaus die Art und Weise, wie das ausschiit-
tungsfahige Gesellschaftskapital an die Aktiondre verteilt werden darf,
namlich nur auf Grund eines offen gelegten Jahresabschlusses, eines geord-
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neten Verfahrens und eines Gewinnverwendungsbeschlusses der Hauptver-
sammlung. Damit sollen vor allem die gleichméBige Behandlung und die
Mitsprache der Aktionédre bei der Ergebnisverwendung gewiéhrleistet wer-
den. Die Vermogensbindung regelt also nicht wie die Kapitalerhaltung das
Verhédltnis zwischen den Aktiondren und den Gesellschaftsglaubigern,
sondern das Verhéltnis der Aktiondre untereinander. Sie dient nicht dem
Glaubigerschutz, sondern dem Schutz der Aktionédre oder genauer der Min-
derheitsaktionére, die auf das Geschéfts- und Finanzverhalten der Gesell-
schaft nur wenig Einfluss nehmen kénnen.

Die Ausschiittungsschranken der Kapitalerhaltung und Vermdgensbindung
werden im deutschen Recht nicht nur auf Dividendenausschiittungen ange-
wendet, sondern auf den gesamten Leistungsverkehr zwischen der Gesell-
schaft und ihren Aktiondren. Wenn zum Beispiel ein Aktionédr der Gesell-
schaft Waren im Wert von 100 fiir einen Preis von 150 verkauft, wird dies
im Wesentlichen genau so behandelt, wie wenn der Aktionédr von der Ge-
sellschaft auflerhalb der Verteilung von Bilanzgewinn eine verbotene Son-
derausschiittung von 50 erhilt. Diese Sichtweise ist zum Teil durch das
Steuerrecht beeinflusst, das solche unausgewogenen Geschifte zwischen der
Gesellschaft und ihren Aktiondren als ,,verdeckte Gewinnausschiittung™ an
den Aktiondr betrachtet und steuerlich ebenso wie eine reguldre Dividen-
denausschiittung behandelt. Das Gesellschaftsrecht kann hier in Auseinan-
dersetzung mit dem Steuerrecht vieles lernen. Aber die Probleme und vor
allem die Rechtsfolgen sind im Gesellschaftsrecht anders als im Steuerrecht,
und deshalb soll gesellschaftsrechtlich nicht von verdeckten Gewinnaus-
schiittungen die Rede sein, sondern von verbotenen Vermdgenszuwendun-
gen der Aktiengesellschaft an ihre Aktionére.

Wie sich zeigen wird, besteht der Tatbestand einer verbotenen Vermogens-
zuwendung im Aktienrecht darin, dass ein gegenwirtig fassbarer Wert das
Gesellschaftsvermdgen verldsst und in das Vermogen des Aktionérs flief3t,
und zwar auf Grund der Mitgliedschaft. Was die Rechtsfolgenseite anbe-
langt, so bestimmt das Gesetz sehr allgemein, dass die Aktionére der Gesell-
schaft Leistungen, die sie entgegen dem Gesetz von ihr empfangen haben,
zuriickgewahren miissen (§ 62 11 AktG). Das Gesetz bezieht sich hier in
erster Linie auf einseitige Vermdgenszuwendungen der Gesellschaft, vor
allem Dividendenzahlungen aufBerhalb der Verteilung von Bilanzgewinn.
Dagegen ist nicht ohne weiteres klar, was der begiinstigte Aktionér bei un-
ausgewogenen Austauschgeschiften zuriickgewdhren muss. Nach tiberlie-
ferter Auffassung sind solche Austauschgeschifte wegen GesetzesverstoB3es
nichtig (§ 134 BGB), so dass eine Gesamtriickabwicklung stattfindet. Der
Aktiondr muss alles Empfangene an die Gesellschaft zuriickgeben (§ 62 1 1
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AktG) und kann seine eigene Leistung als ungerechtfertigte Bereicherung
von der Gesellschaft herausverlangen (§§ 812 ff. BGB). Demgegeniiber will
eine neuere Auffassung den begiinstigten Aktiondr nur auf den Ausgleich
der Wertdifferenz haften lassen, also auf das zu viel Empfangene oder zu
wenig Gegebene. Das scheint auf den ersten Blick plausibel, denn es geht ja
bei der Kapitalerhaltung und Vermogensbindung um den Wert und den
Werterhalt des Gesellschaftsvermdgens und nicht um seine gegenstindliche
Zusammensetzung. Bei genauem Hinsehen wird sich jedoch zeigen, dass es
keinen praktisch gangbaren Weg gibt, auf dem diese Wertausgleichslehre
verwirklicht werden kénnte, so dass die besseren Griinde nach wie vor fiir
die Gesamtriickabwicklung sprechen, wenn die Parteien sich nicht auf einen
neuen, ausgewogenen Vertrag einigen.

Man muss allerdings im Hinblick auf die verbotenen Vermdgenszuwendun-
gen der Gesellschaft an Aktiondre auch bedenken, dass andere Rechtsord-
nungen dem Problem der unausgewogenen Geschifte zwischen der Aktien-
gesellschaft und ihren Aktiondren auf anderen Wegen begegnen, ndmlich
nicht so sehr auf der Grundlage der Kapitalerhaltung und Vermdgensbin-
dung, sondern vor allem in Ankniipfung an die Treuepflichten der Organ-
mitglieder und zum Teil auch unter dem Gesichtspunkt einer Treuepflicht
der Aktiondre. Das nétigt dazu, die deutsche Sicht der Dinge zu iiberpriifen.
Vom Grundgedanken her hat das deutsche Recht vieles fiir sich. Es ist rich-
tig, wenn man neben den Organmitgliedern gerade auch den begiinstigten
Aktiondr in die Haftung nimmt, und die Kapitalerhaltung und Vermdgens-
bindung sind hierfiir eine tragfahige Grundlage. Aber die Kapitalerhaltung
und Vermogensbindung und die Riickgewdhrpflicht der Aktiondre bei Ver-
stoBBen konnen fiir sich alleine genommen unausgewogene Geschéfte zwi-
schen der Gesellschaft und ihren Aktionédren in der Praxis oft nicht verhin-
dern. Hier kann das deutsche Recht vom Ausland Vieles lernen, denn
namentlich das franzdsische und das amerikanische Recht kennen besondere
innergesellschaftliche Offenlegungs- und Kontrollverfahren, mit denen die
Wertausgewogenheit solcher Geschéfte gewéhrleistet werden soll.

Da die Kapitalerhaltung und Vermdgensbindung nur bei einem regelrechten
Transfer von Gesellschaftsvermdgen an einen Aktionér verletzt sind, bleiben
diese Regeln machtlos, wenn es um Ubergriffe von Aktionéren auf die Ge-
sellschaft geht, die sich nicht unmittelbar in einem Abfluss greifbarer Ver-
mogensgiiter aus der Gesellschaft und in einem entsprechenden Vermdgens-
zufluss beim Aktionar niederschlagen. Ein einflussreicher Grofaktiondr mag
zum Beispiel der Gesellschaft Giiter verkaufen, die zwar gemessen am
Marktwert nicht iiberteuert sind, aber der Gesellschaft nichts taugen, weil
diese die Giiter nicht wirtschaftlich sinnvoll verwenden kann. Hier ist die
Aktiengesellschaft auf Schadensersatzanspriiche und auf andere Ausgleichs-
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moglichkeiten angewiesen. Diese sind Gegenstand des dritten und letzten
Kapitels der Untersuchung. Es geht dabei zunédchst um das allgemeine scha-
densersatzbewehrte Verbot der vorsdtzlichen Gesellschaftsschiadigung
(§ 117 AktG). Dariiber hinaus geht es vor allem um den Schutz des Gesell-
schaftsvermogens im Konzern. Das herrschende Unternehmen unterliegt
hier gegeniiber der abhéngigen Aktiengesellschaft besonderen konzernrecht-
lichen Ausgleichs- und Haftungsregeln (§§ 311-318 AktG). Diese eroffnen
einerseits dem herrschenden Unternehmen besonders weit gehende Einwir-
kungsmoglichkeiten auf die abhéngige Gesellschaft, unterwerfen aber ande-
rerseits das herrschende Unternehmen einer besonderen Sorgfalts- und
Haftpflicht bei Einflussnahmen auf die abhéngige Aktiengesellschaft, damit
diese langerfristig und aufs Ganze gesehen durch die Abhdngigkeit keine
Nachteile erleidet. Durch das eigenstindige konzernrechtliche Ausgleichs-
und Haftungssystem werden die Kapitalerhaltung und Vermdgensbindung in
der Unternehmensgruppe abgewandelt und zum groBlen Teil ersetzt. Das
wird oft kritisiert, jedoch zu Unrecht. Die deutsche Aktienwirtschaft ist stark
durch Unternehmensgruppen und Konzerne geprigt, und das Aktiengesetz
bahnt der Konzernwirtschaft Wege, weil Unternehmensgruppen wirtschaft-
lich iiberwiegend sinnvoll sind. Letzteres wird von den Konzernkritikern
nicht geniigend bedacht. Auch wird sich zeigen, dass die gesetzlichen Kon-
zernregeln gegeniiber dem herrschenden Unternehmen nicht etwa milder
sind als die allgemeine Kapitalerhaltung und Vermdgensbindung, sondern
vielmehr aufs Ganze gesehen strenger, so dass die abhédngige Gesellschaft
hinreichend geschiitzt ist.

Die Fragen zum Kapital der Aktiengesellschaft beriihren sich mit der Frage
nach dem Wesen dieser Gesellschaften. Man hat in Deutschland lange Zeit
geglaubt, die Aktiengesellschaft sei vermdgensmifig gleichsam um ihrer
selbst willen geschiitzt, auch gegeniiber den Aktiondren, einfach weil sie
Aktiengesellschaft und juristische Person ist.? Dieses Bild der Aktiengesell-
schaft bricht heute immer mehr auseinander, und es entsteht allméhlich ein
neues Bild, das wesentlich durch die Erkenntnisse der Okonomik mitbe-
stimmt ist. Diese versteht die Aktiengesellschaft nicht als vorgegebenen
Kollektivsingular, sondern geht von den einzelnen Individuen aus, die hier
in Verbindungen zueinander treten, so dass die Aktiengesellschaft als ein
Verbund von Vertragsbeziehungen erscheint, die in der Gesellschaft ihren
juristisch konstruierten Mittelpunkt und Bezugspunkt haben.’ Solche und

2 So namentlich Flume, Die juristische Person, 1983; mit gleicher Grundtendenz auch
schon Rathenau, Vom Aktienwesen, 1917; W. Schilling, ZHR 144 (1980), 136-144.

3 So namentlich Jensen/Meckling, Journal of Financial Economics 3 (1976), 305, 310 f.;
auch schon Alchian/Demsetz, American Economic Review 1972, 777 ff.



Einleitung

ghnliche Sichtweisen dringen auch in der Rechtslehre immer mehr vor.* Ge-
rade auch von diesem Standpunkt muss man jedoch bedenken, dass die
meisten Aktiengesellschaften bei weitem nicht nur mit Eigenkapital arbei-
ten, das den Aktiondren zuzurechnen ist, sondern iiberwiegend mit Fremd-
kapital, das von den Gesellschaftsglaubigern stammt. Die Vertragsbezie-
hungen der Aktiondre sind von anderer Art und unterliegen anderen recht-
lichen Wertungen als die Vertragsbeziehungen der Gesellschaftsglaubiger.
Und damit ist man wieder beim Glaubigerschutz und bei der Kapitalerhal-
tung, von denen sogleich die Rede sein soll.

4 Siehe statt vieler Easterbrook/Fishel, The Economic Structure of Corporate Law, 1991;
R. Romano, The Genius of American Corporate Law, 1993; Klein/Coffee, Business Or-
ganization and Finance, 2000, Chapter 3 I A, S. 104, Chapter 3 I B 4, S. 108 f., Chapter
4 111 B 2, S. 272; Eidenmiiller, JZ 2001, 1041 ft.; Spindler, AG 1998, 53 ff.; Adams,
Eigentum, Kontrolle und Beschrankte Haftung, 1991.
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Erstes Kapitel:
Gliubigerschutz durch Kapitalerhaltung
in Hohe der Einlagen

I. Umfeld, Hauptlinien und Umfang der Kapitalerhaltung
1. Umfeld der Kapitalerhaltung

Die Regeln iiber die Kapitalerhaltung hingen eng mit zwei weiteren Grund-
ziigen der Aktiengesellschaft zusammen, nidmlich mit der Haftungsbeschran-
kung der Aktionédre und mit der Bilanz der Gesellschaft. Beides soll im Fol-
genden kurz dargestellt werden.

a) Haftungsbeschrinkung

,Fur die Verbindlichkeiten der [Aktien]Gesellschaft haftet den Glaubigern
nur das Gesellschaftsvermdgen (§ 1 I 2 AktG).' Der Begriff der Haftungs-
beschrinkung, der sich hierfiir eingebiirgert hat,” trifft allerdings die Sache
nicht ganz genau. Denn die Aktiengesellschaft als solche haftet mit ihrem
gesamten Vermogen unbeschrinkt. Dass dieses Vermodgen begrenzt ist, un-
terscheidet die Gesellschaft nicht von anderen Schuldnern. Auch im Hin-
blick auf die Aktiondre trifft der Begriff der Haftungsbeschrinkung nicht
wirklich das Wesen. Eine personliche AuBenhaftung der Aktionire gegen-
iber den Gesellschaftsgldubigern ist nicht irgendwie beschridnkt, sondern
schlechthin nicht vorgesehen. Wenn die Gesellschaft ihre Schulden nicht
begleicht, brauchen die Aktiondre nichts an die Gesellschaftsglaubiger zu
zahlen. Im Verhiltnis zu den Gesellschaftsgldubigern geht es also auf Seiten
der Aktionédre nicht um Haftungsbeschrinkung, sondern um einen vollstin-
digen Haftungsausschluss.?

Eine Pflichtenbindung der Aktiondre besteht allein im Innenverhéltnis ge-
geniiber der Gesellschaft. Diese Pflicht ist auf die Leistung einer vorab be-
stimmten Einlage begrenzt, welche die Aktiondre der Gesellschaft vertrag-

1 Ebenso in Italien die Formulierung des Art. 2325 I codice civile: ,,Nella societa per
azioni per le obbligazioni sociali risponde soltanto la societa con il suo patrimonio.*

2 Ausfiihrlich zur Haftungsbeschrinkung in der AG Meyer, Haftungsbeschriankung im
Recht der Handelsgesellschaften, 2000, S. 313 ff.

3 Das betont schon Brodmann, Aktienrecht, 1928, § 178 HGB a.F. Anm. 3 a. Rechtlich
ganz unzutreffend ist daher die gesetzliche Definition des ,,gezeichneten Kapitals“ in
§ 27211 HGB als ,,das Kapital, auf das die Haftung der Gesellschafter fiir die Verbind-
lichkeiten der Kapitalgesellschaft gegeniiber den Glaubigern beschrénkt ist” (§ 2721 1).
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Erstes Kapitel: Glaubigerschutz durch Kapitalerhaltung in Hohe der Einlagen

lich versprechen, wenn sie neu ausgegebene Aktien {ibernehmen oder zeich-
nen. Im Gesetz heiflt es hierzu, ,,die Verpflichtung der Aktionére zur Leis-
tung der Einlagen wird durch den Ausgabebetrag der Aktien begrenzt™ (§ 54
I AktG). Das ist zwar nicht sehr gut formuliert, aber es wird ersichtlich, was
gemeint ist: Die Verpflichtung der Aktionére ist auf die Leistung der Einla-
gen begrenzt, und die Hohe der Einlagen entspricht dem Ausgabebetrag der
Aktien.* Von einer Haftung der Aktiondre und folglich von einer beschrénk-
ten Haftung kann man daher nur im Innenverhiltnis zur Gesellschaft spre-
chen. So war der Begriff der Haftungsbeschrankung auch von Anfang an
gemeint. ,,.Der Aktionair®, so hatte es schon das PreuBische Aktiengesetz
von 1843 bestimmt, ,tritt fiir seine Person zu den Glaubigern der Gesell-
schaft nicht in das Verhéltnif3 eines Schuldners, sondern bleibt, so weit der
Betrag der Aktie noch nicht berichtigt ist, nur Schuldner der Gesellschaft.«®
Im selben Sinne definiert heute das britische Kapitalgesellschaftsgesetz die
,limited liability* der Anteilsinhaber als eine Haftung fiir etwa noch offene
Einlageforderungen der Gesellschaft.® Auch dieser Begriff der Haftungsbe-
schrankung wird allerdings dem Wesen der Sache heute nicht mehr gerecht,
weil in aller Regel die Einlagen gleich bei Ubernahme der Aktien vollstin-
dig geleistet werden.” Dann schulden die Aktiondre gar nichts mehr und
haften im strengen Sinne iiberhaupt nicht, weder den Gesellschaftsglaubi-
gern noch der Gesellschaft, denn selbst wenn die Gesellschaft in Not gerit,
miissen die Aktionére ihr nicht finanziell heraushelfen.

Es geht also letztlich um eine umfassende Risikobeschrankung der Aktioni-
re. Deren Risiko beschrénkt sich auf den fiir die Zeichnung oder den Kauf
der Aktie aufgewendeten Betrag. Das hat schon der franzosische Code de
commerce von 1807 hervorgehoben, wonach die Aktionédre ,,nur den Verlust
des Betrags ihres Interesses in der Gesellschaft erleiden® sollten, wenn die
Gesellschaft scheiterte.® Noch deutlicher heiBt es in der Neufassung des
Code de commerce von 2000, dem Nouveau Code de commerce: ,,Die Ge-

4 Ahnlich schon Art. 219 ADHGB 1861/1869: , Der Aktionir ist nicht schuldig, zu den
Zwecken der Gesellschaft und zur Erfiillung ihrer Verbindlichkeiten mehr beizutragen,
als den fiir die Aktie statutenmafig zu leistenden Beitrag.*

5 § 16 PreuBisches AktG 1843.

6 Companies Act 1985, section 1 (1) a, betr. Types of company: ,,a company having the
liability of its members limited by the memorandum to the amount, if any, unpaid on
the shares respectively held by them (,a company limited by shares®).

7 Teileingezahlte Aktien sind zwar zuldssig (vgl. §§ 36a, 188 II AktG), aber uniiblich.

8 Ziff. 33 Code de Commerce i.d.F. von 1807: ,,Les associés ne sont passibles que de la
perte du montant de leur intérét dans la société.
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sellschafter tragen die Verluste nur bis zur Hohe ihrer Einlagen®.® Dies ist in
der Tat der wesentliche Gesichtspunkt. Die Aktiengesellschaft ist eine Ge-
sellschaft, bei der sich das Verlustrisiko der Gesellschafter auf den Wert-
verlust der Gesellschaftsanteile beschrénkt. '

b) Bilanz, Fremdkapital und Eigenkapital

Das Gesellschaftsvermogen, wird in der Bilanz der Aktiengesellschaft abge-
bildet und aufgeschliisselt. Diese Bilanz ist ein das Verhéltnis des Ver-
mdgens und der Schulden darstellender Abschluss,'" der das Vermogen, die
Schulden und das Eigenkapital zu einem bestimmten Stichtag gesondert
ausweist.'? Vereinfacht ergibt das folgendes

Grundbild einer Bilanz:

Aktiva Passiva
Anlagevermogen 500 Eigenkapital 300
Umlaufvermogen 500 Fremdkapital 700

1000 1000

Die Vermdgensgegenstinde werden in Geld bewertet, und diese Werte er-
scheinen auf der Aktivseite der Bilanz, und zwar gruppenweise geordnet nach
der Dauerhaftigkeit, mit der die Gegenstinde dem Unternehmen gewidmet
sind. Die wesentliche Unterscheidung verlduft dabei zwischen dem Anlage-
vermdgen, das dauernd dem Geschiftsbetrieb dient,"* und dem Umlaufver-
mogen, dessen Gegenstinde zur VerduBerung oder zur Verarbeitung be-
stimmt sind. Die Aktivseite der Bilanz zeigt also die verschiedenen Arten
von Vermdgensgiitern, und sie zeigt die gegenstindliche Zuordnung des
Unternehmensvermogens an die Gesellschaft als Unternehmensinhaberin.

Auf der Passivseite der Bilanz geht es demgegeniiber um die wertsummen-
miBige Zurechnung des Unternehmensvermoégens an die verschiedenen
Gruppen von Kapitalgebern, ndmlich an die Aktionére als Eigenkapitalgeber

9 Nouveau Code de commerce, art. L-225-1 (= ehemals Loi 1966, art. 73 Satz 1):
,[L]es associés ... ne supportent les pertes qu’a concurrence de leurs apports.*

10 Naher zur so verstandenen Haftungsbeschrinkung unten S. 81 ff., 89 ff.

11 §24211HGB.

12 § 247 HGB.

13 § 247 11 HGB.
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und die Gesellschaftsgldubiger als Fremdkapitalgeber.'* Zum Fremdkapital
gehoren vor allem die Verbindlichkeiten der Gesellschaft, die Schulden, und
daneben auch die Riickstellungen, die namentlich fiir ungewisse Verbind-
lichkeiten zu bilden sind.'® Bis zur Hohe des Fremdkapitals ist der Wert des
Unternehmensvermdgens auf die Gesellschaftsglaubiger bezogen. Sie kon-
nen das Vermogen zur Erfiillung ihrer Forderungen in Anspruch nehmen.
Soweit dagegen der bilanzielle Wert des Unternehmensvermdgens das
Fremdkapital iibersteigt, kann die Aktiengesellschaft als Unternehmens-
inhaberin das Vermdgen ihr Eigen nennen, ihr Eigenkapital. Dieses Eigen-
kapital entspricht dem Differenzbetrag zwischen dem Gesamtvermdgen oder
Aktivvermogen und dem Fremdkapital und bezeichnet somit denjenigen
Wertanteil des bilanziellen Gesamtvermogens, der nach Auszahlung aller
Glaubiger dem Unternehmensinhaber verbleiben wiirde. Statt von Eigenka-
pital kann man auch vom Reinvermodgen oder Nettovermdgen sprechen.
Ahnlich wie die Aktiva werden in der Bilanz auch die Passiva in der Rei-
henfolge der Dauerhaftigkeit aufgelistet, mit der sie dem Unternehmen zur
Verfiigung stehen. Da dem Eigenkapital keine Riickzahlungspflicht zu Grun-
de liegt, steht es dem Unternehmen grundsétzlich unbefristet zur Verfiigung,
wohingegen das Fremdkapital nur auf Frist besteht, denn die Glaubiger ha-
ben Anspruch auf Riickzahlung ihres Kapitals zur vereinbarten Zeit.

Eine wesentliche Funktion des Eigenkapitals, die sich ebenfalls in der Bi-
lanz widerspiegelt, liegt in der vorrangigen Ubernahme des Verlustrisikos.
Sinkt ndmlich der Wert des Gesamtvermdgens durch Verluste, so bleibt das
Fremdkapital hiervon zunéchst unberiihrt, denn die Glaubigerforderungen
bestehen unverdndert weiter. Da aber die Passivseite der Bilanz nicht mehr
zuweisen kann, als die Aktivseite an Bestand verzeichnet, gehen die Ver-
luste vorrangig zu Lasten des Eigenkapitals. Erleidet etwa im oben genann-
ten Beispielsfall die Gesellschaft einen Verlust von 100, so zeigt sich auf
folgende Weise die

14 Man kann auch sagen, die Aktivseite zeige die Mittelverwendung im Unternehmen,
und die Passivseite zeige die Mittelherkunft von den Gesellschaftern, Glaubigern oder
aus einbehaltenen Gewinnen; so etwa Hiiffer, in GroBkomm. HGB-Bilanzrecht, § 242
Rn. 7.

15 Art. 20 EG-BilanzRiLi; § 249 HGB. — Diese Riickstellungen gehoren ganz eindeutig
zum Fremdkapital, und nicht zu Unrecht spricht deshalb das Gesetz bei den Riick-
stellungen von den ,,ihnen zugrundeliegenden Verbindlichkeiten* (§ 253 1 2 HGB).
Daneben diirfen Riickstellungen nach bislang geltendem Recht auch fiir drohende
Verluste aus schwebenden Geschéften gebildet werden (§ 249 HGB). Auch bei sol-
chen Riickstellungen rechnet der Bilanzierende mit einem Vermdgensabfluss an den
Geschiftspartner, also an einen Glaubiger.
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Voraushaftung des Eigenkapitals:

Aktiva Passiva
vorher jetzt vorher jetzt
Vermdgen 1000 900 Eigenkapital 300 200
Fremdkapital 700 700
1000 900 1000 900

Diese vorrangige Risikoiibernahme ist aus Sicht der Glaubiger eine Voraus-
haftung des Eigenkapitals, so dass das Gesetz vom ,,haftenden Eigenkapital*
spricht.'® Das Eigenkapital gibt den Fremdkapitalgebern eine groBere Sicher-
heit, dass ihre Forderungen erfiillt werden kdnnen, und hat somit eine Gliu-
bigersicherungsfunktion. Umgekehrt wird ein Gewinn, der das Gesamtver-
mogen mehrt, dem Eigenkapital zugeschlagen. Der Risikoiibernahme ent-
spricht also die Moglichkeit zur Gewinnakkumulation. Das Eigenkapital ist
eine abgeleitete Grofe, die nach oben und unten offen ist, eine ,,Residual-
grofie, die den wechselnden Bestand dessen bezeichnet, was nach Abzug
des Fremdkapitals vom Wert des Aktivvermdgens iibrig bleibt.

Unmittelbares Bezugssubjekt des Eigenkapitals ist bei der Aktiengesell-
schaft die Gesellschaft selbst, der ja auch das Aktivvermégen gehort und die
Schulden zugeordnet sind. Mittelbar aber ist das Eigenkapital der Aktienge-
sellschaft auf die Aktiondre bezogen, denn die Aktiengesellschaft ist eine
Gemeinschaft der Aktiondre. Deshalb wirken auch die Vorweghaftung des
Eigenkapitals und die Mdglichkeit der Gewinnakkumulation zu Lasten und
zu Gunsten der Aktiondre. Diese tragen einerseits gegeniiber den Gesell-
schaftsglédubigern ein vorrangiges Verlustrisiko, so dass man sagen kann, die
Gesellschaft haftet den Glidubigern mit dem Eigenkapital der Aktionédre. Auf
der anderen Seite kommt den Aktiondren alles zugute, was die Gesellschaft
iiber den Betrag des Fremdkapitals hinaus an Werten besitzt oder hinzuer-
wirbt. Besonders deutlich zeigt sich diese wertmifBige Zuordnung des Ge-
sellschaftsvermdgens an die verschiedenen Gruppen von Kapitalgebern im
gedachten Extremfall einer Auflosung und Abwicklung der Gesellschaft. Hier
sind zuerst die Gesellschaftsschulden zu begleichen, und was danach ver-
bleibt, fallt den Aktiondren als Abwicklungsiiberschuss zu (§§ 268 I, 271 1
AktG).

16 § 10 KWG, betr. die Eigenmittelausstattung von Banken und dhnlichen Instituten zur
Sicherung der Kundeneinlagen und anderer Fremdmittel.
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2. Grundriss und Schichten der Kapitalerhaltung

a) Deutsches Aktienrecht

Das Aktienrecht wirkt darauf hin, dass die Gesellschaft ein Vermdgen hat,
das die Verbindlichkeiten nicht nur abdeckt, sondern iibersteigt, ein Eigen-
kapital. Dieses Eigenkapital soll zum Ausgleich moglicher Verluste eine Art
Sicherheitszone bilden, die der Schuldendeckung vorgelagert ist und die Ge-
fahren verringert, dass die Gesellschaftsgldubiger mit ihren Forderungen
ausfallen. Das Gesetz verfolgt hier zwei Grundanliegen: Zum einen muss
ein gesellschaftliches Reinvermogen durch Einlagen der Aktiondre aufge-
bracht werden (Kapitalaufbringung). Und zum anderen diirfen die Aktiondre
das Gesellschaftsvermogen nicht in beliebigem Umfang wieder entnehmen,
sondern nur insoweit Ausschiittungen erhalten, als eine bestimmte Wert-
summe von Reinvermdgen in der Gesellschaft verbleibt (Kapitalerhaltung).
Beide Anliegen lassen sich unter dem Oberbegriff der Kapitalausstattung
zusammenfassen. Sie ist der Preis, den die Aktionire fiir den Ausschluss der
personlichen Haftung und fiir die Beschrankung des Verlustrisikos entrich-
ten miissen.'” ,,Die Gesellschafter*, so hat es einmal ein Oberlandesgericht
auf den Punkt gebracht, ,,miissen sich durch die Aufbringung und Erhaltung

17 RegE 1962 fiir das AktG, BT-Drucks IV/171, 1962, Anlage 1, Begriindung zu § 54
[=§ 57 AktG], S. 113 li. Sp., auch bei Kropff (Hrsg), AktG 1965, § 57, S. 73 (betr.
Kapitalerhaltung); BGH, BGHZ 117, 323, 331 (betr. Kapitalaufbringung in AG);
BGHZ 142, 315, 322 (zur Kapitalaufbringung und Kapitalerhaltung in der GmbH);
BGHZ 151, 181, 186 f. (betr. Kapitalbindung in GmbH); BGHZ 153, 158, 161 sowie
BGH, NJW 2003, 3198, 3199 re. Sp. und 3200 re. Sp. (beide betr. Kapitalaufbringung
in GmbH); BGH, GmbHR 1954, 75 (betr. strafrechtlichen Vermdgensschutz in
GmbH); Henze, in GroBkomm. AktG, § 57 Rn. 7 (betr. Kapitalerhaltung); K. Schmidt,
Gesellschaftsrecht, 2002, § 18 IV 1 b—c, S. 539 ff. (allgemein fiir Kapitalaufbringung
und Kapitalerhaltung in Gesellschaften mit Haftungsbeschrinkung); G. Hueck/
Windbichler, Gesellschaftsrecht, 2003, § 21 Rn. 3, S. 252 sowie Bayer, in Miinchener
Komm. zum AktG, § 57 Rn. 1 (beide betr. Aufbringung und Erhaltung des Grundka-
pitals); Rohricht, in GroBkomm. AktG, § 27 Rn. 2 und § 23 Rn. 134 (betr. Kapitalauf-
bringung); Procaccia, ZGR 1990, 169, 183 f.; Lutter, Kapital, 1964, S. 40 f. (betr.
Kapitalerhaltung); ders., Festschr. Stiefel, 1987, S. 505 (betr. Kapitalaufbringung und
Kapitalerhaltung); Mestmdcker, Verwaltung, Konzerngewalt und Rechte der Aktiona-
re, 1958, S. 218; auch schon Renaud, Das Recht der Actiengesellschaften, 1875, S. 76.
Ebenso fir GmbH Brodmann, GmbHG, 1930, § 30 Anm. 1. a); Ulmer, in Hachen-
burg, GmbHG, § 5 Rn. 6, auch Einl. Rn. 19; Wiedemann, in Wiedemann/Bér/Dabin,
Die Haftung des Gesellschafters in der GmbH, 1968, S. 5, 6 f. In gleichem Sinne
BGH, BGHZ 67, 171, 176 (betr. Kapitalerhaltung in GmbH & Co. KG); Wiedemann,
Gesellschaftsrecht, Bd. I, 1980, § 10 IV 1 b, S. 558, auch § 10 III 1 b, S. 539 und § 4 1
3b, S.203; Roth, ZGR 1986, 371, 378. — Niher unten S. 72 ff., dort auch zu den sich
mehrenden kritischen Gegenstimmen.
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ihrer Kapitalbeteiligung die Haftungsbeschrinkung erkaufen.“'® Haftungs-
beschrankung und Kapitalausstattung gehdren in der Kapitalgesellschaft zu-
sammen, so wie umgekehrt bei der Gesellschaft biirgerlichen Rechts und der
offenen Handelsgesellschaft die personliche Haftung der Gesellschafter fiir
die Gesellschaftsverbindlichkeiten das Gegenstiick dafiir ist, dass es hier
keine Kapitalaufbringungs- und Kapitalerhaltungsregeln gibt und das Gesell-
schaftsvermogen dem Zugriff der Gesellschafter offen steht."

Die aktienrechtlichen Regeln iiber die Kapitalaufbringung sind zwar im Ein-
zelnen kompliziert, aber im Grundsatz einfach. Die Mitgliedschaften in der
Aktiengesellschaft, die Aktien, sind als Kapitalanteile verfasst. Diese Aktien
miissen von den Aktiondren bei Griindung der Gesellschaft oder bei spéte-
ren Kapitalerhohungen iibernommen werden, und die Ubernahme jeder
Aktie verpflichtet zwingend zur Leistung einer Einlage an die Gesellschaft.
Vorliegend interessiert indessen der zweite, dauerhafte Aspekt der Kapital-
ausstattung, die Kapitalerhaltung. Sie will der Gesellschaft wéhrend ihres
Bestehens moglichst ein bestimmtes Eigenkapital erhalten. Da aber die Ge-
sellschaft mit ihrem Vermogen wirtschaften und ihre Aktiva umsetzen muss,
kann das Gesellschaftsvermdgen nicht in seiner gegenstdndlichen Zusam-
mensetzung, sondern nur dem Geldwert nach gesichert werden. Und da das
Recht nicht verhindern kann, dass die Gesellschaft im Geschéftsverkehr
Verluste erleidet, ldsst sich die Kapitalerhaltung auch nicht in dem Sinne
verwirklichen, dass die Aktiondre ein bestimmtes gesellschaftliches Rein-
vermdgen positiv gewéhrleisten miissten, denn das widersprache dem Grund-
gedanken der Haftungs- und Risikobeschrinkung. Die Kapitalerhaltung
schafft vielmehr nur eine Ausschiittungssperre im Verhéltnis zwischen der
Gesellschaft und ihren Aktioniren.”® Die Gesellschaft darf Vermdgen nur
insoweit an die Aktionidre ausschiitten, als das Eigenkapital der Gesellschaft,
berechnet nach den Regeln iiber die Bilanz,”' eine bestimmte Wertsumme

18 OLG Niirnberg, NZG 2001, 943, 944 re. Sp. (betr. GmbH).

19 BGH, ZIP 2003, 899, 900 (betr. GbR).

20 BGH, WM 2000, 575, 576 (GmbH).

21 Die MaBgeblichkeit der Bilanz fiir die Kapitalerhaltung folgt europaweit aus Art. 15
I'a KapRiLi und entspricht in Deutschland seit jeher allgemeiner Ansicht; ausdriick-
lich betont etwa von BGH, BGHZ 109, 334, 337 ff. (GmbH und KG); BGH, NJW
1988, 139 f. (GmbH); BGH, NJW 1999, 3120, 3121 li. Sp. (GmbH); KG, NZG 2000,
1224, 1225 re. Sp. (GmbH); OLG Niirnberg, NZG 2001, 943, 944 re. Sp.; Stimpel,
Festschr. 100 Jahre GmbHG, 1992, S. 335, 336 f.; Fleck, Festschr. 100 Jahre GmbHG,
1992, S. 391, 393 f.; Kleindiek, in Gesellschaftsrecht in der Diskussion 2002, 2003,
S. 115, 124-126; Strobl, Festschr. Clemm, 1996, S. 389, 401 f.; Strobl-Haarmann,
Festschr. Radler, 1999, S. 607, 624 f. Naher unten S. 136 ff.
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iibersteigt. Das geschieht in der Weise, dass auf der Passivseite der Bilanz
bestimmte Kapitalposten angesetzt werden, in deren Umfang das auf der
Aktivseite der Bilanz verzeichnete Gesellschaftsvermdgen nicht durch Aus-
schiittungen an die Aktiondre vermindert werden darf. Die Posten gebunde-
nen Kapitals absorbieren gleichsam in entsprechender Hohe die Wertsum-
men des gesellschaftlichen Aktivvermogens und sperren damit diese Wert-
summen gegen Ausschiittungen.

Die Wertsumme des gegeniiber den Aktiondren gebundenen Gesellschafts-
vermdgens setzt sich aus verschiedenen Kapitalgrofien zusammen. Einen
Sockelbetrag bildet der Wert des zur Schuldendeckung erforderlichen Ge-
sellschaftsvermdgens, der dem Fremdkapital der Gesellschaft entspricht.
Dieser Wert ist ohnehin den Gesellschaftsglaubigern zugeordnet, so dass die
Aktiondre ihn schon von Hause aus nicht aus der Gesellschaft entnehmen
diirfen. Das Ausschiittungsverbot in Hohe des Fremdkapitals wird vom Ge-
setz nicht eigens ausgesprochen, aber es ist im gesetzlich verankerten Sys-
tem der Kapitalerhaltung vorausgesetzt, weil dieses eine Bindung von
Eigenkapital bewirkt, und das setzt begrifflich voraus, dass zundchst das
Fremdkapital gedeckt ist. In Hohe des gebundenen Eigenkapitals, das auf
dem Fremdkapital aufbaut, ist das Gesellschaftsvermogen zwar seinem Wer-
te nach den Aktiondren zuzurechnen, aber es darf nicht an die Aktiondre
ausgeschiittet werden, sondern ist ihrem Zugriff entzogen und sitzt in der Ge-
sellschaft fest. Dies ist der Gegenstand der aktienrechtlichen Kapitalerhal-
tung.

Das gebundene Eigenkapital ist allerdings kein einheitlicher Block, sondern
zerfdllt in zwei verschiedene Schichten von unterschiedlicher Festigkeit. Die
erste Schicht, gleichsam der harte Kern, ist das in der Satzung festgelegte
Grundkapital. Es entspricht den Grundbetrdgen der geleisteten Einlagen,
also bei Nennbetragsaktien der Summe aller Aktiennennbetriige,”> und ist
ein Kapital-Sollbetrag, dem das Reinvermdgen der Gesellschaft mindestens
gleichkommen soll,”® ein normatives Soll-Eigenkapital. Das Grundkapital
wirkt als eine Ausschiittungssperre, deren besondere Hérte zutage tritt, wenn
die Gesellschaft Verluste erleidet. Rechnerisch und bilanziell 16schen solche
Verluste in entsprechender Hohe Eigenkapital aus. Das Grundkapital aber
lasst sich nicht einfach ausldschen, weil es in der Satzung festgeschrieben ist

22 Naher zur Verkniipfung des Grundkapitals mit den einzelnen Aktien unten S. 33 ff.,
176 £., 179 ff.
23 Wiirdinger, Aktienrecht, 1981, § 711, S.31,auch§ 1 I13 a, S. 4.
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(§ 23 1II Nr. 3 AktG)** und deshalb trotz der Verluste in seiner vorgegebe-
nen Hohe bestehen bleibt. Wenn daher der Wert des gesellschaftlichen Rein-
vermodgens durch Verluste unter die Ziffer des Grundkapitals herabsinkt,
muss die Gesellschaft den Verlust in der Bilanz unverrechnet gegeniiber
dem Grundkapital ausweisen und in spiteren Jahren als Verlustvortrag vor
sich herschieben. Wird zum Beispiel eine Gesellschaft mit einem Grund-
kapital von 300 gegriindet, das ihr gesamtes Eigenkapital bildet, und erleidet
die Gesellschaft anschlieBend einen Verlust von 100, so wiirde das Bild wie
folgt aussehen:

Bilanz nach teilweiser Aushohlung des Grundkapitals durch Verluste:

Aktiva Passiva
Vermdgen 200 Grundkapital 300
Verlustvortrag - 100
buchméiBiges Eigenkapital 200
200 200

In Hohe des Verlustvortrags besteht eine Unterdeckung an Grundkapital,
eine Unterbilanz. Und dieser negative Kapitalposten saugt kiinftige Gewinne
auf. Erst wenn das gesellschaftliche Reinvermdgen wieder bis zur Hohe des
Grundkapitals aufgefiillt ist und diese Hohe iibersteigt, diirfen Ausschiittun-
gen an die Aktiondre stattfinden. Mit diesem Wiederauffiillungsgebot ver-
hilt es sich beim Grundkapital dhnlich wie beim Fremdkapital, das ebenfalls
im Falle einer Unterdeckung zum Einbehalt kiinftiger Gewinne nétigt. Man
hat daher in England das Grundkapital als eine ,,notional liability* bezeich-
net, eine hinzugedachte Gesellschaftsverbindlichkeit, die aufbauend auf die
wirklichen Verbindlichkeiten als Messlatte und Ausschiittungsschranke an
den Wert des Gesellschaftsvermdgens angelegt wird.”> Bildhafter ist diese
Kapitalerhaltungsfunktion des Grundkapitals von deutscher Seite in die
Metapher einer ,,Stauschleuse gefasst worden, die ,,zwar nicht Verdunstung

24 Das Grundkapital kann zwar im Wege der Satzungsdnderung herabgesetzt werden,
aber dies ist ein aufwendiges Verfahren (§§ 222 ff., 229 ff. AktG) und wird in der ge-
schiftlichen Praxis meistens als Zeichen der Schwiche verstanden, so dass man Ka-
pitalherabsetzungen moglichst vermeidet. Nadher zur Kapitalherabsetzung unten
S. 123 f., 175 ff.

25 Gower’s Principles of Modern Company Law, 1997, S. 246 f.

19



Erstes Kapitel: Glaubigerschutz durch Kapitalerhaltung in Hohe der Einlagen

des Vermdgens durch Verluste, wohl aber ein AbflieBen desselben an die
Aktionére verhindert und auch bewirkt, da3 erst nach Wiederauffiillung des-
selben ein verteilbarer Uberschuf3 entstehen kann.“?

Soweit der bilanzielle Wert des gesellschaftlichen Aktivvermdgens iiber die
Summe des Fremdkapitals und des Grundkapitals hinausgeht, tritt dieser
Mehrwert auf der Passivseite der Bilanz in Form von Riicklagen in Erschei-
nung. Die Riicklagen bezeichnen also den Betrag, um den das bilanzielle
Eigenkapital der Gesellschaft ihr Grundkapital iibersteigt. Eine wichtige Be-
sonderheit des deutschen Aktienrechts besteht nun darin, dass zusétzlich
zum Grundkapital auch ein Teil der Riicklagen in die Ausschiittungsschran-
ken der Kapitalerhaltung mit einbezogen ist. Es gibt gebundene Riicklagen,
die nicht ausgeschiittet werden diirfen, und daneben gibt es freie oder ver-
teilbare Riicklagen, die ausgeschiittet werden diirfen.

Zu den gebundenen Riicklagen gehort vor allem die Kapitalriicklage. Sie
entspricht den Betrdgen, die bei der Ausgabe von Aktien iiber den auf das
Grundkapital entfallenden Einlagebetrag hinaus (also bei Nennbetragsaktien
iber den Aktiennennbetrag hinaus) als Einlageaufgeld an die Gesellschaft
geflossen sind (§ 272 11 HGB).”” Wenn zum Beispiel eine Gesellschaft
1000000 neue Aktien mit einem Nennbetrag von jeweils einem Euro zum
Ausgabebetrag von 6 Euro pro Aktie begibt, entsteht neues Grundkapital
von 1000000 Euro, und der dariiber hinaus von der Gesellschaft verein-
nahmte Einlagenbetrag von 5000000 Euro wird als Kapitalriicklage verbucht.
Das Wesen der Kapitalriicklage kommt wiederum besonders anschaulich im
britischen Recht zum Ausdruck, wo diese Riicklage als ,,share premium
account” bezeichnet wird, also als Aktienaufgeld-Konto oder Einlageauf-
geld-Konto.®

26 Wiirdinger, Aktienrecht, 1981, § 7 II. 2, S.32; im selben Sinne schon Brodmann,
GmbHG, 1930, § 30 Anm. 1. a).

27 Die Einlageaufgelder bilden zwar nicht den einzigen, aber bei weitem den grofiten
Teil der Kapitalriicklage. Daneben fliessen noch bestimmte andere Erlose der Gesell-
schaft bei KapitalmaBnahmen in die Kapitalriicklage ein (§ 272 II Nr. 2-4 HGB), na-
mentlich die Betrdge, die bei der Ausgabe von Optionsanleihen fiir die Optionsrechte
vereinnahmt werden. — Eine Sonderrolle spielen die in § 272 II Nr. 4 HGB genannten
Sonderzuzahlungen von Aktiondren in das Eigenkapital, die zwar ebenfalls als Kapi-
talriicklage ausgewiesen werden missen, aber von der Kapitalerhaltungsregel des
§ 150 AktG nicht erfasst sind und folglich keiner Bindung unterliegen, sondern wieder
an die Aktiondre ausgeschiittet werden konnen (Adler/Diiring/Schmaltz, Rechnungs-
legung und Priifung der Unternehmen, § 272 HGB Rn. 134). Kapitalriicklagen dieser
Art kommen jedoch bei Aktiengesellschaften nur selten vor.

28 Companies Act 1985, section 130.
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Eine weitere gebundene Riicklage ist die gesetzliche Gewinnriicklage. Sie
entsteht dadurch, dass bestimmte Teile der Jahresiiberschiisse, regelméfig
fiinf Prozent, unter bestimmten Voraussetzungen von Gesetzes wegen in der
Gesellschaft einbehalten werden miissen (§ 150 I-II AktG). Das Gesetz be-
zeichnet diese Riicklage als ,,gesetzliche Riicklage®, was aber nicht sehr
treffend ist, denn auch andere Riicklagen sind gesetzlich angeordnet. Im
Folgenden wird daher die Bezeichnung ,,gesetzliche Gewinnriicklage™ ver-
wendet. Diese Riicklage ist zum Teil mit der Kapitalriicklage verkniipft.
Denn der fiinfprozentige jahrliche Gewinneinbehalt zugunsten der gesetz-
lichen Gewinnriicklage ist nur erforderlich, bis diese Riicklage zusammen
mit der Kapitalriicklage den zehnten Teil des Grundkapitals erreicht (§ 150
IT AktG). Dagegen miissen Einlageaufgelder immer in die Kapitalriicklage
einflieBen, auch wenn die zehn Prozent schon beisammen sind. Die gesetz-
liche Gewinnriicklage spielt daher in der Praxis neben der Kapitalriicklage
keine grofle Rolle. Denn vor allem erfolgreiche Borsengesellschaften kon-
nen bei Kapitalerh6hungen hohe Einlageaufgelder vereinnahmen und damit
den gebundenen Riicklagensockel von zehn Prozent des Grundkapitals sehr
schnell auffiillen, so dass keine weiteren Jahresiiberschiisse mehr in die ge-
setzliche Gewinnriicklage einflieBen miissen.” AuBer der Kapitalriicklage
und der gesetzlichen Gewinnriicklage kann es im Einzelfall noch andere
gebundene Riicklagen geben, aber das sind Sondererscheinungen, die hier
aufler Betracht bleiben konnen. Wenn im Folgenden von ,.gebundenen
Riicklagen gesprochen wird, so ist damit vor allem die Kapitalriicklage und
daneben die gesetzliche Gewinnriicklage gemeint.

Die gebundenen Riicklagen, die oberhalb des Grundkapitals eine zweite
Schicht der Kapitalerhaltung bilden, bewirken ebenso wie das Grundkapital
eine Kapitalbindung in dem Sinne, dass in entsprechender Hohe das Gesell-
schaftsvermdgen gegen eine Ausschiittung an die Aktiondre gesperrt ist
(§ 150 AktG). Anders als das Grundkapital sind jedoch die gebundenen
Riicklagen keine festen normativen Satzungsgrofien, sondern nur variable
BilanzgroBen. Sie kénnen deshalb zum Ausgleich von Verlusten ganz oder
teilweise aufgelost werden. Sinkt das Gesellschaftsvermogen durch Verlust
so weit herab, dass die Kapitalriicklage und die gesetzliche Gewinnriicklage
in ihrem bisherigen Umfang nicht mehr gedeckt sind, so kann die Gesell-
schaft entsprechende Betrdge aus diesen Riicklagen entnehmen und die Ent-
nahmen gegen den Verlust verrechnen (§§ 150 III-IV, 158 I Nr. 2-3 AktG).
Wenn eine Gesellschaft auf diese Weise zu Lasten der gebundenen Riick-
lagen Verluste erleidet, konnte die Bilanz zum Beispiel so aussehen:

29 Siehe unten S. 65.
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Die gebundenen Riicklagen als Verlustauffang

Aktiva Passiva
vorher jetzt vorher jetzt
Vermogen 1000 900 Grundkapital 100 100
gebundene Riicklagen 300 200
Fremdkapital 600 600
1000 900 1000 900

Wird dann in der Folgezeit wieder Gewinn erzielt, so braucht er grundsatz-
lich nicht herangezogen zu werden, um die gebundenen Riicklagen wieder
auf ihre alte Hohe zu bringen, sondern der Gewinn kann an die Aktionére
ausgeschiittet werden. Die gebundenen Riicklagen sind also im Hinblick auf
die Kapitalerhaltung schwécher als das Grundkapital und lassen sich daher
als weiches gebundenes Eigenkapital bezeichnen.

Neben den gebundenen Riicklagen gibt es sehr oft noch ungebundene, aus-
schiittungsfahige Riicklagen. Sie stammen aus den einbehaltenen Gewinnen
fritherer Jahre, soweit diese nicht fiir die gesetzliche Gewinnriicklage heran-
gezogen worden sind. Das Gesetz bezeichnet die ausschiittungsfahigen Riick-
lagen als ,,andere Gewinnriicklagen* (§§ 58, 150 III-IV, 158 AktG sowie
§§ 266, 272 111 HGB) und grenzt sie dadurch namentlich von der gebunde-
nen gesetzlichen Gewinnriicklage ab. Aber die Bezeichnung ist fiir sich ge-
nommen nicht sehr klar, und deshalb werden diese anderen Gewinnriick-
lagen im Folgenden als ,,ausschiittungsfahige Gewinnriicklagen* bezeichnet
oder, was dasselbe bedeutet, als ,,verteilbare Gewinnriicklagen™ oder ,,freie
Gewinnriicklagen“. Sie konnen aufgeldst und die hierdurch freigesetzten
Betrage an die Aktiondre verteilt werden. Ausschiittungen miissen also nicht
notwendig aus dem Gewinn des zuletzt abgelaufenen Geschiftsjahrs stam-
men, dem Jahresiiberschuss, sondern diirfen auch aus der Kapitalsubstanz
der Gesellschaft entnommen werden, soweit diese nicht gebunden ist. Man
darf sich dabei nicht durch die Gesetzesregel verwirren lassen, dass unter die
Aktiondre nur der ,,Bilanzgewinn‘ verteilt werden darf (§ 57 III AktG). Der
Bilanzgewinn ist nicht dasselbe wie Jahresiiberschuss. Vielmehr bezeichnet
der Bilanzgewinn einen Rechnungsposten, dessen Ermittlung zwar vom Jah-
resergebnis ausgeht, aber auch schon durch die Bildung oder Auflésung von
Gewinnriicklagen bestimmt wird. Der Bilanzgewinn ist, etwas vereinfacht
gesprochen, der Jahresiiberschuss abziiglich der Einstellungen in Gewinn-
riicklagen und zuziiglich der Entnahmen aus verteilbaren Gewinnriicklagen
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(§§ 158 und 150 AktG). Wenn etwa eine Gesellschaft einen Jahresiiberschuss
von 100 erzielt hat und auBBerdem noch aus fritheren Jahren iiber verteilbare
Gewinnriicklagen von 300 verfiigt, kann sie diese 300 aus den verteilbaren
Gewinnriicklagen entnehmen und zusammen mit dem Jahresiiberschuss von
100 als Bilanzgewinn ausweisen, so dass der Bilanzgewinn 400 betrédgt (100
Jahresiiberschuss plus 300 Entnahmen aus verteilbaren Gewinnriicklagen).*
Und selbst wenn die Gesellschaft im abgelaufenen Geschéftsjahr einen Jah-
resfehlbetrag von 100 erwirtschaftet hat, kann sie ihre verteilbaren Gewinn-
riicklagen von 300 auflosen und auf diese Weise nicht nur den Jahresfehl-
betrag von 100 ausgleichen, sondern sogar noch einen Bilanzgewinn von 200
ausweisen und an die Aktionére ausschiitten.

Fiir einen Ausgleich von Verlusten miissten die freien Gewinnriicklagen
eigentlich vor den gebundenen Riicklagen aufkommen, also vor der Kapital-
riicklage und der gesetzlichen Gewinnriicklage. Das Gesetz bestimmt jedoch
insoweit keine einheitliche Rangfolge, sondern unterscheidet zwischen dem
Grundbetrag der gebundenen Riicklagen, der von Gesetzes wegen bei zehn
Prozent des Grundkapitals liegt, und dem iibersteigenden Betrag dieser
Riicklagen. Der Grundbetrag der gebundenen Riicklagen darf nur insoweit
zum Ausgleich von Verlusten aufgeldst werden, als die Verluste nicht durch
Auflosung verteilbarer Riicklagen ausgeglichen werden konnen (§ 150 III
AktQG); die Gesellschaft muss also erst die freien Riicklagen zum Verlust-
ausgleich aufldsen, bevor sie den Grundbetrag der gebundenen Riicklagen
angreifen darf. Dagegen steht der iibersteigende Betrag der gebundenen
Riicklagen gleichrangig mit den verteilbaren Riicklagen fiir den Verlustaus-
gleich zur Verfligung, so dass die Gesellschaft wihlen kann, ob sie den Ver-
lust durch Entnahmen aus den gebundenen Riicklagen oder aus den freien
Riicklagen ausgleichen will (§ 150 IV 1 AktG).*!

Unter dem Gesichtspunkt der Kapitalerhaltung ist somit die Wertsumme des
Vermogens der Aktiengesellschaft bildlich betrachtet in vier {ibereinander
gelagerte Kapitalschichten zerlegt, deren Festigkeit von unten nach oben ab-
nimmt. (1) Zuunterst liegt das den Glaubigern zugeordnete Fremdkapital.

30 So etwa geschehen und gerichtlich gebilligt im Fall BGH, BGHZ 145, 1.

31 Das ist keine sehr sinnvolle Gesetzesregelung; vgl. unten S. 174. Immerhin verbietet
das Gesetz einen Verlustausgleich aus gebundenen Riicklagen, wenn gleichzeitig ver-
teilbare Riicklagen zur Gewinnausschiittung aufgelost werden (§ 150 IV 2 AktG).
Will also die Gesellschaft trotz eines Verlusts Dividenden zahlen, so darf sie nicht den
Verlust zu Lasten der gebundenen Riicklagen buchen und zugleich verteilbare Riick-
lagen ausschiitten. Denn das kann im Ergebnis auf dasselbe hinaus laufen wie eine
Ausschiittung zu Lasten der gebundenen Riicklagen, was das Gesetz verbietet.
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Soweit das Gesellschaftsvermogen seinem Werte nach zur Schuldendeckung
erforderlich ist, darf es von den Aktiondren auf keinen Fall entnommen wer-
den. Auf dieser vom Gesetz vorausgesetzten Bindung des Gesellschaftsver-
mogens in Hohe des Fremdkapitals baut die eigentliche aktienrechtliche Ka-
pitalerhaltung auf, bei der es verschiedene Festigkeitsstufen gibt, ndmlich
(2) das Grundkapital als hartes gebundenes Eigenkapital und darauf aufbau-
end (3) die gebundenen Riicklagen als weiches gebundenes Eigenkapital.
Und soweit (4) der Wert des Gesellschaftsvermdgens iiber das Fremdkapital
und das gebundene Eigenkapital hinausgeht, handelt es sich um ausschiit-
tungsfahiges Eigenkapital, das sich in den verteilbaren Gewinnriicklagen
niederschliagt und nicht der Kapitalerhaltung unterliegt. Das ergibt folgendes
Bild vom

Kapital der Aktiengesellschaft aus Sicht der Kapitalerhaltung:

Freie Riicklagen
(verteilbares Eigenkapital)

Gebundene Riicklagen

(weiches gebundenes Eigenkapital)

Grundkapital
(hartes gebundenes Eigenkapital)

Fremdkapital

Demgegeniiber bildet die Bilanz der Aktiengesellschaft das Kapital anders
ab. Auf der Passivseite der Bilanz erscheinen die verschiedenen Kapital-
posten nicht in der Stufenfolge, in der sie fiir Ausschiittungen an die Aktio-
nédre zur Verfiigung stehen oder zum Ausgleich von Verlusten aufkommen.
Das Kapital der Aktiengesellschaft wird in der Bilanz vielmehr nach der
Dauer und Festigkeit untergliedert, mit der es dem Unternehmen zur Ver-
fiigung steht, dhnlich wie es auf der Aktivseite mit den Vermdgensgegen-
stinden geschieht. Das ergibt folgende
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Bilanzielle Kapitalstruktur der Aktiengesellschaft:

Aktiva Passiva
Anlagevermdogen 500 Grundkapital 100
Umlaufvermogen 500 gebundene Riicklagen 100

verteilbare Riicklagen 100
Fremdkapital 700
1000 1000

Das Grundkapital, das zuoberst steht, ist der Gesellschaft und dem Unter-
nehmen besonders fest gewidmet, denn es ist streng gegen Auszahlungen an
die Aktionédre gesperrt und kann nur durch einen satzungsindernden Be-
schluss der Hauptversammlung herabgesetzt werden. Die anschlieBend ver-
zeichneten Riicklagen konnen dagegen schon durch Verfiigung der Unter-
nehmensleiter bei der Aufstellung und Feststellung des Jahresabschlusses
aufgeldst werden, die gebundenen Riicklagen nur zum Verlustausgleich, die
verteilbaren Riicklagen auch zur Ausschiittung an die Aktiondre. Und am
unteren Ende der Skala findet sich das Fremdkapital, das von Hause aus zu
bestimmten Falligkeitsterminen an die Glaubiger zuriickflieen muss.

b) Europiische Kapitalrichtlinie und Rechte der Nachbarstaaten

Wie gezeigt umfasst die Kapitalerhaltung im deutschen Aktienrecht nicht
nur das Grundkapital, sondern es werden auch bestimmte Riicklagen in die
Kapitalerhaltung mit einbezogen, nimlich vor allem die Kapitalriicklage und
die gesetzliche Gewinnriicklage. Die Kapitalriicklage entspricht den Einla-
gen der Aktionire, soweit diese Einlagen nicht auf das Grundkapital entfal-
len. Und die gesetzliche Gewinnriicklage entsteht dadurch, dass eine be-
stimmte Zeit lang fiinf Prozent der Jahresiiberschiisse in der Gesellschaft
einbehalten werden miissen. Damit geht die Kapitalerhaltung im deutschen
Recht sehr viel weiter, als es die europdische Kapitalrichtlinie gebietet, und
als es die Rechte vieler anderer Staaten tun.

Die europdische Kapitalrichtlinie von 1976 verpflichtet die einzelstaatlichen
Gesetzgeber lediglich zu einer Bindung des Grundkapitals oder, wie es in
der Richtlinie und in anderen europdischen Rechtsnormen heif}t, des ge-
zeichneten Kapitals. Dariiber hinaus spricht die Richtlinie zwar auch von
gebundenen Riicklagen, jedenfalls der Sache nach. Aber welche Riicklagen
gebunden sind und somit zusitzlich zum gezeichneten Kapital gegen Aus-
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schiittungen gesperrt werden, iiberldsst die Richtlinie grundsétzlich den na-
tionalen Rechten.®

Nach Art. 15 I a der Richtlinie

,-.. darf keine Ausschiittung an die Aktionére erfolgen, wenn bei Abschluss des letzten
Geschiftsjahres das Nettoaktivvermogen, wie es der Jahresabschluss ausweist, den Betrag
des gezeichneten Kapitals zuziliglich der Riicklagen, deren Ausschiittung das Gesetz oder
die Satzung nicht gestattet, durch eine solche Ausschiittung unterschreitet oder unter-
schreiten wiirde.“%

Und in Art. 15 I ¢ der Kapitalrichtlinie heift es dann:

,Der Betrag einer Ausschiittung an die Aktionédre darf den Betrag des Ergebnisses des
letzten abgeschlossenen Geschiftsjahres, zuziiglich des Gewinnvortrags und der Entnah-
men aus hierfiir verfligbaren Riicklagen, jedoch vermindert um die Verluste’ aus fritheren

32 Die Kapitalrichtlinie selbst schreibt nur einzelne gebundene Sonderriicklagen fiir be-
stimmte Zwecke und Anlédsse vor, so (1) die Riicklage fiir zuriickerworbene eigene
Aktien der Gesellschaft (Art. 22 1 b KapRiLi), (2) eine dhnliche Riicklage fiir die in
Deutschland in dieser Form nicht bekannten riickerwerbbaren Aktien (Art. 39 lit. e
KapRiLi), (3) eine Riicklage fiir bestimmte Betrige, die aus einer Kapitalherabsetzung
gewonnen sind (Art. 33 KapRilLi) sowie (4) eine dhnliche Riicklage in Hohe der
Nennbetrage eingezogener Aktien (Art. 36 I d und Art. 37 II KapRiLi). Die zu (1) ge-
nannte gebundene Sonderriicklage fiir eigene Aktien findet sich in dieser Form auch
im deutschen Recht (§ 71 II 2 AktG, § 272 IV HGB), wihrend die zu (3) und (4) ge-
nannten Posten in Deutschland von der Kapitalriicklage mit umfasst werden (§§ 229,
231, 237 V AktG).

33 Der deutsche Richtlinientext weist eine Reihe sprachlicher Unrichtigkeiten und Uber-
setzungsfehler auf. So ist der Begriff des ,,Nettoaktivvermogens® eine misslungene
Ubersetzung aus den nichtdeutschen Richtlinienfassungen, wo englisch von den ,,net
assets” die Rede ist, franzosisch von ,,I’actif net” und italienisch vom ,,attivo netto*.
Gemeint ist jedes Mal der Wert des Gesamtvermdgens abziiglich des Fremdkapitals,
also das Nettovermdgen oder Reinvermdgen der Gesellschaft. Unsinnig ist auch die
Formulierung im deutschen Richtlinientext, dass Ausschiittungen unzuléssig sind,
wenn das bilanzielle Reinvermogen der Gesellschaft ihr gebundenes Eigenkapital
,,durch eine solche Ausschiittung unterschreitet oder unterschreiten wiirde.* Der frag-
liche Satzteil muss richtig lauten, dass Ausschiittungen nicht stattfinden diirfen, wenn
das Reinvermogen das gebundene Eigenkapital ,unterschreitet oder durch eine solche
Ausschiittung unterschreiten wiirde‘. So steht es auch in den nichtdeutschen Richt-
linienfassungen. Nach der englischen Fassung greift die Ausschiittungssperre ein,
,»when ... the net assets ... are, or following such a distribution would become, lower
than* the undistributable capital, und ebenso verbietet die franzosische Fassung Aus-
schiittungen, ,,... lorsque ... ’actif net ... est, ou deviendrait a la suite d’une telle dis-
tribution, inférieur au montant du capital* non distribuable.

34 Gemeint sind die ,,vorgetragenen” Verluste aus fritheren Geschiftsjahren; vgl. die
englische und die franzosische Richtlinienfassungen, wo von ,Jlosses brought for-
ward“ bzw. ,,des pertes reportées* die Rede ist.
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Geschiftsjahren sowie um die Betrége, die nach Gesetz oder Satzung in Riicklagen einge-
stellt worden sind, nicht iiberschreiten.

Die erste dieser beiden Regeln bestimmt, was die Gesellschaft nicht aus-
schiitten darf und blickt dabei auf die Bilanz. Dort gibt es bestimmte Posten
gebundenen Kapitals, ndmlich zwingend das gezeichnete Kapital und zu-
sitzlich noch diejenigen Riicklagen, die durch das jeweilige nationale Recht
oder in dessen Rahmen durch die Satzung der einzelnen Gesellschaft ge-
bunden sind. Die zweite der beiden Regeln blickt auf die Gewinn- und Ver-
lustrechnung und benennt dasjenige, was die Gesellschaft ausschiitten darf,
niamlich die Summe aus dem Jahresergebnis, einem Gewinnvortrag und den
Entnahmen aus solchen Riicklagen, die nach dem jeweiligen nationalen
Recht , hierfiir verfiigbar* sind, also ausgeschiittet werden diirfen, abziiglich
eines Verlustvortrags und abziiglich auch eines moglichen Teils des Jahres-
iiberschusses, der nach Gesetz oder Satzung in Riicklagen eingestellt werden
muss.

Welche Riicklagen indessen gebunden und welche ausschiittungsfihig sind,
und welche Teile des Jahresiiberschusses in Riicklagen eingestellt werden
miissen, sagt weder die Kapitalrichtlinie noch ein anderer européischer
Rechtssatz. Die angefiihrten Bestimmungen der européischen Kapitalrichtli-
nie (Art. 15T a und ¢ KapRiLi) sind nur Mindestnormen, die Raum fiir wei-
ter gehendes nationales Recht lassen.*® Es sind die einzelstaatlichen Gesetz-
geber, die dariiber entscheiden, ob und welche Riicklagen in die Kapital-
erhaltung einbezogen werden. Die Kapitalrichtlinie erlaubt ihnen das, aber
sie gebietet es nicht. Nirgends ist wie in Deutschland von einer gebundenen
Kapitalriicklage fiir die Einlageaufgelder oder von einer gesetzlichen Ge-
winnriicklage die Rede.*® Zwar wird in der spéteren europiischen Jahresab-
schlussrichtlinie oder Bilanzrichtlinie von 1978 eine gesetzliche Gewinnriick-
lage erwihnt, doch muss diese nur gebildet werden, ,,soweit einzelstaatliche
Rechtsvorschriften die Bildung einer solchen Riicklage vorschreiben.**” Fiir
sich genommen beschriankt die Kapitalrichtlinie also die Kapitalerhaltung
im Wesentlichen auf die Bindung des gezeichneten Kapitals, des Grundka-
pitals.”® Die Kapitalerhaltung in der Aktiengesellschaft braucht somit nach
europdischem Recht nicht weiter zu gehen als bei der GmbH des deutschen
Rechts, wo ebenfalls nur das zur Erhaltung des gezeichneten Kapitals

35 G. Ch. Schwarz, Européisches Gesellschaftsrecht, 2000, Rn. 596; Habersack, Euro-
péisches Gesellschaftsrecht, 2003, Rn. 166.

36 Anders Miilbert/Birke, EBOR 3 (2002), 695, 704, 720, wonach die Kapitalriicklage
auch nach europdischem Recht gebunden sei.

37 BiRiLi, Art. 9 Passiva A. IV. 1. oder alternativ Art. 10 L. IV. 1.

38 Zu den wenigen Ausnahmen siehe oben Fn. 32.
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(Stammkapitals) erforderliche Gesellschaftsvermdgen gebunden ist (§ 30 I
GmbHG) und das gesamte iibrige Eigenkapital von den Gesellschaftern ent-
nommen werden darf.*

Manche wollen fiir die Aktiengesellschaft noch eine weiter gehende Kapi-
talbindung in die Kapitalrichtlinie hineindeuten und meinen, dass nach de-
ren Art. 15 I ¢ nur der Gewinn des abgeschlossenen Geschéftsjahrs an die
Aktionédre verteilt werden diirfe.*” Aber das ist nicht richtig. Die Gesell-
schaft kann ja zusidtzlich zum Ergebnis des abgelaufenen Geschéftsjahrs
noch Betriage aus Riicklagen entnehmen und an die Aktiondre ausschiitten,
wenn das nationale Recht und die Satzung der Gesellschaft einer Ausschiit-
tung zu Lasten dieser Riicklagen nicht entgegen stehen.*! Die oben zitierte
Bestimmung des Art. 15 I ¢ der Kapitalrichtlinie erlaubt Ausschiittungen
nicht nur in Hohe ,,des Ergebnisses des letzten abgeschlossenen Geschéfts-
jahres, sondern auch durch ,Entnahmen aus hierfiir verfiigbaren Riick-
lagen®. Und das europidische Recht steht der ,Verfiigbarkeit‘, also der Aus-
schiittungsfahigkeit, von Riicklagen grundsitzlich nicht entgegen. Wenn
sich also das Ergebnis des letzten Geschiftsjahrs auf einen Jahresiiberschuss
von 100 belduft und zusitzlich noch verfiigbare, also verteilbare Riicklagen
in Hohe von 300 bereitstehen, darf die Gesellschaft bis zu 400 ausschiitten.
Und selbst wenn die Gesellschaft im abgelaufenen Geschéftsjahr einen
Verlust von 100 erlitten hat, aber iiber verteilbare Riicklagen von 300 ver-
fiigt, darf sie bis zu 200 an die Aktiondre ausschiitten. Das Ergebnis des Ge-
schiftsjahres, an das die Kapitalrichtlinie die Berechnung der Ausschiit-
tungsgrenze ankniipft, ist in der Bilanzrichtlinie als der positive oder nega-
tive Saldo von Ertrigen und Aufwendungen definiert (Art. 22-26 BiRiLi).
Das ist nicht notwendig ein Jahresiiberschuss, sondern kann auch ein Jahres-
fehlbetrag sein.** Wenn die verteilbaren Riicklagen den Betrag eines solchen

39 So fiir die GmbH besonders deutlich BGH, BGHZ 95, 330, 340 (,,Autokran“); BGH,
GmbHR 1994, 459, 460; aus neuerer Zeit BGHZ 151, 374, 379.

40 So G. Ch. Schwarz, Europdisches Gesellschaftsrecht, 2000, Rn. 596; Schon, Festschr.
Kropft, 1997, 285, 294; Habersack, ZGR 2003, 724, 732; ders., Europdisches Gesell-
schaftsrecht, 2003, Rn. 164 a. E. Ahnlich Miilbert/Birke, EBOR 3 (2002), 695, 704,
720 (vgl. oben Fn. 36.). Nicht eindeutig Castellano, in Buttaro/Griffi (Hrsg.), La
seconda direttiva CEE in matiera Societaria, 1984, S. 127 ff.

41 Castellano, in Buttaro/Griffi (Hrsg.), La seconda direttiva CEE in matiera Societaria,
1984, S. 127, 146 ff.

42 Dass der Begriff des ,,Ergebnisses” in Art. 15 I ¢ KapRiLi so gemeint ist, zeigen die
franzosische und die italienische Richtlinienfassung, die von den ,,résultats” und vom
Lrisultato* sprechen, wohingegen die Gewinne in den jeweiligen nationalen Gesetzen
als ,,bénéfice” oder ,,utili“ bezeichnet werden. Anders allerdings die englische Fas-
sung der Kapitalrichtlinie, die statt an das Ergebnis an die ,,profits” des abgelaufenen
Geschiftsjahrs ankniipft.
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Jahresfehlbetrags iibersteigen, kann die Gesellschaft den Jahresfehlbetrag
durch eine Entnahme aus diesen Riicklagen ausgleichen. Und den {iiberstei-
genden Riicklagenbetrag kann die Gesellschaft ausschiitten. Nur das gezeich-
nete Kapital, das Grundkapital ist nach der Kapitalrichtlinie gebunden.

Von den Spielrdumen der europdischen Kapitalrichtlinie haben die einzel-
nen Staaten in ganz unterschiedlichem Mafle Gebrauch gemacht. Das deut-
sche Recht treibt die Kapitalerhaltung in der Aktiengesellschaft sehr weit,
denn es bindet nicht nur das Grundkapital, sondern kennt auch eine gebun-
dene Kapitalriicklage, in welche die Einlageaufgelder bei der Ausgabe von
Aktien einflieBen miissen, und dariiber hinaus gibt es im deutschen Recht
auch noch eine gebundene gesetzliche Gewinnriicklage, zu deren Gunsten
bestimmte Teile der Jahresiiberschiisse einbehalten werden miissen. Ebenso
verhilt es sich mit geringfiigigen Abweichungen in Osterreich, wo das Ak-
tienrecht dem deutschen sehr dhnlich ist.** Demgegeniiber sieht das britische
Recht zwar keine gebundene Gewinnriicklage vor, aber es kennt der Sache
nach eine gebundene Kapitalriicklage wie in Deutschland und Osterreich,
denn das britische Kapitalgesellschaftsgesetz sieht in der ,,public limited
company*, die im Groflen und Ganzen der deutschen Aktiengesellschaft ent-
spricht, ein besonderes ,,share premium account™ oder Einlageaufgeld-Konto
vor, das gegen Ausschiittungen gesperrt ist.** Umgekehrt kennt das franzési-
sche Recht zwar die gesetzliche Gewinnriicklage,* aber keine gebundene
Kapitalriicklage. Die ,,primes d’émission®, also die Emissionsprdmien oder
Einlageaufgelder, die im Wesentlichen unserer Kapitalriicklage entsprechen,
unterliegen in Frankreich keiner Ausschiittungssperre.*® Denn nach dem
franzosischen Gesetz kann die Generalversammlung zusétzlich zum verteil-
baren Jahresergebnis allgemein Betrdge aus solchen Reserven ausschiitten,
liber die sie Verfiigungsmacht hat.*’ Das sind all jene Reserven, deren Aus-

43 Siehe § 130 6AktG (= 150 AktG), betr. die gebundenen Riicklagen, ndmlich die Kapi-
talriicklage und die gesetzliche [Gewinn-]Riicklage. Siehe auch § 52 6AktG (= 57
AktG), betr. das Verbot der Einlageriickgewiahr und die Beschrankung zuldssiger Aus-
schiittungen auf den Bilanzgewinn.

44 Companies Act 1985, section 264 Abs. 1 und Abs. 3 a.

45 Nouveau Code de Commerce, art. L. 232-10.

46 Zur Ausschiittungsfahigkeit der ,,primes d’émission‘ siche Cour de cassation (Chambre
commerciale et financiére), arrét du 9.7.1952, Juris-classeur périodique, édition géné-
rale, 1953, 2° partie, n°7742; Ripert/Roblot/Germain, Traité de droit commercial,
Bd. I-2, 2002, Tz. 1933, auch Tz. 1912; Lamy sociétés commerciales, 1995, Tz. 3569
Abschn. d), auch Tz. 2028 Abschn. ¢) und Tz. 2062.

47 Nouveau Code de Commerce, art. L. 232—11 Abs. 2 Satz 1.
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schiittung das Gesetz oder die Statuten nicht verbieten.”® Auch die Einlage-
aufgelder sind eine Reserve oder stehen jedenfalls den Reserven gleich.*
Und da die Ausschiittung der Einlageaufgelder vom Gesetz nicht verboten
wird, ist sie erlaubt. Dass es auch Mischformen geben kann, zeigt das italie-
nische Recht. Es verlangt eine gebundene gesetzliche Gewinnriicklage, in
die jahrlich fiinf Prozent der Jahresiiberschiisse einflieBen miissen, bis diese
Riicklage auf ein Fiinftel des Grundkapitals angewachsen ist.*® Solange und
soweit die gesetzliche Gewinnriicklage die geforderte Hohe noch nicht er-
reicht hat, sind auch die Einlageaufgelder gegen Ausschiittungen gesperrt,”’
ansonsten diirfen sie verteilt werden. Die einzelstaatlichen Unterschiede
beim Umfang der Kapitalerhaltung sind also recht grof.

3. Bedeutung des Umfangs der Kapitalerhaltung

a) Fragwiirdigkeit einer bloien Grundkapitalsbindung

Ob die gesetzliche Kapitalerhaltung einen Sinn ergibt, hdngt davon ab, ob
sie sich auf einen rechtlich und wirtschaftlich tragfahigen Grundgedanken
zuriick fiihren ldsst. Soweit es um eine Kapitalbindung in Héhe des Grund-
kapitals geht, ist dies nur in sehr geringem Mafe der Fall. Die Hohe des
Grundkapitals wird durch die Satzung der Gesellschaft festgesetzt*® und
liegt damit weit gehend in der Gestaltungsfreiheit der Aktionére. Das Recht
verlangt nur ein Mindestgrundkapital, das nach dem deutschen Gesetz
50000 Euro betragt (§ 7 AktG) und nach der europdischen Kapitalrichtlinie
sogar nur bei 25000 Euro liegen muss (Art. 6 I KapRiLi). Insoweit unter-
scheidet sich die Aktiengesellschaft nicht grundsétzlich von der GmbH mit
ihrem gesetzlichen Mindeststammkapital von 25000 Euro (§ 5 I GmbHG).
Solche Betrige stellen zwar eine gewisse Seriosititsschwelle dar, die un-
durchdachten oder missbrauchlichen Gesellschaftsgriindungen entgegenwirkt,
aber aufler bei ganz kleinen Unternehmen kann das gesetzliche Mindest-

48 Vgl. Nouveau Code de Commerce, art. L. 23211 Abs. 3, der im wesentlichen den
Art. 15 I a KapRiLi wiederholt.

49 Das franzosische Recht unterscheidet zwar begrifflich oft zwischen den ,,réserves®,
die den deutschen Gewinnriicklagen entsprechen, und den ,,primes d’émission, die
der deutschen Kapitalriicklage entsprechen. Doch wird auch die prime d’émission im
Wesentlichen wie eine Riicklage behandelt, weil sie ebenso wie die réserves Teil des
Mehrbetrags ist, um den das Eigenkapital der Gesellschaft ihr gezeichnetes Kapital
ibersteigt; Ripert/Roblot/Germain, Traité de droit commercial, Bd. I-2, 2002,
Tz. 1614, 1884, 1933, auch Tz. 1440; Lamy sociétés commerciales, 1995, Tz. 1998.

50 Codice civile, art. 2430.

51 Codice civile, art. 2431.

52 Art. 2 lit. ¢ KapRiLi; § 23 III Nr. 3 AktG.
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kapital nur sehr wenig Schutz und Sicherheit fiir die Gesellschaftsgldubiger
bewirken.”

Man konnte natiirlich daran denken, den Mindestbetrag des gezeichneten
Kapitals gesetzlich anzuheben,” zumal die Schwellen auch frither schon
hoher lagen. Das deutsche GmbH-Gesetz hatte in seiner urspriinglichen Fas-
sung von 1892 ein Mindeststammkapital von 20000 Mark verlangt,> was
nach heutigen Kaufkraftverhdltnissen ungefihr 250000 Euro entsprechen
wiirde, und das Aktiengesetz von 1937 hatte sogar ein Grundkapital von
mindestens 500000 Reichsmark gefordert,’® nach heutigen MaBstiben nicht
weniger als zweieinhalb Millionen Euro. Doch hiervon hat man sich mit
gutem Grund gelost. Das Recht darf die Haftungsbeschrankung nicht nur
den Anteilsinhabern grofer Unternehmen gewihren, denn dann wiirden die
ohnehin schon ungleichen Wettbewerbsbedingungen noch mehr zu Lasten
der Kleinen verzerrt. Und bei groBen Unternehmen sind solche gesetzlichen
Mindestbetridge des Grundkapitals bedeutungslos. Wenn also das gesetzliche
Mindestgrundkapital hoch angesetzt ist, schadet dies den kleinen Unterneh-
men, ohne den Gldaubigern grofler Unternehmen zu helfen, und wenn das
Mindestgrundkapital niedrig angesetzt ist, hilft dies den Gesellschaftsgldu-
bigern erst recht nicht. Das Gesetz konnte daher auf einen festen Mindest-
betrag des Grundkapitals ebenso gut verzichten. Auch dieser Weg ist schon
in der Vergangenheit beschritten worden. Bis 1923/1924 kannte das deut-
sche Aktienrecht kein gesetzliches Mindestgrundkapital,®” ohne dass dies zu

53 Ulmer, in Hachenburg, GmbHG, Einl Rn. 45 und § 5 Rn. 7; Wiedemann, Gesell-
schaftsrecht, Bd. I, 1980, § 10 IV 3, S. 565; Fleck, Festschr. 100 Jahre GmbHG, 1992,
S. 391, 392. Ebenso Miilbert/Birke, EBOR 3 (2002), 695, 717 ff. (betr. das aktien-
rechtliche Mindestgrundkapital nach Art. 6 1 KapRiLi). Der Befund kam auch im
Rechtsausschuss des Deutschen Bundestags anldsslich der GmbH-Novelle von 1980
zur Sprache, siehe Beschlussempfehlung und Bericht des BT-Rechtsausschusses zum
RegE 1977 fiir das GmbHAndG, BT-Drucks. 8/3908, 1980, Begriindung zu Art. 1
Nr. 3 [betr. § 5 GmbHG], S. 68 re. Sp., auch bei Deutler (Hrsg.), Das neue GmbH-
Recht, 1980, § 5 GmbHG, S. 22.

54 Hierfiir aus aktienrechtlicher Sicht Brdndel, in GroBkomm. AktG, § 7 Rn. 11. Dage-
gen Escher-Weingart, Reform durch Deregulierung im Kapitalgesellschaftsrecht,
2001, S. 16; Enriques/Macey, Cornell Law Review 86 (2001), 1165, 1199 f.

55 § 51 GmbHG a.F.

56 § 71 AktG 1937.

57 Ein gewisses Mindestgrundkapital ergab sich damals nur mittelbar daraus, dass zur
Griindung der Aktiengesellschaft mindestens fiinf Aktieniibernehmer erforderlich
waren (§ 182 I 1 HGB a.F.), und dass der Mindestnennbetrag der einzelnen Aktie
1000 Mark betrug (§ 180 I HGB a.F.), was auf ein theoretisches Mindestgrundkapital
von 5000 Mark hinauslief. Ahnlich lag es damals in den anderen europdischen Lén-
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Problemen mit dem Glaubigerschutz gefiihrt hatte. Im Bereich des GmbH-
Rechts sind Grofbritannien und Irland diesem Ansatz bis heute treu geblie-
ben.® Und auch im franzosischen GmbH-Recht, wo frither ein Mindest-
stammkapital von 7500 Euro gefordert wurde, heift es heute nur noch
lapidar, ,,der Betrag des Stammkapitals der Gesellschaft wird durch die Sat-
zung festgelegt.«>

Das Aktienrecht scheint daher auf den ersten Blick in demselben Dilemma
zu stecken wie das Recht der GmbH, wo sich die wirtschaftliche Bedeutung
des Stammkapitals ziemlich genau im umgekehrten Verhéltnis zu dem wach-
senden juristischen Scharfsinn entwickelt hat, der auf die Stammkapital-
erhaltung verwendet wird, so dass die alte Grundvorstellung, den Glaubiger-
schutz durch ein gesetzlich gebundenes Kapital zu gewéhrleisten, bei der
GmbH immer fragwiirdiger wird. Bei genauerem Hinsehen zeigen sich in-
dessen erhebliche Unterschiede zwischen der Aktiengesellschaft und der
GmbH. Bei weitem die meisten Gesellschaften mit beschriankter Haftung,
darunter auch Unternehmen von recht beachtlicher Grofe, verfligen ledig-
lich tiber das gesetzlich gebotene Mindeststammkapital oder nur wenig mehr.
Die Gesellschaft wird mit diesem Stammkapital gegriindet, dabei bleibt es
dann oft jahrelang und manchmal fiir immer, und der weiter gehende Kapi-
talbedarf wird iiberwiegend aus einbehaltenen Gewinnen und durch Gesell-
schafterdarlehen gedeckt, denn solche Darlehen sind flexibler als Einlagen.
Ganz anders ist die Lage in der Aktienwirtschaft. Bei den meisten Aktienge-
sellschaften geht das Grundkapital weit {iber das gesetzliche Mindestmal}
von 50000 Euro hinaus. Die Rechtsform der Aktiengesellschaft wendet sich
ihrem Typus nach nicht an geschlossene Gruppen von Mitunternehmern,
sondern an eine offene Vielzahl von Kapitalanlegern, ja sie wird in der Re-
gel gerade wegen ihres Zugangs zum organisierten Anteilsmarkt gewéhlt.
Wenn eine Aktiengesellschaft durch neues Kapital wichst, geschieht dies
meist zum grofBen Teil durch die Ausgabe weiterer Aktien gegen Einlagen.
Das Grundkapital der Aktiengesellschaften stammt daher nur zum geringen

dern. Rechtsvergleichender Uberblick bei K. Lehmann, Das Recht der Aktiengesell-
schaften, Bd. I, 1898, S. 164 f. — Erst § 1711 1 der GoldbilanzVO vom 28.12.1923
(RGBI I 1923, 1253, 1255) hat fiir neue Gesellschaften ein Mindestgrundkapital von
50000 Goldmark (spater Reichsmark) festgesetzt.

58 Siehe zu GroBbritannien Davies, AG 1998, 346, 347.

59 Nouveau Code de Commerce, art. L. 223-2 Satz 1, gedndert durch die Loi n°® 2003—
721 pour I'initiative économique vom 1.8.2003.
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Teil aus der Griindung und ganz iiberwiegend aus der Begebung neuer Ak-
tien im Zuge von Kapitalerhhungen.®

Hier kommt die gesetzliche Verkniipfung des Grundkapitals mit den einzel-
nen Aktien ins Spiel, das in Aktien zerlegte Grundkapital (§ 1 IT AktG). Die-
se Verkniipfung sorgt dafiir, dass die Ausgabe neuer Aktien zwingend mit
einer Erhdhung des Grundkapitals einhergeht, so dass mit dem Wachstum
des Unternehmens in der Regel auch das Grundkapital steigt. Besonders
deutlich zeigt sich dies bei den Nennbetragsaktien, bei denen der Gesamt-
nennbetrag aller Aktien dem Grundkapital entsprechen muss. Da auch die
neu ausgegebenen Aktien auf einen Nennbetrag lauten miissen, geht die
Ausgabe neuer Aktien zwangsldufig mit einer Erhdhung des Grundkapitals
einher. Der Gesamtnennbetrag der neuen Aktien entspricht dem Betrag, um
den das Grundkapital erhoht wird. Angenommen eine Gesellschaft hat ein
Grundkapital von 10 Millionen Euro, das in eine Million Aktien im Nenn-
betrag von je 10 Euro eingeteilt ist. Wenn jetzt die Gesellschaft weitere Ak-
tien ausgeben will, von denen jede die gleichen Rechte wie eine alte Aktie
gewdhrt, so miissen auch die neuen Aktien auf einen Nennbetrag von 10
Euro lauten, denn nach dem Verhéltnis der Aktiennennbetrdge, den Anteilen
am Grundkapital, bemisst sich die Teilhabe des Aktionirs an Dividenden-
ausschiittungen,®' die Stimmkraft®? und die Teilhabe an einem Abwicklungs-
iiberschuss bei Beendigung der Gesellschaft.®® Will somit die Gesellschaft
100000 weitere Aktien ausgeben, also noch einmal 10 Prozent mehr als bis-
her, muss sie auch ihr Grundkapital um zehn Prozent erhéhen, ndmlich von
10 Millionen Euro um eine Million Euro auf 11 Millionen Euro.

Nicht grundsiétzlich anders als mit den Nennbetragsaktien verhilt es sich bei
den Stiickaktien, die seit 1998 gesetzlich zugelassen sind. Solche Aktien
lauten zwar nicht auf einen Nennbetrag, sondern haben nur einen ,,rechne-
rischen Wert“, wie es in der Europdischen Kapitalrichtlinie heift.* Aber im
Wesen besteht kein Unterschied zwischen dieser Stiickaktie und der Nenn-

60 Hansen, AG 1993, R 64, R 65: Von Ende 1983 bis zum 31.5.1992 entfielen vom
Bruttozugang zum Grundkapital aller Aktiengesellschaften 74,3 % auf Kapitalerhohun-
gen gegen Einlagen; 16,3 % stammten aus der Griindung oder aus einer Umwandlung
aus anderen Rechtsformen; und 9,4 % stammten aus Kapitalerh6hungen aus Gesell-
schaftsmitteln.

61 § 601 AktG.

62 § 13411 AktG.

63 § 271 11 AktG.

64 Soetwa Art. 8 I, Art. 19 1'b, Art. 9 I und Art. 26 Satz 1 KapRiLi.
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betragsaktie.** Auch die Stiickaktie bezieht sich auf einen ,,Anteil am Grund-
kapital“ (§ 8 IV AktG), auf eine Teilsumme desselben, und das Gesetz
spricht von dem ,,auf die einzelne Stiickaktie entfallenden anteiligen Betrag
des Grundkapitals® (§ 9 I AktG und fast ebenso § 8 III 3 AktG). Stiickaktien
sind untereinander in gleichem Umfang am Grundkapital beteiligt (§ 8 III 3
AktG). Wenn also eine Gesellschaft iiber ein Grundkapital von 10 Millionen
Euro verfiigt und eine Million Stiickaktien ausgegeben hat, entfillt auf jede
Stiickaktie ein anteiliger Grundkapitalsbetrag von 10 Euro. Der Unterschied
gegeniiber der Nennbetragsaktie besteht nur darin, dass die Stiickaktie nicht
unmittelbar und ausdriicklich auf diesen anteiligen Grundkapitalsbetrag
Hlautet™ (§ 8 IIT 1 AktG), sondern dass sich derselbe erst mittelbar erschlief3t,
indem man den Gesamtbetrag des Grundkapitals durch die Zahl der Stiick-
aktien teilt,’ so dass man von einem impliziten oder virtuellen Nennbetrag
sprechen kann.®” Auch bei den Stiickaktien ist die Ausgabe neuer Aktien
immer mit einer entsprechenden Erhoéhung des Grundkapitals verbunden.
Bei Gesellschaften mit Stiickaktien muss sich ndmlich im Falle einer Kapi-
talerhdhung gegen Einlagen ,,die Zahl der Aktien in demselben Verhaltnis
wie das Grundkapital erhdhen* (§ 182 I 5 AktG).°® Wenn sonach eine Gesell-
schaft, die bislang ein Grundkapital von 10 Millionen Euro und eine Million
Stiickaktien hat, weitere 100000 Stiickaktien ausgeben will, also noch ein-
mal ein Zehntel, so muss die Gesellschaft auch ihr Grundkapital um eine
Million Euro auf 11 Millionen Euro erhhen. Dann entfallt auf jede der nun-
mehr 1,1 Million Stiickaktien ein anteiliger Betrag des Grundkapitals von

65 Man kann diese Stiickaktien daher auch als unechte nennwertlose Aktien bezeichnen.
Sie unterscheiden sich ganz wesentlich von den echten nennwertlosen Aktien, den
Quotenaktien, die nicht auf einen Anteil am Grundkapital bezogen sind, sondern nur
noch einen Anteil an der Gesellschaft verbriefen. Solche Quotenaktien sind im Rah-
men der Kapitalrichtlinie und des deutschen AktG derzeit nicht vorgesehen, kdnnten
aber im Rahmen einer kiinftigen Reform erlaubt werden; siche unten S. 166 f., 170,
180, 183.

66 RegE 1997 fiir das StiickAG, BT-Drucks. 13/9573, Allgemeine Begriindung Ziff.
2.a), S. 10 re. Sp. Vgl. auch a.a.O., Ziff. 3., S. 11 re. Sp.: ,,Die Regeln iiber das Grund-
kapital und seine Zerlegung in Aktien bleiben unangetastet. Vgl. des weiteren a.a.O.,
Ziff. 4. b), S. 12 li. Sp.: ,,Soweit das Aktiengesetz an zahlreichen Stellen an den Be-
griff des Nennbetrages ankniipft, entspricht diesem bei der nennwertlosen Aktie der
auf diese Aktie entfallende Teilbetrag des Grundkapitals.*

67 Der treffende Ausdruck ,,virtueller Nennbetrag® stammt von Martin Horstkotte, Re-
gisterrichter am Amtsgericht Charlottenburg in Berlin. Ahnlich RegE 1997 fiir das
StiickAG, a.a.O.: ,fiktiver Nennbetrag".

68 Das gilt aufgrund der Verweisung in § 202 III 2 AktG auch fiir die Aktienausgabe aus
genehmigtem Kapital.
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10 Euro, ebenso wie vor der Kapitalerh6hung. Es verhélt sich somit im Er-
gebnis genauso wie bei den Nennbetragsaktien.

Diese Verkniipfung des Grundkapitals mit den einzelnen Aktien trigt dazu
bei, dass die Hohe des Grundkapitals und damit auch der Umfang des ge-
bundenen Eigenkapitals in einem gewissen Zusammenhang mit der Grofe
und dem Wachstum des gesellschaftlichen Unternehmens steht. Aber der Zu-
sammenhang ist nur locker. Denn zum einen konnen Aktiengesellschaften
nicht nur durch die Ausgabe neuer Aktien wachsen, sondern auch durch
einbehaltene Gewinne. Dann wichst das Grundkapital nicht, sondern es ent-
stehen Gewinnriicklagen, die grundsitzlich ausschiittungsfihig sind. Und
selbst wenn und soweit Aktiengesellschaften durch Kapitalerh6hungen und
neue Einlagen wachsen, steigt das Grundkapital nicht notwendig im gleichen
MafBe. Die Einlagen fiir die neuen Aktien sind ndmlich sehr oft wesentlich
hoher als das durch die Kapitalerhdhung zusétzlich geschaffene Grundkapi-
tal. Wenn bei erfolgreichen Gesellschaften die alten Aktien mehr wert sind
als der anteilig auf die Aktien entfallende Grundkapitalsbetrag, bemisst sich
der Ausgabebetrag neuer Aktien nicht nach dem anteiligen Grundkapitals-
betrag, sondern nach dem Wert der alten Aktien. Dann flieen die Einlage-
betrdge zum groflen Teil in die Kapitalriicklage, und das Grundkapital steigt
nur wenig.

Hierzu noch einmal das Beispiel von der Gesellschaft mit ihrem Grundka-
pital von zehn Millionen Euro, das in eine Million Aktien im Nennbetrag
(oder anteiligen Grundkapitalsbetrag) von 10 Euro eingeteilt ist. Wenn der
Kapitalmarkt dem gesellschaftlichen Unternehmen einen Wert von 50 Mil-
lionen Euro beimisst, hat jede Aktie einen Wert von 50 Euro. Gibt die Ge-
sellschaft jetzt im Wege einer Kapitalerhohung weitere Aktien aus, die glei-
che Rechte wie die alten Aktien haben, miissen auch die neuen Aktien einen
Nennbetrag von 10 Euro haben. Aber ausgegeben werden die neuen Aktien
nicht fiir 10 Euro, sondern fiir 50 Euro, genauso viel, wie die alten Aktien
wert sind. Wenn also die Gesellschaft 100000 weitere Aktien ausgibt, erhilt
sie Einlagen von insgesamt 5 Millionen Euro. Dann belduft sich der Wert
des Gesellschaftsvermdgens nach der Ausgabe der neuen Aktien auf 55
Millionen Euro, ndmlich auf den bisherigen Unternehmenswert von 50 Mil-
lionen Euro und die neuen Einlagen von 5 Millionen Euro. Diese 55 Millio-
nen Euro entfallen zu 10/11 (50 Millionen Euro) auf die alten Aktien und zu
1/11 (5 Millionen Euro) auf die neuen Aktien, so dass beide Gruppen von
Kapitalgebern dem Werte nach behalten, was sie mitgebracht oder neu ein-
gebracht haben. Nur so geht die Rechnung auf. Da aber der Nennbetrag oder
anteilige Grundkapitalsbetrag der neuen Aktien lediglich 10 Euro betrégt,
entsteht durch die Kapitalerh6hung lediglich neues Grundkapital im Betrag
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von einer Million Euro (10 Euro mal 100000 Aktien). Die restlichen vier
Millionen Einlage-Euro (40 Euro mal 100000 Aktien) gehen in die Kapital-
riicklage. Je mehr also das Unternechmen der Aktiengesellschaft am Kapital-
markt wert ist, desto weniger fiihrt die Ausgabe neuer Aktien zu einem An-
stieg des Grundkapitals. Und gedeihende Aktienunternechmen sind am Ka-
pitalmarkt eine Menge wert.

Eine gesellschaftsrechtliche Kapitalerhaltung, die sich allein auf das Grund-
kapital beschrinkt, ergibt deshalb keinen rechten Sinn. Das satzungsmaflige
Grundkapital der einzelnen Gesellschaft hat sehr wenig mit ihrer Ver-
mogens-, Finanz- und Ertragslage zu tun und besagt kaum etwas iiber die
Fahigkeit der Gesellschaft, ihre Schulden zu begleichen. Das Grundkapital
ist daher fiir sich genommen keine sinnvolle Bezugsgrofle fiir den Glaubi-
gerschutz durch Kapitalerhaltung. Das erkennen zunehmend auch die Juris-
ten aus jenen Lédndern, in denen die aktienrechtliche Kapitalerhaltung nicht
oder nicht wesentlich iiber eine Grundkapitalsbindung hinausgeht, wie na-
mentlich in Frankreich, in Italien und in vielen Bundesstaaten der USA. So
vermag etwa das fithrende und ansonsten sehr gesetzesglaubige und konser-
vative franzosische Grofllehrbuch zum Handels- und Gesellschaftsrecht in
der Einrichtung des festen Grundkapitals keinen eigentlichen Sinn mehr zu
erkennen.”” Ahnliche Stimmen werden in Italien laut.”® Auch die Kapital-
erhaltungsregeln der Europiischen Kapitalrichtlinie, die sich auf eine bloBe
Bindung des Grundkapitals beschréinken,”" werden rechtspolitisch zunehmend
in Frage gestellt.”” Einer der Generalanwiilte beim Europdischen Gerichtshof
spricht sogar im Hinblick auf die Stammkapitalregeln des dédnischen GmbH-
Rechts und insbesondere im Hinblick auf das gesetzliche Mindeststammka-
pital von einem ,,Idolum theatri des Stammkapitals®, halt also das Ganze fiir
eine Art Popanz.” Und da die Stammkapital-Erhaltungsregeln des déinischen

69 Ripert/Roblot/Germain, Traité de droit commercial, Bd. I-2, 2002, Tz. 1396.

70 Cesarini, in 1l diritto delle societa per azioni, 1993, S. 751 ff.; Spolidoro, in 1l diritto
delle societa per azioni, 1993, S. 59 ft.; ders., AG 1998, 363 ff.

71 Siehe oben S. 25 ff.

72 Arbeitsgruppe zur Vereinfachung des Gesellschaftsrechts, Empfehlungen und Begriin-
dung (sog. SLIM-Report), 1999, S. 10 (der Aktiennennbetrag ,,... spiegelt faktisch
iiberhaupt keinen besonderen Wert wieder*); Bericht der hochrangigen Gruppe von
Experten auf dem Gebiet des Gesellschaftsrechts iiber moderne gesellschaftsrechtliche
Rahmenbedingungen fiir Europa, 2002, Kapitel IV 1-2, S. 84 ff., auch Kapitel IV 4 a,
S. 94 (ndher hierzu unten S. 167 f., 184 ff.); Enriques/Macey, Cornell Law Review 86
(2001), 1165 ff.; Miilbert/Birke, EBOR 3 (2002), 695 ff.

73 EuGH, Rs C-212/97, Slg. 1999, 1-1459 (,,Centros Ltd*), Schlussantrage des General-
anwalts La Pergola, Tz. 21, S. 1481; in der Sache dhnlich skeptisch gegeniiber den
Stammkapitalregeln des niederlandischen GmbH-Rechts EuGH, Rs C-167/01
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GmbH-Rechts im Wesentlichen den aktienrechtlichen Anforderungen der
Europdischen Kapitalrichtlinie entsprechen, wire dem Generalanwalt wahr-
scheinlich auch zu der Richtlinie nichts Freundliches eingefallen. Vor allem
in den USA verwerfen viele das ganze Konzept des Glaubigerschutzes durch
Kapitalerhaltung als wirkungslos und veraltet.”* Man sollte sich jedoch
hiiten, solche Ansichten einfach auf das deutsche Recht zu iibertragen. Denn
die Kapitalerhaltung beschriankt sich hier nicht auf das Grundkapital, son-
dern umfasst namentlich auch die Kapitalriicklage, die aus den Einlageauf-
geldern gespeist ist, und das gibt der Kapitalerhaltung ein ganz anderes Ge-

prage.
b) Einlagenbindung durch zusitzliche Bindung der Kapitalriicklage

Wie gezeigt, treiben das deutsche und auch das Osterreichische Recht die
Kapitalerhaltung in Aktiengesellschaften iiber eine blofe Erhaltung des
Grundkapitals hinaus, indem sie auch bestimmte Riicklagen in die Aus-
schiittungsschranken der Kapitalerhaltung mit einbezichen. Zu diesen
gebundenen Riicklagen gehort vor allem die Kapitalriicklage, die aus den
Einlageaufgeldern gespeist ist, und dariiber hinaus werden sogar noch be-
stimmte Teile des Gewinns in Form einer gesetzlichen Gewinnriicklage in
der Gesellschaft einbehalten und gebunden. Von den gebundenen Riicklagen
ist die Kapitalriicklage wirtschaftlich bei weitem die bedeutendste, wohin-
gegen die gesetzliche Gewinnriicklage keine sehr groBe Rolle spielt.” Die
Kapitalerhaltung erstreckt sich also im Wesentlichen auf das Grundkapital
und die Kapitalriicklage. Noch deutlicher ist dies im britischen Recht der
Fall, wo es keine gesetzliche Gewinnriicklage gibt, aber zusétzlich zum
Grundkapital ebenfalls die Kapitalriicklage gebunden ist.”

Der Umfang des gebundenen Eigenkapitals, das gegen eine Ausschiittung an
die Aktiondre gesperrt ist, wird auf diese Weise sehr viel weiter gehend an
die GroBe und das Wachstum des gesellschaftlichen Unternehmens ange-
passt, als dies bei einer bloBen Bindung des Grundkapitals der Fall wére.
Hierzu noch einmal das Beispiel von der Gesellschaft, die 100000 zusitzli-
che Aktien im Nennbetrag von jeweils 10 Euro fiir einen Ausgabebetrag von

(,,Inspire Art Ltd*), Schlussantrage des Generalanwalts Alber, NZG 2003, 262, 273
(Tz. 141 ff.), auch 274 1i. Sp. (Tz. 150).

74 So namentlich Manning/Hanks, Legal Capital, 1990, insbesondere S. 2, 39 ff., 91 ff.,
182 ff., auch S. 24 ff., 26 ff., 37 f. Dieses Werk wird auch von vielen europdischen Ju-
risten als Zeugnis gegen die Kapitalerhaltung angefiihrt. Ndher zum amerikanischen
Recht unten S. 159 ff.

75 Naher unten S. 65, 67.

76 Vgl. oben S. 29.
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je 50 Euro emittiert.”” Von der Kapitalerhaltung wird dann nicht nur das neu
gebildete Grundkapital von einer Million Euro erfasst, das der Summe der
neuen Aktiennennbetrige entspricht, sondern der gesamte Emissionserlds
von fiinf Millionen Euro. Wenn und soweit also Aktienunternechmen durch
die Ausgabe neuer Aktien gegen Einlagen wachsen, hélt das Wachstum des
gebundenen Kapitals mit dem Unternehmenswachstum Schritt.

Und vor allem wird hinter dieser Form der aktienrechtlichen Kapitalerhal-
tung ein klarer rechtlicher Grundgedanke sichtbar, der bei einer bloBen
Grundkapitalsbindung keine rechte Gestalt annehmen kann. Das gebundene
Eigenkapital der Aktiengesellschaft besteht wie gesagt vor allem aus dem
Grundkapital und der Kapitalriicklage. Das Grundkapital entspricht den
Grundbetrdgen der Einlagen, welche die Aktiondre der Gesellschaft bei ihrer
Griindung und bei der spateren Ausgabe weiterer Aktien mitgegeben haben.
Und die Kapitalriicklage wird aus den weiter gehenden Einlagebetrégen ge-
bildet, den Einlageaufgeldern. Das gebundene Eigenkapital der Aktienge-
sellschaften entspricht also im Wesentlichen dem Gesamtbetrag der Einla-
gen, welche die Aktiondre im Laufe der Zeit an die Gesellschaft geleistet
haben. Dem gegeniiber besteht das freie, ausschiittungsfiahige Eigenkapital
aus dem Ergebnis des abgelaufenen Geschéftsjahrs und namentlich auch aus
den in der Vergangenheit einbehaltenen Gewinnen, den verteilbaren Gewinn-
riicklagen. Die Kapitalerhaltungsregeln des deutschen und Osterreichischen
und vor allem des britischen Aktienrechts beruhen also auf der elementaren
Unterscheidung von Einlage und Gewinn. In Hohe der Einlagen bleibt das
Vermogen der Aktiengesellschaft dem Wert nach gebunden. Nur der Ge-
winn darf an die Aktiondre ausgeschiittet werden, und zwar nicht nur der
Gewinn des jeweils abgelaufenen Geschiftsjahrs, sondern der Gesamtge-
winn, den die Gesellschaft wihrend ihres Bestehens iiber die Einlagen hin-
aus erzielt und nicht wieder verloren hat.”® Das Gesetz kleidet diesen Grund-
gedanken der Kapitalerhaltung im Groflen und Ganzen zutreffend in die
beiden Leitsdtze, dass den Aktiondren die Einlagen nicht zuriickgewdhrt
werden diirfen (§ 57 I 1 AktG), und dass nur der Bilanzgewinn unter die
Aktiondre verteilt werden darf (§ 57 III AktG).” Denn nur die laufenden
oder angesammelten Gewinne diirfen in Bilanzgewinn verwandelt und als
Dividende an die Aktiondre ausgeschiittet werden, nicht dagegen das Grund-
kapital und die Kapitalriicklage, das Einlagekapital.

77 Siehe oben S. 33 ff.

78 Ballerstedt, Kapital, Gewinn und Ausschiittung, 1949, S. 44 ff.; kurz auch schon
Brodmann, Aktienrecht, 1928, § 213 HGB a.F. Anm. 1.a).

79 Néher zum Zusammenspiel dieser beiden Rechtssétze unten S. 201 ff.
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II. Geschichtliche Entwicklung der Kapitalstrukturen

Juristische Urteile iiber den Sinn der Kapitalerhaltung bewegen sich auf
schwankendem Boden, solange iiber die zahlenméBige Grof3e der verschie-
denen Kapitalposten keine Klarheit herrscht. Man muss diese Zahlen und
Zahlenverhiltnisse zudem im geschichtlichen Zusammenhang sehen, denn
seit dem ausgehenden 19. Jahrhundert, als die gesetzlichen Regeln iiber die
Kapitalerhaltung im Wesentlichen ihre heutige Gestalt erhielten, haben sich
die Verhiltnisse sehr verdndert. Das Fremdkapital ist im Verhédltnis zum
Eigenkapital {iberaus stark angestiegen (anschlieend zu 1). Und innerhalb
des Eigenkapitals sind die Riicklagen, die urspriinglich kaum eine Rolle
spielten, iiber das Grundkapital hinausgewachsen (nachfolgend zu 2). Damit
haben sich auch die rechtlichen Fragestellungen verschoben. Die Probleme
des Gldubigerschutzes sind drangender geworden, und die Bedeutung des
Grundkapitals fiir die Kapitalerhaltung hat abgenommen (abschlieend zu 3).

1. Hinauswachsen des Fremdkapitals iiber das Eigenkapital

a) Hauptlinien der Entwicklung

Eine wichtige und langfristig besonders aufschlussreiche Schliisselzahl der
Unternehmensfinanzierung ist die Eigenkapitalquote eines Unternehmens,
also der prozentuale Anteil des Eigenkapitals an der Bilanzsumme. Sie ldsst
sich fiir die Jahre 1907/08 bis 1986 aus den amtlichen Statistiken iiber die
Bilanzen von Aktiengesellschaften und Kommanditgesellschaften auf Ak-
tien errechnen.® Fiir die vorangegangene und folgende Zeit ist man auf
eigene Berechnungen angewiesen, die sich vor allem aus Borsenhand-

80 Kaiserliches Statistisches Amt, Die Geschiftsergebnisse der deutschen Aktiengesell-
schaften im Jahre 1907/08, in Vierteljahrshefte zur Statistik des Deutschen Reiches,
Ergénzungsheft zu 1909, II; Statistisches Reichsamt, Die Geschéftsergebnisse der
deutschen Aktiengesellschaften im Jahre 1918/19, in Vierteljahrshefte zur Statistik des
Deutschen Reiches, Jahrgang 1921, Heft 3, S. 1-17. RegelmiBige jahrliche AG-
Bilanzstatistiken gab es seit 1926 vom Statistischen Reichsamt, Statistisches Jahrbuch
fiir das Deutsche Reich; spiter fortgefithrt vom Bundesamt fiir Statistik, Statistisches
Jahrbuch fiir die BRD. Hoher Erfassungsgrad, allerdings mit Schwerpunkt auf Grof3-
unternehmen. Diese Bilanzstatistiken beruhen auf den Ver6ffentlichungen von Jahres-
abschliissen im Reichsanzeiger und spiter im Bundesanzeiger, wie es den Aktienge-
sellschaften seit 1884 zur Pflicht gemacht worden war. Seit 1987 miissen jedoch nicht
mehr nur Aktiengesellschaften, sondern alle groen Kapitalgesellschaften ihre Jahres-
abschliisse veroffentlichen (§§ 325 11 i. V.m. § 267 III HGB, Art. 23 I EGHGB), und
seither gibt es auch von amtlicher Seite keine rechtsformspezifischen AG-Statistiken
mehr, sondern nur noch vereinheitlichte Jahresabschluss-Statistiken fiir groe Kapi-
talgesellschaften.
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biichern gewinnen lassen, wo die bilanziellen Eckdaten aufgefiihrt sind. Da-
neben gab es 1965 bis 1971 Bilanzstatistiken der Deutschen Bundesbank,*'
und fiir die Zeit von 1981 bis 1987 liegen solche Statistiken auch aus priva-
ter Hand vor.% Die genauen Zahlen sowie Erliuterungen zur Berechnungs-
methode finden sich in einem statistischen Anhang am Ende dieser Arbeit.®

Stellt man die zahlenméBigen Eckpunkte der Entwicklung einander gegen-
iiber, so zeigt sich folgende Verschiebung des durchschnittlichen Verhalt-
nisses von Eigenkapital und Fremdkapital (jeweils in Prozent der Bilanz-
summe):

1880 1994
Eigenkapital 75,18 % 33,7 %
Fremdkapital 24,82 % 66,3 %

Diese Gewichtsverschiebung ist beeindruckend. Wihrend die Aktienunter-
nehmen im spiten 19. Jahrhundert noch zu iiber drei Vierteln mit Eigen-
kapital arbeiteten, sind sie heute zu zwei Dritteln fremdfinanziert. Die Ak-
tienunternehmen haben zwar heute in absoluten Zahlen viel mehr Eigen-
mittel als damals, denn die Unternechmen und die Bilanzsummen sind noch
viel stirker gewachsen als das Fremdkapital, so dass die Eigenkapitalsumme
pro Gesellschaft erheblich gestiegen ist.** Aber im quotalen Verhiltnis ist
ein struktureller und grundlegender Wandel vonstatten gegangen, der die ur-

81 Deutsche Bundesbank, Monatsberichte November 1973, S. 29, 42. In den spiteren
Berichten iiber die Jahresabschliisse von Unternehmen, die regelmiflig im November-
Heft der Monatsberichte sowie in zahlreichen Sonderveréffentlichungen erschienen
sind, fehlen AG-spezifische Angaben. Die Bilanzstatistiken der Deutschen Bundes-
bank beruhen auf der Auswertung von Jahresabschliissen, die im Rahmen des Re-
diskontgeschifts zur Kreditwiirdigkeitspriifung angefordert wurden. Die Statistiken
sind stark von Kreditsicherungsinteressen geleitet und wandeln die urspriinglichen
Bilanzdaten recht weit gehend ab; viele Bilanzpositionen werden als mogliche non
valeurs ausgeblendet, und das fiihrt zu weitgehenden Abstrichen vom Eigenkapital.
Die statistischen Daten sind auf eine mittlere Unternehmensgrofie hochgerechnet.
Niher zur Methode: Deutsche Bundesbank, Jahresabschliisse der Unternehmen in der
Bundesrepublik Deutschland 1965 bis 1981, 1983, S. 5 ff. sowie Monatsberichte Ok-
tober 1994, 73, 79 f., 82 mit Ansatz zur Selbstkritik.

82 Hansen, AG 1988, R 375 (fiir 1987 und 1986); ders., AG 1987, R 374 (fur 1986 und
1985); ders., AG 1986, R 294 (fiir 1985 und 1984); ders., AG 1985, R 331 (fiir 1984
und 1983); ders., AG 1985, R 2 (fiir 1983); ders., AG 1982, R 248 (fiir 1981). Im fol-
genden als Hansen-Reports zitiert.

83 Unten S. 359-370.

84 Zu den Bilanzsummen und den iibrigen Zahlen siche unten im statistischen Anhang
S. 359 ft.

40



Geschichtliche Entwicklung der Kapitalstrukturen

spriinglichen Relationen fast in ihr Gegenbild verkehrt hat. Das verlangt
nach einer historischen Erklarung.

Bildet man das Sinken der Eigenkapitalquoten iiber die Jahrzehnte in gra-
phischer Form ab, und lésst dabei ebenso wie in den soeben genannten Eck-
daten die Banken und Versicherungen und fiir die ganz frithe Zeit auch die
Eisenbahnen auBer Betracht,* so ergibt sich folgendes Bild:*

Langfristige Entwicklung der Eigenkapitalquote deutscher Aktiengesellschaften
(Eigenkapital in Prozent der Bilanzsumme)
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Banken und Versicherungen arbeiten seit jeher mit sehr geringen Eigenkapitalquoten
und haben iiberhaupt eine ganz eigene Bilanzstruktur. Sie sind deshalb in der Regel
aus den amtlichen Bilanzstatistiken ausgeklammert, und wo dies nicht geschehen ist,
wurden sie im Rahmen der vorliegend angestellten Berechnungen herausgerechnet.
Auch die Bilanzstatistiken der Deutschen Bundesbank (Fn. 81) sowie der Hansen-
Reports (Fn. 82) blenden Banken und Versicherungen aus. Daneben wurden in den
hier vorgenommenen Berechnungen fiir das 19. Jahrhundert auch die Eisenbahnen
ausgeklammert. Sie zéhlten zwar um 1880 zu den grofiten Aktiengesellschaften, und
die groBen Eisenbahn-Gesellschaften konnten damals ungewohnlich hohe Fremdka-
pital-Quoten von um die 50 % aufweisen. Aber die Finanzierung dieser Langzeit-
Monopole folgte eigenen Regeln, und sie wurden fast alle um 1880—-1890 verstaat-
licht, so dass sie die langfristige Vergleichbarkeit der Daten mehr storen als fordern
wiirden.

Genaue Zahlen mit Quellennachweisen und Angaben zur Berechnungsmethode unten
im statistischen Anhang S. 359 ff.
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Diese Abbildung lédsst Perioden und Entwicklungstendenzen erkennen. Bis
weit in die Zeit der Hochindustrialisierung spielten Fremdmittel bei den
meisten Aktienunternechmen nur eine sehr geringe Rolle. Doch seit Mitte der
1890er Jahre sank das Eigenkapital von urspriinglich mehr als 75 % bis
1907/1908 auf nur noch gut 55 % der Bilanzsumme. Was dann fiir die Zeit
bis 1950 folgt, sieht auf den ersten Blick reichlich verwirrend aus, und die
graphische Darstellung spiegelt in der Tat auch die Wirrsale der deutschen
Geschichte in der ersten Hélfte des 20. Jahrhunderts. Aber man darf den
Blick nicht allzu sehr auf die Extrempunkte richten, also auf die Kriegs- und
Revolutionsjahre 1918/19, als das Eigenkapital stark geschrumpft war, und
auf die Wiahrungsreformjahre 1924 und 1948, in denen es kurzfristig und
kiinstlich in die Hohe schnellte. Vielmehr bezeichnete die Marke von etwa
55 % anscheinend eine Art Gleichgewichtslage, der die wirtschaftlichen
Krifte wihrend des gesamten Zeitraums von etwa 1900 bis 1950 immer
wieder zustrebten. Der Erste Weltkrieg zehrte zwar in erheblichem Mafle
Eigenmittel auf, und umgekehrt schmolzen nach der groBen Inflation in den
Goldmark-Ero6ffnungsbilanzen von 1924 die Schulden noch stérker als das
Vermogen zusammen, doch schon nach wenigen Jahren erreichten die
Eigenmittel wieder einen Umfang von etwa 55 %, bei dem sie sich trotz
aller wirtschaftlichen Wechsellagen bis zum Zweiten Weltkrieg einpendel-
ten. 1948 wiederholte sich noch einmal Ahnliches wie nach dem Ersten
Weltkrieg. Durch die Neubewertung der Gesellschaftsvermdgen und die Ent-
wertung der Geldschulden stieg die Eigenkapitalquote in den DM-Eroff-
nungsbilanzen scharf an. Der Neubeginn nach 1945 nahm die Gléubiger viel
hérter in die Pflicht als die Anteilseigner von Sachkapital. Doch schon 1950
lag die Quote wieder bei jenen 55 %, von wo sie zu Beginn des Jahrhunderts
ihren Ausgang genommen hatte.

Dann aber sinkt die Eigenkapitalquote, dhnlich wie schon einmal in den
1890er Jahren, wieder strukturell herab. In den fiinf Jahren von 1950 bis
1955, die einen ganz ungewdhnlichen Wirtschaftsaufschwung sehen, fallt
der Anteil der Eigenmittel an der Bilanzsumme von 55 % auf nur noch etwa
40 %. Die auBlerordentliche Unternehmensexpansion dieser frithen 1950er
Jahre, in denen sich die Bilanzsummen der Aktiengesellschaften mehr als
verdoppeln,”’ ist iiberproportional fremdfinanziert. Auf dem gesunkenen
Stand von ungefihr 40 % bleibt das Eigenkapital sodann wahrend der weiter
anhaltenden, aber abflachenden Hochkonjunktur bis in die zweite Hilfte der
1960er Jahre im wesentlichen stabil, wenn auch mit leicht abwérts weisen-
der Tendenz; noch 1968 liegen die Eigenmittel bei iiber 38 % der Bilanz-
summe. Doch dann bricht die Eigenkapitalquote ein drittes Mal nach unten

87 Siehe unten im statistischen Anhang S. 360 f.
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und féllt wihrend der wirtschaftlich iiberwiegend schwachen 1970er und
frilhen 1980er Jahre auf unter 30 % in den Jahren 1981-1983.%% Wihrend
des folgenden wirtschaftlichen Wiederaufschwungs, der 1983 einsetzt und
in Deutschland im Wesentlichen bis zum Ende des 20. Jahrhunderts anhilt,
steigt die Eigenmittelquote bis 1986 wieder ein wenig an, namlich auf etwa
ein Drittel der Bilanzsumme. In dieser Grof3enordnung liegt sie wahrend der
anschliefenden letzten Jahre des Beobachtungszeitraums bis 1994 ziemlich
stabil. Will man also die Hauptlinien und Grundtendenzen der Entwicklung
herausstreichen, so entsteht folgendes:

Vereinfachtes Bild der Perioden und Tendenzen der Entwicklung der
sinkenden Eigenkapitalquote von Aktiengesellschaften
(in Prozent der Bilanzsumme)
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88 Das hat damals eine kritische Debatte ausgelost; vgl. statt vieler D. Reuter, Gutachten
B zum 55. DJT, 1984, in Verhandlungen des 55. DJT, Bd. I. In dieser Diskussion ging
es allerdings nicht speziell um die Aktiengesellschaften, sondern um die Unternehmen
insgesamt. Dieses Gesamtbild war stark von GmbHn und Personenunternehmen ge-
préagt. Deren Eigenkapitalquoten sind noch viel schirfer gesunken als diejenigen der
Aktiengesellschaften. Zu den Eigenkapitalquoten der Unternehmen im Allgemeinen
siche Deutsche Bundesbank, Monatsberichte November/Dezember 1968, 21, 35
(30,5% in 1964); Deutsche Bundesbank, Jahresabschliisse 1965-1981, S. 14 f.
(30,6 %, in 1968, 28,4 % in 1969); Deutsche Bundesbank, Jahresabschliisse 1971—
1991, S.22 f. (25,3 % in 1971, 18,7 % in 1981, 18,1 % in 1985, 19,3 % in 1987);
Deutsche Bundesbank, Monatsbericht November 1994, S. 19, 30, mit Zahlen fiir 1989
(18,3 %) bis 1993 (17,5 %). Vgl. aber oben Fn. 81 zur stark eigenkapital-verkiir-
zenden Grundtendenz der Bundesbank-Berechnungen. Auch sind die Bilanzen der
GmbHn und Personenunternehmen, die den statistischen Durchschnitt aller Unter-
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Uber diesen Zahlen und Statistiken schwebt allerdings mancher Zweifel.
Wahrscheinlich liberzeichnen sie das Sinken der Eigenkapitalquoten. Denn
das tiberlieferte deutsche Bilanzrecht bewertet das Vermdgen kiinstlich ge-
ring, geringer jedenfalls als in vielen anderen Lindern.¥ Wiirde man die
bilanziellen Wertansitze auf das international {ibliche Mal} anheben, wiirde
der Wert des Aktivvermdgens hoher in Erscheinung treten, und die aufge-
deckten Mehrwerte kdimen dem Eigenkapital zugute, weil die Verbindlich-
keiten gleich bleiben. In Hohe dieser stillen Reserven, deren genaues Aus-
mal} niemand weil}, wird das Eigenkapital bilanziell zu niedrig abgebildet.
Solche vom Vorsichtsprinzip geleiteten Untertreibungen gab es zwar schon
im ausgehenden 19. Jahrhundert.”® Aber der Anreiz zur Unterbewertung des
Gesellschaftsvermogens nahm im Lauf des 20. Jahrhunderts immer mehr zu,
nicht zuletzt wegen der steigenden Steuern. So erklért sich das scharfe Sin-
ken der bilanziellen Eigenkapitalquoten zu Beginn der 1950er Jahre zum
Teil aus den sehr hohen steuerlichen Sonderabschreibungen, die der deutsche
Gesetzgeber nach 1948 den Unternehmen zur Investitionsférderung ermog-
lichte. Zudem ist die eigenkapitalverkiirzende Wirkung der Unterbewertung
bei einer geringen Eigenkapitalquote prozentual gesehen einschneidender
als bei einer hohen Eigenkapitalquote.”’ So verzerrt die Unterbewertung der
Gesellschaftsvermogen die historische Entwicklungskurve des Eigenkapitals
nach unten. Aber diese Unschérfen der Bilanzstatistik sind nicht der Grund
fiir die Abwirtsentwicklung der Eigenmittelquoten, sondern bilden sie nur
verschérft ab.

nehmen prigen, mit den Bilanzen von Aktiengesellschaften nur sehr eingeschrankt
vergleichbar. Denn bei den Aktiengesellschaften gebietet es meist der grofle und per-
sonlich unverbundene Gesellschafterkreis, Gesellschaftsvermdgen und Aktiondrsver-
mogen klar zu trennen, wohingegen bei den iibrigen Unternehmen viele Vermogens-
giiter, die wirtschaftlich dem Unternehmen dienen, rechtlich im Privatvermogen der
Unternehmensinhaber oder Gesellschafter liegen und daher nicht in den Bilanzen er-
scheinen.

89 Deutsche Bundesbank, Eigenmittelausstattung der Unternehmen ausgewihlter EG-
Lander im Vergleich, Monatsberichte Oktober 1994, S. 73, 75 ff. Néher unten
S. 143 ft.

90 Bereits die Reformer des ADHGB hatten 1884 das deutsche Aktienbilanzrecht auf
strenge Vorsichts- und Niederstwertprinzipien eingeschworen (Art. 185a ADHGB
i.d.F. von 1884 fiir KGaA, hierauf verweisend fiir AG Art. 239b ADHGB), so dass
stille Reserven entstanden.

91 Wenn die Bilanzsumme 100 betragt, das Fremdkapital 30 und das Eigenkapital 70,
wie in alten Zeiten, so wiirde eine Hoherbewertung der Aktiven auf 120 dazu fiihren,
dass die Eigenmittel auf 90 und damit die Eigenkapitalquote von 70 % auf 75 % stei-
gen. Betrigt dagegen bei einer Bilanzsumme von 100 das Eigenkapital nur 30, so
wiirde ein aufgedeckter Mehrwert von wiederum 20 den Anteil der eigenen Mittel viel
drastischer von 30 % auf 42 % heben.
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Eine teilweise Erkldrung fiir das starke Ansteigen der Fremdkapitalquoten
liegt in einer bestimmten Art von Fremdmitteln, ndmlich in den Riickstel-
lungen und vor allem in den Pensionsriickstellungen. Weist man sie geson-
dert neben den echten und harten Schulden aus, so kommen neue Konturen
in das Bild:*

Langfristige Entwicklung des Fremdkapitals insgesamt sowie der
Verbindlichkeiten und Riickstellungen deutscher Aktiengesellschaften
(alle Angaben in Prozent der Bilanzsumme)
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Die Aufschliisselung des Fremdkapitals zeigt, dass der Anteil der echten Ver-
bindlichkeiten an der Bilanzsumme trotz scharfer Schwankungen nach unten
und oben langfristig nicht gestiegen, sondern sogar leicht gesunken ist. Die
Quote der Verbindlichkeiten lag 1986 mit knapp 37 % unter dem Niveau der
spaten Weimarer Zeit und der anfinglichen Friedenszeit des NS-Regimes
und sogar unter dem Stand von 1913/14. Das Steigen der Fremdkapital-
quoten war im Wesentlichen ein Steigen der Riickstellungen. Hinter diesen
Riickstellungen, die namentlich fiir ungewisse Verbindlichkeiten und fiir
drohende Verluste aus schwebenden Geschiiften zu bilden waren und sind,”
verbirgt sich zum Teil eine kiinstliche, meist steuerlich motivierte Um-
schichtung von Eigenkapital in Fremdkapital. Denn da die Bildung von Riick-

92 Eigene Berechnung nach amtlicher Statistik; genaue Zahlen unten im statistischen
Anhang, S. 363 ff.
93 § 249 HGB; vgl. oben S. 14.
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stellungen den steuerpflichtigen Gewinn mindert,”* werden sie manchmal
auch fiir unwahrscheinliche kiinftige Verbindlichkeiten und unwirkliche
Risiken gebildet. Neben unterbewerteten Aktiven sind iibertriebene Riick-
stellungen eine weitere grole Quelle stiller Reserven. Auch das spricht je-
doch nicht entscheidend gegen den Befund vom langfristigen Sinken der
Eigenkapitalquoten. Die Riickstellungen fiir ungewisse geschéftliche Ver-
bindlichkeiten und drohende Verluste sind ganz iiberwiegend keine Luft-
posten, sondern zu schéitzungsweise 70 bis 80 % begriindet. Das wird auch
frither kaum anders gewesen sein. Und vor allem sind ungeféhr die Hilfte
der wachsenden Gesamtriickstellungen Pensionsriickstellungen, die fiir kiinf-
tige Anspriiche der Arbeitnehmer im Rahmen einer betrieblichen Altersver-
sorgung gebildet werden, denn in kaum einem anderen Land sind solche
Altersversorgungssysteme so weit verbreitet wie in Deutschland. Diese Pen-
sionsriickstellungen erscheinen in den Bilanzen eher zu niedrig, weil das
deutsche Bilanzwesen lange dazu geneigt hat, den Gegenwartswert der Pen-
sionszusagen zu untertreiben, und zum Teil geschieht das noch heute. Threm
wirtschaftlichen und rechtlichen Charakter nach sind die Pensionsriickstel-
lungen echtes Fremdkapital, stehen den regelrechten Verbindlichkeiten sehr
nahe. Die Arbeitnehmer erhalten einen Teil ihres Lohns als Altersversor-
gungs-Kapital, das sie der Unternehmer-Gesellschaft langfristig tiberlassen.

b) Griinde fiir das Sinken der Eigenkapitalquoten

Fiir das Sinken der Eigenkapitalquoten gibt es mehrere Griinde. Einer davon
liegt im Steuerrecht, das die Eigenkapitalfinanzierung lange Zeit gegeniiber
der Fremdfinanzierung sehr benachteiligt hat. Ein weiterer Grund liegt dar-
in, dass es in Deutschland schon friih eine grofe und besonders leistungsfa-
hige Bankenwirtschaft gab, was die Versorgung der Unternehmen mit Fremd-
kapital {iberaus erleichtert hat. Dagegen war der deutsche Aktienmarkt jahr-
zehntelang schwach entwickelt und ist es zum Teil noch heute; das hat den
Aktienunternehmen die Aufnahme von Eigenkapital erschwert. Der entschei-
dende Grund liegt jedoch in den gewandelten Techniken der Unternehmens-
fiihrung, die heute ein unvergleichlich hoheres Ausmall an Fremdfinan-
zierung erlauben als frither. Diese Griinde sollen im Folgenden untersucht
werden.

Zunichst zu den Steuern. Die Finanzierung mit Eigenkapital wird steuerlich
anders behandelt als die Fremdfinanzierung. Bei der Fremdfinanzierung min-
dern die Kreditzinsen als betrieblicher Aufwand den korperschaftsteuer-

94 Speziell fiir Pensionsriickstellungen § 6a EStG. Fiir die iibrigen Riickstellungen folgt
gleiches aus der MafBigeblichkeit der Handelsbilanz fiir die Steuerbilanz (§ 5 EStG mit
einzelnen Sonderregeln).
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pflichtigen Gewinn der Gesellschaft.”> Bei der Eigenkapitalfinanzierung sind
dagegen Gewinnausschiittungen an die Aktionére fiir die Gesellschaft kein
ergebnismindernder Aufwand, sondern eigener Gewinn, und gleiches gilt erst
recht fiir einbehaltene Gewinne. Das schlug sehr zum Nachteil des Eigen-
kapitals aus, als der Gesetzgeber 1920 die Kapitalgesellschaften einer eige-
nen Einkommensteuer unterwarf, der Korperschaftsteuer. Die Aktiengesell-
schaft unterlag nun mit ihrem Gewinn der Korperschaftsteuer, und von dem
gleichen Gewinn wurde der Aktiondr, wenn er Dividende erhielt, nochmals
zur personlichen Einkommensteuer herangezogen. Unter den stark erhohten
Korperschaftsteuersitzen des NS-Regimes wurde diese doppelte steuerliche
Belastung zum ernsten Problem, und unter den noch weiter erhéhten Sitzen
im Nachkriegsdeutschland wirkte sie fast prohibitiv, so dass manche von der
,,Aktiengesellschaft auBer Dienst* sprachen.”® Die Abschaffung der Doppel-
besteuerung durch die Kérperschaftsteuerreform von 1977°7 wird sicher da-
zu beigetragen haben, dass seit Anfang der 1980er Jahre die Eigenkapital-
quoten wieder gestiegen sind. Im Jahr 2000 wurde dann das steuerrechtliche
System noch einmal gedndert. Die Korperschaftsteueranrechnung wurde
wieder abgeschafft und durch das sogenannte Halbeinkiinfteverfahren er-
setzt.”® Auf alle Gewinne der Kapitalgesellschaft, egal ob ausgeschiittet oder
einbehalten, werden seither 25 % Kdorperschaftsteuer erhoben.”” Und wenn
der Anteilsinhaber eine Ausschiittung erhilt, muss er nur die Hilfte davon

95 § 275 II Nr. 13 und III Nr. 12 HGB, § 5 EStG, § 8 KStG.

96 So der Titel eines Aufsatzes von Schmalenbach, ZthF N.F. 1 (1949), 2.

97 Nach den damals erlassenen Regeln (§ 27 I KStG, § 20 I Nr. 1 und 3 sowie § 36 11
Nr. 3 EStG, jeweils in der Fassung von 1977-2000) durfte der steuerpflichtige Aktio-
nér die von der Gesellschaft auf den Ausschiittungsbetrag entrichtete Korperschafts-
teuer auf seine Einkommensteuerschuld anrechnen, so dass damit im Ergebnis die Ge-
sellschaft ihren vollen Gewinn vor Steuern an die Aktiondre ausschiitten konnte, teils
als Bardividende und zum anderen Teil in Form einer Steuergutschrift, und dieser ge-
samte Gewinnanteil wurde nur noch einmal beim Aktiondr besteuert. — Ganz aufgeho-
ben waren damit die steuerlichen Nachteile gegeniiber der Fremdfinanzierung aller-
dings nicht. Fiir ausldndische Aktiondre gab es keine Korperschaftsteueranrechnung.
Und bei der Gewerbeertragsteuer bestand und besteht nach wie vor eine Doppelbe-
lastung. Diese Steuer begiinstigt die Fremdkapitalfinanzierung auBerdem auch des-
halb, weil die Gewinne in voller Hohe in den zu versteuernden Gewerbeertrag einbe-
zogen werden, die auf bestimmte Arten von langfristigem Fremdkapital entrichteten
Zinsen dagegen nur zur Hélfte und die iibrigen Fremdkapitalzinsen gar nicht (§ 7 und
§ 8 Nr. 1 GewStG).

98 Gesetz zur Senkung der Steuersdtze und zur Reform der Unternehmensbesteuerung
(Steuersenkungsgesetz — StSenkG) vom 23.10.2000, BGBI I 2000, 1433, betr. vor
allem Anderungen des EStG und des KStG.

99 § 23 KStG.
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nach seinem allgemeinen persdnlichen Steuersatz versteuern,'” so dass

gleichsam Dividendeneinkiinfte nur mit dem halben Steuersatz besteuert
werden. Ob hiernach die Unternehmensfinanzierung mit Eigenkapital oder
mit Fremdkapital steuerlich vorteilhafter ist, hangt zum Teil von den per-
sonlichen Verhiltnissen der Kapitalgeber ab. Je hoher deren personlicher
Steuersatz ist, desto eher ist Eigenkapital giinstiger als Fremdkapital.

Die sehr hohen Eigenkapitalquoten der frithen Zeit hatten iiberdies viel mit
Problemen bei der Fremdfinanzierung von Unternehmen zu tun, die im Lau-
fe der Zeit iiberwunden wurden. Bis weit in die Zeit der Hochindustrialisie-
rung hinein waren die Banken noch ganz iiberwiegend im Staats- und Bo-
denkreditgeschift titig. Mit Kreditfinanzierungen in der Industrie hatte man
dagegen zu Beginn des 19. Jahrhunderts schlechte Erfahrungen gemacht.!?!
Und im Biirgertum herrschte lange Zeit die altiiberlieferte Grundeinstellung,
dass Verschuldung iiberhaupt unserids sei, und zwar nicht nur im privaten,
sondern auch im gewerblichen Bereich.'”” Diese Einstellung entsprach dem
damaligen wirtschaftlichen Umfeld. Die Produktmirkte waren noch klein,
wenig entwickelt und unterlagen scharfen Schwankungen, so dass der Ab-
satz allzu unsicher schien, um stetige Zins- und Tilgungszahlungen zu ge-
wihrleisten. Die Masse der Investitionen wahrend der Durchbruchsphase der
Industrialisierung im 19. Jahrhundert war daher mit Eigenkapital finan-
ziert'” und konnte damals auch gar nicht anders finanziert werden. Erst im
ausgehenden 19. Jahrhundert und vor allem im 20. Jahrhundert ist der In-
dustriekredit zu einem Hauptpfeiler des Bankgeschifts geworden.

Die verbesserten Moglichkeiten der Fremdfinanzierung hiangen zum Teil mit
einem Wandel in der Zusammensetzung der Unternechmensvermogen zu-
sammen. Nach der iiberlieferten ,,goldenen Bilanzregel* soll die Fristigkeit
des Kapitals moglichst der Einsatzdauer der damit finanzierten Vermdgens-
giiter entsprechen, damit die fristgerechte Riickzahlung der Mittel nicht ge-
fahrdet wird. Dauerhafte Anlagegiiter sind hiernach besser durch Eigen-
kapital zu finanzieren, wéhrend sich kurzlebige und umlaufende Giiter eher

100 § 3 Nr.40dund § 20 I Nr. 1 EStG.

101 Bosselmann, Die Entwicklung des deutschen Aktienwesens im 19. Jahrhundert, 1939,
S. 33 ff.; Borchardt, Zur Frage des Kapitalmangels in der ersten Halfte des 19. Jahr-
hunderts in Deutschland, in ders., Wachstum, Krisen und Handlungsspielrdume der
Wirtschaftspolitik, 1982, S. 33; ders., Grundriss der deutschen Wirtschaftsgeschichte,
1985, S. 34 f. (fur das 18. Jahrhundert).

102 Borchardt, Kapitalmangel, a.a.O. (Fn. 101), S. 28, 33.

103 Borchardt, Grundriss der deutschen Wirtschaftsgeschichte, 1985, S. 51. — Eine Son-
derrolle spielten die Eisenbahngesellschaften mit ihrer fiir damalige Zeiten hohen
Fremdfinanzierung, die allerdings oft durch Staatsgarantien abgesichert war, vgl.
oben Fn. 85.
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fremdfinanzieren lassen. Dies leuchtet unmittelbar ein. Hier hat sich im
Laufe der Zeit in zweierlei Hinsicht ein Wandel vollzogen. Das betrifft zum
einen das GroBenverhiltnis von Anlagevermégen und Umlaufvermdgen. Zu
Beginn der Industrialisierung im 19. Jahrhundert {iberwog wegen der gewal-
tigen Investitionen wahrscheinlich das Anlagevermdgen bei weitem das Um-
laufvermdgen.'™ Wihrend des 20. Jahrhunderts ist dann aber das Umlauf-
vermogen stirker gewachsen als das Anlagevermdgen, wie das folgende
Schaubild zeigt:'*

Umlaufvermogen der deutschen Aktiengesellschaften
(in Prozent ihres Anlagevermogens)
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Die Unternechmen setzen ihr Anlagevermdgen effizienter ein und produzie-
ren mehr Giiter pro Anlage. Zum anderen hat der beschleunigte technische
Wandel aber auch die wirtschaftliche Nutzungsdauer vieler Anlagegiiter
immer mehr verkiirzt. Ein Computer, der schon nach wenigen Jahren durch
ein neues und stirkeres Gerit ersetzt wird, 1dsst sich viel leichter mit Fremd-

104 Allgemein zum Ubergewicht der Anlagevermdgen Borchardt, Grundriss der deut-
schen Wirtschaftsgeschichte, 1985, S. 47. Ein frithes dokumentiertes Beispiel ist die
Hauboldsche Maschinenfabrik, wo 1842 einem fixen Kapital von knapp 8000 Taler
ein zirkulierendes Kapital von knapp 1000 Taler gegeniiberstand und sich diese
Zahlen bis 1847 durch Selbstfinanzierung auf knapp 36000 und 3500 Taler erh6h-
ten; S. Haubold, Entwicklung und Organisation einer Chemnitzer Maschinenfabrik,
Diss. Bonn 1939, zit. nach Kocka, Unternehmer in der deutschen Industriealisierung,
1975, S. 148 Fn. 54.

105 Eigene Berechnung auf der Grundlage amtlicher Bilanzstatistiken; genaue Zahlen
unten im Anhang S. 366.
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kapital finanzieren als ein Forderturm im Kohlebergwerk, der jahrzehnte-
lang an seinem Platz bleibt. Auflerdem sind neue Methoden der Fremdfinan-
zierung von Anlagegiitern entwickelt worden, und zwar selbst fiir langlebige
Giiter. Dazu zéhlt vor allem das Finanzierungsleasing. Eine Finanzierungs-
gesellschaft erwirbt im eigenen Namen und fiir eigene Rechnung die Anlage
und iiberldsst dann dem Unternehmen den Gebrauch gegen laufende
Leasingraten. Im Kern ist das nicht anders, als wenn das Unternehmen die
Anlage auf Kredit erwerben und der Finanzierungsgesellschaft zur Siche-
rung iibereignen wiirde. In #hnliche Richtung geht die neuere Ubung, Im-
mobilienvermodgen zu verduBern und zuriickzumieten.

Als weiterer Grund fiir das Sinken der Eigenkapitalquoten wird oft die
Schwiche des deutschen Kapitalmarkts angefiihrt.' In der Tat beeinflusst
der Zugang zum organisierten Eigenkapitalmarkt in hohem Malle die Aus-
stattung der Unternehmen mit eigenen Mitteln, und es {iberrascht nicht, dass
die Aktiengesellschaften, deren Rechtsform als einzige diesen Zugang er-
offnet, deutlich hohere Eigenmittel haben als andere Unternehmen.'”” Der
Vorsprung der Aktiengesellschaften hat sich sogar seit den frilhen 1980er
Jahren, als in Deutschland ein lang anhaltender Borsenaufschwung einsetz-
te, erheblich vergroBert. Und unter den Aktiengesellschaften haben gerade
die Borsengesellschaften und von diesen wiederum die Publikumsgesell-
schaften die hochsten Eigenkapitalquoten (sieche Abbildung).

Die Geschichte der lange Zeit sinkenden und in neuerer Zeit wieder etwas
steigenden Eigenkapitalquoten ist zum Teil eine Geschichte des deutschen
Aktienmarkts, der im Kaiserreich nach damaligen MaBstdben recht hoch
entwickelt war, dann viele Jahrzehnte daniederlag und erst seit den 1980er
Jahren allméhlich wieder aufbliiht. Die beiden Weltkriege wie auch der
Wiederaufbau der 1950er Jahre waren in iiberaus hohem Mafle durch staat-
liche Kreditaufnahmen finanziert, und diese Mittel blieben den Aktienunter-
nehmen vorenthalten. Unter dem NS-Regime und bis 1955 wurde der Zu-
gang privater Unternehmen zum Kapitalmarkt sogar eigens beschriankt, um
den Weg fiir den Staatskredit freizuhalten. Noch gewichtiger waren die
Storungen und Beschrankungen auf Seiten des Angebots von Kapital. Die
Inflation nach dem Ersten Weltkrieg und die verdeckte Inflation des NS-
Regimes haben das private Geldkapital fast vollig vernichtet und vor allem
jene Bevdlkerungsschichten getroffen, die am ehesten als Aktieninvestoren
in Betracht gekommen wiren. Und die neuen Sparer, die nach dem Zweiten

106 Assmann, in GroSkomm. AktG, Einl. Rn. 303 ff.; Hopt, WM 1985, 793, 794; kurz
auch Deutsche Bundesbank, Monatsberichte Oktober 1994, 73, 86.
107 Siehe oben S. 43 f. Fn. 88.
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Eigenkapitalquoten verschiedener Arten von Aktiengesellschaften'®®
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Weltkrieg allmihlich neues Geldkapital schufen, waren keine finanzwirt-
schaftlich geschulten Investoren mit Kapitalmarktinteressen.'” Erst mit dem
Wiedererwachen des deutschen Aktienmarkts seit 1983 sind die Eigenkapi-
talquoten der Aktiengesellschaften wieder gestiegen. Dies ist vielleicht der
deutlichste Beleg fiir den Zusammenhang von Eigenkapitalbildung und Ka-
pitalmarkt.

Dennoch darf man den Kapitalmarkt als Erkldrungsfaktor fiir die Entwick-
lung der Eigenkapitalquoten nicht iiberbetonen. Sonst hitten die Quoten in
neuerer Zeit noch viel mehr steigen miissen. In den Jahren zwischen 1981,
als die Eigenkapitalquoten ihren historischen Tiefstand erreicht hatten, und

108 Nach den Hansen-Reports (Fn. 82); genaue Zahlen und Nw. unten im Anhang
S.365. Die von Hansen errechneten Zahlen fiir die AGn allgemein unterscheiden
sich von den aus den amtlichen Statistiken errechneten Zahlen zwar im Detail, nicht
aber in der Grundtendenz.

109 Die spiter auftretenden Investoren suchten iiberwiegend private Steuern zu sparen
und stromten zum grofBen Teil in den grauen Kapitalmarkt der Publikums-Personen-
gesellschaften, meist Immobiliengesellschaften, wo das Steuerrecht die Kapitalanle-
ger als Mitunternehmer ansieht und ihnen Anlaufverluste bei Investitionen als eigene
steuerwirksame Abzugsposten zurechnet (§ 15 EStG), was die Aktiengesellschaft
nicht bieten kann. Seit 1980 werden allerdings Verluste der Personengesellschaft
einem beschrénkt haftenden Gesellschafter steuerlich nur noch bis zur Hohe des
Kapitalkontos zugerechnet (§ 15a EStG).
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1986 hat sich der durchschnittliche Kurswert borsengehandelter Aktien un-
gefdhr verdreifacht, die durchschnittlichen Emissionskurse haben sich mehr
als verdoppelt, und das an den Aktienboérsen gehandelte Volumen ist be-
trachtlich gestiegen. Dennoch hat sich die Eigenkapitalquote aller Aktienge-
sellschaften von 1981 bis 1986 nur vergleichsweise bescheiden von 29,18 %
auf 33,19 % erhoht. Und obwohl das Handels- und Emissionsvolumen des
organisierten Aktienmarktes in der Zeit von 1987 bis zum Ende des Beob-
achtungszeitraums im Jahr 1994 bei etwa gleich hohen Kursen weiterhin
nachhaltig gewachsen ist, stagnierte die Eigenkapitalquote auf ihrer einmal
erreichten Hohe von gut einem Drittel der Bilanzsumme.''"’ Das spricht da-
fiir, dass der Anteil eigener Mittel an der Bilanzsumme nicht nur deshalb ge-
sunken ist, weil der Kapitalmarkt nicht mehr hergab und die Gesellschaften
statt dessen vermehrt Fremdkapital aufnehmen mussten, sondern auch weil
die Gesellschaften Fremdkapital statt Eigenkapital aufnehmen wollten. Die
meisten Aktiengesellschaften haben den Zugang zum organisierten Kapi-
talmarkt nicht gesucht. 1981 waren von den 2148 westdeutschen Aktienge-
sellschaften nur 456 an der Borse vertreten, und 1992 waren es 521 von
3219.""! Und gerade die besonders groBen Aktienunternehmen, die meist am
Kapitalmarkt am leichtesten neues Eigenkapital aufnehmen konnen, hatten
bei weitem nicht die hochsten Eigenkapitalquoten, wie eine Momentauf-
nahme fiir 1976 zeigt:

Eigenkapitalquoten verschiedener Arten und GroBenklassen
von Aktiengesellschaften (1976)!'2

Bilanzsumme in Mio. DM | Publikums-AGn | Ubrige Bérsen-AGn | Nichtborsen-AGn
Unter 50 42,5 % 34 %

50 bis unter 100 51,1 % 35,6 % 33,5%

100 bis unter 500 46,4 % 30,1 % 26,5 %

500 bis unter 1000 38,4 % 17,9 % 24,8 %
1000 und mehr 30,1 % 28,7 % 20,9 %
Insgesamt 31 % 27,5 % 23,7 %

110 Zu den Kapitalmarktdaten siche Deutsche Bundesbank, Kapitalmarktstatistik (Sta-
tistisches Beiheft zum Monatsbericht Reihe 2) September 1995, S. 48 f. (Borsen-
umsitze in Aktien), S. 44 f. (durchschnittliche Emissions- und Handelskurse).

111 Statist. JahrB fiir die BRD, 1981, S. 318 und 1994, S. 373 (Zahl der AGn mit Stamm-
aktien im amtl. Handel oder im geregelten Freiverkehr bzw. geregelten Markt) sowie
S. 115 und S. 132 (Zahl der AGn).

112 Hansen, Jahresabschliisse 1976, AG 1977, 285, 286.
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Die Erkldrung fiir das langfristige Sinken der Eigenkapitalquoten liegt also
jedenfalls in neuerer Zeit nicht nur auf Seiten des Angebots an Aktienkapi-
tal, sondern auch und wahrscheinlich sogar in erster Linie bei den Nachfra-
gern, den Aktiengesellschaften selbst. Diese suchen die gewinnsteigernde
Hebelwirkung, den Leverage-Effekt, der mit dem FEinsatz fremder Mittel
einhergeht, wenn das Unternechmen mit dem Fremdkapital hohere Ertrige
erwirtschaftet, als es an Zinsen aufwenden muss. Die hierdurch eroffneten
Gewinnchancen waren sogar wihrend der letzten Jahrzehnte in Deutschland
besonders hoch, denn das Land quoll iiber von privaten Geldersparnissen,
die Zinsen waren im internationalen Vergleich niedrig, und ein iiberaus
leistungsfdhiger Bankenapparat pumpte die Ersparnisse als Kredit in die
Wirtschaft. Die gesteigerten Gewinnchancen der Fremdfinanzierung werden
allerdings von den Unternehmen mit einem gesteigerten Verlustrisiko er-
kauft, denn wenn die mit den fremden Mitteln erzielten Ertrdge unter den
Zinsaufwand fallen, kehrt sich die Hebelwirkung gegen das Unternehmen
und fiihrt zu Verlusten. Das hat die Unternehmen frither von einem hohen
Fremdmitteleinsatz zuriickscheuen lassen, heute dagegen nicht mehr. Die
entscheidende Verdnderung hat sich also offenbar in der Gewichtung dieser
Chancen und Risiken der Fremdfinanzierung auf Seiten der Unternehmen
abgespielt.

Wenn die Aktienunternehmen heute ein weitaus hoheres Ma3 an Fremdfi-
nanzierung vertragen und suchen als frither, so liegt dies zum groflen Teil
daran, dass sich die Finanzwirtschaft der Unternehmen immer genauer und
schneller berechnen, planen und {iberwachen ldsst. Ein Unternehmen mit
hohem Fremdkapital wird durch Verluste viel starker gefdhrdet, als wenn es
mit Eigenmitteln arbeiten wiirde, und muss daher auf Umsatzeinbriiche oder
steigende Kosten schnell reagieren und Gegenmalinahmen ergreifen. Ein
gewinnsteigernder und zugleich seridser Einsatz hoher Fremdmittel erfor-
dert betriebswirtschaftliche Féhigkeiten, die sich erst allméhlich im Laufe
des 20. Jahrhunderts herausgebildet haben. Und er erfordert ein betriebliches
Rechnungswesen und namentlich interne Kontrollsysteme, die darauf beru-
hen, dass moglichst alle betrieblichen Daten jederzeit verfligbar sind. Das
wiederum setzt eine elektronische Informationstechnologie voraus, wie sie
erst seit den 1970er und 1980er Jahren zur Verfiigung steht. So kann heute
ein Unternehmen jederzeit in wenigen Tagen, vielleicht nur Stunden, einen
aktuellen Liquiditéts-, Ertrags- und Bestandsstatus erstellen. Ein Jahrhundert
zuvor hatte dagegen ein Kenner der Maschinenbauindustrie, also eines da-
mals durchaus modernen Wirtschaftszweigs, noch ein ganz anderes Bild ge-
zeichnet: ,,.Die meisten Fabriken haben kaum eine genaue Calculation ihrer
einzelnen Erzeugnisse, weil sie bei den vielen Artikeln, die sie produciren,
zu schwierig erscheint und man die Kosten fiir ein etwas grofieres Comptoir-
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personal scheut.“'"* Und noch in der Weimarer Republik wusste der Leiter
eines mittelstdndischen und noch vergleichsweise iiberschaubaren Unter-
nehmens, wenn er nach Jahresende die Inventur und den Jahresabschluss in
Angriff nahm, oft wochenlang nicht, ob das abgelaufene Geschiftsjahr einen
Gewinn oder einen Verlust beschert hatte. Allein schon deshalb hitte eine
Eigenkapitalquote von nur 33 %, wie sie heute fiir Aktiengesellschaften
iiblich ist, damals mit gutem Grund als unserids gegolten.

So viel zu den Griinden fiir das langfristige, ja sdkulare Sinken der Eigen-
kapitalquoten bei den deutschen Aktienunternehmen. Was soll man von die-
ser Entwicklung halten? Als der Befund in den 1970er und frithen 1980er
Jahren verstérkt ins Bewusstsein trat, sahen die meisten hierin eine geféhrli-
che, ja krisenhafte Entwicklung, und man hielt das Ganze fiir eine spezifisch
deutsche Erscheinung.!™ Aber das ist zum iiberwiegenden Teil nicht richtig.
Die Eigenkapitalquoten sind nicht nur in wirtschaftlich schweren Zeiten wie
unter der Weimarer Republik oder in den 1970er Jahren gesunken, sondern
auch in Zeiten des Aufschwungs wie zu Beginn des 20. Jahrhunderts und in
den 1950er und frithen 1960er Jahren. Der Gesamttrend spiegelt keine Kri-
se, sondern eine fortschreitende Modernisierung der Unternehmensfinanzie-
rung und Unternehmensfithrung. Das langfristige Sinken der Eigenkapital-
quoten in den Aktienunternehmen ist auch nicht nur ein deutscher Befund.
Die Entwicklung setzte hier zwar besonders frith ein und verlief besonders
scharf, namentlich weil der Kapitalmarkt von 1914 bis Anfang der 1980er
Jahre daniederlag und andererseits das Bankwesen hoch entwickelt war.
Aber auch in anderen Landern und vor allem in den USA, wo die Aktien-
unternehmen lange Zeit und insbesondere nach dem zweiten Weltkrieg
deutlich hohere Eigenkapitalquoten als in Deutschland hatten, sind diese
Quoten im Laufe der Zeit betrachtlich gesunken, wenn auch nicht so weit
wie in Deutschland.'”® Das wachsende Ausmal der Fremdfinanzierung ist
eine weltweite Entwicklung. Ermoglicht wird diese durch die Verbesserung
der Informationstechnik und des betrieblichen Rechnungswesens und vor
allem durch die zunehmende wirtschaftliche Bildung der handelnden Men-

113 E. Roesky, Die Verwaltung und Leitung von Fabriken, Leipzig 1878, S. 7, zitiert
nach Kocka, Unternehmer in der deutschen Industriealisierung, 1975, S. 75; allge-
mein zur schleppenden und oft schwachen Entwicklung des Rechnungswesens
Kocka, a.a.0., S. 73 ff.

114 Siehe die Nw. oben in Fn. 88.

115 Brealey/Myers, Principles of Corporate Finance, 2000, Chapter 14.1, S. 386 ff.
Néher unten S. 164. Die unterschiedlichen Bilanzierungsregeln machen allerdings
einen Vergleich schwer.
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schen. Und die innerste Triebkraft der Entwicklung ist das Gewinnstreben
dieser Menschen. Der erhohte Einsatz von Fremdkapital fiihrt trotz des
wachsenden Finanzstrukturrisikos iiberwiegend zum wirtschaftlichen Er-
folg. Das liegt an der gewinnsteigernden Hebelwirkung des Fremdkapital-
einsatzes. Und es liegt wohl auch daran, dass die Fremdkapitalgeber anders
als die Eigenkapitalgeber klagbare Anspriiche auf Auszahlungen aus dem
Unternehmen haben. Wenn diese Anspriiche nicht erfiillt werden, kénnen
sie das Unternehmen schwer in Bedréngnis bringen. Das zwingt die Unter-
nehmensleiter, moglichst hohe Ertrdge zu erzielen,''® was dann mittelbar
auch den Aktiondren zugute kommt. So ist in den USA fiir den Zeitraum
von 1948 bis 1979 empirisch nachgewiesen worden, dass der Verschul-
dungsgrad von Aktienunternehmen in einer positiven Relation zu den Ren-
diten der Aktionédre steht.''” Die hoher verschuldeten Unternechmen sind
meistens auch die besonders erfolgreichen.

2. Umschichtungen innerhalb des Eigenkapitals

a) Hinauswachsen der Riicklagen iiber das Grundkapital

Die alten Aktiengesetze des 19. Jahrhunderts waren noch davon ausgegan-
gen, dass das Grundkapital weitgehend dem Vermogen der Gesellschaft
oder jedenfalls ihrem Eigenkapital entsprechen wiirde. Nach dem Code de
commerce von 1807 sollte ,,das Kapital der Gesellschaft in Aktien oder
Aktienabschnitte eingeteilt sein, und noch heute heifit das Grundkapital im
franzosischen Gesetz oft ,,le capital social“ oder einfach nur ,,capital®. Auch
das deutsche ADHGB von 1861/69 setzte das Grundkapital begriftlich ein-
fach mit dem ,,Gesellschaftskapital” in eins, und die Aktienrechtsreform von
1884 sprach mitunter vom ,,Gesammtkapital®, wenn das Grundkapital ge-
meint war.''® Dahinter stand die Vorstellung, dass die Aktionire der Gesell-
schaft ein festes Grundkapital als gebundenes Dauervermdgen auf den Weg
geben und die Ertrdge dieses Vermdgensstamms an sich nehmen, &hnlich
wie ein Rentier, der das Kapital zusammenhélt und die Zinsen verbraucht.

116 Jensen, American Economic Review 76 (1986), 323, 324 ff.; ders., Harvard Business
Review 67 (1989), No. 5 (September — October), 61, 67 ff.

117 Bhandari, Journal of Finance 43 (1988), 507 ff.

118 Code de commerce 1807, art. 34; Nouveau Code de commerce 2000, art. L. 2241 ff.,
wobei allerdings in den neueren, européisch beeinflussten Bestimmungen stattdessen
die Bezeichnung ,.capital souscrit®, gezeichnetes Kapital erscheint. Zum é&lteren
deutschen Recht siehe Art. 207 II ADHGB 1861/1869; Art. 185b ADHGB i.d.F.
von 1884.
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Ganz abwegig war diese Anschauung damals nicht, denn wie sich gleich
zeigen wird, entsprach das Grundkapital urspriinglich im Wesentlichen dem
Eigenkapital, und noch in den Jahren 1907/1908 bis 1918/1919 schiitteten
die deutschen Aktiengesellschaften im Durchschnitt fast 80 % ihrer Jahres-
ergebnisse als Dividenden an die Aktionére aus.'"

Dabei war schon im 19. Jahrhundert klar, dass das in der Satzung festge-
schriebene Grundkapital nicht auf Dauer dem wechselnden Vermdgen der
Gesellschaft oder auch nur ihrem jeweiligen Reinvermdgen entsprechen
konnte. Manche Gesellschaften behielten einen Teil des Gewinns ein und
bildeten damit zusitzliches Gesellschaftsvermdgen iiber das Grundkapital
hinaus. Gerade bei erfolgreichen Unternehmen waren solche Gewinnriick-
lagen {iblich, um fiir kiinftige Erweiterungen, aber auch fiir mogliche Not-
fille geriistet zu sein. Eine weitere Quelle fiir die Bildung von Riicklagen
war die Ausgabe neuer Aktien bei Kapitalerh6hungen. Wenn der Wert des
gesellschaftlichen Unternehmens iiber dem Grundkapital lag, waren die ein-
zelnen Aktien mehr wert als ihr Nennbetrag. Dann konnte die Gesellschaft
bei Kapitalerhohungen auch die neuen Aktien zu einem héheren Betrag als
dem Nennbetrag ausgeben, und die so vereinnahmten Einlageaufgelder flos-
sen ebenfalls in die Riicklagen.

Aus diesen Tugenden machte nun die deutsche Aktienrechtsreform von 1884
ein Gebot und verpflichtete die Gesellschaften zur Bildung eines gesetzli-
chen Reservefonds, also einer gesetzlichen Riicklage. In diesen Fonds muss-
ten zum einen nach franzodsischem Vorbild fiinf Prozent der jahrlichen Rein-
gewinne eingestellt werden, bis der Fonds ein Zehntel des Grundkapitals er-
reichte. Das entsprach der heutigen gesetzlichen Gewinnriicklage. Aber das
deutsche Gesetz tat damals noch einen weiteren und, wie sich spéter zeigen
sollte, ganz entscheidenden Schritt und verfiigte, dass auch sé@mtliche bei der
Ausgabe von Aktien vereinnahmten Aufgelder, also die iiber den Aktien-
nennbetrag hinausgehenden Einlagebetrége, in den gesetzlichen Reservefonds

119 Statistisches Reichsamt, Die Geschiftsergebnisse der deutschen Aktiengesellschaften
im Jahre 1918/19, in: Vierteljahrshefte zur Statistik des Deutschen Reiches, 1921,
Heft 3, S. 1, 2. Ahnlich W. G. Hoffmann, Zeitschr. fiir die gesamte Staatswissen-
schaft 115 (1959), 271, 277, der zwar im Hinblick auf die an der Berliner Borse no-
tierten Aktiengesellschaften fiir die Zeit von 1871 bis 1913 die Ausschiittungen nur
auf 65 % bis 70 % der Gesamtgewinne veranschlagt, aber diese Gesamtgewinne an-
ders berechnet. Denn der von Hoffmann zugrundegelegte Gesamtgewinn umfasst
nicht nur (wie hier) das bilanziell ausgewiesene Jahresergebnis, sondern auch die
vermutete jahrliche Bildung stiller Reserven, die Hoffmann auf 25 % der bilanziellen
Jahresergebnisse schitzt (a.a.O. S. 274) und in voller Hohe den unverteilten Gewin-
nen hinzurechnet.
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eingestellt werden mussten.'”® Das war die damalige Erscheinungsform der
heutigen Kapitalriicklage.

Wirtschaftlich fielen indessen die Riicklagen neben dem Grundkapital viele
Jahrzehnte kaum ins Gewicht. 1870 beliefen sich die Riicklagen im statisti-
schen Durchschnitt auf wenig mehr als vier Prozent des Grundkapitals. Im
Zuge der bald darauf folgenden schweren Wirtschaftskrise sank diese Quote
sogar noch herab, und erst am Ende des Jahrzehnts war die Ausgangsgrofe
wieder erreicht. Doch von nun an stiegen die Riicklagen unabléssig an, und
der Anteil des Grundkapitals am gesamten Eigenkapital ging zuriick, wie das
folgende Schaubild zeigt:'!

Langfristige Entwicklung des Verhiltnisses von Grundkapital und
Riicklagen der deutschen Aktiengesellschaften
(alle Angaben in Prozent des Eigenkapitals)
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Obwohl in den 1880er und frithen 1890er Jahren die gesamtwirtschaftliche
Entwicklung eher geddmpft verlief, verdreifachte sich der Anteil der Riick-
lagen am Eigenkapital der Aktiengesellschaften beinahe und lag 1895 bei
iiber 13 %. In den folgenden Jahren bis zum Ersten Weltkrieg, die ein star-

120 Art. 185b ADHGB i.d.F. von 1884 fiir KGaA; hierauf fiir AG verweisend Art. 239b.
Die franzosische Regel iiber den fiinfprozentigen jahrlichen Gewinneinbehalt fand
sich zuerst in der Loi 1863, art. 19; fortgeschrieben in Loi 1867, art. 36. Das belgi-
sche und italienische Aktienrecht hatten diese Regel schon vor dem deutschen iiber-
nommen.

121 Genaue Zahlen im statistischen Anhang, unten S. 367 ff.
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kes Wirtschaftswachstum sahen, stieg die Riicklagenquote weiter, wenn
auch etwas flacher, und erreichte 1913/1914 bereits 17,77 % des Eigen-
kapitals. Und obwohl die Quote in Folge des Krieges und der anschlieen-
den Krisenjahre 1924/1925 auf 10,66 % fiel, stieg sie in den wenigen wirt-
schaftlich stabilen Jahren der Weimarer Republik deutlich an und erreichte
schon 1928 fast wieder ihren Vorkriegsstand. Nach der groBen Depression,
die einen kurzfristigen und erstaunlich méifBigen Riickgang der Riicklagen-
quote sah, setzte sich dieser Anstieg verstérkt fort, und in den wenigen Jah-
ren bis zum Ausbruch des Zweiten Weltkriegs erreichten die Riicklagen
etwa ein Viertel des Eigenkapitals. In der Zeit von 1948 bis 1959, die in die-
ser Hinsicht eine bemerkenswerte Kontinuitit zum NS-Regime erkennen
lasst, wuchsen die Riicklagen in fast demselben Tempo weiter bis auf
44,68 %. Der Anteil der Riicklagen am Eigenkapital ging dann zwar Anfang
der 1960er Jahre etwas zuriick, aber von 1965 bis zum Ende des Beobach-
tungszeitraums im Jahre 1994 lasst sich wieder ein stetiges Wachstum ver-
zeichnen, das zwar flacher verlduft als in den fritheren Anstiegsphasen und
eher an die Zeit vor dem Ersten Weltkrieg erinnert, aber sehr lange anhélt
und die Riicklagenquote von 41,97 % des Eigenkapitals auf 63,2 % empor
tragt, fast auf das Doppelte des Grundkapitals.

b) Hinauswachsen der Kapitalriicklagen iiber die Gewinnriicklagen

Fiir die Vergangenheit ldsst sich nicht immer genau ermitteln, inwieweit es
sich bei den wachsenden Riicklagen um Gewinnriicklagen aus einbehaltenen
Ergebnissen handelte oder um Kapitalriicklagen aus Einlageaufgeldern bei
Kapitalerhohungen. Das Bilanzrecht hat bis 1986 nicht klar zwischen Ge-
winnriicklagen und Kapitalriicklagen unterschieden, sondern die rechtliche
Trennlinie verlief zwischen der gebundenen gesetzlichen Riicklage, die nach
heutigen Begriffen die Kapitalriicklage und die gesetzliche Gewinnriicklage
zusammenfasste,'”> und den freien Riicklagen, also den ausschiittungsfihi-
gen Gewinnriicklagen. Vermutlich fielen in der Zeit vor dem Ersten Welt-
krieg die Kapitalriicklagen neben den Gewinnriicklagen durchaus ins Ge-
wicht. Da die Aktienunternechmen den Grofiteil ihrer Gewinne an die Ak-
tiondre ausschiitteten,'” waren dem Aufbau der Gewinnriicklagen Grenzen
gesetzt. Auf der anderen Seite spielten Aktienemissionen in jener Zeit bei
der Unternehmensfinanzierung eine beachtliche Rolle.'** Vor allem die Bor-
sengesellschaften konnten hierbei in zunehmendem Umfang Einlageaufgel-

122 Siehe oben bei Fn. 120.
123 Siehe oben bei Fn. 119.
124 Borchardt, Grundrif} der deutschen Wirtschaftsgeschichte, 1985, S. 83.
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der erlosen und damit Kapitalriicklagen aufbauen. Denn wihrend 1870 bis
1894 borsengehandelte Aktien in Deutschland noch durchschnittlich mit
135 % ihres Nennbetrages notierten, stieg der Mittelwert der folgenden Jah-
re bis zum Ersten Weltkrieg auf 188 % an.'*

In dem langen folgenden Zeitraum von der Weimarer Republik bis in die
1980er Jahre standen dagegen wahrscheinlich die Gewinnriicklagen im Vor-
dergrund, und die Kapitalriicklagen aus Aktienemissionen traten vermutlich
zuriick. Die Enteignung des sparenden Mittelstands durch den Ersten Welt-
krieg und die anschlielende groBe Inflation hat den deutschen Kapitalmarkt
nachhaltig untergraben und die Beteiligungsfinanzierung durch Ausgabe
neuer Aktien ungemein erschwert. Das Grundkapital der deutschen Aktien-
gesellschaften, das sich in der Zeit von 1891 bis 1913 verdreifacht hatte, ist
von 1925 bis 1939 kaum noch gestiegen. Und die Borsenkurse lagen selbst
1926 bis 1928, also in wirtschaftlich vergleichsweise giinstiger Zeit, im
Durchschnitt nur noch bei 165 % der Aktiennennbetrége, fielen dann in den
Krisenjahren 1929 bis 1934 auf durchschnittlich 85 % und erreichten auch
im folgenden Zeitraum von 1935 bis 1939 nur 128 %.'*® Die Gesellschaften
konnten daher nur wenig neue Kapitalriicklagen aufbauen. Auf der anderen
Seite ist der Anteil der einbehaltenen Gewinne an den Gesamtgewinnen
1925/1929 im Vergleich zur Vorkriegszeit stark angestiegen und 1935/1939
noch einmal bedeutend gewachsen.'”’” Die erhebliche anteilige Zunahme der
Riicklagen am Eigenkapital wihrend dieser Zeit'*® war also offenbar vor
allem aus einbehaltenen Gewinnen gespeist.

Die deutsche GroBindustrie, die nach 1918 ihren friiheren Expansionskurs
und den Kampf um die Weltmirkte wieder aufnahm,'® hatte auch keine an-
dere Wahl. Sie konnte den Wiederaufbau und das Wachstum nicht mehr im
fritheren Mafle mit Aktienemissionen finanzieren, sondern musste sich in
viel groBerem Umfang auf Fremdmittel und auf einbehaltene Gewinne stiit-
zen. Zudem verschob sich die Macht in den grofen und weiter wachsenden

125 Deutsche Bundesbank, Deutsches Geld- und Bankenwesen in Zahlen 1876-1975,
1976, S. 294 mit Angaben zu den einzelnen Jahren.

126 Deutsche Bundesbank, a.a.O.

127 W. G. Hoffinann, Zeitschr. fiir die gesamte Staatswissenschaft 115 (1959), 271, 277.

128 Der Anteil der Riicklagen am Eigenkapital stieg in der Zeit zwischen 1924 und
1938/39 von 10,66 % auf 24,32 %, siche oben S. 58 sowie unten im statistischen
Anhang S. 367 f.

129 L. Herbst, Der Krieg und die Unternehmensstrategie deutscher Industrie-Konzerne in
der Zwischenkriegszeit, in: M. Broszat/K. Schwabe (Hrsg.), Die deutschen Eliten
und der Weg in den Zweiten Weltkrieg, Miinchen 1989, S. 72—134, 87 ff.
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Aktiengesellschaften immer mehr von der Generalversammlung der Aktio-
nére zu den Verwaltungstrigern in Vorstand und Aufsichtsrat. Diese strate-
gisch planenden Unternechmensleiter, die sich schon vor dem Weltkrieg
durch einen schirferen Expansionsdrang ausgezeichnet hatten als die
Eigentiimer-Unternehmer alten Schlages,'** waren nicht vorrangig an hohen
Ausschiittungen interessiert, sondern viel starker am Wachstum des Unter-
nehmens, und wollten deshalb Gewinne mdglichst einbehalten. Solche Ge-
winne lieBen dann spéter die scharf steigenden Staatsausgaben des NS-
Regimes in groBem Umfang in die Unternehmen stromen. Zugleich forderte
das Regime gezielt den Einbehalt dieser Gewinne im Wege der Selbstfinan-
zierung, denn Dividendenzahlungen wurden gesetzlich begrenzt, und Aktien-
emissionen wurden gedrosselt, um den Kapitalmarkt fiir die staatliche Kre-
ditaufhahme freizuhalten.!’! Zugleich legte das Aktiengesetz von 1937 die
Befugnis zur Feststellung des Jahresabschlusses, die frither der Generalver-
sammlung zugestanden hatte, in die Hénde von Vorstand und Aufsichtsrat.
Hierbei konnten die Verwaltungsorgane beliebig hohe Teile des Ergebnisses
in die Gewinnriicklagen einstellen und mussten nur das, was dann noch als
,»Reingewinn® verblieb, der Hauptversammlung zur Verwendung iiberant-
worten, so dass praktisch die Verwaltung die Dividende festsetzte.'3?

Nach 1948 haben sich diese Rahmenbedingungen im wirtschaftlich stabili-
sierten Westdeutschland zunichst kaum gedndert. Das Aktiengesetz von
1937 mit seiner fast unbegrenzten Macht der Verwaltung iiber die Gewinn-
verwendung galt bis 1965 fort, der Kapitalmarkt blieb bis 1955 einem ein-
schrinkenden Reglement unterworfen, um private Aktienemissionen zu
Gunsten staatlicher Kreditaufnahmen zu drosseln, und &hnlich wie schon

130 Kocka, Unternehmer in der deutschen Industrialisierung, 1975, S. 115 ff.

131 Zur Kapitalmarktpolitik des NS-Regimes siche Schmalenbach, Beteiligungsfinanzie-
rung, 1966, S. 11-13, 165-168; Born, Geld und Banken im 19. und 20. Jahrhundert,
1977, S. 538-543; Wandel, in Deutsche Bankengeschichte Bd. 111, 1983, S. 149-203.
Speziell zur Dividendenbegrenzung: Anleihestockgesetz vom 4.12.1934, RGBI 1,
1222 mit Anderung und Verldngerung durch Gesetz vom 9.12.1937, RGBI 1, 1340;
dazu drei DVOn vom 27.2.1935, RGBI I, 316, vom 18.4.1935, a.a.0. 558 und vom
9.12.1937, RGBI 1, 1341; danach mussten Ausschiittungsbetrige, die 6 % der Ak-
tiennennbetrége iiberstiegen, an die Deutsche Golddiskontbank abgefiihrt und von
dieser zugunsten der Aktiondre in Offentlichen Anleihen angelegt werden. In die
gleiche Richtung zielte schon das Kapitalanlagegesetz vom 29.3.1934, RGBI I, 295.

132 Zur Befugnis der Verwaltung, den Jahresabschluss festzustellen, siche § 125 III
AktG 1937; fiir Kompetenz der Generalversammlung zuvor § 260 I HGB a.F. Zum
damals freien Ermessen der Verwaltung bei der Riicklagenbildung siehe § 131 II
AktG 1937 sowie Schlegelberger/Quassowski, AktG 1937, § 52 Rn. 10 und § 131
Rn. 46.
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wiahrend der Weimarer Republik und unter dem NS-Regime, ja mehr noch
als damals, trieb das Steuerrecht mit seinen noch weiter erhéhten Steuer-
sitzen die Aktiengesellschaften zur Selbstfinanzierung aus einbehaltenen
Gewinnen. Denn da die ausgeschiitteten Gewinne von Kapitalgesellschaften
damals einer doppelten steuerlichen Belastung unterlagen,'®® war es selbst
aus Sicht vieler Aktionére sinnvoll, auf hohe steuerpflichtige Dividenden zu
verzichten und statt dessen auf eine Wertsteigerung der Anteile zu warten,
die ein Unternehmer-Aktiondr ergebnis- und steuerneutral zu stillen Reser-
ven auflaufen lassen konnte, und die ein Privataktionédr sogar grundsitzlich
steuerfrei realisieren durfte. Auch gesamtwirtschaftlich gab es damals keine
andere Wahl, als die Gewinne der Aktiengesellschaften moglichst weit ge-
hend zur Selbstfinanzierung einzubehalten, wenn die deutsche Industrie von
ihrer diinnen Kapitalgrundlage aus wieder zum Weltmarkt emporwachsen
wollte. Der Wirtschaftsaufschwung der 1950er Jahre liel die Bilanzsummen
der Aktienunternehmen iiberaus stark und schnell ansteigen.'** Privates Spar-
kapital aber, das sich iiber den Kapitalmarkt als neues Aktienkapital hétte
heranziehen lassen, stand nach dem Weltkrieg und der Wéhrungsreform bei
weitem nicht in ausreichendem Mafle zur Verfiigung, um ein solches Wachs-
tum tragen zu kdnnen. Die Gesellschaften mussten daher tiberwiegend neues
Fremdkapital aufnehmen, und die Verschuldung drohte der Eigenkapital-
grundlage davonzulaufen.'** Nur der Aufbau hoher Gewinnriicklagen konn-
te diese Entwicklung abmildern. Hitte es diese einbehaltenen Gewinne nicht
gegeben, so wiirden die Kreditgeber den Aktienunternechmen wohl weit
geringere Fremdmittel zugestanden haben, und der gesamtwirtschaftliche
Aufschwung wire viel flacher verlaufen. Noch weit iiber die 1950er Jahre
hinaus wirkten somit die wirtschaftlichen, gesellschaftlichen und finanz-
politischen Rahmenbedingungen zugunsten der Innenfinanzierung von Un-
ternehmen durch einbehaltene Gewinne.

Neben diese Tendenz zur Gewinnthesaurierung, und zunehmend an ihre
Stelle, sind jedoch in jiingerer Zeit neue Krifte getreten. Auch diese Kréfte
haben die Riicklagen der Aktienunternehmen weiter empor getrieben, jetzt
aber nicht mehr so sehr die Gewinnriicklagen, sondern vor allem die Kapi-
talrlicklagen. Seit den 1980er Jahren verteilen sich weltweit die Volksein-
kommen zugunsten der Erfolgreichen oder einfach nur der Reichen um. Die
technologischen Neuerungen jener Zeit wurden von strebsamen und ge-
schulten Menschen schneller genutzt als von anderen, und der Markt schafft
viel stirkere Wohlstandsunterschiede als die politisch verfasste Gesellschaft,

133 Siehe oben S. 46 f.
134 Siehe oben S. 42 sowie unten im statistischen Anhang S. 360 f.
135 Vgl. oben S. 42, 50.
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die noch von einem gewissen demokratischen Gleichheitsdenken geleitet ist.
Und da der Markt weltweit zusammenwachst, wiahrend die Politik viel stér-
ker national beschrinkt bleibt, setzt sich der Markt immer mehr durch. Zum
einen stiegen damit die Unternehmensgewinne, und zum anderen suchten
insbesondere in den 1980er und 1990er Jahren unzédhlige Milliarden neuen
Reichtums auf den Aktienmérkten nach Anlage. Das hat seit etwa 1983 die
Borsenkurse massiv in die Hohe getrieben. Auch wirken die Unterneh-
mensleiter immer stirker darauf hin, den Wert der Aktien und den Borsen-
wert des Unternehmens zu steigern, zum Teil weil sie selber mit Aktien oder
Aktienoptionen bezahlt werden, und nicht zuletzt auch, um sich vor uner-
wiinschten Unternehmensiibernahmen zu schiitzen. Die Aktiengesellschaf-
ten bezahlen zudem neu erworbene Tochterunternehmen oder Beteiligungen
oft nicht mehr mit Geld, sondern mit neuen Aktien aus Kapitalerhohungen.
Je hoher der Aktienwert ist, desto weniger Aktien muss die Gesellschaft fiir
einen solchen Erwerb hingeben, und desto weniger brauchen die alten
Aktiondre mit den neuen zu teilen. Da die Aktienkurse in jener Zeit meistens
ganz unvergleichlich héher waren als die Aktiennennbetrége, deren Gesamt-
summe dem Grundkapital entspricht, konnten die Gesellschaften bei der
Ausgabe neuer Aktien sehr hohe Aufgelder vereinnahmen, die in die Kapi-
talriicklagen einflossen. Werden zum Beispiel eine Million neuer Aktien im
Nennbetrag von je einem Euro zum Bezugspreis von je 50 Euro ausgegeben,
so steigt das Grundkapital nur um eine Million Euro, die Kapitalriicklage
dagegen um 49 Millionen Euro. Auf der anderen Seite dréngen die Aktio-
ndre, und vor allem die institutionellen Investoren unter ihnen, verstarkt auf
moglichst hohe Gewinnausschiittungen, was dem Aufbau von Gewinnriick-
lagen Grenzen setzt. So verschob sich das Schwergewicht der Eigenkapital-
bildung immer mehr vom internen Unternechmenswachstum durch einbe-
haltene Gewinne zum externen Wachstum durch Aktienemissionen, und
damit verlagerte sich das Hauptgewicht der Riicklagen von den Gewinnriick-
lagen zu den Kapitalriicklagen.

Wie sehr der Anteil der Riicklagen am Eigenkapital mit der Néhe des Un-
ternehmens zum organisierten Kapitalmarkt zusammenhéngt, zeigt das
Schaubild auf der nichsten Seite. Der starke Anstieg der Riicklagen ist eine
Besonderheit der Aktiengesellschaften, und unter den Aktiengesellschaften
weisen die Borsengesellschaften und hiervon wiederum die Publikumsge-
sellschaften den hochsten Anteil an Riicklagen aus.
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Riicklagen in Prozent des gezeichneten Kapitals:'3¢
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Dass innerhalb der Riicklagen die Kapitalriicklagen iiber die Gewinnriickla-
gen hinausgewachsen sind, zeigt eine Auswertung von 100 Jahresabschliis-

sen deutscher Aktiengesellschaften fiir den Zeitraum 1993/1994.

Sie ergibt

folgendes GroBenverhiltnis von Kapitalriicklagen und Gewinnriicklagen bei

deutschen Aktiengesellschaften:'?’

136 Genaue Zahlen und Nachweise unten im statistischen Anhang S. 370.

137 Eigene Berechnung auf der Datengrundlage des Handbuchs der deutschen Aktienge-
sellschaften, Jahrgang 1995/96, 8 Bde., Darmstadt (Hoppenstedt Verlag), betr. Jah-

resabschliisse aus der Zeit 1993/94. Das Handbuch stellt die einzelnen

Gesellschaf-

ten statt in alphabetischer Folge in der Reihenfolge vor, in der die betreffenden Da-
ten beim Verlag eingegangen sind. Das vorliegend ausgewertete Sample besteht aus
den jeweils 25 erstgenannten Gesellschaften der Bde. 1, 3, 5 und 7. Es umfasst sechs

grofle Borsengesellschaften mit iiber 1 Mrd. DM Gesamtriicklagen, 14

Gesellschaf-

ten mit Gesamtriicklagen zwischen 100 Mio. und 1 Mrd. DM, 43 Gesellschaften in
der GroBenordnung von 10-100 Mio. DM und 37 Gesellschaften mit weniger als 10
Mio. DM Gesamtriicklagen, wobei in den Gesamtriicklagen ausser der Kapitalriick-

lage und den Gewinnriicklagen auch der Bilanzgewinn enthalten ist.
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GroBenverhéltnis von Kapitalriicklagen und Gewinnriicklagen bei
deutschen Aktiengesellschaften:

Gesellschaften mit | Prozentualer Anteil | Prozentualer Anteil an der Summe von

Riicklagen an der Summe von | Kapitalriicklage, Gewinnriicklagen und
(einschl. Bilanz- | Kapitalriicklage und | Bilanzgewinn
gewinn) in Hohe | Gewinnriicklagen
von DM
Kapital- | Gewinn- |Kapital- | Gewinn- |Bilanz- |Gewinn-
riicklage |riicklagen |riicklage |riicklagen |gewinn |riicklagen
+ Bilanz-
gewinn
iiber 1 Mrd. 52,47 47,53 49,91 45,21 4,88 50,09
100 Mio.-1 Mrd. 58,61 41,39 52,54 37,11 10,35 47,46
10-100 Mio. 58,76 41,24 55,93 39,25 4,82 44,07
unter 10 Mio."?® 34,19 65,81
alle Gesellschaften | 53,14 46,86 50,48 44,5 5,02 49,52

Selbst wenn man den Bilanzgewinn, der zwar fiir die jdhrliche Ausschiittung
bereit steht, aber auch periodisch wieder nachwichst, den Gewinnriicklagen
hinzurechnet, liegen die Kapitalriicklagen immer noch héher. Allerdings ist
das Gewicht der Kapitalriicklagen in den verschiedenen Grof3engruppen von
Gesellschaften recht unterschiedlich. Der hier ermittelte statistische Durch-
schnitt, nach dem die Kapitalriicklage gut 53 % und die Gewinnriicklagen
knapp 47 % der bilanziellen Gesamtriicklagen ausmachen, wird zu fast neun
Zehnteln von sechs groBen Borsengesellschaften gepriagt. Bei den kleinen
Gesellschaften am unteren Ende der Grofenskala, die iiberwiegend keinen
Zugang zur Borse haben, sind die Kapitalriicklagen nur halb so grof3 wie die
Gewinnriicklagen. Am hochsten liegt der Anteil der Kapitalriicklagen im
mittleren GroBenfeld der Aktiengesellschaften. Innerhalb dieser Gruppe
haben vor allem die Borsenunternehmen des produzierenden Gewerbes be-
sonders hohe Kapitalriicklagen, vor allem in Sparten mit scharfem Wettbe-
werb, wiahrend umgekehrt die Kapitalriicklagen etwa bei Energieversorgern
auf geschiitzten Méarkten sehr stark gegeniiber den Gewinnriicklagen in den
Hintergrund treten.

Waihrend die Kapitalriicklage insgesamt gegen Ausschiittungen an die Ak-
tiondre gesperrt ist,"® muss man bei den Gewinnriicklagen zwischen der

138 Diese GroBengruppe ist stark von 5 Gesellschaften mit sehr hohen akkumulierten
Verlusten geprigt, so dass sich insgesamt ein Bilanzverlust ergibt, der die Riicklagen
um ein Viertel iibersteigt.

139 Siehe oben S. 20 ff.
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gebundenen gesetzlichen Gewinnriicklage und den verteilbaren anderen Ge-
winnriicklagen unterscheiden. Die gesetzliche Gewinnriicklage darf nicht
fiir Ausschiittungen, sondern nur zum Verlustausgleich verwendet werden.
Dagegen kann die Gesellschaft die meisten anderen Gewinnriicklagen auf-
16sen und als Bilanzgewinn ausschiitten (§§ 150, 158 AktG). Im Einzelnen
ergibt sich fiir den Zeitraum 1993/1994 folgendes

GroBenverhéltnis von gesetzlicher Gewinnriicklage
und anderen Gewinnriicklagen:'*

Gesellschaften mit Riick- | Gesetzliche Gewinnriicklage | Andere Gewinnriicklagen
lagen (einschl. Bilanz- in Prozent aller Gewinn- in Prozent aller Gewinn-
gewinn) in Hohe von DM | riicklagen (ohne Bilanz- riicklagen (ohne Bilanz-
gewinn) gewinn)

tiber 1 Mrd. 1,12 98,88

100 Mio.-1 Mrd. 2,67 97,33
10-100 Mio. 13,88 86,12

unter 10 Mio. 26,43 73,57

alle Gesellschaften 2,75 97,25

Die gesetzlichen Gewinnriicklagen spielen neben den anderen Gewinnriick-
lagen und erst recht im Rahmen der Gesamtriicklagen kaum noch eine Rolle
und fallen im Wesentlichen nur bei den kleineren und mittleren Gesell-
schaften ins Gewicht. Manche und gerade auch grofBere Aktiengesellschaf-
ten haben dagegen iiberhaupt keine gesetzlichen Gewinnriicklagen. Denn
die gesetzliche Gewinnriicklage muss nur so lange aus einbehaltenen Ge-
winnen gespeist werden, bis sie zusammen mit der Kapitalriicklage den
zehnten Teil des Grundkapitals erreicht hat (§ 150 II AktG). Eine Kapital-
riicklage in Hohe von zehn Prozent des Grundkapitals aufzubauen aber fallt
einer erfolgreichen und wachsenden Gesellschaft nicht schwer; eine einzige
grofle Aktienemission mit hohem Einlageaufgeld, und das Werk ist getan.
Dann brauchen keine weiteren Gewinne mehr in die gesetzliche Gewinn-
riicklage zu flieBen.

140 Berechnungsweise wie oben S. 63 f. Fn. 137 f. Das Sample stimmt mit dem dort zu
Grunde gelegten allerdings nicht ganz iiberein, denn bei manchen (und gerade auch
grolen) Gesellschaften sind nur die Gewinnriicklagen genannt, ohne Aufschliisse-
lung in gesetzliche und andere Gewinnriicklagen. Diese Gesellschaften sind hier
nicht mitberiicksichtigt.
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3. Ergebnisse und Folgerungen

a) Zusammenfassung der geschichtlichen Entwicklung

Die Kapitalstruktur der Aktiengesellschaften hat sich im 20. Jahrhundert ent-
scheidend gewandelt. Im ausgehenden 19. Jahrhundert bestand das Kapital
der Aktiengesellschaften noch zu ungeféhr drei Vierteln aus Eigenkapital,
und dieses Eigenkapital war fast durchweg Grundkapital. Heute dagegen sind
die Aktiengesellschaften im Durchschnitt zu etwa zwei Dritteln fremdfinan-
ziert. Und das anteilig gesunkene Eigenkapital besteht gesamtstatistisch nur
noch zu 36,8 % aus Grundkapital, wahrend 63,2 % des Eigenkapitals auf die
Riicklagen entfallen, die im 19. Jahrhundert neben dem Grundkapital noch
kaum eine Rolle spielten. Uber die Jahrzehnte zeigt sich also folgende

Veranderung der Kapitalstruktur der Aktiengesellschaften
(alle Zahlen in Prozent der Bilanzsumme):

1880 1913/14 1956 1994
Grundkapital 72,01 % 47,01 % 22,82 % 12,4 %
Riicklagen'! 3,17 % 10,16 % 16,7 % 21,3 %
Eigenkapital insgesamt 75,18 % 57,17 % 39,52 % 33,7%
Fremdkapital 24,82 % 42,83 % 60,48 % 66,3 %

Oder im Diagramm:
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B Grundkapital M Riicklagen O Fremdkapital

141 EinschlieBlich des Bilanzgewinns.
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Von den Riicklagen entféllt heute im Durchschnitt etwas mehr als die Hélfte
auf die Kapitalriicklage, die im Wesentlichen aus den Einlageaufgeldern von
Aktienemissionen stammt. Die knappe andere Hilfte der Riicklagen besteht
aus Gewinnriicklagen, also aus einbehaltenen fritheren Gewinnen. Grob ge-
sprochen setzt sich also das Eigenkapital der Aktiengesellschaften zu jeweils
einem Drittel aus Grundkapital, Kapitalriicklage und Gewinnriicklagen zu-
sammen. Hiervon ist das Grundkapital gegeniiber den Aktioniren gebunden,
und die Kapitalriicklage ist es ebenfalls, wenn auch in schwécherem Mafe.
Demgegeniiber muss man bei den Gewinnriicklagen zwischen der gesetzli-
chen Gewinnriicklage und den anderen Gewinnriicklagen unterscheiden. Die
gesetzliche Gewinnriicklage, die ebenso wie die Kapitalriicklage den Aus-
schiittungsschranken der Kapitalerhaltung unterliegt, ist gesamtstatistisch
sehr klein, und die anderen Gewinnriicklagen, also die ausschiittungsfahigen
Gewinnriicklagen, iiberwiegen der Grofle nach bei weitem. Das gebundene
Eigenkapital, also das Grundkapital, die Kapitalriicklage und die gesetzliche
Gewinnriicklage, macht insgesamt 69,47 % des gesamten Eigenkapitals aus.
Die restlichen 30,53 % des Eigenkapitals, die auf die verteilbaren Gewinn-
riicklagen entfallen, sind ausschiittungsfahig. Blickt man statt auf das Eigen-
kapital auf die gesamte Bilanzsumme, so zeigt sich folgende

durchschnittliche Kapitalstruktur der Aktiengesellschaft 1993/94
(Zahlen in Prozent der Bilanzsumme):

Grundkapital 124% gebundenes Eigenkapital,
Kapitalriicklage 10,75 % zusammen 23,41 % der
gesetzliche Gewinnriicklage 0,26 %42 Bilanzsumme

verteilbare Gewinnriicklagen'+ 10,29 % verteilbares Eigenkapital
Fremdkapital 66,3 %

b) Verschiirfte Probleme des Glidubigerschutzes

Der nachhaltige Anstieg der Fremdkapitalquoten hat das Finanzstrukturrisi-
ko fiir die Gesellschaftsglédubiger betrdchtlich erhoht und fiir die Aktionére
noch mehr erhoht. Bei einer durchschnittlichen Eigenkapitalquote von drei
Vierteln der Bilanzsumme, wie sie 1880 bis 1890 vorherrschte, waren die
Glaubigerforderungen noch durch ein Gesellschaftsvermdgen in vierfacher

142 Die gesetzliche Gewinnriicklage betrdgt 2,75 % der Gewinnriicklagen ohne Bilanz-
gewinn (sieche oben S. 65). Das entspricht 2,47 % der Gewinnriicklagen einschlief3-
lich des Bilanzgewinns, und das wiederum entspricht 0,26 % der Bilanzsumme.

143 EinschlieBlich des Bilanzgewinns.
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Hohe abgedeckt (100 Gesellschaftsvermogen / 75 Eigenkapital / 25 Fremd-
kapital). Selbst wenn also die Gesellschaft bilanziell gesehen ihr halbes
Vermogen verloren hitte, wéren die Glaubiger rechnerisch noch bei weitem
sicher gewesen. Sogar den Aktiondren, die das Verlustrisiko vorrangig tra-
gen, wire bilanziell noch ein Drittel ihres Kapitals erhalten geblieben. Bei
der heute iiblichen Eigenkapitalquote von einem Drittel der Bilanzsumme
(100 Gesellschaftsvermogen / 33 Eigenkapital / 67 Fremdkapital) wiirde da-
gegen ein Verlust des halben Gesellschaftsvermogens nicht nur die Anteils-
werte der Aktionére bilanziell vollstédndig ausldschen, sondern dariiber hin-
aus auch die Deckungsmasse fiir die Glaubiger so weit verkiirzen, dass gut
ein Viertel der Glaubigerforderungen nicht mehr durch bilanzielle Vermdo-
genswerte gedeckt wiren. Der Schutzschild des Eigenkapitals, der vor dem
Fremdkapital steht, ist weniger als halb so stark wie im spéten 19. Jahrhun-
dert.

Um die praktische Bedeutung dieses Wandels zu verstehen, lohnt noch ein-
mal ein Riickblick auf die Geschichte. Die Griinderkrise von 1873 und der
folgende gesamtwirtschaftliche Niedergang zwangen in Deutschland viele
Aktienunternehmen in die Knie, und 84 von ihnen fielen in Konkurs. Hierzu
fiihrt die Gesetzesbegriindung zur Aktienrechtsreform von 1884 aus:

,,Das Ergebnis der 84 Konkurse, welche noch nicht simmtlich durchgefiihrt sind, 1at sich
zur Zeit nicht vollig ibersehen; schon jetzt aber steht fest, da in 57 Konkursen die Ak-
tiondre nichts, in 43 Konkursen die nicht bevorrechtigten Glaubiger nicht volle Befriedi-
gung — zwischen 5,85 Prozent und 59 Prozent — und in 2 Konkursen sogar die bevorrech-
tigten Gldubiger nichts erlangt haben.«!%

Das wurde damals als schlimm empfunden. Aus heutiger Sicht scheinen da-
gegen die Zahlen fast idyllisch. In fast der Hélfte aller Konkursverfahren
sind damals offenbar die Glaubiger voll ausgezahlt worden, in nicht ganz
wenigen dieser Falle haben sogar die Aktionédre noch etwas bekommen, und
in den Konkursen mit Glaubigerverlusten betrug die Deckungsquote immer-
hin bis zu 59 % der Forderungen. Davon kénnen die Betroffenen heute nicht
einmal trdumen. So gut wie niemals erhalten die Aktionére in der Insolvenz
der Gesellschaft auch nur einen Cent. Und fiir die Insolvenzgldubiger ist
eine Quote von 5,85 %, wie sie damals am untersten Ende der Skala stand,
heute ganz normal.

144 RegE fiir die Aktienrechtsreform 1884, Reichstags-Aktenstiick Nr. 21, Allgemeine
Begriindung S. 240, auch bei Schubert/Hommelhoff (Hrsg.), Hundert Jahre moder-
nes Aktienrecht, S. 411. Die 43 Konkurse mit Glaubigerverlusten waren offenbar in
den 57 Konkursen mit Totalverlust der Aktionére enthalten. Aber besonders klar sind
die Zusammenhénge nicht.
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So erscheinen heute die Fragen des Gldubigerschutzes und der aktienrechtli-
chen Kapitalerhaltung in einem anderen und schérferen Licht als im ausge-
henden 19. Jahrhundert. Der Glaubigerschutz war damals wegen des hohe-
ren Eigenkapitals weniger wichtig als heute. Nicht so sehr die Gesellschafts-
gldubiger, sondern vor allem die Aktiondre hatten in der Wirtschaftskrise
nach 1873 gelitten. Im Vordergrund der Entwicklung des Aktienrechts stand
daher urspriinglich der Schutz der Aktionédre und namentlich der Publikums-
aktiondre, um die Aktiengesellschaft als Kapitalsammelorganisation funk-
tionsfihig zu erhalten.'” Dieser Gedanke des Aktionirs- und Anlegerschutzes
ist dann aber nach dem Ersten Weltkrieg bis weit in die Zeit der Bundesre-
publik hinein mehr und mehr in den Hintergrund getreten, weil der deutsche
Kapitalmarkt weit gehend brach lag und deshalb die Aktiengesellschaft ihre
Funktion als Kapitalsammelorganisation wirtschaftlich nicht mehr erfiillen
konnte."*® Auf der anderen Seite ist seit den 1950er und vor allem in den
1970er Jahren der Gedanke des Gldubigerschutzes immer mehr in den Vor-
dergrund getreten,'”’ weil wegen des wachsenden Fremdkapitaleinsatzes die
Glédubiger in der Aktienwirtschaft immer mehr gebraucht wurden und einem
erhohten Risiko ausgesetzt waren und sind, so dass das Recht sie besonders
schiitzen will.

Der deutsche Kapitalmarkt baut sich indessen seit den 1980er Jahren all-
méhlich wieder auf, und die Aktiengesellschaft beginnt, sich aufs Neue als
Kapitalsammelorganisation zu bewéhren. Folglich macht man sich auch
wieder mehr Gedanken iiber den Schutz der Publikumsaktionére als Kapi-
talanleger.'*® Manche meinen nun, dass die Verbesserung des Aktionirs-
schutzes mit einem Abbau des Gldubigerschutzes einhergehen miisse.'” Das
ist jedoch nicht richtig. Das Recht braucht sich ein Mehr an Aktiondrsschutz
nicht mit einem Weniger an Glaubigerschutz zu erkaufen, sondern es kann
die Gliubiger schiitzen, ohne die Aktionire unzumutbar zu belasten.*® Es
spricht auch nichts dafiir, dass der Glidubigerschutz im Aktienrecht kiinftig
weniger wichtig wird, oder dass gar die Verhéltnisse des 19. Jahrhunderts mit

145 Das betont zu Recht Escher-Weingart, Reform durch Deregulierung im Kapitalge-
sellschaftsrecht, 2001, S. 67 ff., 103 ff.

146 Auch insoweit zutreffend Escher-Weingart, Reform durch Deregulierung im Kapi-
talgesellschaftsrecht, 2001, S. 67 ff., 103 ff.

147 Wiederum zutreffend Escher-Weingart, Reform durch Deregulierung im Kapitalge-
sellschaftsrecht, 2001, insbesondere S. 67 ff., 93 ff., 103 ff.

148 Auch das betont zutreffend Escher-Weingart, Reform durch Deregulierung im Ka-
pitalgesellschaftsrecht, 2001, S. 6 ff., 174 ff.

149 So die Kernaussage von Escher-Weingart, Reform durch Deregulierung im Kapital-
gesellschaftsrecht, 2001, S. 2, 64 ff., 67 ff., 103 ff., 107 ff., 236 ff.

150 Siehe unten S. 122 ff.
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ihren hohen Eigenkapitalquoten wieder aufleben. Manche stellen sich zwar
vor, dass ein verbesserter Aktiondrs- und Anlegerschutz mehr Aktiondre in
die Aktiengesellschaften lockt, so dass die Gesellschaften kiinftig wieder
mehr Eigenkapital haben und weniger Fremdkapital brauchen, und dass sich
auf diese Weise das Problem des Glaubigerschutzes von selbst 16st, weil das
Fremdkapital wieder in hoherem MaBe durch Eigenkapital gedeckt wire.'*!
Aber das ist vor dem Hintergrund der geschichtlichen und gegenwirtigen
Erfahrungen nicht zu erwarten. Die Aktiengesellschaften setzen nicht oder
jedenfalls nicht mehr in erster Linie deshalb auf Fremdkapital, weil sie nicht
anders konnen, sondern weil sie nicht anders wollen.'>? Selbst in den USA,
wo der Aktienmarkt seit jeher viel breiter und leistungsfédhiger war als in
Deutschland, sind die Eigenkapitalquoten der Aktienunternehmen vor allem
seit den 1980er Jahren betrichtlich gesunken.'”* Wenn also die Aktienge-
sellschaft als Kapitalsammelorganisation in Deutschland kiinftig wieder bes-
ser funktioniert, wird das wahrscheinlich nicht mit einem wesentlichen Wie-
deransteigen der Eigenkapitalquoten einhergehen, sondern die Aktiengesell-
schaften werden einen vermehrten Zufluss an Eigenkapital dazu ausnutzen,
weiteres Fremdkapital aufzunehmen.

Deshalb ist und bleibt der Glaubigerschutz weiterhin ein wichtiges Anliegen
des Aktienrechts. Nicht das Gutdiinken des Gesetzgebers oder der Richter
und Rechtslehrer haben ihn zu seiner gegenwirtigen Bedeutung empor ge-
hoben, sondern die wirtschaftlichen Gegebenheiten. Die Entwicklung ist
auch nicht nur typisch deutsch, sondern global; sie hat sich in Deutschland
lediglich besonders frith und besonders scharf vollzogen. Man sollte deshalb
die deutsche Rechtsentwicklung und die Erfahrungen, die in ihr aufgehoben
sind, nicht einfach als Vergangenheit abtun, sondern fiir die Gegenwart und
Zukunft ernst nehmen, auch im internationalen Vergleich.

¢) Gebundene Einlagen und ausschiittungsfihige Gewinne

Schon beim ersten Blick auf den Umfang und die Schichten der Kapitaler-
haltung hat sich gezeigt, dass es einen ganz wesentlichen Unterschied macht,
ob die Kapitalerhaltung auf eine Bindung des Grundkapitals beschrankt
bleibt, oder ob auch die Einlageaufgelder der Kapitalriicklage gegen Aus-
schiittungen an die Aktiondre gesperrt sind. Nur wenn die Kapitalerhaltung
sowohl das Grundkapital als auch die Kapitalriicklage umfasst, sich also auf
das gesamte Einlagekapital erstreckt, ldsst sie sich auf einen tragfdhigen

151 So Escher-Weingart, Reform durch Deregulierung im Kapitalgesellschaftsrecht,
2001, S. 15 f,, 68.

152 Siehe oben S. 52 ff.

153 Siehe unten S. 164.
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Grundgedanken zuriickfithren, ndmlich auf die Bindung der Einlagen und
die Beschriankung zuldssiger Ausschiittungen auf den Gewinn. Was die Ge-
sellschaft bei der Griindung oder im Zuge spiterer Kapitalerhdhungen von
den Aktiondren an Einlagen erhélt, darf nicht wieder an die Aktionére aus-
geschiittet werden, sondern fiir Ausschiittungen stehen nur die Gewinne zur
Verfiigung, welche die Gesellschaft {iber die Summe der Einlagen hinaus im
jeweils abgelaufenen Geschiftsjahr erzielt oder aus fritheren Jahren in Form
von verteilbaren Gewinnriicklagen aufgespeichert hat.'>*

Der Blick auf die wirtschaftsgeschichtliche Entwicklung erhellt noch einmal
die Bedeutung dieser Zusammenhinge. In den Friihzeiten des deutschen
Aktienwesens beschriankte sich die Kapitalerhaltung auf das Grundkapital,
weil das Grundkapital damals im GroBlen und Ganzen dem Einlagekapital
der Aktiengesellschaften entsprach. Die gesetzliche Kapitalerhaltung be-
ruhte also von Anfang an auf der elementaren Unterscheidung von Einlagen
und Gewinn. Der urspriingliche Gleichlauf von Grundkapital und Einlage-
kapital hat sich dann aber im Laufe der Zeit immer mehr aufgeldst, denn
wenn Aktiengesellschaften neue Aktien ausgeben, entfallen die Einlagen auf
diese Aktien meist nur noch zum Teil auf das Grundkapital und im Ubrigen
auf die Kapitalriicklage. Die Kapitalriicklagen der deutschen Aktiengesell-
schaften sind heute gesamtstatistisch fast ebenso gro3 wie das Grundkapital.
Es war deshalb eine ganz entscheidende, ja historische Weichenstellung, als
der deutsche Gesetzgeber im Zuge der Aktienrechtsreform von 1884 die
Einlageaufgelder, also nach heutigem Verstindnis die Kapitalriicklage, in
die Kapitalerhaltung mit einbezog. Diese Regelung, die bis heute in Geltung
ist, hat den Grundgedanken der aktienrechtlichen Kapitalerhaltung vor der
Auflosung bewahrt, wie sie in den vielen anderen Rechtsordnungen, in de-
nen die Kapitalerhaltung bei einer bloen Bindung des Grundkapitals stehen
geblieben ist, eingetreten ist und zunehmend wahrgenommen wird.

Die Unterscheidung zwischen gebundener Einlage und entnahmefihigem
Gewinn ist kein hohles Gedankenmonument vergangener Zeiten, sondern
ergibt auch nach heutiger Betrachtung einen Sinn. Einlage und Gewinn
haben zwar viel miteinander zu tun. Ein Kapitalgut und auch ein ganzes
Unternehmen oder ein Unternehmensanteil wie die Aktie sind ihrem finan-
ziellen Wesen nach nichts anderes als der auf die Gegenwart zuriickberech-
nete Wert der kiinftig erwarteten Gewinne.'*® Je hoher diese Gewinnerwar-
tungen sind, desto hoher ist der Marktwert der vorhandenen Aktien. Und der
Ausgabebetrag neuer Aktien entspricht im Allgemeinen dem Marktwert der

154 Siche oben S. 37 f.
155 Naher unten S. 293 ff., vgl. auch S. 93 ff.
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alten Aktien. Die Hohe der Einlagen, die eine Gesellschaft fiir neu ausgege-
bene Aktien vereinnahmen kann, spiegelt sonach die kiinftigen Gewinne, die
der Einleger dem Aktienunternehmen zutraut und bei der Berechnung des
Gegenwartswerts der Aktien bereits vorweggenommen hat. Die Einlagen
und die Gewinne der Aktiengesellschaft gehen also ineinander iiber. Aber
wihrend die Einlagen lediglich die vom Kapitalmarkt erwarteten Zukunfts-
gewinne spiegeln, bestehen die Gewinnriicklagen aus Gewinnen, die tat-
sdchlich bereits in der Vergangenheit am Giitermarkt erzielt worden sind.
Die Kapitalerhaltung l4uft also darauf hinaus, dass die Gesellschaft nur die
tatsdchlich am Giitermarkt erzielten Gewinne an die Aktiondre ausschiitten
darf und nicht auch die vom Kapitalmarkt vorweggenommenen Zukunfts-
gewinne. Die Gesellschaft und ihre Aktiondre diirfen die Zukunftsgewinne
nicht so behandeln, als seien sie schon eingetreten. So klingt es schon in der
Begriindung an, die der Gesetzgeber 1884 fiir die Bindung der Kapitalriick-
lage ins Feld gefiihrt hat. Dort heifit es, dass ,,der Gewinn®, den die Gesell-
schaft bei der Ausgabe neuer Aktien durch die Einlageaufgelder macht, ,,nicht
im gewohnlichen Geschiftslaufe erzielt ist und deshalb nicht zur Verthei-
lung als Dividende geeignet erscheint.'*® Das klingt eigentlich nicht ganz
unverniinftig und ist es auch nicht, wie sich im Weiteren zeigen wird.

III. Notwendigkeit des Gliubigerschutzes
1. Fragestellung und Meinungsstand

Der Glaubigerschutz durch Kapitalerhaltung ist ein leitendes Prinzip des
Aktiengesetzes, ein ,.Eckpfeiler des ganzen Systems der Aktiengesell-
schaft“.'” Mit seinen Regeln iiber die Kapitalerhaltung greift das Gesetz
allerdings in die Vermdgensbelange der Aktiondre ein. Es entzieht das ge-
bundene Gesellschaftsvermogen ihrem Zugriff, obwohl ihnen dieses Ver-
mogen wirtschaftlich gehdrt. Die iiberlieferte und, wie sich zeigen wird,
richtige Auffassung sieht hierin einen gerechten Preis, den die Aktionére fiir
den Ausschluss ihrer personlichen Haftung zahlen miissen, einen Ausgleich
zugunsten der Gesellschaftsgldubiger, denen die Aktionére ihr Privatvermo-
gen als Haftungsmasse vorenthalten.'*®

156 RegE fiir die Aktienrechtsreform 1884, Reichstags-Aktenstiick Nr. 21, Allg. Begriin-
dung, § 14 Ziff. 111, S. 305 re. Sp., auch bei Schubert/Hommelhoff (Hrsg.), Hundert
Jahre modernes Aktienrecht, 1985, S. 476 re. Sp.

157 Brodmann, Aktienrecht, 1928, § 213 HGB a.F., Anm. | a.

158 Siehe die Nw. oben S. 16 f. Fn. 17 f.
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In neuerer Zeit wird jedoch die Notwendigkeit eines Glaubigerschutzes
durch Kapitalerhaltung immer 6fter bestritten.'® Den theoretischen Hinter-
grund der Kritik bildeten urspriinglich eine Reihe von Untersuchungen aus
den USA, in denen es allerdings nicht um die Kapitalerhaltung ging, son-
dern iiber den Sinn der Haftungsbeschrinkung und um eine mogliche Haf-
tung der Gesellschafter fiir Verbindlichkeiten der Gesellschaft.'®® Eine sol-
che Durchgriffshaftung, mit der sich die Gesellschaftsgldubiger im Einzel-
fall iiber die Haftungsbeschrinkung hinweg setzen und auf das Vermogen
der Gesellschafter zugreifen konnen, war in den USA von einzelnen Stim-
men recht weitgehend mit der Begriindung befiirwortet worden, dass die
Haftungsbeschrankung das Insolvenzrisiko kiinstlich auf die Gesellschafts-
gldubiger abwilze und deshalb oft zu ungerechten Ergebnissen fiihre.'*!
Dem hielten andere amerikanische Autoren und gerade auch die hier ge-
meinten entgegen, die Haftungsbeschrinkung sei notwendig und richtig,
weil sie gesamtwirtschaftlich sinnvolle Investitionen fordere. Und sie wélze
auch nicht einseitig und ungerechtfertigt Insolvenzrisiken auf die Gesell-
schaftsgldubiger ab. Denn die Glaubiger konnen und werden am Markt fiir
das gesteigerte Ausfallrisiko, das mit der Haftungsbeschridnkung einher geht,
privatautonom einen angemessenen Ausgleich aushandeln, indem sie hohere
Zinsen verlangen oder sich Kreditsicherheiten einrdumen lassen oder ver-

159 So besonders deutlich von Manning/Hanks, Legal Capital, 1990, insbesondere S. 3,
91 ff., 113 £, 182 ff.; Enriques/Macey, Cornell Law Review 86 (2001), 1165 ff., ins-
besondere 1184 ff.; M. Bauer, Glaubigerschutz durch eine formelle Nennkapitalzif-
fer, 1995, insbes. S. 102 ff., 331 ff.; Kiibler, Aktie, Unternehmensfinanzierung und
Kapitalmarkt, 1989, S. 16 ff., 59 ff.; ders., ZHR 159 (1995), 550, 555 f., 559 ff.;
ders., Festschr. Zollner, Bd. 1, 1998, S. 321, 324 f,, 328 ff.; ders., AG 1994, 141,
145 f.; Miilbert/Birke, EBOR 3 (2002), 695 ff.; Escher-Weingart, Reform durch De-
regulierung im Kapitalgesellschaftsrecht, 2001, S. 2, 4, 16 ff., 64 ff., 107 ff., 236 ff.;
Spindler, AG 1998, 53, 71; auch EuGH, Rs C-212/97, Slg. 1999, 1-1459 (,,Centros
Ltd*), Schlussantrige des Generalanwalts La Pergola, Tz. 21, S. 1481, im Hinblick
auf die Stammkapital-Regeln des dénischen GmbH-Rechts, dem zuneigend das Ur-
teil des EuGH, Tz. 36, S. 1495; EuGH, Rs C-167/01 (,,Inspire Art Ltd*), Schlussan-
trage des Generalanwalts Alber, NZG 2003, 262, 273 (Tz. 141 ff.), auch S. 274 li.
Sp. (Tz. 150), vorsichtig und andeutungsweise zustimmend das Urteil des EuGH,
ZIP 2003, 1885, 1892 (Tz. 135).

160 Zu nennen sind hier insbesondere Posner, University of Chicago Law Review 43
(1975-76), 499, 501 ff.; ders., Economic Analysis of Law, 1998, §§ 14.3 ff.,
S. 431 {f.; Easterbrook/Fischel, University of Chicago Law Review 52 (1985), 89,
insbes. 104 ff.; dieselben, Economic Structure of Corporate Law, 1991, S. 40-62,
insbesondere S. 49 ft.; Halpern/Trebilcock/Turnbull, University of Toronto Law
Journal 30 (1980), 117 ff.

161 Landers, University of Chicago Law Review 42 (1974-75), 589, 606 ff., insbeson-
dere 617 ff.
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tragliche Kontrollrechte gegeniiber dem Schuldnerunternehmen vereinba-
ren.'® Anteilseigner und Gesellschaftsgliubiger seien im gleichen Sinne
Kapitalgeber, letztlich Ko-Investoren,'®® und miissten das Risiko und die
Renditeerwartungen ihrer Kapitalbeitrage selbst einschétzen und privatauto-
nom aushandeln. Das sei ihnen auf den zunehmend transparenten und in-
formierten Kapitalmérkten auch moglich. In solche privatautonomen Ver-
tragsgefilige diirfe das Recht nicht nachtriglich mit einer gesetzlichen Durch-
griffshaftung eingreifen. Eine solche Haftung komme vielmehr nur in Be-
tracht, wenn die Selbstregulierung des Marktes ausnahmsweise nicht greife,
namentlich wenn die Gesellschaft den Glaubiger beim Vertragsschluss iiber
ihr Kapital tiuscht.'®*

Diese Grundvorstellung von der privatautonomen Risikoiibernahme und
Risikovergiitung am Markt erhélt in jiingerer Zeit zunehmend eine neue
Ausrichtung und wird gegen die gesetzliche Kapitalerhaltung ins Feld ge-

162 Grundlegend Posner, University of Chicago Law Review 43 (1975-76), 499, 501 ft.;
noch einmal zusammenfassend ders., Economic Analysis of Law, 1998, § 14.3,
S. 433 ff.; in Ankniipfung an den zuerst genannten Aufsatz von Posner dann aus-
fiihrlich und systematisch Easterbrook/Fischel, University of Chicago Law Review
52 (1985), 89, insbesondere 104 ff.; dies., Economic Structure of Corporate Law,
1991, S.40-62, insbesondere S. 49 ff.; Enriques/Macey, Cornell Law Review 86
(2001), 1165, 1170 ff. Mit gleichem oder dhnlichem Ansatz in Deutschland Adams,
Eigentum, Kontrolle und Beschriankte Haftung, 1991, S.27ff., 56 f.; Kiibler,
Festschr. Heinsius, 1991, S. 397, 404 ff.; Escher-Weingart, Reform durch Deregulie-
rung im Kapitalgesellschaftsrecht, 2001, S. 107 ff.; Kirchner, ZGR 1985, 214, 229;
ausfiirlich, doch einschrinkend M. Bauer, Glaubigerschutz durch eine formelle
Nennkapitalziffer, 1995, S. 102 ff. — Kritisch Roth, ZGR 1986, 371, 375 ff.; Ulmer,
Festschr. Duden, 1977, S. 661, 662 f.

163 Deutlich hiervon ausgehend Easterbrook/Fischel, University of Chicago Law
Review 52 (1985), 89, 90, 93; dies., Economic Structure of Corporate Law, 1991,
S. 40 f., 44 ff.; Adams, Eigentum, Kontrolle und Beschrinkte Haftung, 1991;
Manning/Hanks, Legal Capital, 1990, S. 13 f.; Halpern/Trebilcock/Turnbull, Univer-
sity of Toronto Law Journal 30 (1980), 117, 127 ff.; Enriques/Macey, Cornell Law
Review 86 (2001), 1165 ff. Dem zuneigend auch Kiibler, ZHR 159 (1995), 550, 554;
Wiedemann, in GroBkomm. AktG, Vor § 182 Rn. 48; Luttermann, Unternehmen,
Kapital und Genussrechte, 1998, S. 135 ff.

164 Grundlegend Posner, University of Chicago Law Review 43 (1975-76), 499, 519 ff.;
Easterbrook/Fischel, University of Chicago Law Review 52 (1985), 89, insbeson-
dere 109 ff., 112 ff,; dies., Economic Structure of Corporate Law, 1991, S. 54 ff.,
58 f. Die Ansichten dieser Autoren haben auch in der deutschen Diskussion iiber den
Haftungsdurchgriff und seine engen Grenzen Zustimmung gefunden; so namentlich
von M. Adams, Eigentum, Kontrolle und Beschrankte Haftung, 1991, S. 62 f., 91 f.;
Kiibler, Festschr. Heinsius, 1991, S. 397, 418. Fiir weitergehende Durchgriffsmog-
lichkeiten dagegen M. Lehmann, ZGR 1986, 345 ff.
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fiihrt.'® Wenn die Beteiligten frei und informiert aushandeln kénnen, wer
welche Risiken gegen welche Vergiitung eingeht, so dass sich der Kapital-
markt selbst reguliert, dann scheinen zwingende staatliche Gesetzesregeln
iiber die Finanzierung und den Kapitalaufbau der Aktiengesellschaft grund-
sitzlich storend. Und da die zwingenden Kapitalerhaltungsregeln im euro-
pdischen und deutschen Recht besonders streng ausgeprigt sind, wenden
sich die Theoretiker der juristischen Marktvernunft namentlich auch gegen
diese Regeln, in denen sie nur noch den Wiederschein eines veralteten
,»QGlaubigerschutzmythos sehen, geprigt vom ,,paternalistischen Fiirsorge-
und Verwaltungsstaat®.'®® Zur Bestitigung wird dann noch einmal auf das
amerikanische Recht verwiesen, wo die Kapitalerhaltung in der Tat viel
schwiicher ausgeprigt ist als in Deutschland.'®’

Manches von den Grundvorstellungen dieser neuen Lehren ist ohne Zweifel
richtig. Kreditentscheidungen sind rechtsgeschéftliche, privatautonome Ent-
scheidungen, auch bei haftungsbeschriankten Schuldnern. Folglich miissen
gerade auch die Probleme der Risikozuordnung und Risikovergiitung in
erster Linie und so weit wie mdglich durch privatautonomes Aushandeln
gelost werden. Daraus folgt jedoch noch lange nicht, dass der gesetzliche

165 So namentlich Enrigues/Macey, Cornell Law Review 86 (2001), 1165 ff.; M. Bauer,
Glaubigerschutz durch eine formelle Nennkapitalziffer, 1995, S. 110 ff., 314 ff., 340;
Kiibler, ZHR 159 (1995), 550, 555 f., 559 ff.; ders., Aktie, Unternehmensfinanzie-
rung und Kapitalmarkt, 1989, S. 16 ff., 55 ff.; ders., Festschr. Zollner, Bd. I, 1998,
S. 321, 324 £, 328 ff.; Miilbert/Birke, EBOR 3 (2002), 695 ft.; Escher-Weingart, Re-
form durch Deregulierung im Kapitalgesellschaftsrecht, 2001, S. 2, 4, 16 ff., 64 ff.,
107 ff., 236 ft.; Spindler, AG 1998, 53; Manning/Hanks, Legal Capital, 1990, S. 97,
98 ff., 113 f.; auch EuGH, Rs C-212/97, Slg. 1999, 1-1459 (,,Centros Ltd*), Schluss-
antriage des Generalanwalts La Pergola, Tz. 21, S. 1481, im Hinblick auf die Stamm-
kapital-Regeln des didnischen GmbH-Rechts, vorsichtig zustimmend das Urteil des
EuGH, Tz. 36, S. 1495; EuGH, Rs C-167/01 (,,Inspire Art Ltd*), Schlussantrage des
Generalanwalts Alber, NZG 2003, 262, 273 (Tz. 141 ff.), auch S.274 li. Sp.
(Tz. 150), dem zuneigend das Urteil des EuGH, ZIP 2003, 1885, 1892 (Tz. 135). —
Skeptisch Fleischer, ZGR 2000, 1, 13 f.; Merkt, AG 2003, 126, 132 f.

166 M. Bauer, Glaubigerschutz durch eine formelle Nennkapitalziffer, 1995, S. 92. Zu-
stimmend Escher-Weingart, Reform durch Deregulierung im Kapitalgesellschafts-
recht, 2001, S. 93; im selben Sinne Enriques/Macey, Cornell Law Review 86 (2001),
1165, 1193.

167 Hierauf berufen sich vor allem Kiibler, Aktie, Unternehmensfinanzierung und Kapi-
talmarkt, 1989, S. 16 ff.; ders., ZHR 159 (1995), 550, 556, 559 f.; Enriques/Macey,
Cornell Law Review 86 (2001), 1165, 1166 f., 1173 f.,, 1185, 1194, 1200 ff,;
M. Bauer, Glaubigerschutz durch eine formelle Nennkapitalziffer, 1995, S. 139 ff.,
212 ff., 294 ff.; Spindler, AG 1998, 53, 71; nicht ganz abgeneigt auch Strobl,
Festschr. Clemm, 1996, S. 398, 408 f. Ndher zum amerikanischen Recht unten
S. 159 ff.
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Gléaubigerschutz durch Kapitalerhaltung unsinnig oder gar stdrend sei. Es
geht nicht um ein starres Entweder-Oder von privatautonomer Risikozuord-
nung auf der einen Seite und gesetzlichem Glaubigerschutz durch Kapital-
erhaltung auf der andern Seite.!®® Die Kapitalerhaltung schlieBt ja die kalku-
lierte und entgoltene Risikolibernahme am Markt nicht aus, sondern zieht
der Privatautonomie lediglich einen Rahmen, innerhalb dessen sich vertrag-
liche Gestaltungen entfalten konnen. Geschichtlich betrachtet gehdren die
gesetzliche Kapitalerhaltung und die privatautonome Unternehmensfinan-
zierung zusammen. Als die Kapitalerhaltungsregeln im ausgehenden 19. Jahr-
hundert ihr heutiges Geprége erhielten, geschah dies im Zusammenhang mit
dem Ubergang vom staatlichen Konzessionswesen zur privaten Griindungs-
freiheit von Aktiengesellschaften. Die Kapitalerhaltungsgebote waren ein
wesentlicher Baustein des gesetzlichen Rahmens, mit dem die Aktiengesell-
schaft fiir den Markt und die Privatautonomie reif gemacht werden sollte.'®

In den neuen Deregulierungslehren werden iiberdies die Anforderungen des
vermeintlich vorbildlichen amerikanischen Rechts an die Kapitalerhaltung
meist untertrieben, so als hétten die dortigen Gesetze das Prinzip des gebun-
denen Eigenkapitals einfach abgeschafft,!”® was durchaus nicht der Fall
ist.'”! Und soweit amerikanische Autoren Kritik an den gesetzlichen Kapital-
erhaltungsregeln der USA iiben, beruht die Kritik zum groBen Teil auf dem
Vorwurf, dass die amerikanischen Regeln zu schwach und zu wirr und zu
sehr von Ausnahmebestimmungen durchldchert seien, um noch einen sinn-
vollen Gliubigerschutz zu gewihrleisten.'”” Das sind jedoch amerikanische
Vorbehalte gegen amerikanische Regeln. Man kann diese Vorbehalte nicht
einfach aus ihrer Rechtsordnung herauslosen und gegen die ganz anders
gestaltete deutsche Kapitalerhaltung ins Feld fiihren. Wenn schwache, wirre
und durchlécherte Kapitalerhaltungsregeln schlecht sind, so bedeutet das
nicht, dass der Grundgedanke der Kapitalerhaltung schlecht sei. Ubrigens
haben die amerikanischen Urheber der Lehre von der privatautonomen Risi-

168 In diesem Sinne aber Kiibler, ZHR 159 (1995), 550, 555 f., 559 ff.; M. Bauer, Glau-
bigerschutz durch eine formelle Nennkapitalziffer, 1995, S.312-316; Enriques/
Macey, Cornell Law Review 86 (2001), 1165, 1173 ff., 1184 ff.

169 Vgl. Horn, in Horn/Kocka (Hrsg.), Recht und Entwicklung der Grofunternehmen im
19. und frithen 20. Jahrhundert, 1979, S. 127 ff.; auch Mestmdcker, Verwaltung,
Konzerngewalt und Rechte der Aktiondre, 1958, S. 218 f.

170 Diesen Eindruck erweckt namentlich Kiibler, Aktie, Unternehmensfinanzierung und
Kapitalmarkt, 1989, S. 16 ff., 23 ff., 55 ff.; ders., ZHR 159 (1995), 550, 556, 559;
Strobl, Festschr. Clemm, 1996, S. 398, 408 f.

171 Siehe unten S. 159 ff.

172 So namentlich Manning/Hanks, Legal Capital, 1990, insbesondere S. 3, 26 ff., 39 ff.,
91 ff., 113. Naher unten S. 161 ff.
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koverteilung zwischen Gesellschaftern und Gliubigern die Moglichkeit einer
gesetzlich gewéhrleisteten Kapitalerhaltung sogar beildufig recht wohlwol-
lend erwéhnt, soweit sie sich fiir solche Details iiberhaupt interessieren,
denn eine gesetzliche Kapitalerhaltung kann eine gewisse Sicherheit stiften
und Transaktionskosten senken.'” Anders als eine Durchgriffshaftung greift
ja die Kapitalerhaltung nicht nachtriglich in ausgehandelte Vertrdge ein,
sondern schafft von Anfang an einen Rahmen fiir das Aushandeln. Vielleicht
haben also manche deutschen Kritiker der Kapitalerhaltung ihre amerikani-
schen Vorbilder nicht ganz richtig verstanden.

Die Kritiker der Kapitalerhaltung bedenken auch nicht geniigend, dass die
Kapitalerhaltung in den Rechtsordnungen der verschiedenen Lander und fiir
die verschiedenen Arten von Kapitalgesellschaften sehr unterschiedlich aus-
geprégt ist. Wie gezeigt beschréinkt sich die Kapitalerhaltung in den meisten
Rechten auf eine isolierte Bindung des Grundkapitals oder Stammkapitals,
so vor allem nach der Européischen Kapitalrichtlinie, den meisten nationa-
len Aktienrechten und in fast allen GmbH-Rechten. In manchen Aktien-
rechten und vor allem in Deutschland, Osterreich und Grofbritannien ist da-
gegen die Kapitalerhaltung nicht auf das Grundkapital beschriankt, sondern
zu einer umfassenden Bindung des gesamten Einlagekapitals ausgebaut,
weil hier auch die Einlageaufgelder, die aus der Ausgabe neuer Aktien stam-
men, in die Kapitalerhaltung einbezogen sind.'”* Das scheint den Kritikern
der Kapitalerhaltung entgangen zu sein. Sie gehen mehr oder weniger selbst-
verstandlich davon aus, dass sich die Kapitalerhaltung in einer bloen Bin-
dung des Grundkapitals erschopft, weil diese Art der Kapitalerhaltung am
weitesten verbreitet ist. Fiir eine Kritik hieran gibt es in der Tat gute Griinde,
denn wie gezeigt ist das Grundkapital eine allzu formale Gréfie und besagt
nur noch wenig iiber die finanzielle Lage und Entwicklung der einzelnen
Kapitalgesellschaften und {iber ihre Fahigkeiten, die Verbindlichkeiten zu
bedienen.'” Aber diese Einwinde lassen sich nicht einfach auf das ganz an-
ders geprigte deutsche und britische Aktienrecht mit ihrer umfassenden
Bindung des Einlagekapitals iibertragen. Denn diese Spielart der Kapitaler-
haltung lasst sich auf einen Grundgedanken zuriickfiihren, der keineswegs
willkiirlich und nur formal ist, ndmlich auf die Unterscheidung zwischen
gebundenen Einlagen und ausschiittungsfahigen Gewinnen.

173 Posner, Economic Analysis of Law, 1998, § 14.3, S. 434 f.; ders., University of
Chicago Law Review 43 (1975-76), 499, 505, 508, auch 509 Fn. 22; Easterbrook/
Fischel, University of Chicago Law Review 52 (1985), 89, 105 Fn. 26. Ahnlich auch
schon Manne, Virginia Law Review 53 (1967), 259, 272 £.

174 Siehe oben S. 25 ff., 36, 37 f.

175 Siehe oben S. 30 ff.
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Gleichwohl nétigt die Kritik dazu, die Kapitalerhaltung von Grund auf zu
tiberdenken. Hierfiir muss als Erstes der gesetzliche Glaubigerschutz als sol-
cher auf den Priifstand gestellt werden. Er wird diese Priifung bestehen. Das
hat mit den wesensmiBigen Unterschieden zwischen Eigenkapital und
Fremdkapital zu tun (ndher sogleich zu 2.). Und es liegt vor allem an der
Haftungsbeschriankung, die fiir das Gelingen der Aktiengesellschaft als Ka-
pitalsammelorganisation unverzichtbar ist, aber fiir die Gesellschaftsglédubi-
ger Nachteile mit sich bringt (anschlieBend zu 3., S. 81). Diese Haftungsbe-
schrankung wird nicht privatautonom am Markt zwischen der Gesellschaft
der Aktiondre und den Gesellschaftsglaubigern ausgehandelt, sondern ist
eine kiinstliche Vorrichtung des staatlichen Gesetzgebers, der hiermit zu
Gunsten der Aktiondre und zu Lasten der Gesellschaftsglaubiger in das
,natiirliche” Geflecht des freien Aushandelns eingreift. Dann schuldet das
Gesetz den Gesellschaftsglaubigern einen Ausgleich, wenn es richtiges
Recht sein will (ndher unten zu 4., S. 84).

2. Eigenkapital und Fremdkapital als gegensiitzliche Grundtypen

Die eingangs erwidhnten Lehren, wonach die Gldubiger einer haftungsbe-
schrankten Kapitalgesellschaft keinen gesetzlichen Schutz verdienen und
sich ebenso wie die Aktiondre ihr Risiko allein am Markt vergiiten lassen
sollen, beruhen nicht zuletzt auf der Vorstellung, dass Aktiondre und Glau-
biger als Ko-Investoren auf vergleichbare Weise Kapital in dasselbe Unter-
nehmen investieren.'”® Diese Vorstellung beruht auf der betriebswirtschaftli-
chen Finanzierungslehre und hangt mit der dort verfolgten Fragestellung zu-
sammen, wie sich der Gesamtwert eines Unternehmens am Kapitalmarkt
maximieren ldsst, wobei dieser Gesamtwert als die Summe der Werte aller
Aktien und Gliubigerforderungen verstanden wird.'” Fiir eine rechtlich
wertende Betrachtung des Verhéltnisses und der moglichen Interessengegen-
sdtze von Eigenkapitalgebern und Fremdkapitalgebern passt jedoch diese
Vorstellung nicht. Beteiligung und Kredit sind rechtlich gesehen verschie-
dene Grundtypen von Kapital.!”® Der typische Gldubiger hat Anspruch auf
eine bestimmte Summe oder jedenfalls eine bestimmte Leistung, und nament-
lich gehort es zum begrifflichen Wesenskern des Zinses als Vergiitung fiir
die Uberlassung von Fremdkapital, dass der Zins nicht vom Gewinn des
Schuldners abhiingt.'”” Die Rechtsstellung des Aktionirs ist dagegen eine

176 Siehe die oben in Fn. 163 Genannten.

177 Siehe statt vieler Jensen/Meckling, Journal of Financial Economics 3 (1976), 305 ff.
178 Anders Luttermann, Unternehmen, Kapital und Genussrechte, 1998.

179 Canaris, NJW 1978, 1891 f.
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Mitgliedschaft und verbrieft eine Quote an einem wechselnden Ganzen. Die
Wirtschaftsliteratur spricht zwar oft von einem ,,Residualanspruch® der Ak-
tiondre und allgemein der Eigenkapitalgeber. Daran ist richtig, dass den
Eigenkapitalgebern das Residuum zugeordnet ist, das nach dem Abzug des-
sen iibrigbleibt, was den Glaubigern gebiihrt. Aber die Art und Weise der
Zuordnung dieses Residuums an die Eigenkapitalgeber ist rechtlich gesehen
kein ,,Anspruch®, den man mit den Glaubigeranspriichen sprachlich in eins
setzen sollte, denn einen Anspruch auf Riickzahlung des Kapitals hat der
Aktionidr im Unterschied zum Gléubiger gerade nicht.

Auch der betriebswirtschaftlich richtige Befund, dass sowohl Aktionére als
auch Gldubiger einem Verlustrisiko ausgesetzt sind, verschleiert juristisch
mehr als er besagt, weil die rechtliche Bewertung dieser Risiken ganz unter-
schiedlich ist. Der Aktionér hat das Verlustrisiko ebenso wie die Gewinn-
chance rechtsgeschéftlich als Kernbestand seiner Mitgliedschaft vereinbart,
und wenn er Verluste erleidet, ist das im Sinne des Rechts. Wenn dagegen
der Glaubiger sein Kapital verliert und seine Zinsen nicht bekommit, ist das
ein Bruch des Rechts, nicht notwendig dem Schuldner vorwerfbar, aber ein
Bruch. Anders als der Aktionér soll der Gldubiger vom unternehmerischen
Risiko moglichst verschont bleiben. Dass er die versprochene Leistung voll-
stindig erhélt, ist zwar wirtschaftlich der beste aller Fille, aber rechtlich ist
es der Normalfall. Wiaren die Gesellschaftsgldubiger und die Aktionére in
gleichem Sinne Mitglieder einer risikotragenden Investoren- und Gefahren-
gemeinschaft, so miisste man iiberdies eine Treuepflicht zwischen den
Aktiondren und den Gldubigern anerkennen, dhnlich wie es eine Treue-
pflicht der Aktionire untereinander gibt."*® Vor einer solchen Treuepflicht
der Aktiondre gegeniiber den Glaubigern scheut jedoch das Recht mit gutem
Grund zuriick,'®" denn sie wire der Anfang vom Ende der Haftungsbeschriin-
kung und wiirde die Willensbildung der Aktiengesellschaft diffus machen.

Wie tief der Gegensatz zwischen Eigenkapital und Fremdkapital ist, zeigen
alle Versuche, ihn durch Zwitterkonstruktionen zu iiberbriicken oder zu ver-
wischen. Nichts davon hat sich langfristig auf breiter Linie durchgesetzt,
und fast immer fiihrte die Entwicklung zuriick zu einem der beiden Pole. So
wurde etwa das aus der Antike Uberlieferte Seehandelsdarlehen, das dem
Gléubiger bis um die 30 % Zinsen einbringen konnte und ihn dafiir am Risi-
ko des Verlusts der Ware beteiligte, seit dem Mittelalter durch die Gesell-
schaftsformen der commenda und spiter der Compagnie verdringt.'® Die

180 Siehe unten S. 275 ff., 298, 302 ff., 333 ff.

181 Siche unten S. 280 f., auch S. 303 f., 346.

182 Max Weber, Wirtschaftsgeschichte, 1924, S. 182 ff. Die commenda war eine Vor-
form der Kommanditgesellschaft. Zur Compagnie siche unten S. 83.
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obligationendhnlichen und oftmals stimmrechtslosen Vorzugsaktien aus den
USA der 1920er Jahre, deren Dividenden nicht iiber feste Prozentsitze der
Einlage hinausgehen konnten, sind selten geworden, und in Deutschland ha-
ben die Vorzugsaktien jede Verwandtschaft zur Anleihe abgestreift und sich
im Hinblick auf die Vermogensrechte der gewdhnlichen Aktie angegli-
chen.'® Ebenso wenig haben sich die deutschen Genussrechte durchgesetzt,
die in schuldrechtlicher Form eine Beteiligung vermitteln, die derjenigen
eines Aktiondrs dhnlich sein kann, und die wegen ihrer Borsengdngigkeit in
den 1980er Jahren zeitweise als ernsthafte Alternative zur Aktie erwogen
wurden.'®* Wie labil jede Verbindung von Kredit und Beteiligung ist, zeigen
tiberdies die Optionsanleihen, die einen geringeren als den Marktzins ge-
wihren und dafiir eine Option zum Erwerb von Aktien zu einem bestimmten
Preis geben, was bei steigenden Aktienkursen wertvoll sein kann. Im Sekun-
dérmarkt wird hier in der Regel das Optionsrecht von der niedrigverzins-
lichen Anleihe getrennt, und beide gehen eigene Wege.'® Und wo die Un-
terscheidung von Kredit und Beteiligung zu verschwimmen droht, wie bei
der stillen Gesellschaft und dem partiarischen Darlehen, lautet die entschei-
dende Frage, ob eine Beteiligung am Verlust besteht. Wenn ja, scheidet ein
partiarisches Darlehen aus, denn eine Verlustteilhabe widerspricht dem We-
sen des Darlehens, das notwendig die Verpflichtung des Schuldners zur
Riickzahlung eines festen Kapitalbetrags enthilt.!®

Der Gegensatz von Kredit und Beteiligung ist seit Generationen im Denken
und Handeln der Menschen verankert, und hieran kommt das Recht nicht
vorbei. Das Verhéltnis zwischen Eigenkapital und Fremdkapital betrifft zu-
dem die Verteilungsgerechtigkeit in der Gesamtgesellschaft. Die Aktionére
als Inhaber des Eigenkapitals und ihre professionellen Verwalter gehdren
iberwiegend zu den vermdgenden, gut ausgebildeten und einflussreichen
Gesellschaftsschichten, wohingegen das in den Aktienunternehmen einge-
setzte Fremdkapital in viel hoherem MaBle aus den Hénden der sozial
Schwicheren stammt. Das ist natiirlich kein einfaches Oben und Unten. Die
Zahl und Bedeutung der Kleinaktiondre ist groB3, und ein beachtlicher Teil
des Aktienkapitals liegt in den Hénden von Investmentfonds, Pensionsfonds
und Versicherungen, hinter denen oft viele kleine Kapitalgeber stehen. Aber

183 T. Bezzenberger, Vorzugsaktien ohne Stimmrecht, 1991, S. 5 ff.

184 Vgl. Luttermann, Unternehmen, Kapital und Genussrechte, 1998, S. 31 ff.

185 Schumann, Optionsanleihen, 1990, S. 26.

186 G. Bezzenberger/Keul, in Miinchener Handbuch des Gesellschaftsrechts, Bd. II,
2004, § 73 StG Rn. 14 m.w.Nw. Vgl. auch in anderem Zusammenhang BGH,
BGHZ 25, 174, 177 f., wo ausgefiihrt wird, es ,,;setzt das Darlehen begrifflich das
Recht des Glaubigers, den Darlehensbetrag vom Schuldner zuriickzufordern, und an-
dererseits die Pflicht des Schuldners voraus, diesen Betrag zuriickzuzahlen.*
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eine Aktieninvestition erfordert zum einen wirtschaftliches Wissen und zum
anderen das Vermogen, ohne feste Ertrdge und Riickzahlungen auszukom-
men. Was auf der anderen Seite die Gldubiger anbelangt, so stammt zwar
ein Grofiteil des Kredits von Banken und Versicherungen, also nicht eigent-
lich von sozial Schwachen. Aber Banken und Versicherungen sind nur Ka-
pitalvermittler, hinter denen letztlich die Einleger und Versicherten stehen,
meist also wieder die Besitzer kleinerer Ersparnisse. Einen weiteren Haupt-
posten des Fremdkapitals, bei den deutschen Aktiengesellschaften gesamt-
statistisch fast ein Viertel, bilden die Pensionsriickstellungen,'®” und den
groBten Teil der laufenden Verbindlichkeiten nehmen die Lohne und Ge-
hilter der Arbeitnehmer ein. Diese kdnnen sich durch Marktmechanismen
nicht angemessen schiitzen.'® Sogar im geschiftlichen Liefer- und Leis-
tungsverkehr nehmen sich meistens die Starken von den Schwachen Kredit
heraus, nicht umgekehrt,'® und die Aktiengesellschaft ist regelmiBig die
Rechtsform der Starken.

3. Notwendigkeit und Nutzen der Haftungsbeschrinkung

Die Aktiengesellschaft ist ihrem Ursprung und Wesen nach eine Kapital-
sammelorganisation, die viele private Sparkapitalien zu Unternehmenskapi-
tal biindeln kann und dadurch Investitionen und Aufwendungen ermdoglicht,
die iiber die Kraft des Einzelnen oder kleiner Gruppen hinausgehen.'*® Schon
allein diese Kapitalsammelfunktion macht eine Haftungsbeschrinkung zu-
gunsten der Aktionire unausweichlich.'! Zu einer Haftung mit ihrem Pri-

187 Siehe oben S. 45 f.

188 Naher unten S. 126 f.

189 Man denke an die oft sehr langwierige und biirokratische Weise, in der viele grofe
Unternehmen ihre Lieferanten und Zuarbeiter bezahlen. Aber wehe, wenn der Liefe-
rant nicht prompt liefert oder der Zuarbeiter nicht sofort zur Stelle ist.

190 So schon sehr eindringlich das Exposé des motifs du Code de commerce, 1807,
S. 12; aus neuerer Zeit Manne, Virginia Law Review 53 (1967), 259, 260 ff.; aus-
fiihrlich Miilbert, Aktiengesellschaft, Unternehmensgruppe und Kapitalmarkt, 1995;
Assmann, in Grokomm. AktG, Einl. Rn. 292. Zur historischen Bedeutung der Ka-
pitalsammelfunktion Horn, in Horn/Kocka (Hrsg.), Recht und Entwicklung der
GroBunternechmen im 19. und frithen 20. Jahrhundert, 1979, S. 123, insbes. S. 131,
134, auch zur Dominanz der AG unter GroBBunternehmen, S. 125 f., 137 f.; Falke, in
Horn/Kocka, a.a.0., S. 619 ff.; Coing, Europiisches Privatrecht, Bd. II, 19. Jahr-
hundert, 1989, S. 96.

191 Manne, Virginia Law Review 53 (1967), 259, 262 ff.; Adams, Eigentum, Kontrolle
und Beschrinkte Haftung, 1991, S. 47 ff.; Wiedemann, Gesellschaftsrecht, Bd. I,
1980, § 10 III 2a bb, S. 547, auch § 4 1 3 b, S. 203; Roth, ZGR 1986, 371, 372 f. Im
Ergebnis ebenso Easterbrook/Fischel, University of Chicago Law Review 52 (1985),
89, 93 ff.; dies., Economic Structure of Corporate Law, 1991, S. 41 ff. Einschrén-
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vatvermogen wiren die allermeisten Aktionédre schlichtweg nicht bereit. Ei-
ne personliche Haftung der Aktiondre wire auch mit den Grundgedanken
der Aktienwirtschaft nicht zu vereinbaren. Die Aktiondre miissten dann
namlich die Unternehmensleiter sehr scharf iiberwachen, was bei einem
kleineren Aktienbesitz kaum mdoglich ist und sich auch nicht lohnen wiir-
de." Zudem konnten die Aktiondre ihr Kapital bei unbeschrinkter Haftung
kaum noch diversifiziert auf mehrere Aktiengesellschaften streuen, denn je-
de neue Beteiligung wiirde weitere uniibersehbare Haftungsrisiken er6ffnen
und den Uberwachungsbedarf immer mehr steigern.'”> Das Unterfangen der
Aktiengesellschaft als Kapitalsammelorganisation kann auflerdem nur ge-
lingen, wenn die Anteile leicht verduBerlich sind, denn wihrend die Gesell-
schaft langfristig bestehen und wirtschaften soll, wollen die Aktiondre oft
nur voriibergehend investieren und ihre Anteile jederzeit wieder zu Geld
machen konnen. Eine personliche Aktionirshaftung wiirde diese freie Uber-
tragbarkeit der Aktien und damit den gesamten Aktienmarkt untergraben.'*
Miissten ndmlich die Aktionére personlich fiir die Gesellschaftsverbindlich-
keiten einstehen, so kidime es fiir jeden einzelnen Aktionér ganz entscheidend
auf die Personen der Mitaktiondre an. Je reicher diese sind, desto geringer
wire das eigene Haftungsrisiko, denn die Gesellschaftsglaubiger wiirden ja
in erster Linie die besonders reichen Aktionére in die Haftung nehmen. Die
Aktiengesellschaften kimen dann kaum umhin, die Ubertragung ihrer Ak-
tien von einer Zustimmung der Mitaktiondre abhingig zu machen, was auf
einen oligarchischen Mitgliederkreis hinauslaufen wiirde. Die Aktien héatten
auch keinen einheitlichen Kurswert mehr, weil das Haftungsrisiko fiir jeden
Aktionér verschieden hoch wire. Aus all diesen Griinden verbietet sich eine
personliche Aktiondrshaftung. Wenn man die private Kapitalakkumulation
zum Aufbau grofer iiberindividueller Unternehmen will, muss man die Ak-
tiengesellschaft wollen, und dann gibt es zur Haftungsbeschrinkung der
Aktionidre keine Alternative. Die Haftungsbeschrankung ist nicht ohne Grund

kend Meyer, Haftungsbeschrankung im Recht der Handelsgesellschaften, 2000,
S. 1031 ff. (fiir Haftungsbeschrankung zu Gunsten von Kapitalanleger-Aktionéren,
aber kritisch zur Haftungsbeschrankung unternehmerischer Aktionére).

192 Easterbrook/Fischel, Economic Structure of Corporate Law, 1991, S. 41; Adams,
Eigentum, Kontrolle und Beschrénkte Haftung, 1991, S. 49.

193 Easterbrook/Fischel, Economic Structure of Corporate Law, 1991, S. 41 f.

194 Hierzu und zum Folgenden Easterbrook/Fischel, Economic Structure of Corporate
Law, 1991, S. 42 f.; Halpern/Trebilcock/Turnbull, University of Toronto Law Jour-
nal 30 (1980), 117, 129-131; Adams, Eigentum, Kontrolle und Beschriankte Haftung,
1991, S. 48 ff.
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weltweit zum Wesensmerkmal der Aktiengesellschaft geworden, zur ,,magna
charta“ des Aktionirs.'*

Geschichtlich ist die Haftungsbeschrankung allerdings eine eher spéte Er-
scheinung.'”® Sie war in den Seehandels- und Kolonialcompagnien des 17.
und 18. Jahrhunderts, die in manchen Hinsichten mit den spiteren Aktienge-
sellschaften verwandt sind, noch keineswegs durchgéngig verwirklicht. Die
meisten Compagnien gewihrten ihren Teilhabern Haftungsbeschrinkung,
manche taten es nicht, aber insgesamt stand die Frage damals nicht im Vor-
dergrund, weil die Wirtschaftsweise ganz anders als heute war.'’ Jene alten
Gesellschaften liefen stets grofle Gefahr, dass Schiffe und Waren untergin-
gen oder geraubt wurden und arbeiteten deshalb fast ausschlieBlich mit
Eigenkapital oder jedenfalls mit Mitteln, die man heute als Eigenkapital be-
zeichnen wiirde, so dass die Teilhaber ohnehin nicht mehr riskierten als den
Verlust ihres eingesetzten Kapitals, egal ob mit oder ohne Haftungsbe-
schriinkung.'”® Selbst noch im England der industriellen Revolution war die
Haftung der Teilhaber in den allermeisten Gesellschaften nicht be-
schriinkt;'®® eine allgemeine gesetzliche Haftungsbeschrinkung ist vielmehr
in England erst ziemlich spit und nach langen Diskussionen durch den
,,Limited Liability Act* von 1855 eingefiihrt worden.®® Der wirtschaftlich
riickstdndige europidische Kontinent war zwar in dieser Hinsicht rechtlich
weiter entwickelt. In Frankreich schrieb schon 1807 der Code de commerce
die Haftungsbeschriankung der Aktionére als Wesensmerkmal der Aktienge-
sellschaft fest,”' und das fiir seine Zeit sehr ausgefeilte preuBische Aktien-

195 K. Lehmann, Das Recht der Aktiengesellschaften, Bd. I, 1898, S. 219.

196 Ausfiihrlich zur geschichtlichen Entwicklung der beschriankten Aktiondrshaftung
Meyer, Haftungsbeschrankung im Recht der Handelsgesellschaften, 2000, S. 199 ft.;
des weiteren Grofifeld, Aktiengesellschaft, Unternchmenskonzentration und Klein-
aktiondr, 1968, S. 103 f.; K. Lehmann, Das Recht der Aktiengesellschaften, Bd. I,
1898, S.216; auch Bdsselmann, Entwicklung des deutschen Aktienwesens, 1939,
S. 62. Fur die USA Manning/Hanks, Legal Capital, 1990, S. 10.

197 K. Lehmann, Das Recht der Aktiengesellschaften, Bd. I, 1898, S. 54; ders., Die ge-
schichtliche Entwicklung des Aktienrechts bis zum Code de Commerce, 1895,
S.23 f; dhnlich Coing, Europiisches Privatrecht, Bd. I, Alteres Gemeines Recht,
1985, S. 528.

198 Vgl. zur Finanzierung der alten Compagnien K. Lehmann, Die geschichtliche Ent-
wicklung des Aktienrechts bis zum Code de Commerce, 1895, S. 33 ff.

199 Gower’s Principles of Modern Company Law, 1997, S. 28 ff.

200 18 & 19 Vict. chapter 133. Zur Entstehungsgeschichte der gesetzlichen Haftungsbe-
schrinkung in England Gower’s Principles of Modern Company Law, 1997,
S. 40 ff., 44 ff.

201 Siehe oben S. 12.
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gesetz von 1843 hob diesen Gesichtspunkt ganz stark hervor.”? Trotzdem
spielte die Haftungsbeschrankung damals bei weitem keine so grof3e Rolle
wie heute,” denn wie gezeigt, waren die Aktienunternchmen im 19. Jahr-
hundert noch ganz iiberwiegend mit Eigenkapital finanziert,”™* so dass allein
schon aus diesem Grund keine erheblichen Haftungsrisiken fiir die Aktio-
nére bestanden. All das hat sich heute grundlegend gewandelt. Die Aktien-
unternehmen sind in einem frither nie gekannten Ausmaf3 mit Fremdkapital
finanziert, im deutschen bilanzstatistischen Durchschnitt fast zu zwei Drit-
teln.?* Unter diesen Umstinden wird die Haftungsbeschrinkung fiir die Ak-
tionére schlechthin unverzichtbar und fiir die Aktiengesellschaft zur Daseins-
voraussetzung.

Das darf nicht so verstanden werden, als sei die Haftungsbeschriankung nur
ein notwendiges Ubel. Sie ist vielmehr in erster Linie eine Wohltat, und
zwar nicht nur fiir die einzelnen Aktiondre, sondern auch fiir die Gesamt-
wirtschaft. Denn die Haftungsbeschrinkung ermdglicht iiberhaupt erst die
Aktiengesellschaft als Kapitalsammelorganisation, und sie ermdglicht und
fordert damit Investitionen, die zwar riskant sind, aber gleichwohl iiberwie-
gende Erfolgschancen er6ffnen. Wenn die Chancen groBer sind als die Risi-
ken, werden durch eine Vielzahl von Investitionen solcher Art gesamtwirt-
schaftlich Werte geschaffen, mag auch ein Teil der Investitionen unter Ver-
lusten zusammenbrechen. Das wird im Einzelnen noch néher zu untersuchen
sein,?* unterstreicht aber schon in dieser Allgemeinheit die Notwendigkeit
und den Nutzen der Haftungsbeschrankung.

4. Verantwortung des Gesetzgebers fiir den Gliubigerschutz

Dass die Haftungsbeschrankung Risiken von den Aktiondren auf die Gesell-

schaftsgliubiger verlagert, lisst sich im Grundsatz gar nicht bestreiten’”” und

202 §§ 15 f. PreuBisches AktG 1843.

203 So auch Grofifeld, Aktiengesellschaft, Unternehmenskonzentration und Kleinaktio-
nér, 1968, S. 102, 103 f.; Bdosselmann, Entwicklung des deutschen Aktienwesens,
1939, S. 62.

204 Siehe oben S. 40 ff.

205 Siehe oben S. 40, 66 f.

206 Siehe unten S. 90 ff.

207 Ausfiihrlich Meyer, Haftungsbeschrinkung im Recht der Handelsgesellschaften,
2000, S. 951 ff.; des weiteren Jensen/Meckling, Journal of Financial Economics 3
(1976), 305, 331; Klein/Coffee, Business Organization and Finance, 2000, chapter
31B2, S. 106, auch chapter 4 III A 13 ff., S. 256 ff. (die dort erorterten Moglich-
keiten einer Vermogensverlagerung von den Gesellschaftsgldubigern zu den Aktio-
ndren bestehen nur und ausschlieflich unter den Bedingungen der Haftungsbe-
schriankung); Manne, Virginia Law Review 53 (1967), 259, 262; Landers, University
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wird gerade auch von jenen Autoren erkannt, die an eine sich selbst regulie-
rende Gerechtigkeitsdkonomie des Marktes glauben.”® Die Risiken, deren
sich die Aktiondre durch den Ausschluss ihrer personlichen Haftung entle-
digen, lassen sich ja nicht aus der Welt schaffen, sondern miissen von an-
deren getragen werden, und zwar von den Gesellschaftsglaubigern. Wenn
diese in der Krise und Insolvenz der Schuldnergesellschaft nicht auf das
auflergesellschaftliche Vermdgen der Aktiondre zugreifen kdnnen, werden
sie mit ihren Zins- und Tilgungsforderungen eher ausfallen, als wenn ihnen
die Aktiondre personlich haften wiirden.

Diese Risikoverlagerung von den Aktiondren auf die Gesellschaftsglaubiger,
die im Wesen der Haftungsbeschriankung liegt, findet nicht einfach von
alleine statt, sondern ist das Werk des staatlichen Gesetzgebers. Er stellt den
Aktiondren die Rechtsform der haftungsbeschrinkten Kapitalgesellschaft
fertig zubereitet zur Verfiigung. Die Haftungsbeschrankung wird nicht privat-
autonom am Markt ausgehandelt und vereinbart, sondern ist von oben her
gesetzlich verfligt. Wer also behauptet, das Recht solle die Risikozuordnung
moglichst vollstdndig der Privatautonomie und dem Markt iiberlassen und
deshalb bei haftungsbeschrinkten Kapitalgesellschaften von zwingenden
Glaubigerschutzregeln absehen, verwickelt sich in einen Selbstwiderspruch.
Wenn nimlich der privatautonome Idealzustand im freien Aushandeln von
Risikobereitschaft und Risikoentgelt liegt, dann wird dieser Zustand nicht
erst durch zwingende Glaubigerschutzregeln gestort, sondern schon durch
die gesetzliche Haftungsbeschriankung. Wer den freien, unverfilschten Markt
sucht, darf nicht die haftungsbeschrinkte Kapitalgesellschaft ohne Glaubi-
gerschutz fordern, sondern miisste auf die Kapitalgesellschaft mit gesetzli-
cher Haftungsbeschrankung ganz verzichten. Denn auf dem Felde der freien
Selbstverantwortung ist die unbeschrinkte personliche Haftung das Nor-
male. Zutreffend hebt der Bundesgerichtshof hervor, ,,dass nach allgemei-
nen Grundsétzen des biirgerlichen Rechts und des Handelsrechts derjenige,

of Chicago Law Review 42 (1974-75), 589, 618, auch 596. Auch EuGH, Rs
C-212/97, Slg. 1999, 1-1459 (,,Centros Ltd*), Schlussantrage des Generalanwalts La
Pergola, Tz. 21, S. 1480 re. Sp., im Hinblick auf die Stammkapital-Regeln des déni-
schen GmbH-Rechts. Ebenso aus okonomischer Sicht Smith/Warner, Journal of
Financial Economics 7 (1979), 117 ff. sowie Malitz, Financial Management 15, Nr. 2
(Summer 1986), 18 ff., die nach Wegen suchen, diese Gefahr durch private Vertrige
(,,bond covenants*) zu vermindern (néher hierzu unten S. 114 ff.).

208 Posner, Economic Analysis of Law, 1998, § 14.3, S. 432.; Easterbrook/Fischel,
University of Chicago Law Review 52 (1985), 89, 91, 106; Enriques/Macey, Cornell
Law Review 86 (2001), 1165, 1168 ff.; Escher-Weingart, Reform durch Deregulie-
rung im Kapitalgesellschaftsrecht, 2001, S. 17 f., 221; Manning/Hanks, Legal
Capital, 1990, S. 11 ff.
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der als Einzelperson oder in Gemeinschaft mit anderen Geschéfte betreibt,
fiir die daraus entstehenden Verpflichtungen haftet. Dieser Grundsatz gilt
solange, wie er nicht durch das Gesetz abgeédndert wird ... oder die Gesell-
schafter mit dem Vertragspartner keine vertragliche Beschrankung der Haf-
tung herbeifiihren.**

Eine Haftungsbeschrinkung kann zwar grundsétzlich auch ohne gesetzliche
Vorgabe privatautonom vereinbart werden, und es gibt Fille, in denen dies
auch geschieht oder jedenfalls auf funktionierenden Mérkten geschehen
konnte.?!° Die Ubernahme eines erhdhten Insolvenzrisikos durch den Gliu-
biger ist namentlich dann wirtschaftlich sinnvoll, wenn der Gldubiger das
Risiko besser tragen kann als der Schuldner, vor allem wenn er seinen
Kapitaleinsatz auf verschiedene Unternehmen streut und der Schuldner dies
nicht tut.?!' Eine vertragliche Haftungsbeschrinkung kann jedoch in aller
Regel nur mit einzelnen besonders wichtigen Kreditgebern vereinbart wer-
den, kaum dagegen durchgingig im laufenden Geschift fiir simtliche Glau-
biger,?'? denn die Transaktionskosten einer mosaikartig aus Einzelvertrigen
zusammengesetzten Haftungsbeschrankung wiren allzu hoch. Und einseitig
lasst sich eine Haftungsbeschrinkung mit den Mitteln der Privatautonomie
nicht verfiigen.?"* Rechtsgeschiftliche Haftungsbeschrinkungen gelten
aullerdem nicht fiir Deliktsglaubiger und andere unfreiwillige Glaubiger, so

209 BGH, BGHZ 134, 333, 335 (betr. die unbeschriankte Innenhaftung der Gesellschafter
in der Vor-GmbH); fast wortlich bekréftigt in BGHZ 142, 315, 319 (betr. die unbe-
schrinkte personliche Auflenhaftung des BGB-Gesellschafters). Im selben Sinne
BGH, BGHZ 146, 341, 358 sowie BGHZ 150, 1, 3 (beide wiederum zur unbe-
schriankten Haftung des BGB-Gesellschafters). Dass die unbeschrinkte personliche
Unternehmerhaftung der rechtliche Normalfall und die Haftungsbeschrinkung die
Ausnahme von diesem Grundsatz ist, betonen auch K. Schmidt, Gesellschaftsrecht,
2002, § 18 IV 1 b bb, S. 540; Flume, Die juristische Person, 1983, § 5 III 3, S. 164;
ders., Die Personengesellschaft, 1977, § 16 IV 4, S. 327 f.; Wiedemann, in Wiede-
mann/Bar/Dabin, Die Haftung des Gesellschafters in der GmbH, 1968, S.5 ff;
Goette, ZHR 162 (1998), 223, 224; Dauner-Lieb, Unternechmen in Sondervermdgen,
1998.

210 Posner, University of Chicago Law Review 43 (1975-76), 499, 505, auch 501 ff.

211 Posner, University of Chicago Law Review 43 (1975-76), 499, 509.

212 Das tibersehen Easterbrook/Fischel, Economic Structure of Corporate Law, 1991,
S. 48.

213 So kann die unbeschrinkte personliche Haftung der Gesellschafter einer BGB-Ge-
sellschaft gegeniiber den Gesellschaftsgldubigern (Fn. 209) grundsétzlich nur indivi-
dualvertraglich ausgeschlossen oder beschrinkt werden, nicht dagegen allgemein
durch den Gesellschaftsvertrag, auch nicht durch entsprechende Beschrinkung der
Vertretungsmacht der geschiftsfithrenden Gesellschafter (BGH, BGHZ 142, 315,
317 ff.; BGHZ 150, 1, 3 f.) und ebensowenig durch Verwendung Allgemeiner Ge-
schéftsbedingungen (OLG Stuttgart, NZG 2002, 84 f.).
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dass immer Einfallstore fiir die unbeschrinkte personliche Haftung offen
bleiben wiirden. Der Markt und die Privatautonomie konnen die Haftungs-
beschrankung niemals in derselben Festigkeit und Klarheit hervorbringen
wie das Gesetz. Sie ist in ihrer gesetzlichen Form ein Privileg,?'* das die
Rechtsordnung den Aktiondren im gesamtwirtschaftlichen Interesse verlie-
hen hat.

Selbst wenn man annehmen wiirde, dass die Gesellschaftsgldubiger oder je-
denfalls manche Gesellschaftsgldubiger fiir das erhohte Risiko, das ihnen
die Haftungsbeschrankung zumutet, grundsétzlich eine zusétzliche Vergii-
tung aushandeln konnten, verschiebt die gesetzliche Haftungsbeschrankung
im Vergleich zu den Moglichkeiten einer blof3 vertraglichen Haftungsbe-
schriankung die Verhandlungssituation zu Gunsten der Aktionédre und zu Un-
gunsten der Glaubiger. Wiirden ndmlich die Aktionédre von Hause aus unbe-
schriankt personlich haften, so miissten sie oder die Gesellschaft beim Ein-
gehen der Kreditbeziehung von sich aus auf den Glaubiger zugehen und um
eine vertragliche Haftungsbeschrinkung nachsuchen. Hierfiir miisste die
Gesellschaft dem Glaubiger wohl oder iibel eine Gegenleistung anbieten,
mit der sie die Aktiondre von der personlichen Haftung freikauft. Zumindest
lieBe sich die Frage nach einer solchen Gegenleistung kaum umgehen, wenn
von Seiten der Gesellschaft und ihrer Aktiondre eigens eine vertragliche
Haftungsbeschriankung vorgeschlagen werden miisste. Wenn dagegen die
Haftungsbeschrankung schon von Gesetzes wegen gilt, braucht hieriiber
nicht mehr verhandelt zu werden. Das vermindert zugleich die Wahrschein-
lichkeit, dass es zu Verhandlungen iiber eine Vergiitung filir das zusétzliche
Risiko kommt, das den Gesellschaftsgldubigern durch die Haftungsbeschran-
kung auferlegt wird, und es vermindert sich schon die Wahrscheinlichkeit,
dass die Glaubiger iiberhaupt {iber das Problem nachdenken. Die Erkennt-
nis- und Initiativlast verlagert sich von den Aktiondren und ihrer Gesell-
schaft auf die Gesellschaftsgldubiger.?'> Diese miissen nunmehr das erhdhte
Risiko von sich aus erkennen und einschitzen, auf die Gesellschaft zugehen
und selbst fordernd tdtig werden. Das werden die Glaubiger oft nicht tun,
und es ist ihnen wegen der damit einhergehenden Transaktionskosten auch
nicht immer wirtschaftlich sinnvoll méglich. Schon aus diesem Grund ist in
der gesetzlichen Haftungsbeschrinkung von Hause aus eine Gefahr ange-

214 Ebenso Wiedemann, in Wiedemann/Bar/Dabin, Die Haftung des Gesellschafters in
der GmbH, 1968, S. 5 f.; Grofifeld, Aktiengesellschaft, Unternehmenskonzentration
und Kleinaktionér, 1968, S. 107 f., 111 m.w.Nw. aus der &lteren Literatur; Priester,
DNotZ-Sonderheft 1993, 121%*, 137*.

215 Ebenso Halpern/Trebilcock/Turnbull, University of Toronto Law Journal 30 (1980),
117, 148.
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legt, dass die Gldubiger fiir die ihnen auferlegten Risiken keine ange-
messene Vergiitung erhalten.

Dariiber hinaus miissten die Glaubiger gegeniiber der Gesellschaft mindes-
tens gleichgewichtige Verhandlungsmacht haben, um einen Vergiitungszu-
schlag fiir das durch die Haftungsbeschrinkung erhdhte Glaubigerrisiko
durchzusetzen. Vielen Glaubigern bleibt jedoch ein gleichgewichtiges Aus-
handeln von vornherein verschlossen, weil sie wirtschaftlich unterlegen
sind. Das Aktienrecht kann und will zwar im Allgemeinen nicht verhindern,
dass Rechtsgeschifte zwischen der Gesellschaft und Dritten aufgrund von
wirtschaftlichen Machtungleichgewichten unausgewogen sind. Aber hier
geht es nicht nur um die AuBenbeziehungen der Gesellschaft am Markt,
sondern auch um eine gesellschaftsrechtliche Angelegenheit, denn die unter-
legene Verhandlungsposition der Glaubiger und die {iberméchtige Grofe
vieler Aktiengesellschaften beruhen ja gerade auch auf der gesellschafts-
rechtlichen Haftungsbeschrinkung. Die Gldubiger vereinbaren die Haftungs-
beschrénkung nicht, werden wegen derselben iiberhaupt nicht gefragt, son-
dern finden sie aufgrund der gesetzlichen Rechtsform einfach vor. Und sie
konnen auch in vielen Wirtschaftszweigen kaum noch zu personlich haften-
den Marktteilnehmern ausweichen.

Wenn also der Staat als Gesetzgeber den Glaubigern durch die kiinstliche
Vorrichtung der Haftungsbeschrinkung Nachteile auferlegt, und die Gefahr
erhoht, dass Risiken unentgolten auf die Glidubiger abgewalzt werden, so
schuldet der Gesetzgeber den Glaubigern allein schon hierfiir einen Aus-
gleich. Das Recht muss in das Kunstgebilde der haftungsbeschrinkten
Kapitalgesellschaft kiinstliche Gegengewichte zugunsten der Gesellschafts-
glaubiger einbauen. Denn es ist ein allgemeiner Rechtsgrundsatz, dass Vor-
teil und korrespondierendes Risiko moglichst zusammengehdren und nicht
ungerechtfertigt auseinander gerissen werden diirfen.?'® Man kann das aus
dem Gesichtspunkt der Austauschgerechtigkeit erkléren, die nach Regeln fiir
das Zustandekommen moglichst ausgewogener Vertrige sucht. Man kann
aber auch die Verteilungsgerechtigkeit in der Gesamtgesellschaft berufen,
die es dem Recht verwehrt, eine Wirtschafts- und Gesellschaftsgruppe auf
Kosten der anderen ungerechtfertigt zu begiinstigen. Und da eine unentgol-
tene Kosteniiberwélzung zu gesamtwirtschaftlich sinnlosen und schidlichen
Investitionen anreizen kann,?'” widerspricht sie auch dem Anliegen der

216 Vgl. zum biirgerlichen Recht F. Bydlinski, Fundamentale Rechtsgrundsétze, 1988,
S. 292 f.; Larenz/Canaris, Lehrbuch des Schuldrechts, Bd. 11/2, 1994, § 84 1 2 a,
S. 605.

217 Siehe unten S. 101 ff.
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gesamtwirtschaftlichen Effizienz. In jedem Fall schuldet das Recht den
Gldubigern einer haftungsbeschrinkten Kapitalgesellschaft ausgleichenden
Schutz, wenn es richtiges Recht sein will. Der gesetzliche Glaubigerschutz
ist der notwendige Ausgleich fiir das notwendige gesetzliche Privileg der
Haftungsbeschrankung. Er ist ebenso unabdingbar wie die Aktiengesellschaft
selbst.

IV. Drohende Gliubigernachteile wegen der
Haftungsbeschrinkung

Das Sonderrisiko, das aus der Haftungsbeschrankung der Aktiondre folgt,
bereitet den Gesellschaftsgldubigern keine Nachteile, wenn die Gesellschaft
ihnen hierfiir eine entsprechende Sondervergiitung zahlt. Wenn sich alles
ausgleicht, gleicht sich alles aus. Es ist jedoch sehr fraglich, ob sich im Ver-
héltnis zwischen der Gesellschaft der Aktionére und ihren Glaubigern wirk-
lich immer alles von selbst ausgleicht. Um das zu beurteilen, muss zunéchst
untersucht werden, welche Nachteile den Gesellschaftsgldubigern im Einzel-
nen wegen der Haftungsbeschrinkung der Aktionédre drohen. Dass die Haf-
tungsbeschrankung zum Nachteil der Gesellschaftsgldubiger ausschlagen
kann, zeigt sich besonders anschaulich, wenn die Gesellschaft Vermdgen an
die Aktiondre ausschiittet (anschlieBend zu 1.). Aber das Problem sitzt tiefer.
Die Haftungsbeschrinkung schafft fiir die Aktionére eine Chancen- und Ri-
sikostruktur, die von den Bedingungen der personlichen Haftung abweicht
und die Risikobereitschaft der Aktionére steigert (nachfolgend zu 2., S. 90).
Hierdurch kénnen Werte von den Gesellschaftsglaubigern zu den Aktiona-
ren verlagert werden; das lasst sich in seiner rechnerischen Grundstruktur
aufzeigen (unten zu 3., S. 93) und anhand von Zahlenbeispielen néher dar-
stellen (siehe unten zu 4., S. 96). Man muss diese Gefahren der Glaubiger-
benachteiligung ernst nehmen, wenn man die Aktiondre als Hauptfiguren
der Aktiengesellschaft ernst nimmt (abschlieBend zu 5., S. 106). Vor dem so
erhellten Hintergrund soll dann weiter untersucht werden, inwieweit die
Glédubiger sich vor diesen Gefahren privatautonom schiitzen kénnen, und ob
und auf welche Weise eine gesetzliche Kapitalerhaltung dem privatauto-
nomen Interessenausgleich nachhelfen kann (unten zu V., S. 108 ff.).

1. Haftungsbeschrinkung und Ausschiittungen an die Aktioniire

Wenn Aktiondre im Wege einer Ausschiittung Vermdgen aus der Gesell-
schaft entnehmen, vermindert sich das haftende Gesellschaftsvermogen, und
das Privatvermégen der Aktiondre, in dem sich die entnommenen Mittel
jetzt befinden, haftet den Gesellschaftsglaubigern nicht. Vor allem beim
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drohenden Scheitern der Gesellschaft kann dies fiir die Aktionére ein Anreiz
sein, moglichst viel Vermdgen aus der Gesellschaft abzuziehen und dann
den Gliubigern nur noch eine leere rechtliche Hiille hin zu werfen.?'® Eine
solche Glaubigerschiddigung ist nur unter den Bedingungen der Haftungsbe-
schrankung moglich.

Selbst wenn sich die Aktiondre ausschlieBlich den Gewinn der Gesellschaft
ausschiitten lassen, birgt dies Gefahren fiir die Glaubiger, die ohne die Haf-
tungsbeschrankung nicht auftreten wiirden. Angenommen ein Unternehmen
erzielt in einem Jahr einen Gewinn von 100, der vom Unternehmensinhaber
entnommen wird, und im folgenden Jahr erleidet das Unternehmen einen
Verlust von 100. Bei einem personlich haftenden Unternehmenstriger hatten
die Glaubiger hiermit grundsitzlich kein Problem, denn das haftende Ver-
mogen ist am Ende des zweiten Jahres immer noch genauso gro3 wie zu
Beginn des ersten Jahres, wenn man vom privaten Verbrauch des Unterneh-
mensinhabers absieht. Beim Aktienunternehmen dagegen kénnen die Aktio-
nire den Gewinn des ersten Jahres als Dividenden entnehmen, und dann
driickt der Verlust des zweiten Jahres das Gesellschaftsvermdgen unter sei-
nen Ausgangspegel herab. Das wird heute als selbstverstindlich hingenom-
men. Aber es stimmt bei genauem Hinsehen immer noch nachdenklich und
war dem preuBischen Aktiengesetz von 1843 sogar eine besondere Klarstel-
lung wert, denn im Anschluss an den allgemeinen Grundsatz der Haftungs-
beschriankung bestimmte jenes Gesetz nachdriicklich: ,,Bei entstehender In-
solvenz der Gesellschaft sind die Aktionaire zur Erstattung der frither an sie
ausgezahlten ... Dividenden nicht verbunden.’! Die Haftungsbeschrin-
kung wirkt in Verbindung mit der Ausschiittungsméglichkeit wie eine Ein-
bahn-Schleuse zugunsten der Aktionire.

2. Haftungsbeschrinkung und Risikobereitschaft der Aktionére

Die Haftungsbeschrankung schafft tiberdies eine Chancen- und Risikostruk-
tur, die asymmetrisch ist. Fiir einen unbeschrinkt haftenden Unternehmer
sind die Gewinnchancen und die Verlustrisiken nach oben und nach unten
hin unbegrenzt offen. Anders in der haftungsbeschrinkten Aktiengesellschaft.
Hier haben die Aktiondre zwar nach oben grundsitzlich dieselben unbe-
schriankten Gewinnchancen wie ein personlich haftender Unternehmer. Aber
das Verlustrisiko der Aktionédre wird nach unten hin gekappt, denn es ist auf

218 So offenbar geschehen in den Fillen BGH, BGHZ 136, 125 und BGH, NJW 2003,
3629 (beide betr. GmbH).
219 § 18 PreuBlisches AktG von 1843.
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den Wertverlust der Aktien begrenzt. Man kann sich das bildlich so vorstel-
len:

Skala der Gewinnchancen und Verlustrisiken eines Eigenkapitalgebers

bei unbeschrankter Haftung bei beschriankter Haftung
A
Gewinnchancen A
Kapitaleinsatz
v
Verlustrisiken v

Die Gewinnchancen werden zwar isoliert betrachtet in der Aktiengesell-
schaft etwas schwiécher sein als fiir einen personlich haftenden Unternehmer
unter sonst gleichen Umstdnden, wenn die Gesellschaft wegen der Haftungs-
beschriankung ihre Fremdkapitalgeber hoher vergiiten muss. Wie sich aber
zeigen wird, ist nicht gewdhrleistet, dass dies immer geschieht. Und selbst
wenn es geschieht, verbleibt es bei dem Grundmuster, dass fiir die Aktionére
die Bahn der Chancen nach oben hin offen steht, wohingegen das Verlust-
risiko beschrinkt ist.

Diese asymmetrische Chancen- und Risikostruktur hat erheblichen Einfluss
auf die Risikobereitschaft der handelnden Personen. Haftungsbeschriankte
Gesellschaften verhalten sich im Wirtschaftsleben anders und typischer-
weise riskanter als personlich haftende Menschen. Die meisten Menschen
sind risikoscheu, das heif3t sie fiirchten den Verlust einer Wertsumme mehr,
als sie den Zuerwerb derselben Wertsumme bei gleich hoher Wahrschein-
lichkeit begehren.”” Eine groBere EinbuBe oder gar ZubuBe stort die Lebens-
filhrung mehr, als ein Gewinn in gleicher Hohe sie befliigelt. Das héngt
damit zusammen, dass der subjektive Grenzwert immer héherer Zugewinne
an Geld oder anderen Giitern fiir die meisten Menschen mit zunehmender

220 Samuelson/Nordhaus, Economics, 1998, Chapter 11 A, S. 193; Posner, Economic
Analysis of Law, 1998, § 1.2, S. 12 f.
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Menge abnimmt.”?! Nach unten hin haben dagegen die Menschen in ihrer
Lebensfiihrung nur begrenzt Spielraum, und die Gefahr immer hoherer
Verluste schreckt gerade wegen ihrer unabsehbaren Tiefe ab und schiirt
Angst vor dem Ruin der wirtschaftlichen und sozialen Existenz. Diese na-
tiirliche Risikoscheu der Menschen wird in der Kapitalgesellschaft durch die
Haftungsbeschrinkung abgebaut und die Risikobereitschaft der Aktiondre
gesteigert.””? Die Abwiirtskomponente der Gesamtrechnung sieht hier ganz
anders aus, weil das Risiko auf den Verlust des eingesetzten Kapitals be-
schrinkt ist. Das nimmt dem Verlustrisiko die unabsehbare Tiefe. Die Aktio-
ndre bewegen sich nur im mittleren und oberen Teilbereich der Chancen-
und Risikoskala, haben den Verlustabgrund bei der Nullinie zugemauert,
und lassen sich daher stirker von der unbegrenzt aufsteigenden Geraden der
Gewinnchancen leiten. Erst die Haftungsbeschrankung erlaubt es dartiber
hinaus den einzelnen Aktionéren, ihre Beteiligungen zu diversifizieren;**
auch das lésst die Bereitschaft zum Risiko in der einzelnen Gesellschaft stei-
gen. Das Interesse der Aktiondre geht folglich dahin, dass die Gesellschaft
in threm Geschiftsgebaren und bei der Auswahl ihrer Vorhaben die Ge-
winnchancen voll berticksichtigt, die Verlustrisiken dagegen nur bis zum Ver-
lust des Eigenkapitals. Die Gesellschaft wird daher eher riskante Geschifte
vornehmen, als sie es bei unbeschriankter Aktiondrshaftung tun wiirde.

All dies ist gesamtwirtschaftlich sinnvoll. Bei unbeschrinkter Haftung wiir-
den viele Eigenkapitalgeber wegen der Verlustrisiken vor zahlreichen In-
vestitionen zurilickscheuen, die wirtschaftlich einen Sinn ergeben, weil die
Gewinnchancen rechnerisch groBer sind als die Verlustrisiken. Aufgrund der
Haftungsbeschrinkung werden solche Investitionen eher zustande kommen,
und das sollen sie aus Sicht der Gesamtwirtschaft auch. Bei einer hinrei-
chenden Vielzahl von Investitionen werden ja die rechnerisch iiberwiegen-
den Erfolgswahrscheinlichkeiten zum Tragen kommen. Allerdings besteht
unter den Bedingungen der Haftungsbeschrankung immer auch die Gefahr,
dass die Risikobereitschaft der Aktiondre zum Nachteil der Gesellschafts-
gldubiger ausschliagt. Die Aktiengesellschaft, deren Leiter iiber den Einsatz
des Eigenkapitals und des Fremdkapitals gebieten, ist schlieBlich in erster
Linie ein Gebilde der Aktionére und nicht der Glaubiger.

221 Statt vieler Samuelson/Nordhaus, Economics, 1998, Chapter 5, S. 80 ff. Ebenso spe-
ziell im Hinblick auf die Gewinnchancen der Kapitalgeber bei der Unternehmens-
finanzierung Posner, University of Chicago Law Review 43 (1975-76), 499, 502
Fn. 9.

222 Adams, Eigentum, Kontrolle und Beschrankte Haftung, 1991, S. 12, 36 ff.; Fleischer,
ZGR 2000, 1, 18; Eidenmiiller, JZ 2001, 1041, 1048 f.

223 Ohne Haftungsbeschrankung wire eine solche Diversifizierung praktisch nicht mog-
lich, siehe oben S. 82.
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3. Glaubigerrisiko, Zinshohe und Marktwert der
Gliaubigerforderungen

Wenn die Gesellschaft der Aktiondre ihre Glaubiger nicht risikoangemessen
vergiitet, verlagern sich Werte von den Gesellschaftsglaubigern zu den Ak-
tiondren. Um den rechnerischen Rahmen hierfiir zu erkennen, muss man zu-
ndchst einen Blick auf die Grundziige der Zins- und Kapitalrechnung wer-
fen. Private Schuldner, deren Tun mit Risiken behaftet ist, zahlen héhere
Zinsen als ein wohlbestellter Staat, der als beinahe risikoloser Schuldner
gilt. Die Darlehenszinsen privater Schuldner enthalten daher neben dem Ent-
gelt fiir die reine Kapitalnutzung eine Risikoprimie.””* Angenommen es wird
ein Kredit von 100 fiir ein Jahr vergeben. Und angenommen, die Zinsen
risikoloser staatlicher Schuldtitel mit gleicher Laufzeit betragen 4 %. Das ist
dann das Entgelt fiir die reine Kapitalnutzung. Blickt man zunéchst nur hier-
auf, so miisste der Glaubiger am Ende der Laufzeit einen Betrag von 104 er-
halten, ndmlich 100 Kapitalriickzahlung und Zinsen in Hohe von 4. Wenn es
sich nun aber um einen privaten und deshalb weniger sicheren Schuldner
handelt, und der Glaubiger mit 5,5 % Wahrscheinlichkeit vollstindig ausfllt,
ist die nominale Summe aus Kapitalriickzahlung und Zins, die dem Glaubi-
ger fiir das Ende der Laufzeit versprochen wird, risikogewichtet nur 94,5 %
ihres Nennbetrags wert. Der Glaubiger muss daher diese versprochene No-
minalsumme so berechnen, dass 94,5 % derselben die letztendlich gewollten
104 ergeben. Dann betrdgt die Nominalsumme 110, denn 94,5 % hiervon
sind 104.> Von diesen 110, die der Schuldner dem Gliubiger nach Ablauf
des Jahres vertraglich zahlen soll, sind 100 Kapitalriickzahlung, und 10 sind
Zins. Der Glaubiger muss also einen Zins von 10 % vereinbaren. Hiervon
entfallen 4 % auf die reine Kapitalnutzung, und 6 % sind Risikoaufschlag.
Rechnerisch lisst sich so jedes Ausfallrisiko privatautonom vergiiten.

Bei dieser risikogewichteten Zinsberechnung geht es immer auch um den
Wert der Forderung, die der Glaubiger gegen den Schuldner erlangt. Eine
solche Forderungsbewertung geschieht, indem man den Zahlungszufluss, der
dem Glaubiger fiir die Zukunft versprochen ist, anhand eines bestimmten

224 Das ist auch von Rechts wegen grundsitzlich anzuerkennen, BGH, BGHZ 80, 153,
170, dort allerdings auch zu den Zulédssigkeitsgrenzen unter dem Gesichtspunkt der
guten Sitten und des Wucherverbots (§ 138 BGB) bei Verbraucherkrediten.

225 Um das zu berechnen, wird der Zinssatz am besten nicht als Prozentsatz, sondern als
Dezimalziffer ausgedriickt. So sind 10 % als Dezimalzahl geschrieben 0,1, denn
wenn man eine Summe mit 0,1 multipliziert, ergibt das 10 % dieser Summe. Ent-
sprechend lassen sich 20 % als 0,2 schreiben und 5 % als 0,05 oder, wie im vorlie-
genden Beispiel, 94,5 % als 0,945. Die Berechnungsformel lautet dann im oben an-
gefiihrten Beispielsfall x - 0,945 = 104. Also ist x = 104 : 0,945 = 110.
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Zinssatzes im Wege der Abzinsung in einen Gegenwarts- oder Barwert um-
rechnet. Das ist dann zugleich der Marktwert der Glaubigerforderung. Die
Abzinsungsrechnung ist eine zeitlich umgekehrte Verzinsungsrechnung. Es
wird danach gefragt, wieviel der Glaubiger heute an Wert in der Hand halt,
wenn ihm fiir einen kiinftigen Zeitpunkt eine Zahlung in bestimmter Hohe
versprochen ist. Hierfiir muss man an das Anwachsen des gegenwértigen
Anfangskapitals zum kiinftigen Endkapital einen bestimmten Zinssatz anle-
gen. Soll der Glaubiger zum Beispiel in einem Jahr einen Betrag von 110
erhalten, und legt man der Abzinsung einen Zinssatz von 10 % zugrunde, so
betrdgt der gegenwirtige Barwert der Forderung 100. Denn wenn man einen
Betrag von 100 ein Jahr lang fiir 10 % Zinsen anlegt, bekommt man am
Ende 110.2%® Der Gegenwartswert eines fiir die Zukunft versprochenen Zah-
lungszuflusses ist um so groBer, je geringer der Abzinsungssatz ist. Und da
der Abzinsungssatz, wie gezeigt, neben dem reinen Kapitalnutzungsentgelt
auch das Ausfallrisiko widerspiegelt oder widerspiegeln sollte, wird mit
steigendem Ausfallrisiko der Abzinsungssatz groBer, und der Gegenwarts-
wert der Forderung wird geringer.

Der Abzinsungssatz aber, der fiir die Berechnung des Gegenwartswerts einer
Glaubigerforderung zu Grunde gelegt werden muss, ist der wirtschaftlich
richtige, risikoaddquate Zinssatz und nicht ein beliebig vertraglich verein-
barter Zins. Haben etwa die Vertragsparteien beim entgeltlichen Kredit das
Kreditrisiko zu gering eingeschétzt, und liegt deshalb der Vertragszins unter
dem risikoaddquaten Zins, so verliert der Glaubiger, und der Schuldner ge-
winnt. Es wird zum Beispiel wie im eingangs genannten Fall eine Summe
von 100 ein Jahr lang fiir 10 % Zins verlichen. Aber angenommen, die Ver-
tragsparteien haben das Ausfallrisiko unterschédtzt, und der risikoaddquate
Zins betragt in Wirklichkeit 20 %. Dann muss man fiir die Berechnung des
Gegenwartswerts der Glaubigerforderung diesen Zinssatz von 20 % zu Grun-
de legen. Die nominale Summe von 110, die dem Glaubiger fiir das Ende
der Laufzeit vertraglich versprochen ist, hat daher nur einen gegenwartigen
Marktwert von 91,67.27 Der Gldubiger gibt 100 aus der Hand und bekommt
dafiir eine Darlehensforderung, die nur 91,67 wert ist. Der Glaubiger verliert
also durch den Darlehensvertrag wegen der falschen Risikoeinschitzung

226 Die Berechnungsformel lautet bei einjadhriger Laufzeit fiir die Aufzinsung Kap, -
(1 +z) = Kap,. Dabei bezeichnet Kap, das Anfangskapital oder gleichbedeutend den
Gegenwartswert, Kap, steht fiir das Endkapital bzw. den kiinftigen Zahlungszufluss,
und z ist der als Dezimalziffer ausgedriickte Zinssatz. Im oben genannten Beispiels-
fall lautet also die Aufzinsungsrechnung 100 - 1,1 = 110. Umgekehrt lautet die For-
mel fiir die Abzinsung Kap, : (1 + z) = Kap,, also im Beispielsfall 110 : 1,1 = 100. —
Bei ldngeren Laufzeiten wird es komplizierter, vgl. unten S. 294.

227 110:1,2=91,67.

94



Drohende Glaubigernachteile wegen der Haftungsbeschriankung

und des zu geringen Zinssatzes einen Wert von 8,33. Dieser Wert kommt
dem Schuldner zugute, weil er flir das Darlehen weniger bezahlt als er bei
richtiger Risikoeinschitzung bezahlen miisste.

Wenn also bei den Kreditbeziehungen einer Aktiengesellschaft der vertrag-
lich vereinbarte Zins geringer ist als der risikoaddquate und eigentlich ge-
botene Zins, kommt es zu einer Wertverschiebung vom Fremdkapital zum
Eigenkapital, das heifit von den Gesellschaftsglaubigern zur Schuldnerge-
sellschaft und mittelbar zu den Aktionédren. Ein solches Zuriickbleiben des
Vertragszinses hinter dem risikoaddquaten Zins kann daraus folgen, dass das
Ausfallrisiko schon beim Vertragsschluss vom Glaubiger falsch eingeschétzt
wurde. Eine Wertverschiebung zu Lasten des Glaubigers und Gunsten des
Schuldners kann aber auch eintreten, wenn das Ausfallrisiko zwar im Zeit-
punkt des Vertragsschlusses richtig veranschlagt wurde und deshalb der
vertraglich vereinbarte Zinssatz anfanglich angemessen war, aber der Schuld-
ner sich nach dem Vertragsschluss und der Kreditvergabe risikoerhdhend
verhélt. Dann steigt das Ausfallrisiko des Glaubigers nachtriglich an, und
entsprechend sinkt der Marktwert der Forderung in der Hand des Glaubi-
gers. Auch hier wird dem Glaubiger ein Wert weggenommen und dem
Schuldner zugeschlagen. Gerade auch durch eine nachtrigliche Erhhung des
Gléaubigerrisikos konnen sich so in der Aktiengesellschaft die Aktionére auf
Kosten der Gldubiger bereichern.??®

Diese Zusammenhinge werfen zugleich ein Licht auf die Kapital- und Ren-
diterechnung insgesamt. Kapital sind wie gesagt menschengeschaffene
Vermdgensgiiter, die Einkommen erzeugen konnen.””” Wenn man das Ein-
kommen als Prozentsatz des eingesetzten Kapitals ausdriickt, ergibt das die
Rendite des Kapitals, so wie den Zinssatz beim Geldkredit.

Rendite = Einkommen : Kapital 3

228 Jensen/Meckling, Journal of Financial Economics 3 (1976), 305, 334 ff.; Klein/
Coffee, Business Organization and Finance, 2000, chapter 4 III A 14, S. 257 ff.,
chapter 4 III A 16, S. 264 f., chapter 5 III L, S. 355 f., vgl. auch chapter 4 III D 6,
S. 291 f.; Smith/Warner, Journal of Financial Economics 7 (1979), 117 ff.; Smith,
Accounting Review 68 (1993), 289 ff.; Luttermann, Unternehmen, Kapital und Ge-
nussrechte, 1998, S. 311 ff.; Miilbert/Birke, EBOR 3 (2002), 695, 710 f.; Malitz,
Financial Management 15, Nr.2 (Summer 1986), 18, 20 li. Sp.; Halpern/
Trebilcock/Turnbull, University of Toronto Law Journal 30 (1980), 117, 134. Néher
unten S. 101 ff.

229 Siehe oben S. 1.

230 Beispiel: Wenn sich der Wert des Kapitals auf 200 belduft und das periodische Ein-
kommen auf 16, dann betrdgt die Rendite 16 : 200 = 0,08. Man erhélt hier die Ren-
dite nicht als Prozentzahl, sondern als Dezimalzahl. Dabei steht 0,08 fiir 8 %.
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Lost man die Gleichung nach der Seite des Einkommens auf, so ergibt sich
Einkommen = Kapital - Rendite.?!

Und das bedeutet dann wiederum

Kapital = Einkommen : Rendite.?

Die Schwierigkeit dieser Rechnung liegt darin, dass einzig das Einkommen
fiir sich genommen feststellbar ist, und auch das meistens nur im Nach-
hinein. Aus dem Einkommen allein ldsst sich aber noch nicht das Kapital
ermitteln, sondern hierzu muss man auch die Rendite ansetzen. Und die
Rendite hingt von dem Risiko ab, dem die Einkommensstréme unterworfen
sind. Die Dosierung des Risikos beeinflusst daher zugleich die Kapitalsum-
me.

4. Mogliche Wertverschiebungen vom Fremdkapital zum
Eigenkapital

Im Folgenden soll ndher aufgezeigt werden, auf welche Weise Werte von
den Fremdkapitalgebern zu den Eigenkapitalgebern verschoben werden kon-
nen, wenn Gewinnchancen und Verlustrisiken unausgewogen auf die beiden
Gruppen von Kapitalgebern verteilt werden, und wie diese Gefahren im
Einzelnen mit der Haftungsbeschrankung der Aktiondre zusammenhéangen.

Hierzu ein vereinfachtes Zahlenbeispiel. Man stelle sich eine Investition von
200 vor, die iiber einen bestimmten Zeitraum hinweg zwei mdgliche Ent-
wicklungen nehmen kann:

Eckdaten einer Investition von 200

Szenario Wahrscheinlichkeit Zahlungsriickfluss am Ende
der Zeit

Moglichkeit (1) 70 % 300

Moglichkeit (2) 30 % 50

Gesamt 100 %

Moglichkeit (1) ist der bessere Fall, der mit 70 % Wahrscheinlichkeit ein-
tritt. Nach Abschluss des Projekts flieBen hier 300 an den oder die Kapital-
geber, das heifit der Kapitaleinsatz von 200 wird zuriickgezahlt, und zuséitz-

231 Im Beispielsfall (Fn. 230) betrdgt das Einkommen 200 - 0,08 = 16.
232 Im Beispielsfall 16 : 0,08 = 200.
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lich fillt ein Uberschuss von 100 an. In Méglichkeit (2), die mit einer Wahr-
scheinlichkeit von 30 % eintritt, betrigt dagegen der Zahlungsriickfluss am
Ende des Projekts nur 50, so dass von dem urspriinglichen Kapitaleinsatz
von 200 der {iberwiegende Teil von 150 verloren geht.

Ob diese Investition wirtschaftlich sinnvoll ist, hingt davon ab, ob der wahr-
scheinlichkeitsgewichtete Erwartungswert der Investition groer ist als die
investierten Mittel von 200. Der wahrscheinlichkeitsgewichtete Erwartungs-
wert des Projekts wird errechnet, indem man die Zahlungsriickfliisse, die in
den verschiedenen Szenarien erwartet werden, mit der Wahrscheinlichkeit
des jeweiligen Szenarios gewichtet und dann die einzelnen Werte zusam-
menzéhlt. In der folgenden Tabelle geschieht dies in der neu angefiigten rech-
ten Spalte.

Erweitertes Zahlenbild der Investition von 200

Szenario Wahrscheinlich- | Zahlungsriickfluss | wahrscheinlichkeitsgewichteter
keit am Ende der Zeit | Erwartungswert

Maéglichkeit (1) 70 % 300 210

Moglichkeit (2) 30 % 50 15

Gesamt 100 % 225

Der Zahlungsriickfluss von 300, der in Mdglichkeit (1) mit 70 % Wahr-
scheinlichkeit erwartet wird, fallt wahrscheinlichkeitsgewichtet mit 210 ins
Gewicht (70 % von 300). Und bei Moglichkeit (2) schldgt der Riickfluss von
50 mit einem Erwartungswert von 15 zu Buche (30 % von 50). Der wahr-
scheinlichkeitsgewichtete Erwartungswert des ganzen Projekts ist also
210+ 15 = 225. Das sind 25 mehr als die aufgewendeten Mittel von 200.
Aufs Ganze gesehen und rechnerisch kann also die Investition je nach ihrer
Dauer sinnvoll sein.

Nun stelle man sich des weiteren vor, dass das Investitionsvolumen von 200
durch ein Eigenkapital von 100 und ein Fremdkapital von ebenfalls 100 auf-
gebracht wird. Dann kommt es darauf an, wie sich die erwarteten Zahlungs-
riickfliisse auf die verschiedenen Kapitalgeber verteilen. Das héngt nicht zu-
letzt von der personlichen Haftung oder Haftungsbeschrankung des Eigen-
kapitalgebers ab. Angenommen der Eigenkapitalgeber, der 100 beisteuert,
ibernimmt gegeniiber dem Fremdkapitalgeber, der ebenfalls 100 gibt, die
volle personliche Haftung und ist auch finanziell leistungsfdhig. Dann ist
das Fremdkapital ziemlich sicher, und der Fremdkapitalgeber kann sich mit
niedrigen Zinsen begniigen. Betrdgt der Zins fiir die Laufzeit des Projekts
5 %, so wird dem Gléubiger fiir den Endzeitpunkt eine Zahlung von 105 ver-
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sprochen, ndmlich die Kapitalriickzahlung von 100 und Zinsen in Hohe von
5. Das Zahlenbeispiel wiirde dann so aussehen:

Beispiel A3 Eigenkapital von 100 und Fremdkapital von 100
bei personlicher Haftung des Eigenkapitalgebers

Zahlungsriickfluss am Ende wahrscheinlichkeits-
der Zeit gewichteter Erwartungswert
der Investition
Szenario Wahr- |insge- | fiir fiir Eigen- | insge- | fiir fiir Eigen-
schein- [samt | Gldubiger | kapital- samt | Glaubiger | kapital-
lichkeit geber geber
Moglichkeit | 70 % | 300 105 195 210 73,5 136,5
M
Moglichkeit | 30 % 50 105 -55 15 31,5 - 16,5
@
Gesamt 100 % 225 105 120,0

Der Glaubiger gibt 100 aus der Hand, und kann nach Ablauf des Projekts 105
zuriickerwarten, einschlielich des Zinses von 5 %, egal wie das Projekt
ausgeht, weil der Eigenkapitalgeber dem Gléubiger personlich haftet. Fiir
den Eigenkapitalgeber kommt es demgegeniiber auf den Ausgang des Pro-
jekts entscheidend an. Der Eigenkapitalgeber bekommt in Moglichkeit (1),
also wenn es gut geht, nach Auszahlung des Glaubigers 195 zuriick. Er be-
wahrt sein investiertes Kapital von 100 und erzielt dariiber hinaus einen Ge-
winn von 95. Aber wenn es schlecht geht, also in Moglichkeit (2), verliert
der Eigenkapitalgeber sein eingesetztes Kapital und muss zusétzlich noch 55
an den Gliubiger zahlen. Wahrscheinlichkeitsgewichtet ergibt dies fiir den
Eigenkapitalgeber einen Erwartungswert von 120,%* also je nach Zeitraum
eine ansehnliche Vermehrung des eingesetzten Kapitals von 100. Gleichwohl
wiirden nicht wenige Eigenkapitalgeber bei unbeschrinkter personlicher
Haftung eine solche Investition scheuen, weil sie das Risiko fiirchten, bei
schlechtem Ausgang zuzahlen zu miissen, selbst wenn dieses Risiko wahr-
scheinlichkeitsgewichtet nicht sehr stark zu Buche schligt.

Als Nichstes stelle man sich vor, dass dieselbe Investition unter den Bedin-
gungen einer Haftungsbeschrinkung des Eigenkapitalgebers stattfindet.
Beim Scheitern des Projekts féllt dann der Fremdkapitalgeber mit Zins und

233 Zahlenbeispiele und Schaubilder in Anlehnung an Klein/Coffee, Business Organi-
zation and Finance, 2000, Chapter 3 IIT A 14, S. 259 ff.
234 (70 % von 195) plus (30 % von — 55) = 136,5 — 16,5 = 120.

98



Drohende Glaubigernachteile wegen der Haftungsbeschriankung

Tilgung groBenteils aus. Der Fremdkapitalgeber miisste als Vergiitung fiir
dieses Ausfallrisiko eigentlich hohere Zinsen vereinbaren. Aber angenom-
men, dies geschieht aus irgendeinem Grund nicht, und der Zinssatz betrigt
wiederum nur 5 %. Wenn man fiirs Erste unterstellt, dass der wahrschein-
lichkeitsgewichtete Gesamtwert des Projekts ebenso wie im voraufgegange-
nen Beispielsfall 225 betréigt, wiirden die Zahlen wie folgt lauten:

Beispiel B: Eigenkapital von 100 und Fremdkapital von 100 bei Haftungsbeschrankung
der Eigenkapitalgeber und ohne Vergiitung des erhohten Glaubigerrisikos

Zahlungsriickfluss am Ende wahrscheinlichkeits-
der Zeit gewichteter Erwartungswert
der Investition
Szenario Wahr- |insge- | fiir fiir Eigen- | insge- | fiir fiir Eigen-
schein- [samt | Gldubiger | kapital- |samt |Gldubiger |kapital-
lichkeit geber geber
Moglichkeit | 70 % | 300 105 195 210 73,5 136,5
Q)
Moglichkeit | 30 % 50 50 0 15 15,0 0,0
(2)
Gesamt 100 % 225 88,5 136,5

Unter den Bedingungen der Erfolgs-Moglichkeit (1) liegt es hier ebenso wie
im zuvor angefiihrten Beispiel A. Doch beim Eintritt der Misserfolgs-Mog-
lichkeit (2) verhilt es sich anders. Das vom Eigenkapitalgeber oder, wie man
jetzt sagen kann, von den Aktiondren eingesetzte Kapital von 100 geht wie-
derum verloren. Aufgrund der Haftungsbeschrinkung miissen aber die Ak-
tiondre jetzt nichts mehr zuzahlen. Thr Zahlungsriickfluss aus der Investition
betriagt im schlimmsten Fall Null. Der Gléubiger kann in diesem Fall zwar
den gesamten Zahlungsriickfluss von 50 fiir sich vereinnahmen, aber auch
dann verliert der Gldubiger die Hélfte seines eingesetzten Kapitals von 100,
und ihm entgehen auch die versprochenen Zinsen. Der Glaubiger steht daher
aufgrund der Haftungsbeschrankung der Aktiondre insgesamt ziemlich
schlecht da. Er gibt 100 aus der Hand und erwirbt hierfiir eine Forderung auf
einen kiinftigen Zahlungszufluss, der nur einen wahrscheinlichkeitsgewich-
teten Erwartungswert von 88,5 hat. Im Vergleich zum Beispiel A verliert der
Glaubiger also 11,5. Diese EinbuBle des Glaubigers schlégt sich in einem
gleich hohen Vermdgenszuwachs bei den Aktionédren nieder. Denn deren
Zahlungsriickfliisse haben einen wahrscheinlichkeitsgewichteten Erwartungs-
wert von 136,5 und nicht mehr nur von 120, wie im Beispiel A. Die Ak-
tiondre nehmen also dem Glaubiger gleichsam 11,5 weg.
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Will der Glaubiger dieses Ergebnis vermeiden, muss er hohere Zinsen ver-
einbaren, die ihm beim Gelingen des Projekts zuflieBen, und ihn fiir das
Ausfallrisiko schadlos halten. Um den wahrscheinlichkeitsgewichteten Er-
wartungswert der Glaubigerforderung wieder auf 105 zu bringen, also auf
denselben Stand wie ohne die Haftungsbeschrankung der Aktiondre im Bei-
spiel A, miisste der vereinbarte Zinssatz beinahe 29 % betragen. Dann wiir-
de die Gesamtrechnung so aussehen:

Beispiel C: Eigenkapital von 100 und Fremdkapital von 100
bei Haftungsbeschrankung der Eigenkapitalgeber und voller Vergiitung
des erhohten Glaubigerrisikos

Zahlungsriickfluss am Ende wahrscheinlichkeits-
der Zeit gewichteter Erwartungswert
der Investition
Szenario Wahr- |insge- |fiir fiir Eigen- | insge- | fiir fiir Eigen-
schein- [samt | Gldubiger | kapital- samt | Glaubiger | kapital-
lichkeit geber geber
Moglichkeit | 70 % | 300 129 171 210 90 120
M
Moglichkeit | 30 % 50 50 0 15 15 0
@
Gesamt 100 % 225 105 120

Die hoheren Zinsen, die dem Glaubiger im Szenario (1) zuflieBen, gleichen
das erhohte Verlustrisiko fiir den Glaubiger aus, das ihm in Szenario (2) we-
gen der Haftungsbeschrinkung der Aktiondre droht. Zugleich vermindern
diese hoheren Zinsen die Zahlungsriickfliisse, die beim Erfolg des Projekts
fiir die Aktionére als Eigenkapitalgeber iibrig bleiben. Dafiir sind die Aktio-
nire beim Misserfolg des Projekts nicht zur ZubuBle verpflichtet, wie es
unter den Bedingungen einer personlichen Haftung der Fall wire. Die Ver-
minderung des Verlustrisikos wird also von den Aktiondren mit einer Ver-
ringerung der Gewinnchancen bezahlt. Der wahrscheinlichkeitsgewichtete
Erwartungswert der Investition ist dann fiir die Aktiondre und fiir den Glau-
biger genauso hoch wie im Falle einer unbeschrankten Haftung des Eigen-
kapitalgebers im Beispiel A und betrégt ebenso wie dort 120 fiir die Aktio-
nére und 105 fiir den Glaubiger. So gleicht sich alles aus, wenn der Glaubi-
ger fiir das Risiko der Haftungsbeschriankung voll entgolten wird.

Es ist aber keineswegs ausgemacht, dass der Glaubiger eine angemessene
Vergiitung fiir das erhohte Ausfallrisiko erhélt, das ihm die Haftungsbe-
schriankung der Aktionédre bereitet. Vielleicht hat der Glaubiger sein Ausfall-
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risiko unterschitzt. Hiervon wird spiter noch niher die Rede sein.”** Eine
andere Moglichkeit, wie sich unter den Bedingungen der Haftungsbeschrén-
kung die Eigenkapitalgeber auf Kosten des Fremdkapitalgebers bereichern
konnen, besteht darin, dass die Gesellschaft der Eigenkapitalgeber nach der
Fremdmittelaufnahme zu einer riskanteren Wirtschaftsweise iibergeht. Wenn
ein Vertragspartner Handlungsfreiriume geniefit und auBlerdem einen Wis-
sensvorsprung vor dem anderen Vertragspartner hat, so wie der Schuldner
gegeniiber dem Gldubiger, besteht immer die Gefahr, dass der andere Ver-
tragspartner benachteiligt wird, also der Glaubiger. Bei unbeschrénkter per-
sonlicher Haftung des Schuldners ist diese Gefahr weit gehend eingeddmmt,
denn wenn der Schuldner seinem Gliubiger Arger macht, bereitet sich hier-
durch der Schuldner selber meist mindestens genau so groBen Arger. Dieses
wichtige Ddmmelement fallt jedoch unter den Bedingungen der Haftungsbe-
schrinkung fort. Wenn daher auf Seiten der Schuldnergesellschaft Hand-
lungsfreirdume, Wissensvorsprung und Haftungsbeschriankung mit einander
verbunden sind, kann es fiir den Glaubiger geféhrlich werden.

Das soll im Folgenden anhand einer Fortfiihrung des Fallbeispiels ndher auf-
gezeigt werden. Angenommen eine Aktiengesellschaft tibernimmt das
Fremdkapital zu Bedingungen wie im Beispiel C, also zu einem vereinbar-
ten Zins von 29 %, so dass scheinbar alles seine Ordnung hat. Dann aber in-
vestiert die Gesellschaft das Eigenkapital und das Fremdkapital in ein ganz
anderes und riskanteres Projekt. Dessen Daten sind im folgenden Zahlenbei-
spiel dargestellt:

Beispiel D: Eigenkapital und Fremdkapital bei Haftungsbeschrankung
und spiterem Ubergang zu einer riskanteren Wirtschaftsweise

Zahlungsriickfluss am Ende wahrscheinlichkeits-
der Zeit gewichteter Erwartungswert
der Investition
Szenario Wahr- | insge- |fur fiir Eigen- | insge- | fur fiir Eigen-
schein- [samt [ Glaubiger | kapital- samt | Gldubiger | kapital-
lichkeit geber geber
Moglichkeit | 60 % | 350 129 221 210 77,4 132,6
)
Moglichkeit | 40 % 20 20 0 8 8,0 0,0
2
Gesamt 100 % 218 85,4 132,6

235 Siehe unten S. 108 ff.
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Bei diesem neuen Projekt weichen die moglichen Zahlungsriickfliisse am
Ende der Zeit mehr von einander ab als in den vorangegangenen Zahlenbei-
spielen, sind stérker gespreizt. Und auBerdem sind die Wahrscheinlichkeits-
grade anders. Der Erfolgsfall (1) ist hier noch besser als in den fritheren Bei-
spielen (350 Zahlungsriickfluss statt 300), aber seine Wahrscheinlichkeit ist
geringer (60 % statt 70 %). Auf der anderen Seite ist der Fall des Miss-
erfolgs (2) noch schlechter als zuvor (20 Restwert statt 50) und tritt mit
hoherer Wahrscheinlichkeit ein (40 % statt 30 %). Der wahrscheinlichkeits-
gewichtete Erwartungswert des ganzen Projekts ist mit 218 geringer als in
den voraufgegangenen Beispielen, wo dieser Wert 225 betrug. Den Grund
fiir diesen Minderwert des Projekts wird man am ehesten darin suchen miis-
sen, dass das Projekt mit einem hoheren Risiko finanzieller Krisen bis hin
zur Insolvenz behaftet ist. Wenn eine solche Krise eintritt, entstehen erhebli-
che Reibungsverluste. Schon die blofle Moglichkeit solcher kiinftigen krisen-
bedingten Reibungsverluste schligt bei der Berechnung des Gegenwartswerts
fiir das Projekt negativ zu Buche. Und die Wahrscheinlichkeit der Krise ist
um so grdBer, je riskanter das Projekt ist.*®

Obwohl also die Gesellschaft aufs Ganze gesehen nichts Gutes tut und
Werte vernichtet, wenn sie das Kapital in das neue und riskantere Projekt statt
in das urspriinglich ausersehene und weniger riskante Projekt investiert,
wiirde sich ein solcher Wechsel fiir die Aktionére aufgrund der Haftungsbe-
schrankung lohnen. Der wahrscheinlichkeitsgewichtete Wert ihrer erwarte-
ten Zahlungen betrdgt 132,6 und nicht nur 120, wie in den redlichen Bei-
spielsfillen A und C, wo die Eigenkapitalgeber personlich haften oder das
Risiko der Haftungsbeschrinkung den Glaubigern voll entgolten wird. Diese
Besserstellung der Aktionédre im vorliegenden Beispiel D beruht ausschlief3-
lich auf einer Benachteiligung der Glaubiger. Der vereinbarte Zinssatz von
29 % ist auf das urspriingliche und weniger riskante Projekt zugeschnitten
und wird dem riskanteren neuen Projekt nicht gerecht. Denn dessen grofB3eres
Verlustrisiko trifft zum guten Teil auch den Glaubiger, wohingegen die
hohere Gewinnchance ausschliellich den Aktiondren zugute kommt. Diese
haben daher einen Anreiz, unter sonst gleichen Umsténden die riskantere In-
vestitionsmoglichkeit gegeniiber der weniger riskanten zu bevorzugen.

236 Was oben im Text fiir das einzelne Investitionsvorhaben gesagt wurde, gilt entspre-
chend fiir das Unternehmen und die Gesellschaft insgesamt. Zu den Kosten finan-
zieller Krisen (,,cost of financial distress®) siche Brealey/Myers, Principles of Corpo-
rate Finance, 2000, chapter 18.3, S. 510-524; Jensen/Meckling, Journal of Financial
Economics 3 (1976), 305, 339 ff.; vgl. auch unten S. 191, auch S. 137. Je geringer die
Eigenkapitalquote einer Gesellschaft ist, desto hoher ist die Wahrscheinlichkeit
kiinftiger finanzieller Krisen, und diese erh6hte Wahrscheinlichkeit wirkt sich auf die
Bewertung des Unternehmens negativ aus.
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Die Risikobereitschaft der Aktiondre nimmt unter den Bedingungen der
Haftungsbeschrinkung mit abnehmendem Anteil eigener Mittel und wach-
sendem Verschuldungsgrad der Gesellschaft immer mehr zu.*” Das kann fiir
die Glaubiger gefahrliche Folgen haben. Man stelle sich eine Gesellschaft
vor, die in der Vergangenheit groe Verluste erlitten hat und jetzt gerade
noch iiber ein Vermdgen von 100 verfiigt. Und die Gesellschaft hat Schul-
den von ebenfalls 100. Sie kdnnte also rechnerisch gesehen alle Glaubiger
auszahlen, den Betrieb einstellen und die Aktionére mit leeren Taschen nach
Hause schicken. Das tut die Gesellschaft aber nicht, sondern investiert ihr
gesamtes verbleibendes Vermdgen von 100 in ein Projekt, das nach Ablauf
seiner vorbestimmten Dauer mit 20 % Wahrscheinlichkeit einen besonders
hohen Zahlungsriickfluss von 400 verspricht, aber mit einer Wahrschein-
lichkeit von 80 % zum vollstindigen Verlust der eingesetzten Mittel flihrt.
Die Rechnung wiirde dann so aussehen:

Beispiel E: Eigenkapital und Fremdkapital bei Haftungsbeschrankung,
fehlendem oder sehr geringem Eigenkapital und anschlieBender
iibermaBig riskanter Investition

Zahlungsriickfluss am Ende wahrscheinlichkeits-
der Zeit gewichteter Erwartungswert
der Investition
Szenario Wahr- | insge- |fur fiir Eigen- | insge- | fur fiir Eigen-
schein- [samt [ Glaubiger | kapital- samt | Gldubiger | kapital-
lichkeit geber geber
Moglichkeit | 20 % | 400 100 300 80 20 60
@
Moglichkeit | 80 % 0 0 0 0 0 0
2
Gesamt 100 % 80 20 60

237 Klein/Coffee, Business Organization and Finance, 2000, chapter 2 II B, S. 54, chap-
ter 2 11 D, S. 56, chapter 5 11l L, S. 355 f.; Smith/Warner, Journal of Financial Eco-
nomics 7 (1979), 117, 153; Easterbrook/Fischel, University of Chicago Law Review
52 (1985), 89, 113; Miilbert/Birke, EBOR 3 (2002), 695, 710 f.; M. Bauer, Glaubi-
gerschutz durch eine formelle Nennkapitalziffer, 1995, S. 118. Im gleichen Sinne
Adams, Eigentum, Kontrolle und Beschriankte Haftung, 1991, S. 36 f., 38. Eingehend
aus betriebswirtschaftlicher Sicht Brealey/Myers, Principles of Corporate Finance,
2000, chapter 18.3, S. 517 ff.; Drukarczyk, Theorie und Politik der Finanzierung,
1993, S. 307 ff. Vom Ansatz her auch BGH, BGHZ 60, 324, 332 (betr. iberschuldete
GmbH & Co. KG).
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Aufs Ganze gesehen ist das ein unsinniges Projekt. Sein wahrscheinlich-
keitsgewichteter Erwartungswert betrdgt 80, und hierfiir wendet die Gesell-
schaft 100 auf. Fiir die Aktiondre einer daniederliegenden und moglicher-
weise zusammenbruchsreifen Gesellschaft kann sich jedoch das Projekt
lohnen. Ohne dasselbe ist fiir die Aktiondre ohnehin schon fast alles ver-
loren, denn wenn die Gesellschaft ihr Unternehmen still legen und die Glau-
biger auszahlen wiirde, bekédmen die Aktionére nichts. Wenn die Gesellschaft
mit dem Projekt scheitert, ist sie eben endgiiltig ruiniert, und die Aktionére
bekommen ebenfalls nichts. Sollte dagegen das Projekt wider Erwarten ge-
lingen, steigt der Wert des Gesellschaftsvermdgens von 100 auf 400. Hier-
von wiirden 100 nach wie vor die Glaubigerforderungen abdecken und die
ibrigen 300 kdmen den Aktiondren zu Gute. Die Gewinnchance dient also
ausschlieflich den Aktiondren. Diese Chance ist jedoch mit einem weit iiber-
wiegenden Verlustrisiko erkauft, das fast ausschlieBlich die Gesellschafts-
glaubiger trifft. Fiir die Aktiondre, die im Falle einer sofortigen Liquidation
der Gesellschaft nichts mehr bekommen hétten, betrdgt der wahrscheinlich-
keitsgewichtete Erwartungswert des Projekts 60. Die Gesellschaftsglédubiger
auf der anderen Seite, die bei sofortiger Beendigung der Gesellschaft noch
ihre vollen 100 zuriickerhalten hétten, konnen jetzt wahrscheinlichkeitsge-
wichtet nur noch mit 20 rechnen. Die Glaubiger verlieren also durch das
Projekt 80, und die Aktiondre gewinnen 60. Die Aktiondre verwetten das
Geld der Glaubiger, und falls es gut geht, behalten sie den Gewinn.

Um besser zu verstehen, was hier vorgeht, kann man sich das Eigenkapital
unter den Bedingungen der Haftungsbeschrankung als eine Kaufoption auf
das ganze Aktivvermogen der Gesellschaft vorstellen, also auf das gesamte
Unternehmen.?® Eine Kaufoption berechtigt ihren Inhaber, zu einem kiinfti-
gen Zeitpunkt oder innerhalb eines kiinftigen Zeitraums ein Gut fiir einen
schon jetzt festgelegten Preis (den Ausiibungspreis der Option) zu erwerben.
Auf diese Weise kann der Inhaber der Kaufoption einen mdglichen Wert-
zuwachs des erwerbbaren Guts ab einer bestimmten Hohe fiir sich verein-
nahmen, ndmlich wenn und soweit der Preis des Guts iiber den festgelegten
Ausiibungspreis der Option steigt. Solange der gegenwértige Preis des
optierbaren Guts den Ausiibungspreis der Option nicht ibersteigt, ist die
Kaufoption technisch gesprochen nicht ,,im Geld“. In diesem Fall hangt der

238 Hierzu und zum folgenden Black/Scholes, Journal of Political Economy 81 (1973),
637, 649 ff.; Smith/Warner, Journal of Financial Economics 7 (1979), 117, 155 ff,;
Darstellung aus neuerer Zeit bei Klein/Coffee, Business Organization and Finance,
2000, chapter 1 XIII, S. 47 f., chapter 2 II D, S. 56, chapter 4 III A 15 a, S. 260 f.,
chapter 4 III C 2 b, S. 282, chapter 4 IV, S. 301 {,, chapter 5 I D 1, S. 328, chapter 5
I D, S. 363 ff.
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Wert der Option ausschlie8lich von der Chance ab, dass der Preis des optier-
baren Guts in Zukunft iiber den Ausiibungspreis der Option steigen wird.
Das Risiko dagegen, dass der Preis des Guts sinken konnte, spielt in diesem
Fall fiir die Berechnung des Optionswerts keine Rolle. Angenommen jemand
hat die Option, zum Preis von 100 (dem Ausiibungspreis der Option) kiinftig
ein Gut zu erwerben, das zur Zeit am Markt fiir nicht mehr als 100 gehandelt
wird, und der Preis des Guts wird bis zum Ablauf der Optionsfrist mit 20 %
Wabhrscheinlichkeit auf 400 steigen. Sollte diese Moglichkeit eintreten, wére
die Option 300 wert. Also ist sie jetzt 20 % dieser 300 wert, das heif3it 60.
Auf die Gefahr eines Preisverfalls des optierbaren Guts kommt es dagegen
aus der Sicht des Optionsinhabers nicht an. Es ist egal, ob der Preis mit der
verbleibenden Wahrscheinlichkeit von 80 % am Ende der Zeit 99 betrigt
oder 50 oder Null. In all diesen Féllen verfillt die Option und wird wertlos.
Entscheidend ist nur, ob und wieweit der Preis des Guts iiber den Aus-
iibungspreis der Option steigt.

Nicht grundsétzlich anders als bei einer Kaufoption verhélt es sich mit dem
Eigenkapital eines Unternehmens. Die Eigenkapitalgeber konnen die Glau-
biger auszahlen und dann das Unternehmen mit allem, was dazu gehért, ihr
eigen nennen. In der Aktiengesellschaft haben so betrachtet die Aktiondre
als Gesellschaft der Eigenkapitalgeber eine Option, das gesamte Aktivver-
mogen der Gesellschaft zum Betrag des Fremdkapitals zu erwerben. Das
Eigenkapital der Aktionére bezeichnet als eine ResidualgroBe dasjenige, was
nach Abzug des Fremdkapitals vom Wert des gesellschaftlichen Gesamt-
vermogens librig bleibt, so dass ein Wertzuwachs des Gesamtvermdgens iiber
das Fremdkapital hinaus den Aktiondren zugute kommt, dhnlich wie bei
einer Kaufoption. Der Erklarungswert dieses Gleichnisses von Eigenkapital
und Kaufoption zeigt sich vor allem dann, wenn das im Unternehmen vor-
handene, haftende Eigenkapital im Vergleich zum Gesamtvermdgen sehr
gering ausfallt oder sogar schon verbraucht ist. Dann gehdrt das Gesell-
schaftsvermdgen seinem Wert nach iiberwiegend oder sogar ganz den
Fremdkapitalgebern, und die Kaufoption der Aktionire ist technisch gese-
hen nur sehr wenig oder iiberhaupt nicht ,,im Geld“. So auch in dem zuletzt
angefiihrten Tabellenbeispiel, wo der Wert des Eigenkapitals urspriinglich
bei Null lag. Fiir die Wertberechnung des Eigenkapitals kommt es dann aus-
schlieBlich auf die aufwirts gerichteten Moglichkeiten der kiinftigen Wert-
entwicklung des Gesellschaftsvermogens an. Die abwérts weisenden Ent-
wicklungsmoglichkeiten bleiben dagegen aufler Betracht. Im Beispielsfall
verschafft die Gesellschaft durch die Investition in das unsinnige Projekt
den Aktiondren eine Kaufoption im Wert von 60. Wenn es gut geht, konnen
die Aktiondre ein Vermdgen von 400 zum Preis von 100 erwerben, gewin-
nen also 300, und die Wahrscheinlichkeit, dass es so kommt, betrdgt 20 %.
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Diese Kaufoption der Aktiondre wird von den Gesellschaftsgldubigern be-
zahlt.™® Auf Grund der Investition verlagern sich also Werte von den Ge-
sellschaftsgldubigern auf die Aktionidre, weil die Gewinnchancen bereits als
blofe Chancen einen Wert fiir die Aktionire haben und deshalb den Wert
des Eigenkapitals erhohen, wohingegen die Verlustrisiken das Fremdkapital
belasten. Hieran zeigt sich aufs Neue, dass unter den Bedingungen der Haf-
tungsbeschrankung ein {iberméBig riskantes Geschiftsgebaren der Gesell-
schaft fiir die Aktiondre vorteilhaft sein kann, und zwar um so mehr, je ge-
ringer der Eigenkapitaleinsatz ist. Und es zeigt sich des weiteren, dass die
erhohte Risikobereitschaft der Aktionédre, die mit der Haftungsbeschrankung
einhergeht, den Gesellschaftsgldubigern Schaden bereiten kann.

5. Gewicht der Aktionirsinteressen in der Aktiengesellschaft

Die Risikobereitschaft der Aktionére, die durch die Haftungsbeschrinkung
erhoht wird, hat in der Aktiengesellschaft nicht einfach freien Lauf, sondern
wird durch die Unternehmensleiter gebremst. Deren Stellung und Ruf hén-
gen wesentlich vom langfristigen Bestand des Unternehmens ab. Sie haben
Kraft und Personlichkeit in das Unternehmen investiert, Humankapital wenn
man will, das dem Verlustrisiko besonders scharf ausgesetzt ist, weil sich
solches Kapital anders als Geldkapital kaum diversifizieren l4sst. Die Unter-
nehmensleiter sind deshalb typischerweise weniger risikofreudig als die
Aktionire, die nur mit Kapital beteiligt sind und dieses auf verschiedene Ge-
sellschaften streuen konnen.?** Gleiches gilt fiir die Arbeitnehmer, die zum
Teil ebenfalls auf das Geschéftsgebaren der Gesellschaft einwirken kénnen.
Zwischen den Unternehmensleitern, den Arbeitnehmern und den Gesell-
schaftsgldubigern besteht insoweit ein gewisser Interessengleichlauf, der
vom Aktiondrsinteresse abweichen kann.

Es ist jedoch sehr fraglich und wird in neuerer Zeit immer zweifelhafter, ob
sich die Unternehmensleiter gegen die Aktionirsinteressen durchsetzen kon-
nen. Die Aktiengesellschaft ist schlieBlich in erster Linie eine Vertragsge-
meinschaft der Aktiondre und nicht eine Domédne der Unternehmensleiter,
und die ganze gesellschaftsrechtliche Diskussion der neueren Zeit kreist vor
allem darum, wie man die Unternehmensleiter auf die Interessen der Aktio-

239 Die Gesellschaftsglaubiger bezahlen dariiber hinaus auch noch fiir den wirtschaftli-
chen Unsinn des Projekts, der darin zum Vorschein kommt, dass der Wert des Ge-
sellschaftsvermdgens nach der Investition in das Projekt geringer ist als zuvor.

240 Easterbrook/Fischel, Economic Structure of Corporate Law, 1991, S.53; Klein/
Coffee, Business Organization and Finance, 2000, chapter 4 III A 17, S. 266 f.

106



Drohende Glaubigernachteile wegen der Haftungsbeschriankung

nire verpflichten kann.**' AuBerdem werden die Unternechmensleiter meis-

tens nur so lange auf eine Dampfung des unternehmerischen Risikos hin-
wirken, wie es der Gesellschaft gut geht. Wenn die Gesellschaft in eine
Krise gerdt und die Gefahr besteht, dass sie in die Insolvenz fillt und ihr
Unternehmen zerschlagen wird, stehen die Unternehmensleiter und auch die
Arbeitnehmer eher auf Seiten der Aktiondre und werden dhnlich wie diese
zu einer riskanten Wirtschaftsweise bereit sein, um die Gesellschaft viel-
leicht doch noch zu retten, selbst wenn die Gesellschaftsgldubiger hierdurch
mit iiberwiegender Wahrscheinlichkeit leiden.>*

Alles in allem muss daher das Recht, wenn es die Aktiondre als wirtschaftli-
che Eigentiimer der Aktiengesellschaft ernst nimmt,>*® auch ihre erhdhte
Risikobereitschaft als Gefahrenquelle fiir die Gesellschaftsglaubiger ernst
nehmen. Auf der Eigentiimerseite fehlen in der haftungsbeschriankten Kapi-
talgesellschaft wichtige Kréifte der Verhaltenskontrolle, die bei personlich
haftenden Unternehmern die Risikobereitschaft ziigeln. Der Bundesgerichts-
hof spricht zutreffend von einer ,,Bremsfunktion® der personlichen Haftung,
die unter den Bedingungen der Haftungsbeschriinkung ausfillt.>** Und das
Bundesverfassungsgericht hat einmal gesagt, ,,die vermdgensrechtliche Haf-
tung fiir die wirtschaftlichen Folgen von Fehlentscheidungen® ergreift den
Aktiondr ,,nicht als Person, sondern sie bezieht sich auf einen eingegrenzten
Teil seiner Vermdgenssphire.“**> Ein personlich haftender Unternehmer steht
fiir seine Verbindlichkeiten letztlich mit seinem ganzen sozialen Dasein,
seiner Selbstachtung und seinem natiirlichen Freiheitswillen ein. All das
fehlt bei der Aktiengesellschaft und ihren Aktionédren. Es liegt daher eine
tiefere Wahrheit in den romanischen Sprachen, wo die Haftungsbeschrin-
kung als ,,responsabilité limitée* in Erscheinung tritt, als begrenzte Verant-
wortung.

241 Vgl. unten S. 356 ff.

242 Klein/Coffee, Business Organization and Finance, 2000, chapter 4 111 A 17, S. 267.

243 RegE 1962 fiir das AktG, BT-Drucks. 1V/171, Anlage 1, Allgemeine Begr. S. 93,
auch bei Kropff, (Hrsg.), AktG 1965, S. 14. Besonders nachdriicklich in neuerer Zeit
Miilbert, ZGR 1997, 129 ff.

244 BGH, BGHZ 60, 324, 332 (dort ging es um die Zuwendung von Gesellschaftsver-
mogen an einen Kommanditisten in der GmbH & Co. KG und allgemein um das
Haftungs- und Kapitalerhaltungsrecht in dieser Unternehmensform); BGH, DB 1990,
980, 981 re. Sp.; der Sache nach auch BGH, BGHZ 67, 171, 176; BGHZ 134, 392,
398 f.

245 BVerfG, BVerfGE 50, 290, 348 (,,Mitbestimmung*).
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V. Kapitalerhaltung als Ergéinzung der privatautonomen
Risikozuordnung

Wie sieht es nun mit den Moglichkeiten der Gesellschaftsgldubiger aus,
einen vertraglichen Ausgleich fiir die geschilderten Risiken auszuhandeln,
die ihnen aus der Haftungsbeschrinkung der Aktiondre erwachsen? Und in-
wieweit konnen diese Mdoglichkeiten der privatautonomen Zuordnung und
Vergiitung von Kreditrisiken durch die gesetzliche Kapitalerhaltung ergénzt
und verbessert werden? Wenn die Gléubiger als rational abwéagende Markt-
teilnehmer in die Arena treten, trifft die Vorstellung von der marktmafig
kalkulierten und entgoltenen Risikolibernahme im Grundsatz ohne Zweifel
zu. Die Gléubiger miissen fiir ihren Schutz in erster Linie selbst sorgen. Das
ist jedoch gar nicht leicht, wie sich zeigen wird (sogleich zu 1.). Privatauto-
nomer Selbstschutz durch Information ist nur begrenzt mdglich, denn er
kann kostspielig sein, und es geht auch bei weitem nicht nur um Informatio-
nen beim Abschluss des Kreditvertrags, sondern es kommt wesentlich auf
das Verhalten des Schuldners wéhrend der Durchfiihrung des Kreditverhalt-
nisses an. Gerade hier konnen die Gesellschaftsglaubiger dem Kreditrisiko,
das der Gesetzgeber ihnen durch die Haftungsbeschrinkung der Aktiondre
bereitet, nicht in ausreichendem Mafle privatautonom entgegenwirken. Vor
diesem Hintergrund wird sich erweisen, dass die gesetzliche Kapitalerhal-
tung der Unternehmensfinanzierung mehr niitzt als schadet (anschlieBend zu
2., S. 117). Die Kapitalerhaltung stabilisiert das Verhaltnis zwischen der Ge-
sellschaft der Eigenkapitalgeber und den Fremdkapitalgebern, und sie ver-
stirkt namentlich die notwendige Vertrauensgrundlage. Dabei kommt die
Kapitalerhaltung mit sehr geringen Eingriffen in die Rechte der Aktionédre
aus. Zuletzt soll dann noch von besonders schutzbediirftigen Glaubigergrup-
pen die Rede sein, ndmlich von den Warenlieferanten und Arbeitnehmern
sowie von den Deliktsgldubigern (abschlieBend zu 3., S. 125).

1. Probleme der privatautonomen Risikozuordnung

a) Das Unbehagen mit der Information

Wenn die Gliubiger einer Aktiengesellschaft fiir das erhohte Ausfallrisiko,
das ihnen die Haftungsbeschrinkung der Aktiondre zumutet, eine angemes-
sene Vergiitung aushandeln wollen, kommt es zunichst darauf an, dass die
Gléaubiger das Kreditrisiko beim Abschluss des Kreditvertrags richtig ein-
schiitzen.?*® Das verlangt den Glidubigern genaue Informationen iiber die Ver-
mogens-, Finanz- und Ertragslage des Schuldnerunternehmens ab. Dieser

246 Vgl. oben S. 94 ff.
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Informationsbedarf ist zwar keine Besonderheit der Haftungsbeschrédnkung.
Zum Teil wird die Wissensermittlung durch die Haftungsbeschrankung so-
gar erleichtert, weil der Glaubiger die Anteilseigner hinter der Gesellschaft
nicht finanziell durchleuchten muss. Aber auf der anderen Seite ist es bei
haftungsbeschrinkten Schuldnern besonders wichtig, das Ausfallrisiko rich-
tig zu ermessen, denn der Glaubiger kann nicht auf die Mithaftung und die
typische Risikoscheu natiirlicher Personen vertrauen.

Bei den Informationen, auf denen die Kreditentscheidung aufbaut, geht es
bei weitem nicht nur um eine Summe voraushaftenden Eigenkapitals, wie
sie den Gegenstand der gesetzlichen Kapitalerhaltung bildet. Mehr noch als
die Summe des Eigenkapitals zdhlt dessen relative Grofie im Verhéltnis zum
Fremdkapital oder zur Bilanzsumme, also die Eigenkapitalquote.’*” Und es
kommt ganz wesentlich auf die Liquiditdt des Schuldnerunternehmens an.
Ein wichtiger MafBstab hierfiir ist die Liquiditatsrelation, also das Verhéltnis
der fliissigen oder leicht in Geld umsetzbaren Vermdgensgiiter zu den kurz-
fristigen Verbindlichkeiten. Dabei kann man auf Seiten dieser Vermdgens-
giiter je nach Liquiditdtsgrad noch einmal zwischen Geldwerten, kurzfristi-
gen Forderungen und bestimmten weiteren Gegenstinden des Umlaufver-
mogens unterscheiden. Des weiteren kommt es darauf an, dass der Gewinn
vor Zinsaufwendungen und Steuern mindestens genauso hoch ist wie die ge-
schuldeten Zinsen, so dass der Schuldner zumindest seine Zinsverpflichtun-
gen aus den laufenden Ertrégen erfiillen kann.

Die Beschaffung und Deutung all dieser kreditrelevanten Informationen stoft
indessen auf Schwierigkeiten. Es besteht ein erhebliches Informations-
ungleichgewicht, eine Informationsasymmetrie, zwischen dem Kredit suchen-
den Unternehmen und dem Gldubiger. Die Unternehmensleiter haben einen
Wissensvorsprung iiber die wirtschaftliche und finanzielle Leistungsféhig-
keit ihres Unternehmens, und die Unternehmensleiter stechen im Dienste der
Aktiondre, nicht der Gesellschaftsgldubiger. Solche und dhnliche Informa-
tionsungleichgewichte kommen auch in vielen anderen Rechts- und Le-
benslagen vor. Das eigentliche Problem liegt nicht so sehr in dem Informa-
tionsungleichgewicht als solchem, sondern in dessen Verbindung mit zwei
weiteren Umstdnden. Zum einen ist es ndmlich fiir die schlechter informierte
Partei oft schwierig und aufwendig, sich die nétigen Informationen zu be-
schaffen und so die Ungleichheit einzuebnen. Und zum anderen kann die
Gefahr bestehen, dass die besser informierte Seite der weniger gut infor-
mierten Gegenseite ein geschontes Bild malt.**® Beide Umstéinde sind bei

247 Walter, AG 1998, 370 f.
248 Williamson, Markets and Hierarchies, 1975, 31 ff.
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der Kreditaufnahme von haftungsbeschrinkten Kapitalgesellschaften in ho-
hem Malle gegeben.

Die Miihen und Kosten der Informationsgewinnung sind bei den hier ange-
sprochenen Kreditentscheidungen beachtlich.?*® Fiir den Gliubiger ist zwar
der Informationsbedarf und -aufwand bei der Kreditvergabe in mancher
Hinsicht geringer als fiir einen Aktionér, der Eigenkapital in die Gesellschaft
investiert. Denn die Glaubigerforderungen sind kurzlebiger als die Aktien
und stehen im Range vor den Aktien, so dass sich leichter abschétzen lésst,
welche Zahlungszufliisse bei der Gesellschaft erforderlich sind, um die
Glaubigerforderungen zu erfiillen. In anderen Hinsichten ist der Informa-
tionsaufwand dagegen fiir die Glaubiger groBer als fiir die Aktionédre. Die
Aktien einer Gesellschaft gewéhren untereinander fast immer gleiche Rech-
te, so dass ein und dieselbe Information fiir jede Aktie dasselbe bedeutet.
Auflerdem gibt es fiir viele Aktien einen leistungsfahigen und standardisier-
ten Sekunddrmarkt, in den die wichtigen Informationen bereits eingeflossen
sind, so dass der einzelne Marktteilnehmer hierauf zugreifen kann. Kredit-
titel sind dagegen untereinander viel unterschiedlicher als Aktien, weil sich
die Schulden einer Gesellschaft je nach Laufzeit, Rang und Besicherung
voneinander unterscheiden. Deshalb kann dieselbe Information fiir verschie-
dene Glaubiger derselben Gesellschaft Verschiedenes bedeuten. Fiir die
allermeisten Schuldtitel gibt es auch keine organisierten Sekunddrmairkte,
auf denen das Wissen der vielen einzelnen Marktteilnehmer zusammenflie-
Ben konnte. Der Fremdkapitalgeber bleibt vielmehr mit seinem Schuldner
meistens allein.

Zudem wird der Kreditgeber mit gutem Grund argwoéhnen, dass ihm das
Kredit suchende Unternehmen ein geschontes Bild malt und nur diejenigen
Informationen gibt, die dem Unternehmen giinstig sind. Das hat dann wieder
Auswirkungen auf die Kosten der Informationsbeschaffung und auf die
Verteilung dieser Kosten. Eigentlich ist es ein Gebot der wirtschaftlichen
Vernunft, dass Informationen von demjenigen bereit gestellt werden, der sie
am leichtesten beschaffen kann, also vom Schuldnerunternehmen und nicht
vom Kreditgeber.>® Wenn aber der Kreditgeber den Informationen des
Schuldnerunternehmens nicht trauen kann, muss er selber nachforschen und

249 Kiibler, ZHR 159 (1995), 550, 562 f.; Adams, Eigentum, Kontrolle und Beschrinkte
Haftung, 1991, S. 61 f., 63; Escher-Weingart, Reform durch Deregulierung des Ka-
pitalgesellschaftsrechts, 2001, S. 131 ff.; Halpern/Trebilcock/Turnbull, University of
Toronto Law Journal 30 (1980), 117, 133.

250 Jensen/Meckling, Journal of Financial Economics 3 (1976), 305, 338 f.; auch Escher-
Weingart, Reform durch Deregulierung im Kapitalgesellschaftsrecht, 2001, S. 132,
134.
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sich ein eigenes Bild machen. Das ist sehr viel aufwendiger. Das Kredit
suchende Unternehmen kann natiirlich auch einen unabhéngigen Dritten,
wie zum Beispiel eine Rating-Agentur, damit beauftragen, die kreditrele-
vanten Informationen fiir mogliche Kreditgeber zusammen zu stellen und
aufzubereiten. So kann das Misstrauen des Kreditgebers in die Tragfiahigkeit
der Informationen iiberwunden werden. Aber die Kosten der Information
werden auf diese Weise nicht verringert, sondern gerade sichtbar gemacht,
was sich an den oft immens hohen Honorarforderungen der Rating-Agen-
turen zeigt. Der Weg kommt daher nur fiir ausgewéhlte GroBunternehmen
und Grofikredite in Betracht.

Es ist deshalb bei der Kreditaufnahme von Kapitalgesellschaften iiberaus
schwer, das Informationsungleichgewicht mit den Mitteln der Privatauto-
nomie zu iiberwinden. Zum guten Teil werden die Schuldnergesellschaften
erst durch staatliche Rechtsregeln dazu bewogen, tragfahige kreditrelevante
Informationen heraus zu geben. Das geschieht vor allem durch die immer
anspruchsvolleren gesetzlichen Regeln iiber die Unternehmenspublizitit,>"
namentlich in Bezug auf die Rechnungslegung. Besonders hohe Anforde-
rungen gelten fiir Gesellschaften, deren Kapitaltitel auf einem organisierten
und staatlich iiberwachtem Markt gehandelt werden. Solche Gesellschaften
miissen die Finanzanatomie neu ausgegebener Wertpapiere und ihres Unter-
nehmens in einem Verkaufsprospekt offenlegen, sich die Richtigkeit und
Vollstdndigkeit dieser Angaben von einem Emissions-Fiirsprecher, meist
einer Investmentbank, bestitigen lassen, die hierfiir in der Mithaftung ist;
anschlieBend muss die Gesellschaft den jeweiligen Marktveranstalter und
das Kapitalmarkt-Publikum regelmifBig auf dem Laufenden halten, und
aullerdem findet eine Kontrolle durch den Marktveranstalter und durch die
staatliche Finanzmarktaufsicht statt. Die Einzelheiten sind je nach Kapital-
marktsegment unterschiedlich und dndern sich dauernd, aber das Grund-
muster ist immer dasselbe. An dieser Stelle zeigt sich bereits, dass man die
Risikozuordnung und Risikovergiitung bei Kapitalvergabe-Entscheidungen
nicht ausschlieBlich dem Markt und der Privatautonomie {iberlassen kann.
Die Informationen, von denen hier die Rede ist, werden ja gerade nicht pri-
vatautonom hervor gebracht, sondern entstehen und verbreiten sich zum
groBBen Teil erst durch staatliche Rechtsregeln. Erst auf dieser Grundlage
konnen die Kapitalgeber ihre Interessen selbstverantwortlich wahrnehmen.
Sie sind auf den Schutz des Rechts angewiesen. Soweit es dabei um die
Glaubiger haftungsbeschriankter Kapitalgesellschaften geht, ist dieser Schutz
nicht zuletzt ein Ausgleich fiir die Haftungsbeschrankung der Anteilseigner,

251 Hierzu Noack, Unternehmenspublizitdt, 2002, S. 39 ff. (zum Glaubigerschutz durch
Publizitétspflichten).
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denn fiir Personenunternehmen ohne Haftungsbeschrinkung sind die ge-
setzlichen Bilanz- und Publizitétsregeln bei weitem nicht so anspruchsvoll
wie fiir haftungsbeschrinkte Unternehmen.

Dartiber hinaus und vor allem geht es bei Kreditbeziehungen und Kreditrisi-
ken nicht nur um das Wissen iiber vergangene und gegenwirtige Ereignisse.
Ist ndmlich der Vertrag erst einmal geschlossen, so verdndert sich die Lage
ganz wesentlich. Die Vertragsparteien kdnnen jetzt nicht mehr zu anderen
Partnern ausweichen, sondern sind auf einander angewiesen. Es kommt da-
her entscheidend auf ihr Verhalten wéhrend der Vertragsdurchfiihrung an.
Dabei geht es namentlich um die Gefahr, dass sich die Schuldnergesellschaft
nach der Kreditvergabe risikoerhohend verhélt. Gerade auf diese Weise kann
die Gesellschaft der Eigenkapitalgeber ungerechtfertigt auf Kosten der
Fremdkapitalgeber profitieren, und die Gefahr, dass es so kommt, wird durch
die Haftungsbeschrinkung der Aktiondre wesentlich vergrofert und zum
Teil erst begriindet. Das wurde schon oben angesprochen und an Hand von
Zahlenbeispielen aufgeschliisselt.”* Jene Beispiele, in denen sich die Aktio-
ndre im Rahmen der Haftungsbeschrinkung unredlich auf Kosten der Ge-
sellschaftsgldubiger bereichern, sind natiirlich nicht die praktische Regel.
Die Aufnahme von Fremdkapital ist im Leben einer Kapitalgesellschaft kein
einmaliges Geschift, bei dem die Gesellschafter einfach zugreifen und weg-
laufen kénnen, sondern die meisten Gesellschaften nehmen im Lauf der Zeit
immer wieder Kredit auf, und wenn sie sich dabei ein Mal gegeniiber dem
Gléaubiger unredlich verhalten, wird dies den Ruf der Gesellschaft untergra-
ben und ihr bei spiteren Kreditaufnahmen Nachteile bereiten.”> Man darf
daher die Gefahr einer Glaubigerschidigung durch nachtrigliches risiko-
erhdhendes Verhalten der Aktiondre und ihrer Gesellschaft nicht iiberschét-
zen. Man sollte die Gefahr allerdings auch nicht unterschétzen. Schon die
blofle Moglichkeit, dass es so kommt, und das damit einher gehende Miss-
trauen konnen einen Gléubiger vor der Kreditvergabe zuriick scheuen las-
sen. Das kann gerade in der heutigen Zeit, in der die Aktiengesellschaften so
sehr auf Fremdkapital angewiesen sind, ernste Nachteile fiir die einzelnen
Gesellschaften und fiir die Gesamtwirtschaft mit sich bringen.

Die Wabhrscheinlichkeit, dass sich das Ausfallrisiko wihrend der Laufzeit des
Kredits erhoht, ldsst sich im Zeitpunkt der Kreditvergabe sehr schwer er-
messen, so dass man die Gefahr kaum vorab durch héhere Zinsen oder dhn-

252 Siehe oben S. 101 ff., auch S. 95.
253 Ebenso Enriques/Macey, Cornell Law Review 86 (2001), 1165, 1170; Miilbert/Birke,
EBOR 3 (2002), 695, 712 f.
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liche Vergiitungen ausgleichen kann.*** Das wird zwar aus Sicht der Oko-
nomik mitunter bestritten. Manche meinen, der Glaubiger konne theoretisch
samtliche kiinftigen Ereignisverldufe im voraus wahrscheinlichkeitsgewich-
tet durchkonjugieren und die erforderliche Kreditrisikopramie an diesen Er-
wartungen ausrichten.”® Das ist jedoch im praktischen Wirtschaftsleben
vollkommen unrealistisch und scheint selbst als theoretisches dkonomisches
Modell fragwiirdig. Die Entscheidung des Kreditnehmers, ob er sich nach
dem Abschluss des Kreditvertrags risikoerhdhend verhélt, steht namlich vor
dem Vertragsschluss nicht einfach fest, sondern wird unter anderem dadurch
beeinflusst, wie der Kreditgeber dieses Risiko im Zeitpunkt des Vertrags-
schlusses eingeschétzt und eingepreist hat. Angenommen der Kreditnehmer
hatte beim Abschluss des Kreditvertrags seine Geschaftsvorhaben fiir risiko-
arm gehalten. Aber der Kreditgeber hat die Vorhaben als riskant eingestuft
und entsprechend hdhere Zinsen verlangt. Dann sind die Zinsen aus Sicht
des Kreditnehmers zu hoch, und er kann guten Gewissens das Kreditrisiko
nachtréglich steigern, bis aus seiner Sicht wieder alles im Lot ist, nur eben
nicht aus Sicht des Kreditgebers. Und selbst wenn der Kreditgeber die Ge-
fahr eines spéteren risikoerhohenden Verhaltens seines Kreditgebers ur-
spriinglich zutreffend eingeschétzt hat, kann der Kreditnehmer das Kredit-
risiko nachtraglich noch weiter steigern und sich so auf Kosten des Kredit-
gebers Vorteile verschaffen, was er ja von Anfang an vorhatte. Was der
Kreditgeber vorab erkennen will, nimlich das spdtere Verhalten seines
Schuldners, wird durch die titige Umsetzung dieser Erkenntnis mit beein-
flusst, so dass eine vorab richtige Erkenntnis kaum mdglich ist.

Man kann deshalb den Problemen, die sich bei der Durchfiihrung von Kre-
ditverhiltnissen stellen, nicht nur und vielleicht sogar nicht einmal in erster
Linie auf informationellem Wege beikommen. Worauf es letztlich ankommt,
ist das Vertrauen des Glaubigers in die Leistungsfahigkeit und Vertragstreue
des Schuldners und in einen gliicklichen Lauf der Dinge. Das entspricht dem
Ursprung des Worts Kredit, das sich vom lateinischen ,,credere” herleitet,
von glauben und vertrauen. Und ob solches Vertrauen entstehen kann und
Bestand hat, hdngt ganz wesentlich davon ab, ob es fiir die Vertragsdurch-
fiihrung einen ordnenden rechtlichen Rahmen gibt, und wie dieser beschaf-
fen ist.

254 Posner, University of Chicago Law Review 43 (1975-76), 499, 504 f.; Adams,
Eigentum, Kontrolle und Beschrankte Haftung, 1991, S. 63.

255 Halpern/Trebilcock/Turnbull, University of Toronto Law Journal 30 (1980), 117,
128, 133 f.; Smith/Warner, Journal of Financial Economics 7 (1979), 117, 119;
Jensen/Meckling, Journal of Financial Economics 3 (1976), 305, 336 ff.
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b) Probleme der privatautonomen Verhaltenssteuerung

Wie konnen die Vertragsparteien einen ordnenden und Vertrauen stiftenden
rechtlichen Rahmen fiir die Durchfiihrung des Kreditvertrags herstellen und
hierbei den Glaubiger glaubhaft davor schiitzen, dass sich das Ausfallrisiko
wihrend der Laufzeit des Kredits erhoht? Eine Moglichkeit besteht darin,
dass der Glaubiger bei einer nachtraglichen Verdnderung des Kreditrisikos
auf eine Vertragsanpassung hinwirkt. Der Kreditvertrag kann diese Moglich-
keit von Anfang an vorsehen. Bei schwer wiegenden Anderungen der Ge-
schiftsgrundlage besteht sogar von Gesetzes wegen ein Anspruch auf
Anpassung des Vertrags (§ 313 BGB). Oder der Glaubiger kiindigt den Kre-
ditvertrag und bietet der Gesellschaft einen neuen Vertrag zu geénderten
Bedingungen an. Eine nachtriagliche Anpassung von Vertrigen erfordert in-
dessen meist sehr groen Verhandlungsaufwand, und allein schon der Ver-
such stiftet oft Streit und Missgunst**® und kann der Kreditbezichung mehr
schaden als niitzen. AuBlerdem miisste die Moglichkeit der Vertragsanpas-
sung gerechter Weise auch umgekehrt zu Gunsten der Schuldnergesellschaft
bestehen, wenn das Ausfallrisiko nach der Kreditvergabe sinkt. Das wiirde
jedoch die Banken und andere Finanzintermedidre, die untereinander lange
Kreditketten bilden, mit dauernden Zinsédnderungsrisiken belasten und wire
deshalb finanzwirtschaftlich nicht sinnvoll. Alles in allem sind daher Ver-
tragsanpassungen keine sehr gute Losung fiir eine nachtrigliche Anderung
des Kreditrisikos.

Eine weitere Moglichkeit, wie sich die Gesellschaftsglaubiger vor allem beim
langfristigen Kredit davor schiitzen konnen, dass die Gesellschaft nachtrig-
lich zu einer riskanteren Wirtschaftsweise iibergeht, besteht darin, dass der
Glaubiger das Verhalten der Schuldnergesellschaft mit vertraglichen Mitteln
kontrolliert. Der Kreditvertrag kann der Schuldnergesellschaft ein bestimm-
tes Verhalten gebieten oder ihr bestimmte, fiir den Gldubiger besonders
nachteilige MaBBnahmen verbieten und hierbei namentlich auch Eckdaten fiir
das Finanzgebaren der Schuldnergesellschaft vorgeben. Ein solcher Vertrag
mag dem Glaubiger das Recht geben, den Kredit zu kiindigen, wenn sich die
Gesellschaft nicht an die Vorgaben hélt. Oder der Vertrag raumt den Glaubi-
gern Einspruchsrechte oder andere Mitwirkungsrechte bei der Willensbil-
dung der Schuldnergesellschaft ein, und zwar wiederum vor allem im Hin-
blick auf deren Finanzen. Beides ldsst sich auch miteinander verbinden.

Solche Vertragswerke sind unter der Bezeichnung ,,bond covenants* oder
,.financial covenants* vor allem in den USA bei Unternehmensschuldver-

256 Williamson, The Economic Institutions of Capitalism, 1985, S. 178, 220.
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schreibungen bekannt und finden sich mitunter auch in Europa.”®” Der kre-
ditnehmenden Kapitalgesellschaft werden hier allerlei Auflagen gemacht,
oft auch im Hinblick auf ihre Kapital- und Vermdégensstruktur. So darf
manchmal das Fremdkapital eine bestimmte Quote der Bilanzsumme nicht
iibersteigen. Oder der Vertrag begrenzt den zuldssigen Umfang kurzfristiger
Verbindlichkeiten auf eine bestimmte Quote des Umlaufvermogens. Oder es
wird noch spezieller bestimmt, dass die Zins- und Tilgungsverpflichtungen,
die aus dem Fremdkapital herriihren, nicht iiber eine gewisse Quote der
durchschnittlichen Gewinne vor Zins- und Steueraufwendungen hinaus ge-
hen diirfen. Manchmal muss die Gesellschaft auch in bestimmtem Umfang
fliissige Mittel vorhalten. Als weitere VerhaltensmaBregeln fiir die Schuld-
nergesellschaft sehen die covenants mitunter vor, dass ohne die Zustimmung
des Glaubigers keine weiteren Kredite aufgenommen werden, jedenfalls
keine vorrangigen Kredite. Und die Vertrdge beschrianken nicht selten den
Umfang, in dem die Schuldnergesellschaft Dividenden ausschiitten darf.
Das geschieht dann allerdings meistens mit der MaBgabe, dass nicht nur
Gewinne in bestimmtem Umfang an die Aktiondre ausgeschiittet werden
diirfen, sondern auch Einlageerlose aus der Ausgabe neuer Aktien. Haupt-
sache die Finanzstruktur der Gesellschaft verschlechtert sich nach der Kre-
ditvergabe nicht zu Lasten desjenigen Glaubigers, der den betreffenden Kre-
ditvertrag abgeschlossen hat.

Vertrage wie die financial covenants konnen ohne Zweifel die Sicherheit
eines Kredits und die Haltbarkeit der Kreditbeziehung verbessern. Sie sind
ein Beispiel dafiir, wie die Parteien einer linger laufenden Geschéftsbezie-
hung, bei der beide Seiten auf einander angewiesen sind, diese Beziehung
stabilisieren konnen. Das Problem stellt sich iiberall, wo ein oder mehrere
Partner einer Geschiftsbeziehung geschiftsspezifische Investitionen vorneh-
men, also solche Investitionen, die bei einem Scheitern des Geschéfts oder
der Geschéftsbeziehung verfallen oder an Wert verlieren. Solche Beziehun-
gen kommen manchmal nur zu Stande oder werden jedenfalls erleichtert,

257 Siehe zu den bond covenants oder financial covenants Smith/Warner, Journal of
Financial Economics 7 (1979), 117 ff.; Malitz, Financial Management 15, Nr. 2
(Summer 1986), 18 ff.; Klein/Coffee, Business Organization and Finance, 2000,
chapter 4 III A 5, S. 240-244, auch chapter 4 III A 12, S. 256, chapter 4 III A 15 e,
S.263; Manning/Hanks, Legal Capital, 1990, S. 103 ff.; Kondgen, in Priitting
(Hrsg.), Insolvenzrecht 1996, 1997, S. 127 {f.; M. Bauer, Glaubigerschutz durch eine
formelle Nennkapitalziffer, 1995, S. 307-312; Fleischer, ZIP 1998, 313 ff. (vor
allem fiir GmbH). Kurzer Uberblick bei Brealey/Myers, Principles of Corporate
Finance, 2000, chapter 24-5, S. 720-722; auch bei Hamilton, The Law of Corpora-
tions, 2000, § 18.7, S. 590 f.; Luttermann, Unternehmen, Kapital und Genussrechte,
1998, S. 268 f., 271 ff., 318 ff., 421 ff.
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wenn die Geschéftspartner eine verldssliche ,,governance structure verein-
baren, einen stabilisierenden Koordinationsmechanismus oder vertraglichen
Selbststeuerungsmechanismus fiir die Geschiftsbeziechung, der bestimmte
Verdnderungen verhindert und bei unausweichlichen Verdnderungen eine
Anpassung der Beziehung ermdglicht und hierbei die Vor- und Nachteile
fair verteilt.”®® Man kann allgemein von einem ordnenden Regelwerk und
stabilisierenden Rahmen fiir die Geschéftsbeziehung sprechen. Auch der
Kreditgeber nimmt eine geschiftsspezifische Investition vor, denn das bare
Geld, das er aus der Hand gibt, verschwindet in der Kredit nehmenden Ge-
sellschaft, und der Wert des Riickzahlungsanspruchs und der Zinsforderun-
gen, die der Glaubiger im Gegenzug erhélt, hingt vom Wohlergehen und
Verhalten der Gesellschaft ab.>*’ Gerade auch die financial covenants lassen
sich daher als eine governance structure verstehen, die im Verhéltnis zwi-
schen dem Schuldnerunternehmen und dem langfristigen Kreditgeber Bere-
chenbarkeit schafft und Vertrauen stiftet und verhindert, dass die Vertrags-
beziehung aus dem Ruder liuft.>

Die Kosten solcher Vertragswerke sind allerdings hoch.*' Das gilt schon fiir
die unmittelbaren Transaktionskosten des Vertragsschlusses. Gute malige-
fertigte Vertrage miissen die Finanzwirtschaft der Schuldnergesellschaft in
der Tiefe verstehen und dies in ein abgestimmtes System von einzelnen Re-
geln entfalten. Das ist arbeitsaufwendig und teuer. Dariiber hinaus kdnnen
Vertrdge wie die financial covenants den Handlungsspielraum der Schuld-
nergesellschaft iibermiBig einengen.’® Die Kontrolle iiber eine Unterneh-
mung sollte grundsétzlich bei denjenigen liegen, die auch das meiste Risiko
tragen, also bei den Eigenkapitalgebern.?®® Wenn die Fremdkapitalgeber zu
sehr iiber die Geschicke der Gesellschaft mitbestimmen, kann das fir die

258 Williamson, The Economic Institutions of Capitalism, 1985, insbesondere S. 20 ff.,
29, 32 ff., 47 ff., 52 ff., 61 ff., 75 ff., 178, speziell zur Unternehmensorganisation
S. 273 ff., 298 ff. Siehe auch unten S. 309 ff. zum Konzernrecht.

259 Williamson, The Economic Institutions of Capitalism, 1985, S. 304 f., 307.

260 Williamson, The Economic Institutions of Capitalism, 1985, S.307; Smith,
Accounting Review 68 (1993), 289 ff.

261 Jensen/Meckling, Journal of Financial Economics 3 (1976), 305, 338 f.; Schon, ZGR
2000, 706, 727. Auch M. Bauer, Glaubigerschutz durch eine formelle Nennkapital-
ziffer, 1995, S. 314 rdumt das ein.

262 Jensen/Meckling, Journal of Financial Economics 3 (1976), 305, 338 f.; Schon, ZGR
2000, 706, 727; Kondgen, in Priitting (Hrsg.), Insolvenzrecht 1996, 1997, S. 127,
139 ff. Auch bei Fleischer, ZIP 1998, 313, 317 ff. wird dies deutlich, obwohl es ihm
mehr um die Gefédhrdung der Drittglédubiger der Gesellschaft geht.

263 Williamson, The Economic Institutions of Capitalism, 1985, S. 298, 304 f.; Klein/
Coffee, Business Organization and Finance, 2000, Introduction II A, S. 3, chapter 1
XII B, S. 44, chapter 2 11 C, S. 54 f.
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Ertrdge und den Wert des Unternehmens schlechte Folgen haben, denn die
Fremdkapitalgeber sind in erster Linie an der Sicherheit ihrer Kredite inte-
ressiert und wollen vor allem Verlustrisiken meiden, wohingegen sie fiir die
Gewinnchancen viel weniger empfianglich sind als die Aktiondre. Es ver-
wundert daher wenig, dass financial covenants der oben geschilderten Art
nicht sehr weit verbreitet sind. Selbst den amerikanischen Unternehmens-
schuldverschreibungen liegen in der Mehrzahl keine solchen covenants
zugrunde, jedenfalls nicht bei erfolgreichen Unternehmen, die gute Schuld-
ner sind.”** Die Unternehmensleiter wollen sich nicht von den Gesellschafts-
glédubigern herein regieren lassen, und die Gldubiger haben hierzu meist
auch gar nicht den Ehrgeiz und die Ressourcen. Dariiber hinaus kdnnen
financial covenants zwischen der Gesellschaft und einzelnen einflussreichen
Glaubigern die iibrigen Gesellschaftsglaubiger gefiahrden, die nicht durch
entsprechende Vertrdge geschiitzt sind, denn ein Gldubiger, der seiner
Schuldnergesellschaft vertragliche Verhaltensvorgaben macht, hat nur seine
eigenen Interessen im Blick und nicht auch die Interessen der Drittglaubi-
ger.265

2. Nutzen und Kosten der Kapitalerhaltung

a) Kapitalerhaltung als Stabilisator der Kreditbeziechung

Was bedeutet das alles nun flir den gesetzlichen Glaubigerschutz durch Ka-
pitalerhaltung? Die Kapitalerhaltung ist natiirlich viel grobmaschiger als ein
,»financial covenant®. Sie sagt nichts zu den Einzelheiten der Kapitalstruktur
der Gesellschaft, wie etwa zu der Moglichkeit einer weiteren Kreditaufnah-
me oder zu den Kapitalquoten und Liquidititsrelationen. Ein Glaubiger-
schutz, der auf diese GroBen aufbaut, setzt ein ausgefeiltes System von auf-
einander bezogenen Kennzahlen voraus. Das kann nur ein einzelfallbezoge-
ner Vertrag leisten. Das Gesetz muss dagegen fiir ganz viele verschiedene
Gesellschaften und Kreditbeziehungen und fiir sehr lange Zeit passen und
sich deshalb mit viel allgemeineren Malistiben begniigen als ein Vertrag.
Die gesetzliche Kapitalerhaltung schreibt daher nur ganz grobe Eckdaten fiir
das Kapital der Aktiengesellschaft fest, nimlich eine Ausschiittungssperre in
Hohe der geleisteten Einlagen. Dies ist eine der ganz wenigen Glaubiger-
schutz-Kennzahlen, die immer und fiir sich alleine einen Sinn ergibt. Sicher-
lich kénnen gute maBgefertigte Vertrage dem Einzelfall besser gerecht wer-

264 Klein/Coffee, Business Organization and Finance, 2000, chapter 4 II1 A 5, S. 244.

265 Diese Gefahr betonen Fleischer, ZIP 1998, 313, 317 {f.; Kéndgen, in Priitting
(Hrsg.), Insolvenzrecht 1996, 1997, S. 127, 143 ff.; Miilbert/Birke, EBOR 3 (2002),
695, 724, 730 f.
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den als allgemeine Gesetze. Aber die gesetzliche Kapitalerhaltung schlief3t
einen weiter gehenden vertraglichen Selbstschutz der Gléubiger nicht aus.
Sie will die privatautonome Zuordnung und Vergiitung finanzieller Risiken
nicht ersetzen, sondern nur eine Mindestgrundlage hierfiir schaffen und eine
Auffangregelung fiir die vielen Fille treffen, in denen kein hinreichender
vertraglicher Selbstschutz besteht.

Die gesetzliche Ausschiittungssperre in Hohe des Einlagekapitals gibt den
Glaubigern eine gewisse, wenngleich unvollkommene Sicherheit und ver-
mindert so die Gefahren eines unausgewogenen Vertragsschlusses, die bei
falschen oder unvollstdndigen Informationen oder fehlgeleiteten Prognosen
drohen. Die Beteiligten brauchen die Recherchen und Risikoberechnungen
nicht in alle Verdstelungen hinein zu verfolgen, sondern kénnen die letzten
Einzelheiten eher dahinstehen lassen, als wenn es kein gebundenes Kapital
gébe. Das stiftet Vertrauen und kann die Transaktionskosten bei der Unter-
nehmensfinanzierung senken. Und vor allem fiir die Durchfiihrung des Kre-
ditverhiltnisses kann die gesetzliche Kapitalerhaltung Gutes bewirken. Wie
gezeigt geht es bei der Vertragsdurchfithrung vor allem um das Verhalten
der Vertragsparteien und um das Vertrauen des Glaubigers. Hier streben
Vertriage wie die ,,financial covenants® in die richtige Grundrichtung, einen
stabilisierenden rechtlichen Rahmen fiir die Kreditbeziechung aufzubauen,
eine ,,governance structure”, die das Risiko fiir die Glaubiger vermindert
und Vertrauen schafft.?*® In dieselbe Grundrichtung wie die financial cove-
nants zielen auch die gesetzlichen Kapitalerhaltungsregeln.”*” Auch die Ka-
pitalerhaltung ist eine governance structure fiir das Verhéltnis zwischen der
Gesellschaft der Eigenkapitalgeber und den Gesellschaftsgldubigern, ein
stabilisierender rechtlicher Rahmen und Koordinationsmechanismus, der
Berechenbarkeit schafft, Vertrauen stiftet und bei neuen Entwicklungen die
Lasten der Anpassung berechenbar verteilt.

Diese governance structure der Kapitalerhaltung ist allerdings nicht in den
Kreditvertragen verankert, sondern im Gesetz. Und sie ist zwingend. Das
wird von den Fiirsprechern einer marktautonomen Selbstregulierung kriti-
siert. Wenn die Kapitalerhaltung wirklich iiberwiegend Gutes stiftet, so lau-
tet der Einwand, wiirde sie doch privatautonom vom Markt hervorgebracht
werden und briuchte keine Gesetzesbefehle.”® Der Markt kann indessen
einen Glaubigerschutz durch Kapitalerhaltung nicht mit derselben Klarheit

266 Siche oben S. 115 f.

267 Das bestreiten Manning/Hanks, Legal Capital, 1990, S. 113 f.; M. Bauer, Glaubiger-
schutz durch eine formelle Nennkapitalziffer, 1995, S. 312, 316. Ahnlich wie oben
im Text aber Schon, ZGR 2000, 706, 727; ders., ZHR 166 (2002), 1, 4.

268 Miilbert/Birke, EBOR 3 (2002), 695, 729 f.
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und Festigkeit hervor bringen wie das Gesetz. Es gibt theoretisch zwei
Moglichkeiten, eine Kapitalerhaltung privatautonom zu vereinbaren, nim-
lich entweder in der Satzung der Gesellschaft oder in den einzelnen Kredit-
vertrdgen mit den Glaubigern. Eine mosaikartig aus lauter Einzelvertrigen
zusammengesetzte Kapitalerhaltung wiirde jedoch ganz unméfig hohe Trans-
aktionskosten mit sich bringen,?® zumal man die vielen verschiedenen Ver-
trdge inhaltlich auf einander abstimmen miisste, so dass diese Mdglichkeit
praktisch ausscheidet. Und auf die Satzung der Gesellschaft konnen sich die
Gesellschaftsgldubiger nicht verlassen, denn die Aktionédre kdnnen die Sat-
zung jederzeit dndern. Auflerdem gébe es dann wahrscheinlich ganz viele
verschiedene satzungsméBige Kapitalerhaltungsmodelle, und die Glaubiger
wiirden den Uberblick verlieren, oder sie miissten das spezielle Kapitaler-
haltungsmodell ihrer jeweiligen Schuldnergesellschaft genau untersuchen,
was wiederum die Transaktionskosten in die Hohe treiben wiirde. Deshalb
ist der staatliche Gesetzgeber gefordert, zumal es ja auch das Gesetz ist, das
den Aktiondren die Haftungsbeschrinkung verliehen hat und dadurch den
»~Naturzustand“ der personlichen Haftung und des freien Aushandelns auf-
gehoben hat.>™ Durch die gesetzliche Kapitalerhaltung werden die Kredit-
bezichungen aller Aktiengesellschaften standardisiert, und zwar gleichmafig
zu Gunsten aller Gesellschaftsgldubiger. Das senkt die Transaktionskosten
und erhoht das Vertrauen der Glaubiger.

So geht die Kapitalerhaltung gezielt jene Probleme an, welche die Haftungs-
beschrankung den Gesellschaftsglaubigern bereitet. Sie verhindert mit ihren
Ausschiittungssperren, dass die Aktiondre {iber ein bestimmtes Maf} hinaus
Kapital aus der Schuldnergesellschaft entnehmen und dadurch einseitig in
die Risikostruktur des Kreditvertrags eingreifen. Damit wirkt die Kapital-
erhaltung zugleich darauf hin, dass die Aktiondre, bei denen von Gesetzes
wegen auch die Endkontrolle iiber das Schicksal der Aktiengesellschaft
liegt, mit eigenen Mitteln an der Finanzierung des Unternehmens beteiligt
sind und dabei ein vorrangiges Risiko tragen. Das wiederum vermindert die
Gefahr, dass die Aktiondre eine iibersteigerte Risikobereitschaft an den Tag
legen und hierdurch auf Kosten der Glaubiger zu gewinnen hoffen, denn wie
gezeigt ist diese Gefahr um so groBer, je geringer die Eigenkapitalquote der
Gesellschaft ist.>”! Auf Grund der Kapitalerhaltung kénnen daher die Gliu-
biger den unternehmerischen Pldnen eher trauen und brauchen die Gesell-

269 Vgl. auch oben S. 86 f. zu den Schwierigkeiten einer privatautonom vereinbarten
Haftungsbeschriankung.

270 Vgl. oben S. 85 ff.

271 Siehe oben S. 103 ff.
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schaft weniger zu {iberwachen.?’? Zwar kann die Kapitalerhaltung nicht posi-
tiv ein bestimmtes oder gar angemessenes Eigenkapital der Gesellschaft ge-
wihrleisten. Aber sie gewédhrleistet eine glaubwiirdige Bindung der Aktiona-
re, dass diese ihre Einlagen auch wirklich als vorrangiges Risikokapital in
der Gesellschaft belassen, und verhindert, dass die Kapitalausstattung der
Aktiengesellschaft und ihres Unternehmens zum Spielball privater Entnah-
meinteressen der Aktiondre wird. Die Kapitalerhaltung sichert iiberdies der
Gesellschaft einen Verlustauffang, eine Art Pflichtreserve als Sicherheitsab-
stand vor dem Abgrund der Insolvenz, und trdgt so dazu bei, dass mogliche
Unternehmenskrisen nicht gleich auf das Dasein der Gesellschaft und auf
die Gliubiger durchschlagen.?”

Diese Gewihrleistungen der Kapitalerhaltung entsprechen dem wirtschaftli-
chen und rechtlichen Wesen des Kredits. Wenn die Glaubiger auf die Er-
filllung ihrer Forderungen vertrauen, so vertrauen sie insbesondere auch auf
die Vorweghaftung des Eigenkapitals.””* Wie sehr das Fremdkapital ein
Eigenkapital voraussetzt, zeigen unfreiwillig jene gegenldufigen akademi-
schen Planspiele, nach denen theoretisch auch eine hundertprozentige Fremd-
finanzierung denkbar wire. Der Unternehmensinhaber wiirde sich lediglich
um die Organisation und Willensbildung des Unternehmens kiimmern, wére
,reiner Unternehmer®, und das ganze Kapital kime von den Gliubigern.?”
Welche Rechte aber miissten und wiirden solche ,,Glaubiger” fordern, wenn
sie sich iiberhaupt auf das Projekt einlassen? Ein Anspruch auf Riickzahlung
des Kapitals zur vereinbarten Zeit und auf feste Zinsen wiirde ihnen nichts
niitzen, denn sie miissten fiir diesen ,,Anspruch* ja mit ihrem eigenem Ka-
pital aufkommen. Da die Glaubiger zwangsldufig an den Verlusten beteiligt
wiren, wiirden sie auch eine Beteiligung am Gewinn aushandeln, und sie
kidmen auch kaum umhin, sich erhebliche Mitspracherechte auszubedingen,
um ihre Chancen und Risiken mitzugestalten. Die vermeintlichen ,,Gl4ubi-
ger wiren also in Wirklichkeit Teilhaber und Gesellschafter, und der ,,reine
Unternehmer* wire nicht viel mehr als nur ein tantiemeberechtigter Mana-
ger. Der typische Gldubiger aber will sich am Risiko des Schuldner-Unter-

272 Mit gleichem Ansatz Adams, Eigentum, Kontrolle und Beschrankte Haftung, 1991,
S.38 1,40 f., 44 f., dem es allerdings nicht um die gesetzliche Kapitalerhaltung geht,
sondern um die Funktion des Eigenkapitals als solchen.

273 Naher zur Funktion des gebundenen Eigenkapitals als Verlustauffang und Sicher-
heitsreserve unten S. 135 f.

274 Wiedemann, Gesellschaftsrecht I, 1980, § 1011 a, S. 515.

275 Vgl. hierzu und zum Folgenden Klein/Coffee, Business Organization and Finance,
2000, chapter 2 II D, S. 55 f., chapter 2 II F, S. 58, chapter 5 Il E, S. 337; Adams,
Eigentum, Kontrolle und beschriankte Haftung, 1991, S. 27 ff.; auch Williamson,
Journal of Finance 43 (1988), 567, 579-582.
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nehmens moglichst nicht beteiligen, weil es nicht sein eigenes Unternehmen
ist. Er vertraut vielmehr darauf, dass seine Forderungen zur vereinbarten
Zeit vollstiandig erfiillt werden und sieht im Entgelt fiir seinen Kredit nicht
in erster Linie eine Vergiitung fiir das Ausfallrisiko, sondern fiir die Ge-
brauchsiiberlassung des Kapitals und den eigenen Gebrauchsverzicht. Nur
wenn er Vertrauen gefasst hat, wird er {iberhaupt zur Kreditvergabe bereit
sein, und erst dann kann man iiber die Zinshohe und das unvermeidbare
Restrisiko reden. Das gilt selbst fiir Banken und andere professionelle Geld-
verleiher. Wenn sie ernstlich um ihr Geld fiirchten, werden sie es meist gar
nicht erst aus der Hand geben, und nicht hohere Zinsen als Risikoprdmie
verlangen. So vergeben Banken fast niemals Kredite allein deshalb, weil der
Kreditnehmer Mobiliarsicherheiten anbietet,”’® und die Gewihrung solcher
Sicherheiten wird meistens auch nur mit einer ganz geringen Reduktion des
Zinses im Vergleich zu unbesicherten Krediten honoriert.””’

Die real existierenden Kreditmérkte sind zum ganz iiberwiegenden Teil kei-
ne Markte fiir die Allokation beliebig hoher Risiken. Sonst wéren die Zinsen
am Markt oft viel hoher und die Zinsunterschiede wesentlich groBer.”” Bei
einjahriger Kreditlaufzeit und einem reinen Kapitalnutzungszins von 5 %
wiirde das Ausfallrisiko rechnerisch gesehen folgende Auswirkungen auf die
Hohe des Gesamtzinses haben:

Ausfallrisiko Zins
10 % 16,7 %
20 % 31,25 %
30 % 50 %.2

Diese Rechenbeispiele zeigen, dass die Vorstellung von einer kalkuliert ent-
goltenen Risikoteilhabe der Gesellschaftsgldubiger den Kreditbeziehungen
der wirklichen Menschen und Unternehmen nur sehr unvollkommen ent-

276 Drukarczyk/Duttle/Rieger, Mobiliarsicherheiten, 1985, S. 117.

277 Drukarczyk/Duttle/Rieger, Mobiliarsicherheiten, 1985, S. 123.

278 Roth, ZGR 1986, 371, 376.

279 Niher zur Berechnung oben S. 93 f. Hier noch einmal in Kiirze: Bei einem einjahri-
gen Kredit von 100 und einem reinen Kapitalnutzungszins von 5 % will der Glaubi-
ger am Ende eines Jahres 105 erhalten. Bei einem Ausfallrisiko von 10 % ist aber die
versprochene Tilgungs- und Zinssumme nur 90 % ihres Nennbetrags wert. Also
muss der Gléubiger eine Summe fordern, von der 90 % die erstrebten 105 ergeben.
Das sind 116,7 und entspricht einem Zinssatz von 16,7 %. Oder als Gleichung:
x-0,9 = 105; also ist x = 105:0,9 = 116,7. Und bei 20 % Ausfallrisiko ist
x=105:0,8=131,25.
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spricht.?®® Der Kreditmarkt mit seinem laufenden Massengeschéft muss
standardisieren und mdoglichst einheitliche Konditionen setzen, schon um die
Transaktionskosten des Kreditgeschéfts zu begrenzen. Und die Menschen,
die auf Seiten der Geldkreditgeber die Vertrdge abschliefen und iiberwa-
chen, sind meistens keine risikofreudigen Finanzakrobaten, sondern ihrer
Mentalitdt nach eher Bankbeamte, denen es vor allem darum geht, Probleme
und Arger von Anfang an zu vermeiden. Der Sicherheitsinstinkt des Besit-
zers ist starker als die Finanzmathematik. Erst recht nicht handeln jene
Gléaubiger, die keine berufsméBigen Geldkreditgeber sind, im Zeichen der
bewussten und kalkulierten Risikobeteiligung. Fiir sie ist die Kreditvergabe
regelmaBig nicht Hauptzweck, sondern nur ein mehr oder weniger freiwilli-
ges Mittel fiir andere Zwecke. Der vorleistende Lieferant oder Dienstleister
will seine Umsatzgeschifte fordern und nicht in erster Linie eine Kapital-
rendite fiir die Stundung seines Entgelts erzielen.”!

Manche Gliubiger und namentlich professionelle Geldkreditgeber sind zwar
mitunter zu riskanten Darlehen bereit, wenn sie dafiir hohere Zinsen be-
kommen, und wenn sie ihr Risiko durch Ausleihungen an viele verschiedene
Schuldner streuen konnen. Ein Beispiel fiir solche Wagnis-Kreditfinanzie-
rungen sind jene bewusst riskanten und oft nachrangigen Unternehmens-
schuldverschreibungen oder ,,junk bonds®, die vor allem in den USA wéh-
rend der 1980er Jahre verbreitet waren und dem Glaubiger im Gegenzug
eine sehr hohe Verzinsung versprechen. Auch viele grole européische Geld-
hiuser beschrianken sich nicht mehr nur auf besonders sichere Ausleihun-
gen, sondern mischen zum Teil auch riskante, aber hoher verzinsliche Titel
in ihren Forderungsbestand. Man darf jedoch den junk bond-Markt und
dhnliche Erscheinungen des Wagnis-Kredits nicht fiir das typische Muster
des Kredits halten. Sie sind zwar besonders interessant und werden deshalb
mit Vorliebe erdrtert. Aber letztlich handelt es sich nur um einzelne Strudel
in einem Meer ganz anderer und viel ruhigerer Denkweisen.

b) Geringe Kosten der Kapitalerhaltung

Die gesetzliche Kapitalerhaltung kann allerdings den Aktiondren Nachteile
bereiten, weil sie ihnen teilweise die Verfiigungsfreiheit iiber das Eigenka-
pital der Gesellschaft entzieht, das wirtschaftlich den Aktiondren gehort.
Dieser Nachteil wiegt jedoch gesamtwirtschaftlich nicht schwer.”®*> Denn

280 Roth, ZGR 1986, 371, 376.

281 Siehe unten S. 125 f.

282 Anders Enriques/Macey, Cornell Law Review 86 (2001), 1165, 1184 f., 1195 ff;;
Kiibler, Festschr. Zollner, 1998, Bd. 1, S. 321, 331 f.; Miilbert/Birke, EBOR 3 (2002),
695, 721 f.
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wie gezeigt, sind in den Aktiengesellschaften im statistischen Durchschnitt
nur etwa 70 % des Eigenkapitals gebunden; die restlichen 30 % sind frei und
konnten auch nach den Regeln der Kapitalerhaltung an die Aktionére ausge-
schiittet werden, wenn die Aktiondre dies wollten.?®® Sie wollen es aber
offenbar nicht, sondern belassen den Gesellschaften gesamtstatistisch gese-
hen viel mehr Eigenkapital als sie miissen. Offenbar empfinden also die
Aktiondre die gesetzlichen Kapitalerhaltungsgebote ganz iiberwiegend nicht
als Last. Dass den Eigenkapitalgebern teilweise die Freiheit genommen
wird, ihr investiertes Kapital aus der Gesellschaft abzuziehen, bereitet {iber-
dies in der Aktiengesellschaft auch deshalb keine grundsdtzlichen Probleme,
weil die Aktiondre ihre Anteile am Kapitalmarkt verkaufen und ihr Invest-
ment auf diese Weise liquidieren kénnen. Hierin liegt ein wichtiger Unter-
schied zwischen der Aktiengesellschaft und der GmbH oder GmbH & Co.
KG, und dies ist zugleich ein wesentlicher Grund, weshalb die Kapitaler-
haltung in der Aktiengesellschaft weiter geht als in den Gesellschaftsformen
ohne Zugang zum organisierten Kapitalmarkt.

Sicherlich gibt es auch Einzelfille, in denen die gesetzliche Kapitalerhaltung
dazu fiihrt, dass in einer Gesellschaft Eigenkapital festsitzt, das die Aktio-
nire lieber abziehen wiirden, weil sie es fiir andere Zwecke dringender brau-
chen, oder weil die Gesellschaft keine hinreichend Gewinn versprechenden
Investitionsmoglichkeiten fiir dieses Kapital hat. Selbst in diesen wenigen
Gesellschaften, in denen Eigenkapital wider den Willen der Aktiondre durch
die Kapitalerhaltung gebunden ist, und deshalb die Kapitalerhaltung den
Aktionédren Nachteile bereitet, ist jedoch das gebundene Gesellschaftskapital
dem Zugriff der Aktiondre nicht schlechthin und unwiederbringlich ent-
zogen. Die Hauptversammlung kann ndmlich mit Dreiviertel-Mehrheit eine
Herabsetzung des statutarischen Grundkapitals beschliefen (§ 222 1 1 AktG),2%

283 Siehe oben S. 67, auch S. 63 ff.

284 FEine gewisse Unstimmigkeit des geltenden Rechts besteht allerdings darin, dass zwar
das Grundkapital durch Satzungsdnderung herabgesetzt und der aufgeloste Teil an
die Aktionédre ausgezahlt werden kann (§§ 222, 225 II AktG), die Kapitalriicklage
und die gesetzliche Gewinnriicklage dagegen nicht, so dass diese in mancher Hin-
sicht sogar noch fester gebunden sind als das Grundkapital. Die Gesellschaft kann
jedoch Betriige aus der Kapitalriicklage oder der gesetzlichen Gewinnriicklage im
Wege einer Kapitalerhohung aus Gesellschaftsmitteln in Grundkapital umwandeln
(§§ 207 ff. AktG) und dann das Grundkapital zum Zwecke der Kapitalriickzahlung
herabsetzen (§§ 222 ff. AktG). Die Kapitalriicklage und die gesetzliche Gewinn-
riicklage konnen indessen nur insoweit in Grundkapital umgewandelt werden, als sie
zusammen den zehnten Teil des Grundkapitals iibersteigen (§ 208 I 2 AktG). Diese
gesetzlichen Detailregeln sind rechtspolitisch in der Tat fragwiirdig. Aber die Kapi-
talerhaltung als Prinzip ist es nicht.
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die ebenso wie andere Satzungsdnderungen mit Eintragung im Handelsre-
gister in Geltung tritt (§ 224 AktG). Soweit hierdurch gesellschaftliches
Reinvermogen aus der Grundkapitalsbindung entlassen wird, kann dieses
Vermogen anschlielend an die Aktiondre ausgezahlt werden (§ 225 II und
§ 222 11T AktG). So konnen Aktiengesellschaften ihren Aktiondren gebun-
denes Kapital zurtickzahlen, fiir das sie keine hinreichend profitablen Inves-
titionsmoglichkeiten haben, und das in den Hénden der Aktiondre besser
aufgehoben scheint.?®® Das Verfahren ist zwar recht aufwendig und kompli-
ziert. Zahlungen an die Aktiondre diirfen erst sechs Monate nach der Kapi-
talherabsetzung flieBen (§ 225 II 1 AktG), und vor allem konnen die Gléu-
biger grundsétzlich fiir ihre ausstehenden Forderungen Sicherheitsleistung
von der Gesellschaft verlangen, wenn auf Grund einer Kapitalherabsetzung
Gesellschaftsvermogen an die Aktionédre ausgekehrt wird oder werden kann
(Art. 32 KapRiLi, § 225 I und III AktG).®® Eine Kapitalherabsetzung mit
Auszahlungen an die Aktionére ist daher praktisch oft nur im Einvernehmen
mit den Gesellschaftsglaubigern moglich. Das ist jedoch nicht un-
angemessen, weil die Kapitalgrundlage fiir den Kredit nachtréglich geéndert
wird. Und wenn das Gesellschaftskapital, das an die Aktionédre ausgekehrt
werden soll, in der Gesellschaft tatséchlich nicht mehr gebraucht wird, sollte
es mit den Glaubigern keine Probleme geben.

Alles in allem kommt sonach die Kapitalerhaltung mit geringen Eingriffen
in die Finanzierungs- und Handlungsfreiheit der Gesellschaft und ihrer Ak-
tiondre aus. Auf der anderen Seite sind die Vorteile der Kapitalerhaltung be-
achtlich, ndmlich dass Vertrauen entsteht und die Kreditbeziehungen stabili-
siert werden. Das erleichtert den Aktiengesellschaften die Aufnahme von
Fremdkapital und senkt die Transaktionskosten des Kredits. Aufs Ganze ge-
sehen liberwiegen diese Vorteile der Kapitalerhaltung aller Wahrscheinlich-
keit nach bei weitem die Nachteile. Auch werden die unvermeidlichen
Nachteile gesamtwirtschaftlich verniinftig zugeordnet. Wenn es die gesetzli-
che Kapitalerhaltung nicht gébe, miissten die Glaubiger die Aktiengesell-
schaften verstirkt tiberwachen. Der Aufwand hierfiir wiirde auf die Gesell-
schaftsglédubiger entfallen. Und die vielen verstreuten Gldubiger miissten die
gleichen Probleme jeder fiir sich 16sen, so dass die gleiche Arbeit mehrfach
anfallen wiirde. Demgegeniiber werden durch die gesetzliche Kapitalerhal-
tung die Probleme des Glaubigerschutzes dort gebiindelt und einheitlich ge-

285 So lag es offenbar im Fall LG Hannover, WM 1995, 2098.

286 Diese Pflicht der Gesellschaft zur Sicherheitsleistung entféllt nur in den Fillen, in
denen die Kapitalherabsetzung lediglich zum Ausgleich von Verlusten bei der Ge-
sellschaft dient und das Grundkapital dem gesunkenen Eigenkapital angepasst wird,
siehe unten S. 176.
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16st, wo die Probleme ihre Hauptquelle haben, ndmlich in der haftungsbe-
schrinkten Kapitalgesellschaft selbst. Die Gesellschaft kann das Problem
mit geringerem Aufwand 16sen als ihre vielen einzelnen Glaubiger je fiir sich.

3. Besonders schutzbediirftige Glaubigergruppen
a) Warenkreditgeber und Arbeitnehmer

Die Notwendigkeit eines gesetzlichen Glaubigerschutzes besteht nicht nur
beim Finanzkredit, der von Banken und anderen professionellen Geldgebern
gewdhrt wird, sondern auch beim Waren- und Leistungskredit im laufenden
Geschift, also bei den vielen Lieferanten, Dienstleistern und Werkunter-
nehmern, die im Rahmen von Austauschvertragen an die Gesellschaft vor-
leisten und hierzu teilweise vom Gesetz angehalten werden, so dass sie in
Form ihrer Waren oder Leistungen der Gesellschaft Kredit gewihren.”s” Die
Vorstellung, dass die Glaubiger eine angemessene Vergiitung fiir das beson-
dere Risiko aushandeln, das ihnen die Haftungsbeschrinkung des Schuld-
nerunternehmens auferlegt, geht gerade bei diesen Gldubigern oft an der
Wirklichkeit vorbei.”®® Meist sind die Geschifte zu klein, als dass sich der
Aufwand fiir eine genaue Bonititspriifung und Uberwachung des Schuld-
ners lohnen wiirde, und vor allem bei kleineren Unternehmen und kleineren
Krediten versuchen deshalb sehr viele Glaubiger gar nicht erst, ihre Schuld-
nerunternehmen genau zu durchleuchten.”® Die Mehrzahl der Gliubiger
wire hiermit auch schlichtweg tiberfordert. So droht die selbstverantwortli-
che Interessenwahrnehmung zu versagen, und es besteht ein besonderes Be-
diirfnis nach gesetzlichem Glaubigerschutz.

Man konnte allerdings einwenden, dass die Glidubigerforderungen von Lie-
feranten, Dienstleistern und Werkunternehmern meistens sehr kurzfristig
sind und deshalb keinen besonderen gesetzlichen Glaubigerschutz erfor-

287 Diese Lieferantenkredite betrugen Ende der 1990er Jahre in Deutschland jahrlich
etwa 250 Mrd. Euro.

288 Roth, ZGR 1986, 371, 376 f.; im Hinblick auf kleinere Handelskreditgeber auch
Kiibler, Festschr. Heinsius, 1991, S. 397, 408 f.; vgl. auch schon oben S. 122. Selbst
Posner, University of Chicago Law Review 43 (1975-76), 499, 505 f. kommt hier
mit seiner Grundvorstellung von der ausgewogen kalkulierten und entgoltenen pri-
vatautonomen Risikozuordnung in Schwierigkeiten.

289 Drukarczyk/Duttle/Rieger, Mobiliarsicherheiten, 1985, S. 79 ff.; Procaccia, ZGR
1990, 169, 183 f.; Adams, Eigentum, Kontrolle und Beschrinkte Haftung, 1991,
S. 66; vgl. auch Escher-Weingart, Reform durch Deregulierung im Kapitalgesell-
schaftsrecht, 2001, S. 113-115.
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dern,”® keine ,,governance structure®, wie sie bei lang laufenden Verbind-
lichkeiten als stabilisierender rechtlicher Rahmen fiir die Kreditbeziehung
geboten ist. Der Einwand verfangt jedoch nicht. Viele dieser Glaubiger wer-
den ndmlich immer wieder fiir dieselben Schuldnergesellschaften tétig, sind
auf diese Geschiftsbeziehungen dauerhaft eingestimmt und oft auch hiervon
abhingig. Dass sie theoretisch bei jedem neuen Engagement die finanzielle
Leistungsfahigkeit der Gesellschaft erneut iiberpriifen und hierbei auch die
Probleme der Haftungsbeschrinkung mit bedenken konnten, hilft ihnen in
der Praxis wenig, weil ihnen eine solche Priifung wie gesagt oft nicht auf
zumutbare Weise moglich ist. Die stabilisierende governance structure, die
in der gesetzlichen Kapitalerhaltung liegt, ist deshalb auch in Bezug auf die
hier angesprochenen Gesellschaftsglaubiger sinnvoll, denn sie wirkt bestimm-
ten Verhaltensformen der Schuldnergesellschaft entgegen, die fiir die Glau-
biger allgemein gefahrlich sind, erleichtert den Kredit und stiftet Vertrauen.

Ein anderer moglicher Einwand gegen den Nutzen der Kapitalerhaltung
konnte dahin gehen, dass die hier angesprochenen Glaubiger sich gegen das
Ausfallrisiko versichern konnen. In der Tat spielen Kreditversicherungen
namentlich fiir Lieferanten und Werkunternehmer eine grofle und wachsen-
de Rolle. Sie sind jedoch teuer,”' und fiir Forderungen gegen viele Schuld-
ner und namentlich gegen die besonders riskanten gibt es keine Kreditversi-
cherung. Versicherungen helfen auBerdem gerade bei der Zuordnung des
besonderen und zusitzlichen Risikos nicht wesentlich weiter, das aus der
Haftungsbeschriankung des Schuldners folgt. Wenn der Gléubiger mit den
Versicherungskosten belastet bleibt, werden die Nachteile der Haftungsbe-
schrankung in Gestalt von Versicherungspramien nach wie vor auf den
Glaubiger abgewilzt. Dass der Glaubiger diese Kosten auf die Schuldner zu-
riickverlagern kann, ist bei weitem nicht gewéhrleistet. Demgegeniiber wer-
den bei der gesetzlichen Kapitalerhaltung die Kosten der Haftungsbeschrin-
kung von Anfang an den Schuldnern auferlegt, die ihre Haftung beschréanken.

Eine weitere und grofle Glaubigergruppe, denen die Vorstellung von der
privatautonom kalkulierten und vergiiteten Risikoiibernahme nur sehr einge-
schriinkt gerecht wird, sind die Arbeitnehmer,?*> deren Lohne und Gehilter

290 So Enriques/Macey, Cornell Law Review 86 (2001), 1165, 1189; Miilbert/Birke,
EBOR 3 (2002), 695, 713.

291 Die Versicherungspramien betragen in der Regel um die 0,3 % vom Umsatz. Zudem
erstatten die Versicherer meist nur 70-75 % des Forderungsausfalls.

292 Kiibler, Festschr. Heinsius, 1991, S. 397, 408; ders., ZHR 159 (1995), 550, 561;
Roth, ZGR 1986, 371, 376 f.; zum Teil auch Adams, Eigentum, Kontrolle und Be-
schriankte Haftung, 1991, S. 63—65. Anders Posner, University of Chicago Law Re-
view 43 (1975-76), 499, 506.
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den Hauptteil der laufenden Unternehmensaufwendungen bilden, und die
mit der Arbeitgeber-Gesellschaft in der Regel langfristig verbunden sind.
Die Arbeitnehmer erhalten fiir das besondere Risiko, das ihnen die Haf-
tungsbeschriankung des Arbeitgebers bereitet, in aller Regel keine Zusatz-
vergiitung. Sie kénnen zudem das Insolvenzrisiko nicht diversifizieren,**
und erst recht kénnen sie sich nicht wehren, wenn dieses Risiko nach dem
Abschluss des Arbeitsvertrags steigt, etwa weil das Unternehmen nachtrag-
lich eine haftungsbeschrénkte Rechtsform annimmt oder zu einer riskante-
ren Wirtschaftsweise iibergeht, oder weil Kapital an die Anteilseigner aus-
geschiittet wird. Die Rechte der Arbeitnehmer gegeniiber ihren Arbeitgeber-
Aktiengesellschaften bestehen dariiber hinaus zum beachtlichen Teil aus
Pensionsanwartschaften,”* die in der Vergangenheit erarbeitet wurden, und
bei denen es nichts mehr zu verhandeln gibt. Da die Arbeitnehmer dieses
Kapital nicht abziehen kénnen, sind sie in besonderem Malle auf einen ge-
setzlichen Glaubigerschutz durch Kapitalerhaltung angewiesen.

Die Pensionsanwartschaften werden zwar durch den Pensionssicherungsver-
ein gewihrleistet,”® und wenn laufende Lohne und Gehilter in der Insolvenz
des Arbeitgebers ausfallen, erhalten die Arbeitnehmer von der 6ffentlichen
Hand Insolvenzgeld.® Bei dieser Pensions- und Lohnsicherung handelt es
sich indessen um Pflichtversicherungen, die durch alle Arbeitgeber gemein-
sam finanziert werden, egal ob haftungsbeschrinkt oder nicht.”” Das hohere
Gefihrdungspotenzial derjenigen Arbeitgeber, die eine Haftungsbeschréin-
kung genieBen, wird also teilweise auf die ebenfalls zur Versicherung
herangezogenen personlich haftenden Arbeitgeber liberwilzt. Der Glaubiger-
schutz durch Kapitalerhaltung wirkt dem gegeniiber dem Sonderrisiko der
Haftungsbeschriankung an seiner Entstehungsquelle in der einzelnen Kapi-
talgesellschaft entgegen und hat deshalb auch neben der Pflichtversicherung
seine Berechtigung.

b) Deliktsglidubiger und andere unfreiwillige Glaubiger

Dass der privatautonom entgoltenen Risikoverteilung Grenzen gesteckt sind,
zeigt sich schlieBlich besonders deutlich bei den Deliktsglaubigern und den
anderen unfreiwilligen Glaubigern, zu denen etwa auch Finanzémter und

293 Kiibler, Festschr. Heinsius, 1991, S. 397, 408; ders., ZHR 159 (1995), 550, 561.

294 Siehe oben S. 45 f.

295 §§ 7 ff. BetrAVG.

296 §§ 183 ff. SGB IIL

297 Zur Beitragspflicht der Arbeitgeber zum Pensionssicherungsverein siche § 10
BetrAVG. Die Mittel fiir das Insolvenzgeld werden von den Berufsgenossenschaften
der Unternehmer im Umlageverfahren aufgebracht.
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offentliche Sozialkassen gehoren. Sie alle suchen sich ihre Schuldner nicht
aus, konnen namentlich auch dem Sonderrisiko der Haftungsbeschrankung
nicht privatautonom begegnen und sind deshalb auf gesetzlichen Glaubiger-
schutz angewiesen.””® Diese Gliubiger sind zudem durch die Haftungsbe-
schrankung auch insoweit gefdhrdet, als die Haftungsbeschriankung einen
Anreiz schafft, gefahrgeneigte Unternehmen mit einem hohen deliktischen
Schidigungspotenzal auf einer diinnen Eigenkapitalgrundlage zu betreiben,
und den Aufwand fiir die Schadensvermeidung gering zu halten. Wenn es
gut geht, konnen die Gesellschafter solcher Unternehmen den Gewinn fiir
sich abschopfen, und wenn es schlecht geht, leiden iiberwiegend die Ge-
schédigten, so dass die Risiken der unternehmerischen Tatigkeit ungerecht-
fertigt auf andere abgewilzt werden.>”

Neben der Kapitalerhaltung gibt es fiir den Schutz der unfreiwilligen Glau-
biger allerdings noch andere und speziellere Mittel. Dazu gehdrt vor allem
die Méglichkeit einer Haftpflichtversicherung auf Seiten der Gesellschaft.*”
Solche Versicherungen haben den Vorteil, dass sie ohne Riicksicht auf die
Haftungsbeschrankung oder personliche Haftung das gesamte Schadens-
risiko abdecken, etwa das Risiko bestimmter Verkehrsmitteln und Anlagen.
Aber es lassen sich bei weitem nicht alle Risiken versichern. Auflerdem sind

298 So fiir die Deliktsglaubiger im Ansatz iibereinstimmend Hansmann/Kraakman, Yale
Law Journal 100, No.7 (May 1991), 1879 ff.; Escher-Weingart, Reform durch
Deregulierung im Kapitalgesellschaftsrecht, 2001, S. 138 ff.; Easterbrook/Fischel,
University of Chicago Law Review 52 (1985), 89, 107 ff., 112; Posner, University
of Chicago Law Review 43 (1975-76), 499, 506, 519 f.; Roth, ZGR 1986, 371,
375 f.; Kiibler, Festschr. Heinsius, 1991, S. 397, 406 £, 416 f., 420, ders., ZHR 159
(1995), 550, 561; Adams, Eigentum, Kontrolle und Beschrinkte Haftung, 1991,
S. 58 ff.; Wiedemann, in Wiedemann/Béar/Dabin, Die Haftung des Gesellschafters in
der GmbH, 1968, S. 7, 16 f. — Auf den Schutz der 6ffentlichen Glaubiger (Finanz-
amter, Sozialkassen etc.) hat sich die danische Handelsregister-Verwaltung in der
Sache ,,Centros Ltd.“ vor dem EuGH berufen, um die Kapitalausstattungsregeln des
déanischen GmbH-Gesetzes zu rechtfertigen; siche EuGH, Rs C-212/97, Slg. 1999,
1-1459 (,,Centros Ltd*), Schlussantrige des Generalanwalts La Pergola, Tz. 3
(S. 1462) und Tz. 5 (S. 1465). Der Generalanwalt ldsst das im Grundsatz gelten,
a.a.0. Tz. 22, S. 1482, ebenso das Urteil des EuGH, a.a.O., Tz. 32, S. 1494.

299 Diese Gefahr betonen Hansmann/Kraakman, Yale Law Journal 100, No. 7 (May
1991), 1879 ff.; Escher-Weingart, Reform durch Deregulierung im Kapitalgesell-
schaftsrecht, 2001, S. 138 ff.

300 Deren Vorteile betonen Easterbrook/Fischel, University of Chicago Law Review 52
(1985), 89, 107 ff.; Hansmann/Kraakman, Yale Law Journal 100, No. 7 (May 1991),
1879 ff.; Kiibler, Festschr. Heinsius, 1991, S. 397, 416; Adams, Eigentum, Kontrolle
und Beschrinkte Haftung, 1991, S. 59 f.; Miilbert/Birke, EBOR 3 (2002), 695,
725 f.; Escher-Weingart, Reform durch Deregulierung im Kapitalgesellschaftsrecht,
2001, S. 150.
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Haftpflichtversicherungen teuer und kosten meistens erheblich mehr als das
wahrscheinlichkeitsgewichtete Risiko, von dem sich der Versicherungsneh-
mer freikauft.*! Und selbst wenn eine Haftpflichtversicherung auf zumutba-
re Weise moglich ist, 16st sie die Sonderprobleme der Haftungsbeschrin-
kung nicht, solange es jedem freisteht, sich zu versichern oder nicht. Das
Recht kann diese Liicke nur schlieBen, indem es sdamtliche Unternechmen
oder zumindest alle haftungsbeschriankten Unternehmen, die bestimmte An-
lagen betreiben oder besonders gefdhrliche Verrichtungen vornehmen, zum
Abschluss von Haftpflichtversicherungen verpflichtet. Eine solche Pflicht-
versicherung 16st dann auch die Probleme der Haftungsbeschriinkung.*’*
Aber zugleich zeigt sich aufs Neue, dass diese Probleme des Glaubiger-
schutzes nur mit zwingenden Rechtsregeln gel6st werden konnen.

Ein weiteres mdgliches Mittel fiir den Schutz von Deliktsglédubigern und an-
deren unfreiwilligen Glaubigern ist eine personliche Haftung der verant-
wortlichen Unternehmensleiter. Einer solchen Haftung unterliegen die Un-
ternehmensleiter etwa gegeniiber 6ffentlichen Kassen fiir nicht abgefiihrte
Steuern und Sozialbeitrige.”” Auch gegeniiber Deliktsgliubigern ist eine
personliche Eigenhaftung von Organmitgliedern moglich, wenn das Organ-
mitglied den deliktsrechtlichen Haftungstatbestand in eigener Person erfiillt.
In den wichtigen Féllen, in denen sich die Haftung aus einer Verletzung von
Schutzgesetzen oder Verkehrspflichten ergibt, miissen sich also diese delikts-
rechtlichen Verhaltenspflichten an die Organmitglieder personlich richten
und nicht nur an die Gesellschaft.*** So etwa wenn ein Organmitglied bei
seiner Téatigkeit fiir die Gesellschaft gegen Strafgesetze verstofit, die zu-
gleich Schutzgesetze im Sinne des biirgerlichen Deliktsrechts sind. Die Ge-
schéftsleiter einer Kapitalgesellschaft bringen zum Beispiel im Namen der
Gesellschaft ein Getrink auf den Markt, obwohl sie wissen, dass das Getrdnk
giftig ist. Wenn dann ein Kunde von dem Getrink krank wird, haften ihm

301 So auch Hansmann/Kraakman, Yale Law Journal 100, No. 7 (May 1991), 1879, 1889.

302 Miilbert/Birke, EBOR 3 (2002), 695, 726.

303 Fiir Steuerschulden § 69 AO. Eine Haftung der Unternehmensleiter fiir nicht abge-
filhrte Arbeitnehmeranteile der Sozialversicherungsbeitrige ergibt sich aus § 823 11
BGB i.V.m. § 266a StGB; vgl. flir GmbH-Geschéftsfithrer Zollner, in Baumbach/
Hueck, GmbHG, 2000, § 43 Rn. 69 m.w.Nw.

304 So im Ansatz iibereinstimmend BGHZ 109, 297, 302 ff. (sog. ,,Baustoff-Urteil“, wo
eine sehr weit gehende deliktsrechtliche Auflenhaftung des GmbH-Geschiftsfiihrers
fiir die vertragswidrige Weggabe von Vorbehaltsgut durch die GmbH angenommen
wird); Kleindiek, Deliktshaftung und juristische Person, 1997, insbesondere S. 368 ff.
(ausfiihrliche Gesamtdarstellung, viel stirker einschrinkend); Zéllner, in Baumbach/
Hueck, GmbHG, 2000, § 43 Rn. 57 ff. (Uberblick mit ebenfalls einschrinkender
Tendenz).
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neben der Gesellschaft auch die Geschiftsleiter personlich wegen Korper-
verletzung auf Schadensersatz.>*®

Eine deliktsrechtliche AuB3enhaftung der Organmitglieder kommt jedoch nur
in besonders schweren Fillen in Betracht.**® Und vor allem ist eine persénli-
che Geschiftsleiterhaftung kein sehr sinnvolles gldubigerschiitzendes Ge-
gengewicht zur Haftungsbeschrinkung der Aktionire.*”” Zwar ist es unter
dem Gesichtspunkt der Pravention und Verhaltenssteuerung nicht grund-
satzlich falsch, wenn man die Leiter einer Gesellschaft, deren Haftungsver-
fassung fiir die Anteilseigner einen Anreiz zu iibersteigerten Risiken schafft,
dafiir in die Pflicht nimmt, dass diese Risikobereitschaft geziigelt wird. Aber
die Organmitglieder kdnnen letztlich nichts dafiir und haben auch nichts da-
von, dass die Aktiondre den Gesellschaftsglaubigern nicht haften. Eine per-
sonliche Haftung kann zudem die Unternehmensleiter zu einer iibertrieben
risikoscheuen Geschiftsfilhrung veranlassen, was gesamtwirtschaftlich und
meist auch fiir die einzelne Gesellschaft schlechte Folgen hétte. Auch sind
die Unternehmensleiter von Hause aus als Risikotréger wenig geeignet, weil
sie ihren Einsatz, ihr ,,Humankapital®, nicht diversifizieren kdnnen.>*

Als Ausweg bliebe dann eine personliche Haftung der Aktionédre. Manche
sprechen sich in der Tat dafiir aus, eine Haftung der Anteilseigner fiir Ver-
bindlichkeiten der Kapitalgesellschaft bei Deliktsschulden unter erleichter-
ten Bedingungen zuzulassen, jedenfalls eher als bei rechtsgeschiftlichen
Schulden.’®” Zum Teil wird eine gesamtschuldnerische Haftung der einzel-
nen Gesellschafter in Hohe des vollen Schadensumfangs vorgeschlagen,
wenn (1) die Gesellschaft das mit ihrer Tatigkeit einhergehende Risiko nicht
angemessen abgesichert hat, sei es durch Eigenkapital oder durch Versiche-
rungen, und wenn (2) der Gesellschafter dies erkennen konnte und (3) der

305 § 823 II BGB in Verbindung mit §§ 223 ff. StGB. Vgl. BGHSt 37, 106 = NJW 1990,
2560 (,,Erdal®), betr. strafrechtliche Verurteilung von GmbH-Geschéftsfithrern we-
gen Korperverletzung durch Im-Verkehr-Lassen eines giftigen Ledersprays.

306 Kleindiek, Deliktshaftung und juristische Person, 1997, S. 117 ff., 368 ff.

307 Manche halten sie sogar fiir ganz ungeeignet; so Lutter, GmbHR 1997, 329, 335 (mit
Nachweisen zur Gegenansicht); Medicus, ZGR 1998, 570, 579; Zéllner, in Baum-
bach/Hueck, GmbHG, 2000, § 43 Rn. 59.

308 Easterbrook/Fischel, The Economic Structure of Corporate Law, 1991, S. 61 f.

309 So namentlich Hansmann/Kraakman, Yale Law Journal 100, No. 7 (May 1991),
1879 ff.; Escher-Weingart, Reform durch Deregulierung im Kapitalgesellschafts-
recht, 2001, S. 138 ff.; des weiteren Kiibler, Festschr. Heinsius, 1991, S. 397, 408,
420, ahnlich 417 f.; Easterbrook/Fischel, University of Chicago Law Review 52
(1985), 89, 110, 112.
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Risikoabwilzung nicht auf zumutbare Weise entgegen getreten ist.*'’ Das
aber sind allzu flirrende Mafistidbe. Und es wiirde die Aktiengesellschaft als
Kapitalsammelorganisation untergraben, wenn jeder einzelne Aktionér da-
mit rechnen miisste, in vollem Umfang fiir Schulden der Gesellschaft ein-
stehen zu miissen.’'" Nur sehr wenige Kapitalgeber wiirden sich hierauf ein-
lassen, auch wenn Deliktsschulden aufs Ganze gesehen nur einen kleinen
Teil aller Gesellschaftsschulden ausmachen. Andere Fiirsprecher einer per-
sonlichen Gesellschafterhaftung fiir Deliktsschulden der Gesellschaft sind
deshalb zuriickhaltender und wollen die Gesellschafter nur im Verhéltnis
ihrer Beteiligungsquoten haften lassen, soweit der Glaubiger von der Gesell-
schaft nichts erhilt.>'> Selbst noch ein solches Haftungsrisiko aber wiirde
viele Kapitalanleger vor einem Erwerb von Aktien zuriickscheuen lassen
und die Kapitalsammelfunktion der Aktiengesellschaft in Frage stellen. Eine
durchldcherte Haftungsbeschriankung ist keine Haftungsbeschrinkung mehr,
auch wenn die moglichen Locher klein sind. Allein schon die bloBe Mog-
lichkeit einer unbeschrénkten personlichen Haftung schreckt ab und wiirde
deshalb vermutlich der Aktienwirtschaft mehr schaden, als sie den Delikts-
glédubigern von Kapitalgesellschaften niitzt.

Das heift natiirlich nicht, dass die Aktiondre im deliktischen Bereich
schlechthin von jeder Verantwortung frei sind. Sie haften indessen nur dann
nach aufien, wenn sie personlich gegen deliktsrechtliche Verhaltenspflichten
verstoBen, die sich nicht oder jedenfalls nicht nur an die Gesellschaft rich-
ten, sondern gerade auch an den betroffenen Aktiondr. Das ist dann aber
nicht mehr eine Haftung der Aktionédre fiir Deliktsschulden der Gesellschaft,
sondern eine Eigenhaftung der Aktionére fiir selbst begangene Delikte. Zur
Veranschaulichung kann man das oben angefiihrte Getranke-Beispiel dahin
abwandeln, dass es ein einflussreicher Aktiondr war, der im Wissen um die
Giftigkeit des Getrinks die Gesellschaft dazu veranlasst hat, dasselbe fiir
den Verkauf freizugeben, so dass die Kunden davon krank werden. Dann
haftet richtigerweise auch der Aktiondr den Kunden wegen Korperverlet-
zung auf Schadensersatz.*'?

310 Escher-Weingart, Reform durch Deregulierung im Kapitalgesellschaftsrecht, 2001,
S. 150 ff.

311 Siche oben S. 81 f.

312 Hansmann/Kraakman, Yale Law Journal 100, No. 7 (May 1991), 1879, 1892 ff.
Wenn also zum Beispiel die Gesellschaft einen Industrieunfall mit einem Schaden
von 1000 zu verantworten hat, aber nur 400 an Schadensersatz zahlen kann, miisste
ein Aktiondr, der zu 2 % an der Gesellschaft beteiligt ist, mit 2 % der nicht abge-
deckten Schadenssumme von 600 einspringen, also mit einem Betrag von 12.

313 § 823 I BGB i. V.m. §§ 223 ff. StGB. Schwieriger wird es, wenn der Aktiondr zwar
um die Giftigkeit des Getranks wusste, aber den Vertrieb nicht aktiv veranlasst hat,
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Alles in allem ist sonach die Gefahr, dass im deliktischen Bereich durch die
Haftungsbeschrankung Schadensrisiken auf die Allgemeinheit abgewilzt
werden, nur schwer zu bannen. Sémtliche Gegenmittel sind unvollkommen,
auch die Kapitalerhaltung, denn sie gewdahrleistet nicht, dass die Gesell-
schaft iiber ein hinreichendes Eigenkapital verfiigt, um mogliche Delikts-
schiaden auszugleichen. Aber die Kapitalerhaltung verpflichtet die Aktio-
nére, die einmal geleisteten Einlagen in der Gesellschaft zu belassen, und er-
legt den Aktiondren auf diese Weise ein Eigenrisiko auf, dem sie sich nicht
beliebig entziehen konnen. Die Aktiondre werden deshalb eher damit ein-
verstanden sein, dass die Gesellschaft Aufwendungen zur Vermeidung mog-
licher Schidden vornimmt. Das vermindert die Gefahren, dass Unternehmen
mit hohem deliktischen Schiadigungspotential auf diinner Eigenkapitalgrund-
lage betrieben werden.

VI. Kapitalerhaltung als bilanzielle Erfolgskontrolle

1. Kapitalerhaltung, Unternehmenssubstanz und
Unternehmenserfolg

Das gebundene Kapital, so heilt es in der Begriindung zur européischen
Kapitalrichtlinie, ist ,,im Verhéltnis der Gesellschaft zu Dritten eine Sicher-
heit®; es vermag ,,den Gliubigern eine Sicherheit zu geben®.*'* Das ist zwar
nicht ganz falsch, aber es ist missverstdndlich. Um zu sehen, was die Kapi-
talerhaltung erreichen will und kann, lohnt zunéchst ein kurzer Blick darauf,
was sie nicht will und kann. So hat der Bundesgerichtshof im Hinblick auf
das GmbH-Recht einmal von ,,der Erhaltung des zur Glaubigerbefriedigung
erforderlichen, durch die Stammkapitalziffer gebundenen Vermdgens der
Gesellschaft gesprochen.’'® Im selben Sinn meint einer der Generalanwilte
beim Européischen Gerichtshof, die Kapitalerhaltung wolle ,,den Glaubigern
eine groBere Haftungsmasse zur Verfiigung® stellen.’'® Und noch zuge-

sondern nur nicht dagegen eingeschritten ist. Dann kommt es darauf an, wie weit der
Aktiondr zuvor an der Entwicklung des Produkts und dem damit zusammenhéngen-
den Geschiftsgebaren der Gesellschaft beteiligt war, und ob er hierbei selber Risiken
gesetzt oder Aufgaben {ibernommen hat. Das wird je nach Lage des Einzelfalls nur
bei groBen und einflussreichen Aktiondren der Fall sein.

314 Erlauterungen zum Vorschlag fiir die KapRiLi, ABl EG Nr. 48 vom 24.4.1970,
S. 8 ff., hier S. 10 1i. Sp. zu Art. 6; dhnlich S. 11 re. Sp. zu Art. 11 [= Art. 12
KapRilLi], (,,Kapital ... ist ... Sicherheit fiir die Glaubiger).

315 BGH, BGHZ 146, 105, 107; dhnlich BGHZ 134, 392, 397 (betr. GmbH & Co.
KGaA).

316 EuGH, Rs C-167/01 (,,Inspire Art Ltd*), Schlussantrige des Generalanwalts Alber,
NZG 2003, 262, 273 re. Sp. (Tz. 144).
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spitzter wird in einem der fithrenden franzosischen Lehrblicher zum Han-
dels- und Gesellschaftsrecht das gebundene Eigenkapital als ein ,,gage des
créanciers sociaux“ bezeichnet, ein ,,Pfand fiir die Gesellschaftsglaubiger®,
das die Anteilseigner bereitstellen miissen.’!” Der Begriff des Pfandes ldsst
an einen Glaubiger denken, der auf die Substanz des Schuldnervermogens
zugreift. Das ist genau dasjenige, was die aktienrechtliche Kapitalerhaltung
nicht gewahrleisten will.

Die Kapitalerhaltung will den Gesellschaftsgldubigern mit dem gebundenen
Eigenkapital keinen Substanzfonds als Zugriffs- und Verwertungsmasse be-
reithalten. Ein solches Anliegen wird der Kapitalerhaltung zwar von ihren
Fiirsprechern oft unterstellt.’'® Daraus folgern dann die Kritiker der Kapital-
erhaltung, dass diese auf veralteten Vorstellungen beruhe und heute nichts
Sinnvolles mehr bewirken konne.*"” Der Gedankengang als solcher ist rich-
tig. Es wiirde in der Tat keinen Sinn ergeben, wenn die Kapitalerhaltung eine
Schuldendeckungsféhigkeit des Gesellschaftsvermogens fiir den Fall der Ver-
wertung durch die Gliubiger erreichen wollte.*”® Aber der gedankliche Aus-
gangspunkt ist falsch. Eine Ansammlung von Vermdgenswerten, um die Ge-
sellschaftsgldubiger auszahlen zu konnen, ist gar nicht der Sinn und Zweck
der Kapitalerhaltung. Die Kapitalerhaltung betrachtet das gebundene Gesell-
schaftsvermogen nicht als Verwertungsfonds fiir die Glaubiger, sondern als
Bestandsfonds fiir die Gesellschaft. Es geht um das fortgefiihrte und lebende
Unternehmen und nicht um eine tote Verteilungsmasse. Ein funktionie-
rendes Unternehmen bezahlt seine Schulden aus den laufenden Ertrigen®”!
und nicht aus der Substanz.**> Wihrend ganz frijher Landbesitz die wich-

317 Ripert/Roblot/Germain, Traité de droit commercial, Bd. 1-2, 2002, Tz. 1927, auch
Tz. 1912.

318 K. Schmidt, JZ 1985, 301 f.; Moxter, Bilanzlehre, Bd. 1, 1984, S. 93 ff.; Strobl,
Festschr. Clemm, 1996, 389, 405; Strobl-Haarmann, Festschr. Réadler, 1999, S. 607,
625; Henze, in GroBkomm. AktG, § 57 Rn. 7; Lutter, Kapital, 1964, S. 50; Joost,
Festschr. Lutter, 2000, S. 473, 474; aus fritherer Zeit etwa Wiedemann, in Wiede-
mann/Bar/Dabin, Die Haftung des Gesellschafters in der GmbH, 1968, S. 5, 18;
Miiller-Erzbach, Das private Recht der Mitgliedschaft, 1948, S. 122; K. Lehmann,
Das Recht der Aktiengesellschaften, Bd. I, 1898, S. 160 f.

319 M. Bauer, Glaubigerschutz durch eine formelle Nennkapitalziffer, 1995, S. 276, 307,
312, 338 und passim.

320 Vgl. unten S. 186 ff. zu den Problemen der insolvenzrechtlichen Schuldendeckungs-
kontrolle.

321 Das wird zu recht betont in dem vom International Accounting Standards Board er-
arbeiteten ,,Rahmenkonzept fiir die Aufstellung und Darstellung von Abschliissen*
(1989), Tz. 15, abgedruckt u.a. in International Accounting Standards 2002 (Deut-
sche Ausgabe), Dokument F. Ebenso Manning/Hanks, Legal Capital, 1990, S. 18.

322 Manning/Hanks, Legal Capital, 1990, S. 18.
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tigste Wirtschaftsgrundlage war, spiter dann Warenlager und grof3e Indus-
trieanlagen, sind es heute Wissen, Organisation und Schnelligkeit. Die
Stromgrofen von Ertrag, Aufwand und Ergebnis treten in der modernen
Wirtschaft gegeniiber den Bestandsgrofien der Unternehmenssubstanz im-
mer mehr in den Vordergrund. Erfolgreiche Industrieunternehmen und erst
recht Dienstleistungsunternechmen erwirtschaften jéhrliche Ertrdge und be-
streiten jahrliche Aufwendungen, die den Wert des gegenstdndlich bewerte-
ten Unternehmensvermogens iibersteigen. Entsprechend hat sich das Wesen
des Kredits gewandelt. Beleihungsgrundlage fiir die Aufnahme von Fremd-
kapital ist nicht mehr so sehr die gegenstdndliche Unternehmenssubstanz,
sondern vor allem der erwartete Unternehmensertrag. Die Schuldnerunter-
nehmen beleihen gleichsam ihre kiinftig erwarteten Ertrdge, aus denen sie
die Zins- und Tilgungsforderungen der Glaubiger zu erfiillen versprechen.
Das mogliche Kreditvolumen eines Unternehmens wird auf diese Weise
weit liber die Einzelwerte der Aktiva hinausgehoben.

Auch die gesetzliche Kapitalerhaltung blickt vorrangig auf die Ertrdge und
nicht auf die Substanz des Gesellschaftsvermdgens. Sie hat es nicht mit sta-
tischen Bestandsgrofien, sondern mit dynamischen ErfolgsgroB3en zu tun. Es
geht darum, ob die Gesellschaft erfolgreich ist oder nicht, und zwar lang-
fristig. Wie gezeigt, bindet die Kapitalerhaltung das Gesellschaftsvermogen
im Wesentlichen bis zur Wertsumme der Einlagen, welche die Aktionére der
Gesellschaft im Laufe der Zeit mitgegeben haben. Ausschiittungen an die
Aktionidre sind nur aus Gewinnen erlaubt, also nur insoweit, als die Gesell-
schaft iiber das Ausgangsvermogen der Einlagen hinaus finanzielle Erfolge
vorweisen kann. Dabei z&hlt nicht allein der Gewinn oder Verlust des ein-
zelnen Geschiftsjahrs, sondern der kumulierte Gesamtgewinn und -verlust
withrend der ganzen Lebensdauer der Gesellschaft.’® Die Summe der Einla-
gen ist der Maf3stab fiir den langfristigen Erfolg oder Misserfolg der Gesell-
schaft. Wenn die Gesellschaft iiber die empfangenen Einlagen hinaus im ab-
gelaufenen Geschiftsjahr einen Gewinn erzielt oder in der Vergangenheit
Gewinne einbehalten hat, ist sie aufs Ganze gesehen erfolgreich. Und eine
erfolgreiche Gesellschaft ist meistens auch in der Lage, ihre Verbindlich-
keiten zu bedienen. Deshalb diirfen die Gewinne und Gewinnriicklagen aus-
geschiittet werden. Sinkt dagegen das Reinvermdgen der Gesellschaft durch
Verluste unter die Summe der Einlagen herab, so ist dies ein Ausdruck des
Misserfolgs. Die Gesellschaft hat ihr Ausgangsvermdgen nicht vermehrt,
sondern teilweise verloren. Dann wird es meistens iiber kurz oder lang auch
fiir die Gesellschaftsgldaubiger unbequem. Und deshalb greift jetzt die Aus-

323 Siehe oben S. 37 £, auch S. 70 ff.
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schiittungssperre der Kapitalerhaltung. Nur eine langfristig profitable Aktien-
gesellschaft darf Dividenden zahlen, denn nur eine solche Gesellschaft ist
fiir ihre Glaubiger ein sicherer Partner.

Mit dieser langfristigen Erfolgskontrolle erreicht die Kapitalerhaltung drei-
erlei. Zum einen wird verhindert, dass die Aktiondre und Unternehmenslei-
ter einer Gesellschaft, die langfristig auf den Pfad des Misserfolgs geraten
ist, im Wege der Ausschiittung weiteres Kapital entziehen. Wenn eine Ge-
sellschaft weder laufende Gewinne erzielt noch iiber Gewinnriicklagen ver-
fligt, dann ist diese Gesellschaft aufs Ganze gesehen erfolglos und fiir ihre
Glaubiger nicht sehr sicher. Das durch den schlechten Gang der Geschifte
ohnehin schon gesteigerte Glaubigerrisiko darf in solchen Fillen nicht noch
zusétzlich durch Entnahmen der Aktiondre erhdht werden. Das entspricht
der Vertragslogik des Kredits oder jedenfalls des ungesicherten Kredits, bei
dem nicht die Vermogenssubstanz beliehen wird, sondern letztlich das Er-
folgspotenzial der Gesellschaft. Wenn der Erfolg ausbleibt, kommt die Kre-
ditgrundlage ins Wanken, und dann ist es folgerichtig, dass die Aktionédre
die Glaubigerpositionen nicht noch zusitzlich durch Ausschiittungen unter-
graben diirfen, sondern die Kreditgrundlage erst wieder hergestellt werden
muss, bevor Dividenden flieBen diirfen.

Hiermit hdngt ein zweites Anliegen der Kapitalerhaltung zusammen. Wenn
das Reinvermdgen der Gesellschaft geringer ist als die Summe der Einlagen,
bedeutet dies einen finanziellen Misserfolg, und wenn die Gesellschaft die-
sen Weg weitergeht, wird sie irgendwann zusammenbrechen. Indem das Ge-
setz unter diesen Umstidnden weitere Ausschiittungen verhindert, werden die
Aktionidre als die wirtschaftlichen Eigentiimer des Unternehmens und die
Unternehmensleiter als ihre Interessenwalter dazu angehalten, auf eine Um-
kehr hinzuwirken und die Gesellschaft wieder zum Erfolg zu fiihren. Das
zeigt sich etwa auch an der Bestimmung, wonach der Vorstand bei einem
Verlust in Hohe der Hilfte des Grundkapitals eine Hauptversammlung ein-
berufen und ihr den Verlust anzeigen muss (§ 92 1 AktG), damit die Ver-
sammlung beraten kann, wie es weiter geht. Auch die vorgeschaltete Aus-
schiittungssperre, die schon beim Ausbleiben von Gewinn und beim Fehlen
freier Gewinnriicklagen eingreift, dient als Warnung und Druckmittel und
als Appell an die Gewinninteressen der Aktionére.

Und schlieBlich verschafft das gebundene Eigenkapital der Gesellschaft das-
jenige, was in einer Krisensituation am kostbarsten ist, ndmlich die zur Um-
kehr erforderliche Zeit. Das gebundene Eigenkapital bildet eine strategische
Sicherheitsreserve, von der die Gesellschaft im Falle der Krise eine Weile
zehren und damit Zeit gewinnen kann, um die Krise zu iiberwinden. Die
meisten Unternehmensinsolvenzen beruhen zum groflen Teil auf Manage-
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mentfehlern. Eine wesentliche Funktion des Eigenkapitals besteht darin, die
Folgen solcher Fehler abzumildern®** und Ertragseinbriiche eine Zeit lang
aufzufangen, bevor die Gesellschaft unter den Verlusten zusammenbricht
und dann meistens auch das Fremdkapital entwertet wird. All das hat durch-
aus etwas mit der Vermdgenssubstanz zu tun. Die Wertsumme des gebun-
denen Eigenkapitals ist ja isoliert betrachtet eine SubstanzgroBe. Es sollen
aber nicht die Gesellschaftsgldaubiger auf diese Substanz zugreifen konnen,
sondern die Gesellschaft. Das kommt den Glaubigern nur mittelbar zugute.
Der Gesellschaft soll die Moglichkeit erhalten bleiben, ihre Geschéftspolitik
zu dndern und ihr Unternehmen wenn notig umzugestalten. So kann die Ge-
sellschaft die Voraussetzungen dafiir schaffen, dass sie kiinftig wieder Er-
trage erzielt, aus denen sie ihre Verbindlichkeiten begleicht. Die unmittelba-
re und wesentliche Befriedigungsaussicht fiir die Glaubiger liegt also auch
insoweit im Unternehmensertrag und nicht in der Unternehmenssubstanz.

2. Ausrichtung der Kapitalerhaltung an der Bilanz der
Aktiengesellschaft

An dieser Stelle zeigt sich auch, weshalb die aktienrechtliche Kapitalerhal-
tung an der Handelsbilanz der Gesellschaft ausgerichtet ist, und das Gesell-
schaftsvermogen fiir den Zweck der Kapitalerhaltung nach den Buchwerten
der Handelsbilanz bemessen wird.*** Und zugleich zeigt sich die geschicht-
liche Quelle der Fehlvorstellung, dass die Kapitalerhaltung den Gesellschafts-
glédubigern eine Haftungs- und Verwertungssubstanz sichern wolle, gleich-
sam eine Ansammlung von Vollstreckungsobjekten.’* In alter Zeit glaubte
man nimlich, die Bilanz der Aktiengesellschaft kénne und solle das Gesell-
schaftsvermdgen so abbilden, wie es zur Befriedigung der Glaubiger zur
Verfligung steht.’”” Auf der Aktivseite der Bilanz meinte man den Gesamt-

324 Claussen, GmbHR 1996, 316, 324 re. Sp.

325 Zur MaBigeblichkeit der Bilanz fiir die Kapitalerhaltung vgl. oben S. 17 Fn. 21. Diese
MalBgeblichkeit kritisieren Manning/Hanks, Legal Capital, 1990, S.37 f., 65 ff.,
185 f., 195 f., auch S. 76 f.

326 Siehe oben S. 132 f.

327 Zum alten Bilanzverstindnis Schon, ZHR 161 (1997), 133, 139 ff.; auch Moxter,
Festschr. Helmrich, 1994, S. 709, 710 ff.; beide m.w.Nw. Der Jahresabschluss einer
Aktiengesellschaft musste urspriinglich nur aus der Bilanz bestehen (§ 24 Preuf3i-
sches AktG 1843; Art. 239 12 ADHGB 1861/1869). Erst seit 1884 miissen die Aktien-
gesellschaften auch eine Gewinn- und Verlustrechnung vorlegen, also eine Aufstel-
lung der Ertrage und Aufwendungen, sowie einen Lagebericht (friiher Geschéftsbe-
richt) erstellen (Art. 239 11 ADHGB i.d.F. von 1884; § 260 II HGB a.F., heute
§§ 242, 264 HGB).
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wert des Unternehmens als Summe der einzeln bewerteten Vermdgensgegen-
stinde zu erblicken, und durch Abzug der Schulden sollte sich dann das
Reinvermdgen ergeben. ,,.Der Bilanz“, so glaubte man im ausgehenden
19. Jahrhundert, ,,liegt hiernach in der That die Idee einer fingirten augen-
blicklichen allgemeinen Realisirung sémmtlicher Activa und Passiva zum
Grunde*.**®

Das kann und soll jedoch die Bilanz heute nicht mehr leisten. Die handels-
rechtliche Bilanz ist nicht in erster Linie Vermdgensbilanz, sondern vor
allem Gewinnermittelungsbilanz.** Das folgt schon daraus, dass bei der
Bewertung der im Jahresabschluss ausgewiesenen Vermdgensgegenstinde
und Schulden grundsétzlich von der Fortfiihrung der Unternehmenstatigkeit
auszugehen ist.*** Die Vermogensgegenstinde werden zunichst mit den An-
schaffungs- oder Herstellungskosten angesetzt,®' und dieser Wertansatz
wird dann beim Anlagevermdgen iiber die voraussichtliche Nutzungsdauer
des Gegenstands durch planmiBige jihrliche Abschreibungen vermindert.**
Das ergibt nur dann einen Sinn, wenn die Gesellschaft die Vermdgensge-
genstinde im Rahmen einer fortlaufenden Unternehmertétigkeit zur Gewinn-
erzielung einsetzt. Die so gebildeten bilanziellen Buchwerte liegen als Fort-
fiihrungswerte meist deutlich iiber dem VerduBerungswert des einzelnen
Vermogensgegenstands, also auch iiber demjenigen, was ein Glaubiger beim
Zugriff erlosen kann. Viele Vermdgensgiiter sind fiir das Unternehmen der
Gesellschaft maBgefertigt und kénnen daher von den Gesellschaftsglaubi-
gern oder Dritten weniger gut genutzt oder verwertet werden, so dass sie in
deren Hénden weniger wert sind als in den Hénden der Gesellschaft. Na-
mentlich Betriebsanlagen haben oft nur im Zusammenhang mit dem arbei-
tenden Gesamtunternechmen einen Wert und sind ansonsten nur noch Blech,
Gestiinge und Kabelgestriipp, ja konnen sogar zum Argernis werden, wie
etwa Einbauten in gemieteten Rdumen. Auch fiir viele andere Anlagegiiter
gibt es kaum leistungsfihige Gebrauchtmirkte. Und auch das Umlaufver-

328 ROHGE 12, 15, 19 von 1873.

329 Hierzu und zum Folgenden grundlegend Schmalenbach, ZthF 3 (1908/09), 81 ff.;
ders., ZthF 5 (1910/11), 379 ff.; ders., Dynamische Bilanz, 1962, S. 49 ff.; aus neue-
rer Zeit Hiiffer, in GroBkomm. HGB-Bilanzrecht, § 242 Rn. 8, auch Anh. § 243
Rn. 1 und 20; Hefermehl/Bungeroth, in GeBler/Hefermehl/Eckardt/Kropff, AktG,
§ 92 Rn. 17; Moxter, Festschr. Helmrich, 1994, S. 709, 710, 716; Hirsch, Festschr.
A. Hueck, 1959, S. 307, 308. Hiervon ausgehend auch die Bemerkung in BGHZ 65,
230, 235 von der ,,Bilanz, die den Geschiftserfolg eines bestimmten Jahres aufzeigen
soll*.

330 Art. 31 1aEG-BilanzRiLi; § 252 I Nr. 2 HGB.

331 § 25311 HGB; zum Begriff der Anschaffungs- und Herstellungskosten § 255 HGB.

332 § 25311 1-2 HGB.
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mogen wie etwa halbfertige Erzeugnisse oder Vorprodukte ist meist auf die
Geschiftstitigkeit der Gesellschaft zugeschnitten und kann von anderen we-
niger gut verwertet werden. Wenn man daher nach den VerduBBerungswerten
der einzelnen Vermogensgegenstinde fragt, auf die ein Gesellschaftsglaubi-
ger in der Not zugreifen kann, darf man nicht auf die Handelsbilanz der Ak-
tiengesellschaft blicken, sondern miisste eine eigenstindige Liquidations-
bilanz unter Zerschlagungsgesichtspunkten aufstellen. Solche Sonderbilan-
zen gibt es, doch sie folgen einem ganz anderen Sinn und Zweck als die
Handelsbilanz zu fortgefiihrten Buchwerten.**

Dass die Bilanz und ihre fortgefiihrten Buchwerte auf die Gewinnermittlung
und auf die Fortfilhrung des Unternehmens ausgerichtet sind, steht dem
Schutzzweck der aktienrechtlichen Kapitalerhaltung nicht entgegen, sondern
entspricht diesem Zweck. Auch die Kapitalerhaltung geht von der Fortfiih-
rung der Gesellschaft aus und betrachtet das Gesellschaftsvermdgen nicht
als Vermdgenssubstanz, sondern blickt vor allem auf die Ertrage der Gesell-
schaft, denn diese soll ihre Verbindlichkeiten in erster Linie aus den Ertra-
gen und nicht aus der Substanz erfiillen. Wollte das Recht den Gesell-
schaftsgldubigern eine bestimmte Zugriffs- und Verwertungssubstanz vor-
halten, diirfte es die Ausschiittungsschranken der Kapitalerhaltung nicht an
den fortgefiihrten Buchwerten der Bilanz ausrichten, sondern miisste an die
WiederverduBerungswerte der einzelnen Vermdgensgegenstinde ankniipfen,
die Substanzwerte. Eine solche Kapitalerhaltung nach Maligabe der Sub-
stanzwerte wiirde indessen die Gesellschaften und die Aktiondre unzumut-
bar belasten. Die Aktiengesellschaften miissten dann im Ergebnis den Ge-
sellschaftsgldubigern fiir saimtliche Gesellschaftsschulden verwertungsfihi-
ge Kreditsicherheiten vorhalten und dariiber hinaus in Héhe des gebundenen
Eigenkapitals noch einmal Zusatzsicherheiten in Hoéhe der Einlagen bereit-
stellen. Eine Gesellschaft diirfte also Ausschiittungen an die Aktiondre nur
noch vornehmen, wenn sie fiir die Glaubiger ein mehr als hundert Prozent
sicherer Schuldner wire. So etwas konnen die Unternehmen praktisch gar
nicht leisten, denn bei einem Ansatz von Substanzwerten wiren wohl die
meisten Kapitalgesellschaften iiberschuldet,™* geschweige dass ein Eigen-
kapital vorhanden wire. Und vor allem wiren solche Anforderungen ein
weit liberzogener Preis fiir die Haftungsbeschrinkung der Aktionére, denn
auch ohne die Haftungsbeschrankung wiren das Kreditrisiko ja nicht ein-
fach null und die Glaubiger 100 Prozent sicher. Deshalb richtet das Gesetz
die Ausschiittungsschranken der Kapitalerhaltung mit gutem Grund nicht an

333 Clemm, Festschr. Beusch, 1993, S. 131, 134 ff.; ndher unten S. 187 ff.
334 Hommel, ZfB 68 (1998), 297, 305; Ulmer, KTS 42 (1981), 469, 474; ders., in
Hachenburg, GmbHG, § 63 Rn. 32; Egner/Wolff, AG 1978, 99, 105.
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dem Substanzwert des Gesellschaftsvermogens aus, sondern an den fortge-
fiihrten Buchwerten der Bilanz.

3. Vom deutschen zum internationalen Bilanzrecht

Wie sich gezeigt hat, ist es im Grundsatz richtig, die Kapitalerhaltung an der
Handelsbilanz der Aktiengesellschaft auszurichten. Aber nach welchen Re-
geln richtet sich die Bilanz? Das {iberkommene deutsche Bilanzrecht des
Handelsgesetzbuchs (§§ 248-342a HGB) wird immer mehr von europii-
schen und internationalen Regeln verdringt. Investoren wollen an den glo-
bal verflochtenen Kapitalmirkten vergleichbare Zahlen und wollen deshalb
eine internationale Standardisierung der Rechnungslegung. Der Stand der
internationalen Entwicklung spiegelt sich insbesondere in den ,,International
Accounting Standards (IAS)“ wider, einer Sammlung autoritativer Emp-
fehlungen, welche die Rechnungslegung weltweit vereinheitlichen wollen.**
Urheber ist das ,,International Accounting Standards Board (IASB)* in Lon-
don,*® eine privatrechtliche Organisation, die vor allem von den mit der
Rechnungslegung befassten Berufsverbianden und Institutionen verschiede-
ner Lander getragen wird. Die vom IASB beschlossenen Standards sind kei-
ne Rechtsnormen. Aber die Rechtsnormen einzelner Lander kdnnen auf die
Standards verweisen.>*” Neben den International Accounting Standards sind
die amerikanischen ,,Generally Accepted Accounting Principles (US-
GAAP)“, die dort allgemein anerkannten Rechnungslegungsgrundsitze, ein
wichtiges internationales Leitbild fiir die Rechnungslegung, weil die USA
iber den weltweit groften Kapitalmarkt verfiigen und die amerikanische
Borsenzulassungs- und Aufsichtsbehorde die Einhaltung dieser Regeln von
allen Unternehmen verlangt, deren Wertpapiere in den USA offentlich ge-

335 Textausgabe: International Accounting Standards Board (Hrsg.), International
Accounting Standards 2002, Bound Volume, London, jahrliche Neuaufl.; autorisierte
deutsche Ubersetzungen erscheinen jeweils etwa ein Jahr spéter unter demselben
Titel im Schéffer-Poeschel Verlag, Stuttgart. Die Standards umfassen (a) ein ,,Rah-
menkonzept fiir die Aufstellung und Darstellung von Abschliissen®, (b) 34 einzelne
International Accounting Standards“ (die seit dem 1.4.2001 erlassenen Standards
heiflen ,,International Financial Reporting Standards*) und (c) 30 vom ,,Standing In-
terpretations Committee (SIC)“ erlassene ,Interpretationen der International
Accounting Standards®. Ausfiihrlicher Gesamtiiberblick bei Born, Rechnungslegung
international, 2002, S. 39 ff.

336 Bis 2001 International Accounting Standards Committee — IASC. Weitere Informa-
tionen im Internet unter http://www.iasb.org.

337 Zudem strebt das IASB eine Zusammenarbeit mit den nationalen Borsenaufsichtsbe-
horden in dem Sinne an, dass diese die Einhaltung der IAS zur Borsenzulassungs-
voraussetzung erheben sollen.
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handelt werden, und zwar auch bei nicht amerikanischen Unternehmen.**®
Die International Accounting Standards und die amerikanischen Generally
Accepted Accounting Principles sind zwar im formalen Aufbau sehr unter-
schiedlich, beruhen aber auf dhnlichen Grundgedanken. Und diese Grund-
gedanken unterscheiden sich ganz wesentlich vom iiberlieferten deutschen
Bilanzrecht des HGB. Davon wird gleich niher die Rede sein.

Die International Accounting Standards dringen in Europa und auch in
Deutschland immer mehr vor. Dabei sind deutsche Kapitalgesellschaften ei-
gentlich an die Bilanzregeln des HGB gebunden, und zwar sowohl fiir den
Jahresabschluss der einzelnen Gesellschaft, den Einzelabschluss,>* als auch
im Hinblick auf den konsolidierten Abschluss oder, wie es in Deutschland
heiBt, den Konzernabschluss.>** Im Konzernabschluss miissen die Vermé-
gens-, Finanz- und Ertragslage der Muttergesellschaft und der anderen ein-
bezogenen Unternehmen so ausgewiesen werden, als ob diese insgesamt ein
einziges Unternehmen wiren.**! Die so ermittelten Zahlen sind fiir Investo-
ren wichtiger als der Jahresabschluss lediglich der Muttergesellschaft. Seit
den 1990er Jahren gingen nun borsennotierte deutsche Aktiengesellschaften
vermehrt dazu iiber, neben dem Jahresabschluss und dem Konzernabschluss
nach HGB-Regeln freiwillig noch einen Konzernabschluss nach internatio-
nal anerkannten Regeln aufzustellen, also nach den International Accounting
Standards oder nach den amerikanischen Generally Accepted Accounting

338 Der Begriff ,,Principles” (Grundsitze) ist aus deutscher Sicht irrefithrend. Es handelt
sich um ein dichtes Geflecht von sehr detaillierten Einzelregeln (Statements of
Financial Accounting Standards), allgemeinen Grundgedanken und Zielvorgaben
(Statements of Financial Accounting Concepts) und mehr oder weniger verbindli-
chen Interpretationen und Stellungnahmen. Haupturheber ist der amerikanische
Financial Accounting Standards Board (FASB), der im Hinblick auf borsennotierte
Gesellschaften unter der Aufsicht der amerikanischen Borsenzulassungs- und Auf-
sichtsbehdrde, der Securities and Exchange Commission (SEC), arbeitet. Die Quellen-
lage ist sehr uniibersichtlich, weil stédndig neue einzelproblembezogene Verlaut-
barungen hinzukommen; Gebundene Textausgabe: Financial Accounting Standards
Board (Hrsg.), Original Pronouncements, 3 Bde. sowie Current Texts, 2 Bde.,
Norwalk, CT, 2002 und jahrliche Neuaufl. Ausfiihrlicher Gesamtiiberblick bei Born,
Rechnungslegung international, 2002, S. 239 ff.; weitere Informationen im Internet
unter http://www.fasb.org.

339 §§ 238 ff., 264 ff. HGB.

340 §§ 290 ff. HGB. Der Konzernabschluss ist in seiner formalen Zusammensetzung
dhnlich wie der Einzelabschluss und besteht aus der Konzernbilanz, der Konzern-
Gewinn- und Verlustrechnung sowie einem Anhang und kann dariiber hinaus noch
weitere Bestandteile umfassen (Art. 16 der EG-Richtlinie iiber den konsolidierten
Abschluss; § 297 I HGB).

341 Art. 26 der EG-Richtlinie iiber den konsolidierten Abschluss; § 297 111 HGB.
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Principles, um sich internationalen Kapitalgebern anzudienen. Seit 1998
brauchen solche borsennotierten deutschen Gesellschaften, die einen Kon-
zernabschluss nach international anerkannten Rechnungslegungsgrundsit-
zen vorlegen, keinen Konzernabschluss mehr nach den Regeln des HGB-
Bilanzrechts aufzustellen.*** Der deutsche Gesetzgeber nimmt also sein
eigenes Gesetz nicht mehr ganz ernst. Einen groBlen weiteren Schritt ging
dann 2002 der europdische Gesetzgeber mit der Verordnung betreffend die
Anwendung internationaler Rechnungslegungsstandards, der Europdischen
Bilanzverordnung.**® Danach miissen alle Gesellschaften in Europa mit
borsenzugelassenen Wertpapieren ab dem Geschéftsjahr 2005 ihre konsoli-
dierten Abschliisse nach den International Accounting Standards (IAS) auf-
stellen,*** soweit diese Standards von der EG-Kommission fiir anwendbar
erklirt worden sind.**®

Die einzelnen europdischen Staaten konnen dariiber hinaus ihren Gesell-
schaften mit borsenzugelassenen Wertpapieren durch nationale Rechtsnor-
men erlauben oder gebieten, dass sie neben dem Konzernabschluss auch den
Jahresabschluss der einzelnen Gesellschaft, den Einzelabschluss, nach den
International Accounting Standards (IAS) aufstellen. Und die Mitgliedstaa-
ten konnen auch Gesellschaften ohne bdrsenzugelassene Wertpapiere die
Anwendung dieser Standards fiir den Einzelabschluss und/oder fiir den Kon-
zernabschluss erlauben oder gebieten.**® Das ist in Deutschland bislang nicht
geschehen.**’ Geplant ist lediglich eine gesetzliche Regelung, wonach Ge-
sellschaften ohne borsenzugelassene Wertpapiere ihren Konzernabschluss
nach internationalen Rechnungslegungsstandards statt nach den Bilanz-

342 § 292a HGB, eingefiigt durch Art. 1 Ziff. 4 des KapAEG vom 20.4.1988, BGBI 1
1998, 707, 708. Die Bestimmung gilt bis Ende 2004, Art. 5 KapAEG, a.a.O. S. 709.

343 Verordnung (EG) Nr. 1606/2002 vom 19.7.2002 betreffend die Anwendung interna-
tionaler Rechnungslegungsstandards, ABl EG Nr. L 243 vom 11.9.2002, S. 1-4
(nachfolgend auch ,,EG-KonzernbilanzVO* genannt). In diesem Zusammenhang
wurden auch die Européische Jahresabschlussrichtlinie von 1978 (78/660/EWG) und
die Richtlinie iiber den konsolidierten Abschluss von 1983 (83/349/EWQG) geéndert,
damit sie den ,,International Accounting Standards* nicht widersprechen; siche die
Bilanzrechts-Anderungs-Richtlinie vom 18.6.2003, ABI EU Nr. L 178 vom
17.7.2003, S. 16-22.

344 Art. 4 EG-KonzernbilanzVO.

345 Art. 3 und 6 EG-KonzernbilanzVO. Die formliche Ubernahme der Standards erfolgte
durch die Verordnung (EG) Nr. 1725/2003 der Kommission vom 29.9.2003, ABI EU
Nr. L 261, S. 1-420; dort sind die fiir anwendbar erkldrten Standards im Volltext
wiedergegeben.

346 Art. 5 EG-KonzernbilanzVO.

347 Zum Stand der Diskussion sieche Kleindiek, in VGR (Hrsg.), Gesellschaftsrecht in der
Diskussion 2002, 2003, S. 115 ff. m.w.Nw.
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regeln des deutschen HGB aufstellen diirfen, aber dies nicht tun miissen.
Den eigentlichen Jahresabschluss aber, nach dem sich die Ausschiittungs-
schranken der Kapitalerhaltung richten, sollen sidmtliche Gesellschaften
weiterhin nach den HGB-Bilanzregeln aufstellen miissen. Es soll ihnen
lediglich frei stehen, zusitzlich noch einen Einzelabschluss nach internatio-
nalen Rechnungslegungsstandards zu Informations- und Publizititszwecke
aufzustellen.**® Doch wird man wohl in Deutschland iiber kurz oder lang er-
kennen, dass es ziemlich unsinnig ist, wenn eine Aktiengesellschaft ihren
Konzernabschluss und ihren Einzelabschluss nach ganz verschiedenen Re-
geln aufstellt, und wenn die Gesellschaft ihre Aktionédre anders informiert,
als sie die Aktiondre bei Ausschiittungen behandelt. Das deutsche Bilanz-
recht wird daher nicht umhin kommen, sich insgesamt den internationalen
Standards anzuschlieBen, zumindest fiir Bérsengesellschaften.** Aber noch
ist es nicht so weit, und so lange bleibt das Bilanzrecht in Deutschland ge-
spalten.

4. Das deutsche Bilanzrecht als Storquelle der Kapitalerhaltung

Wie verhélt sich nun die aktienrechtliche Kapitalerhaltung zu diesen unter-
schiedlichen bilanzrechtlichen Regelwerken, den internationalen Rechnungs-
legungsgrundsétzen und dem iiberlieferten deutschen Bilanzrecht des HGB?
Da sich die Kapitalerhaltung nach dem Jahresabschluss der Aktiengesell-
schaft richtet, dem Einzelabschluss, bemessen sich ihre Ausschiittungsschran-
ken bislang nach dem Bilanzrecht des HGB. Ob dies eine gelungene Ver-
bindung ist, hangt vom Sinn und Zweck der Bilanzregeln ab.

Die International Accounting Standards (IAS) und die amerikanischen
Generally Accepted Accounting Principles (US-GAAP) sind kapitalmarkt-
orientiert. Sie haben in erster Linie die Informationsfunktion des Jahresab-
schlusses im Blick und wollen damit namentlich den gegenwirtigen und den
moglichen kiinftigen Aktiondren dienen, aber auch den Glaubigern. Der Jah-
resabschluss soll den Kapitalgebern ein moglichst zutreffendes und perio-
dengenaues Bild von der Vermdgens- und Finanzlage des Unternehmens

348 Referentenentwurf fiir ein Bilanzrechtsreformgesetz, 2003, mit Vorschldgen fiir
einen neuen § 315a HGB (betr. befreienden Konzernabschluss nach internationalen
Rechnungslegungsstandards) und fiir einen neuen § 325 Ila HGB (betr. mogliche
Pflichtver6ffentlichung des IAS-Einzelabschlusses statt des HGB-Einzelabschlusses
im Bundesanzeiger). Zur bestehen bleibenden MaBgeblichkeit des HGB-Einzelab-
schlusses fiir die Kapitalerhaltung und Ausschiittungsbemessung siehe die Begriin-
dung zu dem Gesetzentwurf, Allg. Teil, S. 7 ff., 58.

349 Auch die historische Gesamtbetrachtung von Schon, ZHR 161 (1997), 133, 154 ff.
miindet in diese Perspektive.

142



Kapitalerhaltung als bilanzielle Erfolgskontrolle

sowie vor allem vom Unternehmenserfolg vermitteln, damit die Kapitalge-
ber ihr Verhalten daran ausrichten konnen. Dabei sollen giinstige und un-
giinstige Erfolgsbeitrige grundsitzlich symmetrisch abgebildet werden. Und
es sollen auch die gegenwirtigen Ressourcen des Unternehmens sichtbar
werden, kiinftige Ertriige zu erwirtschaften.>®® Denn der Wert der Aktien und
auch der Wert der Glaubigerforderungen hdngen in erster Linie von der Er-
tragskraft des Unternehmens ab, und der Kapitalmarkt kann nur funktionie-
ren, wenn die Kapitalgeber zuverldssige Informationen zur Hand haben, aus
denen sich die Ertrdge und das Ertragspotenzial der Gesellschaft ablesen las-
sen.

Auch das deutsche Bilanzrecht musste aus der européischen Jahresabschluss-
richtlinie von 1978 den britisch geprigten Leitsatz iibernehmen, dass der
Jahresabschluss einer Kapitalgesellschaft ,,ein den tatsdchlichen Verhéltnis-
sen entsprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der Ge-
sellschaft zu vermitteln hat.>*' Doch der deutsche Gesetzgeber hat 1985 bei
Umsetzung der Richtlinie die Worte hinzugefiigt, dass dies nur ,,unter Be-
achtung der Grundsitze ordnungsmiBiger Buchfiihrung gelten soll,*** wie
man sie in Deutschland versteht. Diese Grundsitze lassen sich zum groflen
Teil von ganz anderen Anliegen leiten. Das Bilanzrecht der Kapitalgesell-
schaften sieht sich in Deutschland vor allem im Dienste des Glaubigerschut-
zes*> und glaubt diesem Anliegen am besten zu dienen, indem es Vorsicht
bei Ausschiittungen an die Aktiondre walten ldsst und die Wertsumme des
Vermogens moglichst gering hélt. Es soll nur dasjenige als Gewinn ausge-
wiesen werden, was ohne Gefahr von Scheingewinn-Ausschiittungen verteilt

350 International Accounting Standards Board, Rahmenkonzept fiir die Aufstellung und
Darstellung von Abschliissen, 1989, in International Accounting Standards 2002
(Deutsche Ausgabe), Abschnitt F; Born, Rechnungslegung international, 2002,
S. 76 ff. (zu den IAS) und S.243 ff. (zu den US-GAAP); Haller, in Ballwieser
(Hrsg.), US-amerikanische Rechnungslegung, 2000, S. 1 ff.

351 Art. 2 III EG-BilanzRiLi; insoweit wortlich iibernommen in § 264 11 1 HGB.

352 §26411 1 HGB.

353 Besonders nachdriicklich BGHZ 109, 334, 338 ff.; Beisse, Festschr. Beusch, 1993,
S. 77 ff.; ders., Festschr. Moxter, 1994, S. 3, 15 ff.; Kleindiek, in VGR (Hrsg.), Ge-
sellschaftsrecht in der Diskussion 2002, 2003, S. 115, 125 f.; Moxter, Bilanzlehre,
Bd. 11, 1986, S. 27; ders., Festschr. Helmrich, 1994, S. 709, 718; ders., BB 1997,
195, 196 ftf.; Ballwieser/Kuhner, Rechnungslegungsvorschriften und wirtschaftliche
Stabilitét, 1994, insbes. S. 21; des weiteren Hiiffer, in GroSkomm. HGB-Bilanzrecht,
§ 238 Rn. 2 f., § 242 Rn. 8; Strobl, Festschr. Clemm, 1996, S. 389, 394 f., 406;
Hense/Schellhorn, in Beck’scher Bilanzkommentar, § 264 HGB Rn. 35; Grofifeld,
Bilanzrecht, 1997, Rn. 822, S. 294; auch Kiibler, ZHR 159 (1995), 550, 552 ff. (der
allerdings diese Grundtendenz des geltenden Rechts scharf kritisiert). Ausfiihrlich
zur Geschichte dieses alten Grundgedankens Schon, ZHR 161 (1997), 133, 140 ff.
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werden darf.** Das iiberkommene deutsche Bilanzrecht stellt diese Aus-
schiittungsbegrenzungsfunktion des Jahresabschlusses iiber die Informati-
onsfunktion®*® und will in erster Linie verhindern, dass das Gesellschafts-
vermdgen in den Bilanzen zu hoch erscheint und Scheinwerte gebildet wer-
den. Dagegen nimmt das deutsche Recht Unterbewertungen viel eher hin. So
bleiben die Buchwerte des Vermogens und der Gewinnausweis in Deutsch-
land oft deutlich geringer als nach den internationalen und amerikanischen
Rechnungslegungsgrundsétzen und den Bilanzrechten vieler anderer Lander.

Das liegt zum Teil schon daran, dass der zentrale deutsche Begriff des Ver-
mogensgegenstands enger ist als der international iibliche Begriff des ,,asset”,
der sich am ehesten mit Vermdgensgut oder Vermogenswert iibersetzen
ldsst und am kiinftigen wirtschaftlichen Nutzen orientiert ist,**® wohingegen
ein Vermogensgegenstand nach deutschem Verstidndnis selbstindig ver-
kehrsfihig sein muss.**” Anders als nach den International Accounting Stan-
dards diirfen in Deutschland manche Vermogensgiiter nicht in der Bilanz er-
scheinen, obwohl sie in der heutigen Wirtschaft immer wichtiger werden. So
besteht etwa nach dem Bilanzrecht des HGB ein Aktivierungsverbot fiir
immaterielle Vermogensgegenstinde des Anlagevermdgens wie Patente oder
andere gewerbliche Schutzrechte, die nicht entgeltlich erworben sondern
selbst geschaffen sind.**® Auch erfolgversprechende Entwicklungsarbeiten
diirfen nicht in der Bilanz aktiviert werden. Demgegeniiber gebieten die
International Accounting Standards in beiden Féllen unter gewissen Voraus-
setzungen eine Aktivierung,* und auch die amerikanischen Generally

354 BGHZ 109, 334, 338 ff.; Moxter, Bilanzlehre, Bd. I, 1984, S. 157 ff., Bd. II, 1986,
S. 17 f.,, 67; ders., Festschr. Helmrich, 1994, S. 709 ff.; ders., BB 1997, 195, 196 ff.;
Ballwieser/Kuhner, Rechnungslegungsvorschriften und wirtschaftliche Stabilitat,
1994, S. 65 f.; Kleindiek, in VGR (Hrsg.), Gesellschaftsrecht in der Diskussion 2002,
2003, S. 115, 125 ff.; Strobl, Festschr. Clemm, 1996, S.389, 393 ff.; Beisse,
Festschr. Beusch, 1993, S. 77, 85.

355 Schéon, ZHR 161 (1997), 133, 134 ft. zeigt dieses gesetzgeberische Grundkonzept
besonders deutlich auf; dem Konzept zustimmend insbesondere Moxter, BB 1997,
195, 197 ff.; ders., Festschr. Helmrich, 1994, S. 709 ff.; Kleindiek, in Gesellschafts-
recht in der Diskussion 2002, 2003, S. 115, 125 ff.

356 International Accounting Standards Board, Rahmenkonzept fiir die Aufstellung und
Darstellung von Abschliissen, 1989, in: International Accounting Standards 2002
(Deutsche Ausgabe), Abschnitt F, Tz. 53 ff., 89 f.

357 Adler/Diiring/Schmaltz, Rechnungslegung und Priifung der Unternehmen, § 246
HGB Rn. 9 ff. m.w.Nw. Kritisch Wiedmann, in Bericht {iber die Fachtagung 1994
des IDW, Neuorientierung der Rechenschaftslegung, 1995, S. 101 ff.

358 § 248 I HGB.

359 International Accounting Standard IAS 38, 1998, Immaterielle Vermdgenswerte,
insbes. Tz. 39 ff.
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Accepted Accounting Principles lassen dies teilweise zu, wenngleich unter
strengeren Anforderungen.

Nicht nur in der Auswahl der aktivierungsfdhigen Vermdgensgegenstinde,
sondern auch bei ihrer Bewertung ist das deutsche Recht besonders zuriick-
haltend, denn es unterwirft die Wertansitze einem Vorsichtsprinzip,*® das
tiberaus stark betont wird**' und in vielen weiteren Bewertungsgrundsétzen
und Regeln zum Ausdruck kommt. Vermdgensgegenstande diirfen hochstens
mit ihren Anschaffungs- oder Herstellungskosten angesetzt werden.*® Sinkt
der Verkehrswert hierunter herab, ist auf diesen geringeren Wert abzuschrei-
ben.*® Steigt dagegen der Verkehrswert, so verbleibt es bei den Anschaf-
fungs- oder Herstellungskosten als Obergrenze. Auch dies sehen die Inter-
national Accounting Standards und verschiedene nationale europdische
Rechte anders und erlauben oder gebieten unter bestimmten Voraussetzun-
gen eine Neubewertung von Vermogensgiitern {iber die Anschaffungs- und
Herstellungskosten hinaus.’®* Demgegeniiber steht das deutsche Recht aus-
nahmslos auf dem Standpunkt, dass Gewinne erst beriicksichtigt werden
diirfen, wenn sie realisiert sind, also etwa der Gegenstand zu seinem hohe-
ren Verkehrswert verkauft ist, wohingegen Verluste schon dann in Ansatz
gebracht werden miissen, wenn sie nur drohen.*®® Man spricht hinsichtlich
des Gewinns vom Realisationsprinzip und hinsichtlich der unterschiedlichen
Behandlung von Gewinn und Verlust von einem Imparitétsprinzip, also Un-
gleichheitsprinzip. Hinzu kommt als weiterer Bewertungsgrundsatz das
Niederstwertprinzip, wonach bei Abweichungen zwischen den gegebenen-
falls um planméaBige Abschreibungen geminderten Anschaffungs- oder Her-
stellungskosten und dem Verkehrswert grundsétzlich der niedrigere Wert
angesetzt werden muss.*®

Diese allgemeine Tendenz zu moglichst niedrigen Buchwerten verbindet
sich im hergebrachten deutschen Bilanzrecht mit weiteren nationalen Be-

360 § 252 I Nr. 4 HGB.

361 Siche statt vieler Grofifeld, Bilanzrecht, 1997, Rn. 93, S. 40; Moxter, Bilanzlehre,
Bd. I, 1984, insbesondere S. 162 ff.; ders., BB 1997, 195, 196 ff.; ders., Festschr.
Helmrich, 1994, S. 709 ff.; Kleindiek, in Gesellschaftsrecht in der Diskussion 2002,
2003, S. 115, 124 ff.; Strobl, Festschr. Clemm, 1996, S. 389, 394 f.; Beisse, Festschr.
Beusch, 1993, S. 77, 83 f.

362 §25311 HGB.

363 § 253 II-1I1 HGB.

364 Siche insbesondere den International Accounting Standard IAS 16 (iiberarbeitet
1998) Sachanlagen, Tz. 29 ff. Nach Art. 33 der EG-BilanzRiLi kénnen die Mitglied-
staaten dies gestatten oder vorschreiben. Zum britischen Recht unten S. 155.

365 § 252 1Nr.4 HGB.

366 § 253 11 3 und 111 HGB, § 279 12 HGB.
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sonderheiten zu einer iiberaus gefdhrlichen Mischung. Da ist vor allem eine
Vielzahl bilanzieller Wahlrechte und Gestaltungsfreirdume, wie es sie in den
International Accounting Standards und den amerikanischen Generally
Accepted Accounting Principles auch nicht anndhernd gibt. So kdnnen etwa
nach deutschem Recht bei den Herstellungskosten auer den Einzelkosten,
die einem bestimmten Gegenstand unmittelbar zugeordnet sind, noch die
Fertigungsgemeinkosten und sogar die allgemeinen Verwaltungsgemein-
kosten aktiviert werden, aber sie miissen es nicht.**’ Beim Unternechmens-
kauf in Form von Vermogensgegenstinden darf der oft sehr hohe Geschéfts-
oder Firmenwert, also der Teil des Gesamtkaufpreises, der iiber den Wert
der einzelnen Vermdgensgegenstinde abziiglich der Schulden hinaus geht,
in der Bilanz des Erwerbers aktiviert werden, aber er muss es nicht, und
wenn er aktiviert wird, kann der Erwerber den Wert entweder in jedem fol-
genden Jahr zu einem Viertel oder auch noch weiter gehend abschreiben,
oder er kann die Abschreibungen planméfig auf die Geschéftsjahre vertei-
len, in denen der Wert voraussichtlich genutzt wird.**® Aufwendungen fiir
die Ingangsetzung oder Erweiterung des Geschiftsbetriebs kdnnen weit ge-
hend nach Belieben aktiviert werden oder auch nicht.*®® Die Liste lieBe sich
noch lange fortsetzen.’”® Vor allem wegen dieser vielen Ansatz- und Bewer-
tungswahlrechte vermitteln Jahresabschliisse nach deutschem Bilanzrecht in
der Regel kein zutreffendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage
der Gesellschaft.

Der schwache Informationsgehalt der Jahresabschliisse wird durch eine wei-
tere deutsche Besonderheit noch zusitzlich verdunkelt, ndmlich durch die
enge Verkniipfung der Handelsbilanz mit der Besteuerung, die es ebenfalls
in den meisten anderen Landern nicht gibt. Diese Verkniipfung zeigt sich
insbesondere an der MaBgeblichkeit der Handelsbilanz fiir die steuerliche

367 § 255 11 HGB — Demgegentiiber gebieten sowohl die IAS als auch die US-GAAP die
Aktivierung der Fertigungsgemeinkosten und verbieten eine Aktivierung von Ver-
waltungsgemeinkosten.

368 § 255 IV HGB. Von der letztgenannten Moglichkeit wird in der Regel Gebrauch
gemacht. Steuerlich gilt als betriebsgewohnliche Nutzungsdauer des Geschéfts- oder
Firmenwerts ein Zeitraum von 15 Jahren (§ 7 I 3 EStG), der dann meist auch dem
handelsbilanziellen Abschreibungsplan zugrundegelegt wird.

369 § 269 HGB.

370 Zwar fordert das deutsche Bilanzrecht, dass die Bewertungsmethoden und die for-
male Bilanzgliederung von Jahr zu Jahr beibehalten werden sollen (§§ 252 I Nr. 6
und 265 1 HGB), aber dieses Stetigkeitsgebot gilt nicht fiir Ansatzwahlrechte
(Adler/Diiring/Schmaltz, Rechnungslegung und Priifung der Unternehmen, § 252
Rn. 110 m.w.Nw.).
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Gewinnermittlung.*”! Das ist ziemlich unsinnig, denn die MaBstibe, nach

denen die Gesellschaft der Aktiondre mit dem Staat abrechnen muss, sind
von ganz anderer Art als die Abrechnungsmaf3stibe unter den Aktiondren;
im ersteren Fall geht es um die Mitverantwortung der Aktiengesellschaft fiir
das Gemeinwohl, im letzteren Fall um die Durchfiihrung privater Vertrige.
Fast alle Rechtsordnungen aufBlerhalb Deutschlands trennen daher streng
zwischen Handelsbilanz und Steuerbilanz, und wenn die internationalen und
modernen Rechnungslegungsstandards kiinftig auch Deutschland erreichen,
wird dem Gesetzgeber kaum eine andere Wahl bleiben, als die steuerliche
Gewinnermittlung von der Handelsbilanz abzukoppeln und an einer eigen-
stindigen Steuerbilanz auszurichten.’”?

Noch aber richtet sich in Deutschland die steuerliche Gewinnermittlung
nach der Handelsbilanz. Das flihrt dazu, dass faktisch die Handelsbilanz auch
umgekehrt von Steuerregeln beeinflusst wird. Um das staatliche Steuerauf-
kommen zu sichern, enthdlt das Steuerrecht Sonderregeln iiber die Bewer-
tung und Abschreibung von Wirtschaftsgiitern, die einer allzu weit gehen-
den Unterbewertung entgegenwirken.>” Dariiber hinaus herrscht im Steuer-
recht die Auffassung, dass handelsrechtliche Aktivierungswahlrechte eine
steuerliche Aktivierungspflicht zur Folge haben,*’* und dass handelsrechtli-
che Bewertungsspielrdume steuerlich voll nach oben ausgeschdopft werden
miissen.’”” Da vor allem kleinere Unternehmen nur eine einzige Bilanz als
einheitliche Handels- und Steuerbilanz vorlegen, folgen sie hierbei meistens
den steuerrechtlichen Vorgaben. Auf der anderen Seite erdffnet jede Ver-
mogensbewertung erhebliche informelle Spielrdume, auch wo das Bilanz-
recht sie eigentlich nicht gewihrt,”® und das wiederum veranlasst die Bilan-
zierungspflichtigen, sich in ihren Einheitsbilanzen mdoglichst arm zu rech-
nen, damit sie weniger Steuern zahlen miissen. Jeder biegt sich seine Bilanz
so zurecht, wie es steuerlich am besten passt.

Mit diesen nur faktischen Riickwirkungen des Steuerrechts auf die Handels-
bilanz, die sich aus der Maf3geblichkeit der Handelsbilanz fiir die steuerliche
Gewinnermittlung ergeben, hat es aber nicht sein Bewenden. Das Steuer-
recht schreibt vielmehr fiir bestimmte Félle die umgekehrte Maligeblichkeit
der steuerlichen Bilanzierung fiir die Handelsbilanz fest, denn steuerrechtli-

371 § 511 EStG, § 8  KStG.

372 Hierfiir auch Schulze-Osterloh, ZGR 2000, 594 ff.

373 Siche vor allem §§ 6 und 7 EStG.

374 BFH, BFHE 95, 31, 35 ff. = BStBI II 1969, 291 (Gr. Sen.) und st. Rspr.; aus neuerer
Zeit etwa BFHE 172, 462, 465 f. = BStB1 11 1994, 176.

375 BFH, BFHE 172, 462, 463 ff. = BStB1 11 1994, 176.

376 Moxter, BB 1997, 195, 197.
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che Wahlrechte bei der Gewinnermittlung miissen in Ubereinstimmung mit
der handelsrechtlichen Jahresbilanz ausgeiibt werden,’”” und das Handels-
recht greift diesen Gedanken an mehreren Stellen auf.*”® Dabei geht es vor
allem um Sonderabschreibungen und um die Bildung steuerfreier Riickla-
gen, also um Subventionen in Form von Steuervergiinstigungen, die be-
stimmte wirtschaftspolitisch erwiinschte Investitionen befliigeln sollen und
in Deutschland traditionell eine groBe Rolle spielen. Wer solche Vorteile
ausnutzen und etwa eine steuerliche Sonderabschreibung vornehmen will,
die betrieblich und handelsbilanziell nicht gerechtfertigt ist, muss diese
Sonderabschreibung auch in der Handelsbilanz vornehmen. So zwingt der
Grundsatz der umgekehrten Mafigeblichkeit zu Unterbewertungen in der
Handelsbilanz und hintertreibt damit in besonders grober Weise das be-
hauptete Anliegen des Bilanzrechts, ein zutreffendes Bild von der Lage einer
Kapitalgesellschaft zu vermitteln.”” Alles in allem fillt daher das Urteil iiber
das gegenwirtige deutsche Bilanzrecht schlecht aus.**

Der Zustand des iiberlieferten deutschen Bilanzrechts hat auch fiir die aktien-
rechtliche Kapitalerhaltung Bedeutung, weil diese sich nach dem Jahresab-
schluss der einzelnen Gesellschaft richtet, dem Einzelabschluss, der bislang
noch dem Bilanzrecht des HGB unterliegt. Wie gezeigt, werden so die Wert-
ansitze des Gesellschaftsvermdgens sehr hdufig nach unten verzerrt. In
Hohe der bilanziell ausgeblendeten Werte entstehen dann verdeckte oder,
wie es heilit, stille Reserven, also ein Mehrwert des wirtschaftlichen Eigen-
kapitals gegeniiber dem buchmiBigen Eigenkapital.*®' Diese stillen Reser-
ven werden unter der Hand zugunsten der Gesellschaftsgldubiger in die
Kapitalerhaltung mit einbezogen, denn die bilanziell nicht abgebildeten

377 § 512 EStG.

378 §§ 247111, 254 HGB und §§ 279 11, 273, 281 HGB.

379 Raupach, Festschr. Moxter, 1994, S. 102, 104 f., 111 f.; Schuize-Osterioh, StuW 68
(1991), 284, 293 ff. Kritisch gegeniiber der umgekehrten MaBgeblichkeit auch
Baumbach/Hopt, HGB, § 242 Rn. 5; Schon, ZHR 161 (1997), 133, 143.

380 Ebenso Born, Rechnungslegung international, 2002, S. 1 ff., 437 ff.

381 Beziiglich der stillen Reserven besteht grundsitzlich auch kein Auskunftsanspruch
der Aktionire in der Hauptversammlung (§ 131 III Nr. 3 AktG). Das Bundesverfas-
sungsgericht hélt diese Beschriankung des Informationsrechts fiir verfassungsgemaf
(BVerfG, NJW 2000, 129 — ,,Wenger ./. Scheidemantel AG* — mit Hinweisen auf
veraltete aktien- und bilanzrechtliche Lehrmeinungen; kritisch hierzu Siegel/Bareis/
Riickle/Schneider/Sigloch/Streim/Wagner, ZIP 1999, S. 2077-2085). Immerhin wirkt
der Bundesgerichtshof im Rahmen der Moglichkeiten des geltenden Bilanzrechts den
stillen Reserven so gut es geht entgegen; sieche BGH, BGHZ 137, 378 (,,Tom-
berger), betr. Verpflichtung zur phasengleichen Gewinnberiicksichtigung im GmbH-
Konzern. Den Weg hierfiir bereitete EuGH, Rs C-234/94, Slg. 1996, 1-3133
(,,Tomberger*), Tz. 17 ff., entgegen dem Plidoyer des Generalanwalts.
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Werte des Gesellschaftsvermdgens wiirden im Falle einer Aktivierung den
Ausschiittungsspielraum der Gesellschaft erweitern. Da aber die stillen Re-
serven nicht in der Bilanz erscheinen, vergrofiern sie den Teil des Gesell-
schaftsvermogens, der durch die Kapitalerhaltung gegen Ausschiittungen an
die Aktiondre gesperrt ist.

Das scheint auf den ersten Blick fiir den Gléubigerschutz gut, und manche
Beobachter fithren deshalb die aktienrechtliche Kapitalerhaltung als Vertei-
digung fiir das deutsche Bilanzrecht des HGB an.**> Aber das geht ins Leere,
denn dieses Bilanzrecht ist gerade auch dem Zweck der Kapitalerhaltung
nicht angemessen. Ein entscheidender Nachteil der stillen Reserven liegt
namlich angesichts der vielen undurchschaubaren Spielrdiume des deutschen
Bilanzrechts darin, dass sie ebenso still wieder aufgeldst werden konnen,
wie sie gebildet worden sind, so dass Verluste und Eigenkapitalminderun-
gen eine Zeit lang unerkennbar bleiben und Krisen zunéchst verschleiert
werden.**> Wie weit das gehen kann, hat sich gezeigt, als die deutsche
Daimler-Benz AG*** Ende 1993 ihre Aktien an die New Yorker Bérse brach-
te und hierfiir einen Konzernabschluss nach amerikanischen Rechnungs-
legungsgrundsétzen vorlegen musste. Dieser wies flir 1993 einen Verlust
von 1839 Millionen DM aus, wohingegen der nach deutschen Regeln er-
stellte Parallelabschluss einen Gewinn von 615 Millionen DM verzeichnete.
Offenbar hatte die Gesellschaft in fritheren guten Zeiten hohe stille Reserven
angelegt und diese Reserven 1993, einem ziemlich schlechten Jahr fiir die
deutsche Wirtschaft, stillschweigend wieder aufgeldst und so ihr Perioden-
ergebnis nach oben verfilscht.

Solche Wirrsale und Willkiir schaden den Aktionéren, die das Verlustrisiko
vorrangig tragen und nicht wissen, wie ihnen geschieht, sie untergraben die
Funktion des Kapitalmarkts, eine informierte Auswahl zwischen verschie-

382 Kleindiek, in VGR (Hrsg.), Gesellschaftsrecht in der Diskussion 2002, 2003, S. 115,
126 ft.; Schon, ZGR 2000, 706, 714 ff., 725 ftf., 728, 735, 737 ft.; ders., ZHR 161
(1997), 133, 157; ders., ZHR 166 (2002), 1, 3; Habersack, Européisches Gesell-
schaftsrecht, 2003, Rn. 290; Schulze-Osterloh, ZIP 2003, 93, 95 ff.; Deutsche Bun-
desbank, Monatsbericht Juni 2002, S.41, 51 f. Vom Ansatz her auch Strobl,
Festschr. Clemm, 1993, S. 389, 407 ff.; Strobl-Haarmann, Festschr. Radler, 1999,
S. 607, 629 ff.

383 BGH, NJW 1982, 2823, 2825 (,,BuM AG®, Prospekthaftung); Baumbach/Hopt,
HGB, § 253 Rn. 28; Kiibler, ZHR 159 (1995), 550, 551 ff. m.w.Nw. Das miissen
auch die Verteidiger des iiberlieferten deutschen Bilanzrechts einrdumen, etwa
Moxter, Bilanzlehre, Bd. II, 1986, S. 75 f.; Ballwieser/Kuhner, Rechnungslegungs-
vorschriften und wirtschaftliche Stabilitét, 1994, S. 110 ff.

384 Damals noch nicht mit der amerikanischen Chrysler Corporation vereinigt.
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denen Anlagemdglichkeiten zu erdffnen,®® und gefihrden dariiber hinaus

die Gesellschaftsgldubiger, die das Bilanzrecht eigentlich besonders schiit-
zen will, denn auch die Glaubiger bleiben hinsichtlich der Ertrdge ihrer
Schuldnergesellschaft im Dunklen.*®® Und vor allem widerspricht das iiber-
kommene deutsche Bilanzrecht auch dem Sinn und Zweck der aktienrechtli-
chen Kapitalerhaltung. Diese betrachtet das Gesellschaftsvermdgen nicht als
Verwertungssubstanz fiir die Gesellschaftsgldubiger, sondern es geht vor
allem um den Gewinn oder Verlust der Aktiengesellschaft, um die laufenden
Ertréige, aus denen die Gesellschaft ihre Verbindlichkeiten begleichen soll.**
Diese SchliisselgroBen werden durch das iiberlieferte deutsche Bilanzrecht
verschleiert. Dessen Urheber und Verteidiger haben den Sinn der Kapital-
erhaltung nicht verstanden. Sie beziehen die Kapitalerhaltung mehr oder
weniger unausgesprochen auf die Unternehmenssubstanz, und wollen ver-
hindern, dass die Aktiondre den Gesellschaftsgldubigern etwas von dieser
Substanz wegnehmen. Deshalb will man Bilanzregeln haben, die ebenfalls
moglichst substanzbezogen sein sollen, um den Gldubigern gleichsam eine
greifbare Haftungsmasse vorzuhalten.*®® Dies zeigt sich schon an dem be-
grifflichen Grundbaustein des deutschen Bilanzrechts, dem ,,Vermdgens-
gegenstand*, der nach iberkommener Auffassung selbstindig verkehrsfahig
sein muss,*® gerade so, als wolle man ihn im Krisenfall der Gesellschaft
wegnehmen und ihren Gliubigern geben.> Ein solches substanzbezogenes
Vermogensbild kann jedoch die Bilanz von Hause aus unmdoglich vermit-
teln,®' denn sie hat es mit einem fortgefiihrten Unternehmen zu tun und
nicht mit einer Ansammlung von Einzelgegenstinden. Die Urheber und
Verteidiger des iiberkommenen deutschen Bilanzrechts jagen einem Trug-
bild der Kapitalerhaltung hinterher und machen dadurch die Bilanz selbst
zum Trugbild. Das ist falsch verstandener Glaubigerschutz.

Aber auch die Kritiker des deutschen Bilanzrechts ziehen aus ihrer Kritik
nicht immer die richtigen Schliisse. Man folgert vielmehr aus den Unzuléng-
lichkeiten und der Riickstdndigkeit des deutschen Bilanzrechts, dass auch

385 Das zeigt sich deutlich etwa im Fall BGH, NJW 1982, 2823, 2825 (,,BuM AG",
Prospekthaftung).

386 Dollerer, BB 1966, 629, 632 f.; Kiibler, Festschr. Zollner, 1998, Bd. I, S. 321, 330.

387 Siehe oben S. 132 ff.

388 Kleindiek, in VGR (Hrsg.), Gesellschaftsrecht in der Diskussion 2002, 2003, S. 115,
125 f.; Strobl, Festschr. Clemm, 1993, S. 389, 405; Strobl-Haarmann, Festschr.
Rédler, 1999, S. 607, 625.

389 Sieche oben S. 144 bei Fn. 357.

390 Strobl, Festschr. Clemm, 1993, S. 389, 405.

391 Siche oben S. 136 ff.
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der gesellschaftsrechtliche Gldubigerschutz durch Kapitalerhaltung sinnlos
und {iiberholt sei, weil ja die Kapitalerhaltung auf die Bilanz bezogen ist.***
Sowohl das HGB-Bilanzrecht mit seinen undurchsichtigen und schwanken-
den stillen Reserven als auch die aktienrechtliche Kapitalerhaltung, so heifit
es, wollen auf paternalistische Weise zugunsten der Gesellschaftsglaubiger
bestimmte Finanzpolster vorhalten, anstatt die Glaubiger einfach nur richtig
zu informieren und ihnen so ein eigenverantwortliches Handeln am Markt
zu ermdglichen.®? Das verkehrte Bilanzrecht und die gesetzlichen Kapital-
erhaltungsgebote seien gleichermallen Ausdruck eines veralteten institutio-
nellen Glaubigerschutzes, den man durch einen informationellen Gléubiger-
schutz ersetzen miisse, also durch erleichterte Informationsbeschaffung und
erhohte Kapitalmarktpublizitit.** Diese Schlussfolgerungen sind jedoch
nicht schliissig. Wenn der Malistab schlecht ist, mit dem etwas gemessen
wird, so ist deshalb doch nicht dasjenige schlecht, das gemessen wird. Wenn
das deutsche Bilanzrecht schlecht ist, braucht man ein besseres Bilanzrecht
und keinen Verzicht auf die aktienrechtliche Kapitalerhaltung. Man kann die
verborgenen und willkiirlichen Finanzpolster der stillen Reserven nicht mit
den offenen und gesetzlich klar regelbaren Finanzpolstern der aktienrechtli-
chen Kapitalerhaltung gleichsetzen. Die stillen Reserven und ihre stille
Wiederauflosung schaden den Aktiondren, dem Kapitalmarkt und auch den
Glaubigern und sind daher schlechter institutioneller Glaubigerschutz. Da-
gegen niitzt die Kapitalerhaltung den Glaubigern und letztlich auch den
Aktiondren und ist deshalb guter institutioneller Glaubigerschutz. Schlecht
ist nur die bilanzrechtliche Umsetzung.

5. Maogliche Anpassungen der Kapitalerhaltung an das
internationale Bilanzrecht

Das deutsche Bilanzrecht des HGB wird sich iiber kurz oder lang den inter-
nationalen Rechnungslegungsstandards anpassen miissen, oder es wird von
diesen Standards verdridngt werden. Das ist vom Standpunkt der aktien-
rechtlichen Kapitalerhaltung grundsétzlich zu begriilen. Die internationalen
Standards wollen vor allem die periodengenaue Ertragsentwicklung und das
Ertragspotenzial der Gesellschaft erfassen. Dies entspricht dem Sinn und
Zweck der Kapitalerhaltung, denn bei ihr geht es ebenfalls vorrangig um die
Ertragslage und die Ertragsentwicklung der Gesellschaft und um deren
bilanzielle Erfolgskontrolle. Zwischen den Bilanzierungszwecken der kom-

392 So namentlich Kiibler, ZHR 159 (1995), 550 ff., insbesondere 555 f., 558 ff.
393 Kiibler, ZHR 159 (1995), 550, 555 f., dhnlich 558, 560 f.
394 Kiibler, ZHR 159 (1995), 550, 556, 558, 559 f.
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menden internationalen Standards und der Ausschiittungsbegrenzung durch
Kapitalerhaltung besteht kein grundsitzlicher Widerspruch.**

In einzelnen Hinsichten geben allerdings die kommenden internationalen
Rechnungslegungsstandards Anlass zum Nachdenken, ob man nicht auch
die aktienrechtliche Kapitalerhaltung fortentwickeln sollte. Lasst man nim-
lich die Kapitalerhaltungsregeln unveréindert, kdnnen die zusétzlichen Wer-
te, die das neue Bilanzrecht in die Handelsbilanzen der Aktiengesellschaften
einflieBen lassen wird, das bilanzielle Eigenkapital der Gesellschaften er-
hohen und damit ihren Ausschiittungsspielraum erweitern. Das kann etwa
fiir Betrdge gelten, die sich in Zukunft aus einer Neubewertung von Vermo-
gensgiitern iiber die Anschaffungs- und Herstellungskosten hinaus ergeben
werden, oder auch fiir solche Werte, die kiinftig aufgrund einer Aktivierung
selbst geschaffener immaterieller Vermogenswerte des Anlagevermdgens in
den Bilanzen erscheinen werden.

Zur Veranschaulichung stelle man sich als vereinfachtes Beispiel eine Ge-
sellschaft vor, die ein bestimmtes Vermogensgut, wie zum Beispiel ein
Grundstiick, zum Preis von 100 erworben hat, so dass die Bilanz der Gesell-
schaft unmittelbar nach dem Erwerb so aussehen mag:

Ausgangsbeispiel
Aktiva Passiva
Grundstiick 100 Grundkapital 200
Sonstiges Vermogen 900 Kapitalriicklage und
gesetzliche Gewinnriicklage 100

verteilbare Gewinnriicklagen -
Fremdkapital 700

1000 1000

395 Born, Rechnungslegung international, 2002, S.31 f.; Andreffen, DB 2001, 2561,
2564 re. Sp. — Anderer Ansicht Referentenentwurf fiir ein Bilanzrechtsreformgesetz,
2003, Begriindung, Allg. Teil, S.7; Beisse, Festschr. Beusch, 1993, S. 77, 89 ff.;
Kleindiek, in VGR (Hrsg.), Gesellschaftsrecht in der Diskussion 2002, 2003, S. 115,
131 ff.; Schmiel, in VGR (Hrsg.), Gesellschaftsrecht in der Diskussion 2002, 2003,
S. 154 ff.; Schén, ZGR 2000, 706, 710, 713 ff. und insbesondere 725 ff., 738 f;
Merkt, AG 2003, 126, 132 f.; Schulze-Osterloh, ZIP 2003, 93, 95 1i. Sp., 99; Strobl,
Festschr. Clemm, 1996, S. 389, 406 ff.; Strobl-Haarmann, Festschr. Radler, 1999,
S. 607, 629 ff.
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Nun stelle man sich weiter vor, dass der Marktwert des Grundstiicks spéter
auf 200 steigt. Nach dem hergebrachten Bilanzrecht des HGB wiirde diese
Wertsteigerung nicht in der Bilanz erscheinen, weil Vermogensgegenstinde
auf der Aktivseite der Bilanz hochstens mit den Anschaffungskosten ange-
setzt werden diirfen,**® solange Wertsteigerungen noch nicht durch ein Ver-
duBerungsgeschift realisiert sind. Die Bilanz der Gesellschaft wiirde also
trotz der Wertsteigerung unverindert bleiben.

Anders dagegen, wenn nach kommendem Bilanzrecht das Grundstiick mit
seinem gestiegenen gegenwartigen Marktwert von 200 auf der Aktivseite der
Bilanz angesetzt werden darf. Bleibt der Wert des sonstigen Gesellschafts-
vermogens unverdndert, so steigt die Gesamtsumme der Aktiva und damit
die Bilanzsumme von 1000 auf 1100. Dann stellt sich die Frage, wie man
diesen Wertzuwachs von 100, der auf der Aktivseite der Bilanz in Erschei-
nung tritt, auf der Passivseite der Bilanz abbilden soll. Wenn das Recht kei-
ne anders lautende Regeln vorgibt, miisste man den Betrag der Wertsteige-
rung des Grundstiicks in die Gewinnriicklagen einstellen, denn der Wertzu-
wachs ist keine Einlage, gehort also nicht in das Grundkapital oder die
Kapitalriicklage, und er ist sicher auch kein Fremdkapital. Die Gewinnriick-
lagen aber, die durch den Wertzuwachs des Grundstiicks erhoht wiirden,
sind grundsitzlich ausschiittungsfihig und verteilbar. Es wiirde sich also fol-
gendes Bild ergeben:

Bilanzielle Abbildung aufgedeckter und ausschiittungsfahiger
Wertsteigerungen von Vermogensgiitern

Aktiva Passiva
jetzt  frither jetzt  frither
Grundstiick 200 100 |Grundkapital 200 200
Sonstiges Vermogen 900 900 |Kapitalriicklage und

gesetzliche Gewinnriicklage 100 100

verteilbare Gewinnriicklagen 100 -
Fremdkapital 700 700
1100 1000 1100 1000

Die Gesellschaft, die bislang keine Ausschiittungen vornehmen durfte, hitte
jetzt auf einmal verteilbare Gewinnriicklagen von 100 und konnte diesen Be-
trag als Dividende an die Aktionére ausschiitten.

396 § 25311 HGB.
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Ahnlich verhilt es sich mit anderen, bislang nicht aktivierbaren Vermogens-
werten, die das kommende Bilanzrecht als Aktiva anerkennen wird, wie
etwa erfolgversprechende Entwicklungsleistungen und andere selbst ge-
schaffene immaterielle Vermogensgegenstinde des Anlagevermdgens. Das
HGB-Bilanzrecht betrachtet solche Leistungen als bloBen Aufwand, der das
Ergebnis und somit den Ausschiittungsspielraum der Gesellschaft schmélert.
Wenn dagegen fiir die Entwicklungsleistung ein Aktivposten in die Bilanz
angesetzt wird, ist sie ergebnisneutral, und der Ausschiittungsspielraum
schmalert sich nicht. Lingerfristig wiirde zwar die Aktivierung solcher Wer-
te den Gewinn meist nicht erhéhen, denn die Gesellschaft miisste den fiir die
Entwicklungsleistungen angesetzten Aktivposten in den folgenden Jahren
nach und nach abschreiben, und das wiirde die Gewinne jener spéteren Jahre
vermindern. Aber der Ausweis von Gewinnen wird durch die Aktivierung
der Leistungen zeitlich vorverlagert.

Soll man nun den Gegenwert solcher kiinftigen Vermdgenswerte zur Aus-
schiittung an die Aktiondre freigeben? Der Sinn und Zweck der aktienrecht-
lichen Kapitalerhaltung, ndmlich die langfristige bilanzielle Erfolgskontrolle
der Gesellschaft, spricht nicht zwingend dagegen.*®” Eine Gesellschaft mit
einem Grundstiick, das seit der Anschaffung an Wert gewonnen hat, ist aus
Sicht der Aktiondre und auch fiir die Gldubiger etwas anderes und besseres
als eine sonst gleiche Gesellschaft, deren Grundstiick nicht im Wert gestie-
gen ist, denn im ersteren Fall ermdglicht das Grundstiick héherwertige Nut-
zungen und Ertrdge; darin liegt ja meistens die Wertsteigerung begriindet.
Auch bei den selbst geschaffenen immateriellen Vermogenswerten des An-
lagevermdgens besteht bereits eine gegenwirtige Grundlage fiir kiinftige
Ertrdge, ein gegenwirtiger Vermogenswert, ein ,,asset”. Allerdings ist die
Lage in diesen Fillen auch wieder anders, als wenn die Gesellschaft das
Grundstiick tatsdchlich zum gestiegenen Preis weiterverkauft hétte, oder
wenn die Ertrige aus den immateriellen Anlagewerten bereits der Gesell-
schaft zugeflossen wiren. Die aktivierten Werte sind noch nicht durch eine
Transaktion am Markt bestitigt, nicht ,,realisiert™, und konnten sich deshalb
als vorschnelles Wunschdenken erweisen.

Wenn man diejenigen bilanziellen Aktivposten, die als Grundlage fiir eine
Ausschiittung allzu unsicher erscheinen, gegen Ausschiittungen an die Ak-

397 Anderer Ansicht Referentenentwurf fiir ein Bilanzrechtsreformgesetz, 2003, Begriin-
dung, Allg. Teil, S. 7; Kleindiek, in VGR (Hrsg.), Gesellschaftsrecht in der Diskus-
sion 2002, 2003, S. 115, 131 ff.; Schulze-Osterloh, in Bericht iiber die Fachtagung
1994 des IDW, Neuorientierung der Rechenschaftslegung, 1995, S. 123, 136 ff.;
Schon, ZHR 161 (1997), 133, 157-159; Merkt, AG 2003, 126, 133 li. Sp.; Strobl,
Festschr. Clemm, 1996, 389, 407 ff., 409 ff.
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tiondre sperren will, kann man sie gesellschaftsrechtlich in die Kapitaler-
haltung mit einbeziehen. Das Aktienrecht miisste dann kiinftig gebieten, dass
entsprechende Betriige in gebundene Riicklagen einzustellen sind.**® Hierfiir
gibt es schon jetzt Vorbilder mit sinnvollen Losungstechniken. Nach der
Europaischen Jahresabschluss-Richtlinie konnen zum Beispiel die einzelnen
Staaten ihren Gesellschaften eine Neubewertung von Gegenstinden des
Anlagevermdgens iiber die Anschaffungs- oder Herstellungskosten hinaus
erlauben oder gebieten.**® Ein aktivierter Mehrbetrag, der sich aus einer sol-
chen Hoherbewertung ergibt, muss dann allerdings auf der Passivseite der
Bilanz unter dem gesonderten Posten einer ,,Neubewertungsriicklage* aus-
gewiesen werden.*” Und diese Neubewertungsriicklage darf nicht an die An-
teilseigner ausgeschiittet werden,*' dass heiBt Ausschiittungen diirfen nur
erfolgen, wenn und soweit die Riicklage durch aktivierte Vermogenswerte
gedeckt bleibt. Die Neubewertungsriicklage ist also eine gebundene Riickla-
ge. Auf dhnliche Weise miissen in Grof3britannien, wo eine Neubewertung
von Vermogensgiitern iiber die Anschaffungs- und Herstellungskosten hin-
aus ebenso wie in vielen anderen Landern erlaubt ist, die so gewonnen Mehr-
werte auf der Passivseite der Bilanz in eine besondere Riicklage eingestellt
werden, die ,,revaluation reserve® oder Aufwertungsriicklage.*” Diese Riick-
lage ist ebenfalls gegen Ausschiittungen an die Aktiondre gesperrt, stellt also
gebundenes Eigenkapital dar.**

Auf gleiche Weise konnte kiinftig auch der deutsche Gesetzgeber unsichere
bilanzielle Werte auf gesellschaftsrechtlicher Ebene in die Kapitalerhaltung
und ihre Ausschiittungsschranken mit einbeziehen. Wie dies bilanztechnisch
im Einzelnen geschehen kann, sei im Hinblick auf das Grundstiicks-Beispiel
aufgezeigt, wo eine Gesellschaft vor Jahren ein Grundstiick fiir 100 erwor-
ben hatte, dessen Marktwert seither auf 200 gestiegen ist. Wenn die Gesell-
schaft diese Wertsteigerung aktivieren darf, so dass das Grundstiick nun-

398 Schon, ZGR 2000, 706, 739; Strobl, Festschr. Clemm, 1996, 389, 409 ff.; Busse von
Colbe, zfbf 54 (2002), 159, 170; mit dhnlichem Ansatz auch schon Schulze-Osterloh,
in Bericht iiber die Fachtagung 1994 des IDW, Neuorientierung der Rechenschafts-
legung, 1995, S. 123, 136 ff. — Kritisch Kleindiek, in VGR (Hrsg.), Gesellschafts-
recht in der Diskussion 2002, 2003, S. 115, 132 ff.; Schmiel, in VGR (Hrsg.), Gesell-
schaftsrecht in der Diskussion 2002, 2003, S. 143, 159 ff.; Merkt, AG 2003, 129, 133
li. Sp.; auch noch Schon, ZHR 161 (1997), 133, 158.

399 Art. 33 I EG-BilanzRiLi.

400 Art. 33 II a EG-BilanzRiLi.

401 Art. 33 II ¢ Satz 4 EG-BilanzRiLi.

402 Companies Act 1985, Schedule 4, Paragraph 34.

403 Companies Act 1985, Sections 263 und 264 Abs. 3 c; Gower’s Principles of Modern
Company Law, 1997, S. 285.
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mehr auf der Aktivseite der Bilanz mit 200 zu Buche steht, muss der akti-
vierte Wertzuwachs von 100 auch auf der Passivseite der Bilanz erscheinen,
damit die Bilanz ausgeglichen bleibt. Und da sich das Fremdkapital und das
Grundkapital nicht dndern, miissen die 100 in die Riicklagen eingestellt
werden. Das Aktienrecht konnte nun kiinftig bestimmen, dass dieser Betrag
auf der Passivseite der Bilanz in eine gebundene Sonderriicklage eingestellt
werden muss. Diese Riicklage diirfte also nicht fiir Ausschiittungen an die
Aktiondre zur Verfiigung stehen, sondern miisste zusitzlich zum Grund-
kapital und zusétzlich auch zur Kapitalriicklage und zur gesetzlichen Gewinn-
riicklage durch das aktivierte Gesellschaftsvermdgen abgedeckt sein, bevor
die Aktionire eine Ausschiittung erhalten konnen. Man konnte dieser Riick-
lage den Namen ,,Riicklage fiir nicht ausschiittungsfahige Vermogenswerte*
geben.

Die Bilanz der Gesellschaft wiirde dann im Grundstiicks-Beispielsfall so aus-
sehen:

Bilanzielle Abbildung aufgedeckter, aber nicht ausschiittungsféhiger
Wertsteigerungen von Vermogensgiitern

Aktiva Passiva
jetzt  frither jetzt frither
Grundstiick 200 100 | Grundkapital 200 200
Sonstiges Vermdgen 900 900 |Kapitalriicklage und
gesetzliche Gewinnriicklage 100 100

Riicklage fiir nicht aus-
schiittungsfahige Vermogens-

werte 100 -

verteilbare Gewinnriicklagen - -

Fremdkapital 700 700
1100 1000 1100 1000

Die neu gebildete Riicklage fiir nicht ausschiittungsfahige Vermogenswerte
absorbiert den aufgedeckten Wertzuwachs des Grundstiicks von 100. Die
Gesellschaft hat also trotz der bilanziell aufgedeckten Wertsteigerung nach
wie vor kein ausschiittungsfahiges Gesellschaftsvermogen. Unter dem Ge-
sichtspunkt der Kapitalerhaltung verhilt es sich dann genauso wie nach dem
bisher geltenden Recht, das den Wertzuwachs des Grundstiicks einfach aus
der Bilanz ausblendet. Wenn die Gesellschaft unter dem kommenden neuen
Bilanzrecht das Grundstiick dann spéter zu seinem gestiegenen Marktwert
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von 200 verduBBert und hierdurch den Mehrwert von 100 realisiert, wird die
gebundene Sonderriicklage fiir diesen bislang nicht ausschiittungsfahigen
Vermogenswert von 100 aufgeldst, und die Gesellschaft kann den freige-
setzten Betrag ausschiitten oder in die verteilbaren Gewinnriicklagen ein-
stellen. Ansonsten darf die Sonderriicklage fiir nicht ausschiittungsfahige
Vermogenswerte nur in dem Mafle aufgeldst werden, in dem die Gesell-
schaft den entsprechenden Aktivposten in den kommenden Jahren abschreibt,
wenn also im Beispielsfall das Grundstiick wieder an Wert verliert und nur
noch mit einem verminderten Marktwert in der Bilanz erscheint.***

Dem Grundgedanken nach ist die hier vorgeschlagene gebundene Sonder-
riicklage fiir nicht ausschiittungsfahige Vermogenswerte auch schon dem
bisherigen Recht vertraut. Dieses verhdngt ndmlich ebenfalls in Hohe be-
stimmter bilanzieller Aktivposten, die es fiir wenig tragféhig erachtet, beson-
dere Ausschiittungssperren. So diirfen etwa Aufwendungen fiir die Ingang-
setzung oder Erweiterung des Geschiftsbetriebs zwar aktiviert werden
(§ 269 Satz 1 HGB), aber dieser Aktivposten soll das Ausschiittungspoten-
zial nicht erhéhen. Deshalb darf beim Ansatz eines solchen Postens nur
dann Gewinn ausgeschiittet werden, wenn und soweit die nach der Aus-
schiittung verbleibenden, eigentlich verteilbaren Gewinnriicklagen den frag-
lichen Aktivposten iibersteigen (§ 269 Satz 2 HGB).** Die eigentlich ver-

404 Etwas schwieriger wird die Lage, wenn die Gesellschaft parallel zur Wertsteigerung
des Grundstiicks einen operativen Verlust erleidet. Angenommen der Wert des
Grundstiicks steigt zwar von 100 auf 200, aber zugleich sinkt der Wert des sonstigen
Gesellschaftsvermdgens von 900 auf 800. Dann betrégt die Bilanzsumme nach wie
vor 1000 (ndmlich 200 plus 800). Da auch in diesem Falle in Héhe der Wertsteige-
rung des Grundstiicks die Riicklage fiir nicht ausschiittungsfahige Vermogenswerte
gebildet werden muss, stellt sich die Frage, ob die Gesellschaft den hierfiir erforder-
lichen Betrag aus der Kapitalriicklage oder der gesetzlichen Gewinnriicklage ent-
nehmen darf. Richtigerweise muss man der Gesellschaft das erlauben. Denn auch
nach bisherigem Recht, das eine Aktivierung nicht realisierter Wertsteigerungen von
Vermdgensgiitern verbietet und der Gesellschaft deshalb im Beispielsfalle einen Jah-
resfehlbetrag von 100 bereiten wiirde, kann die Gesellschaft diesen Jahresfehlbetrag
durch Entnahmen aus der Kapitalriicklage oder der gesetzlichen Gewinnriicklage
ausgleichen (§ 150 III-IV AktG). Das gilt allerdings nur eingeschriankt, wenn neben
der Kapitalriicklage und der gesetzlichen Gewinnriicklage noch verteilbare Gewinn-
riicklagen vorhanden sind (siche oben S. 23 sowie unten S. 174). Richtigerweise
miissten diese Moglichkeiten und ihre Einschriankungen nach kiinftigem Recht auch
insoweit zum Tragen kommen, als es um die Verwendung der Kapitalriicklage und
der gesetzlichen Gewinnriicklage zur Dotierung der Riicklage fiir nicht ausschiit-
tungsfahige Vermogenswerte geht.

405 Ebenso liegt es nach § 274 11 3 HGB beim Ausweis eines aktiven Postens latenter
Steuern.
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teilbaren Gewinnriicklagen sind also bis zur Hohe der aktivierten Aufwen-
dungen fiir die Ingangsetzung oder Erweiterung des Geschiftsbetriebs in
Wirklichkeit gerade nicht ausschiittungsfahig, sondern gebunden. Das ist im
Ergebnis dasselbe, wie wenn die Gesellschaft in Hohe der aktivierten In-
gangsetzungs- oder Erweiterungsleistungen eine gebundene Sonderriicklage
bilden miisste, wie hier vorgeschlagen.

So kann das Aktienrecht kiinftig aktivierte Vermogenswerte, die fiir eine
Ausschiittung zu unsicher scheinen, in die Kapitalerhaltung mit einbeziehen.
Dies darf allerdings nicht so weit gehen, dass letztlich eine eigenstidndige
Ausschiittungsbemessungs-Bilanz entsteht, die sich von den Jahresabschliis-
sen abkoppelt. Das wire unméfig kompliziert. Und es ist vom Standpunkt
der aktienrechtlichen Kapitalerhaltung nicht notig.*® Auch das britische
Recht, das die Rechnungslegung schon ldnger modernisiert hat, und trotz-
dem eine starke Kapitalerhaltung kennt,*’ hilt grundsitzlich an der Bilanz
als MaBstab fiir die Kapitalerhaltung fest.*®® Es brauchen und kénnen sinn-
voller Weise nur einzelne, ausgewéhlte Vermogenswerte der Ausschiittungs-
sperre unterworfen werden, gleichsam die iiberstehenden Spitzen des kom-
menden Bilanzrechts. Denn die Zwecke der Kapitalerhaltung und des kom-
menden internationalen Bilanzrechts sind im Grundsatz gleich gerichtet.
Beide wollen eine Erfolgskontrolle der Gesellschaft, die Jahresabschliisse von

406 Anders Kleindiek, in VGR (Hrsg.), Gesellschaftsrecht in der Diskussion 2002, 2003,
S. 115, 132 ff.; Merkt, AG 2003, 126, 133 li. Sp.; Schulze-Osterloh, ZIP 2003, 93,
99 f.; sie alle halten eine vom Jahresabschluss weit gehend abgekoppelte Ausschiit-
tungsbemessungs-Bilanz fiir unvermeidlich, wenn fiir den Jahresabschluss kiinftig
Regeln wie die IAS gelten.

407 Siehe oben S. 29.

408 Companies Act 1985, Sections 270 ff., insbesondere Sections 270 Abs. 3 und 271
Abs. 1; Gower’s Principles of Modern Company Law, 1997, S. 286 ff. — Zu weit
geht daher die Ansicht von Schon, ZHR 161 (1997), 133, 153, 155 f., 158, wonach in
Grof3britannien die Kapitalerhaltungsregeln nicht mehr an die Bilanz ankniipfen. Es
gibt lediglich einzelne (und nicht nachahmenswerte) Tendenzen in dieser Richtung.
So erlaubt das britische Recht unter bestimmten Voraussetzungen die Aktivierung
von Entwicklungskosten (,,development costs®) in der Bilanz (Companies Act 1985,
Schedule 4, Paragraph 20). Fiir die Berechnung des ausschiittungsfahigen Gesell-
schaftsvermogens werden jedoch diese aktivierten Entwicklungskosten grundsitzlich
als gewohnlicher Aufwand gewertet und dergestalt wieder aus der Bilanz herausge-
rechnet (Companies Act 1985, Section 269). Insoweit wird also in der Tat die gesell-
schaftsrechtliche Ausschiittungs- bzw. Kapitalerhaltungsrechnung teilweise von der
Bilanz abgekoppelt. Solche Entkoppelungen sind jedoch verwirrend und unnétig. Es
ist viel besser, die unsicheren Aktiva durch eine gleich hohe gebundene Sonder-
riicklage auf der Passivseite der Bilanz gegen eine Ausschiittung an die Aktiondre zu
sperren.
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Jahr zu Jahr, und die Kapitalerhaltung langfristig im Hinblick auf das Einla-
genkapital als Ausgangspegel.

VII. Rechtspolitische Perspektiven

1.  Zur angeblichen Abschaffung der Kapitalerhaltung
in den USA

Wie bereits im Zusammenhang mit der Notwendigkeit des gesetzlichen
Gldubigerschutzes angesprochen, gibt es Stimmen in der deutschen Litera-
tur, die von einer Abschaffung der Kapitalerhaltung im Recht der USA
sprechen und hierin fiir Deutschland ein Vorbild sehen.*”” Dem liegt jedoch
ein Missverstdndnis zugrunde. Es gibt zwar in den USA eine bundesweite
Gesetzesempfehlung, den ,,Model Business Corporation Act (MBCA)* von
1984, der fiir eine vollstindige Abschaffung der iiberlieferten gesetzlichen
Kapitalerhaltungsregeln pladiert und Ausschiittungen an die Aktionédre im-
mer schon dann zulassen will, wenn die Gesellschaft hierdurch nicht zah-
lungsunfihig oder iiberschuldet wird.*'® Dabei soll sich die Schuldende-
ckung nicht einmal zwingend an der Bilanz ausrichten, sondern man will
auch andere Vermogensbewertungen und Berechnungen gelten lassen, die
im Einzelfall irgendwie verniinftig erscheinen.*'! Es soll hier also kein ge-
bundenes Eigenkapital mehr geben, das einer Ausschiittungssperre unterliegt.
Der ,,Model Business Corporation Act® ist indessen entgegen seiner Be-
zeichnung kein Gesetz, nicht einmal ein Rahmen- oder Mustergesetz, son-
dern ein privater Entwurf der ,,American Bar Association“, des amerikani-
schen Anwaltvereins. Die amerikanischen Bundesstaaten, bei denen die Ge-

409 Siehe oben S. 75.

410 American Bar Association (Committee on Corporate Law), Model Business Corpo-
ration Act 1984, § 6.40 Abs. c. Der Model Business Corporation Act von 1984 wird
manchmal auch als ,,Revised Model Business Corporation Act® bezeichnet, um ihn
von seinem Vorgéngerwerk zu unterscheiden, dem Model Business Corporation Act
von 1969. Der Verzicht auf die gesetzliche Kapitalerhaltung beruht auf Anderungen,
die 1980 am Model Business Corporation Act von 1969 vorgenommen worden
waren. Diese Anderungen wurden 1984 in den neuen Model Business Corporation
Act iibernommen und 1987 zum Teil iiberarbeitet. Ausfiihrlich zum Inhalt und zur
Entstehungsgeschichte dieser Regeln Manning/Hanks, Legal Capital, 1990, S. 3,
176 ff., 182 ff. Vgl. auch unten S. 184.

411 American Bar Association, Model Business Corporation Act 1984, § 6.40 Abs. d
sowie der Official Comment hierzu. Wenn also eine Gesellschaft mehr ausschiitten
will, als ihre Biicher hergeben, kann sie einfach ihr Vermdgen auflerhalb der Bilanz
zu hoher angenommenen Marktwerten veranschlagen und den Mehrbetrag als
»surplus® verteilen. Vgl. unten S. 185.
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setzgebungszustindigkeit im Gesellschaftsrecht liegt, sind der Empfehlung
des Anwaltvereins nur zum Teil gefolgt, und gerade die wichtigen von ihnen
halten nach wie vor am Grundgedanken eines gebundenen Eigenkapitals
fest.*'? Von einer allgemeinen Abschaffung der Kapitalerhaltung in den USA
kann also keine Rede sein.

Im Einzelnen ist das Bild allerdings wegen der verschiedenen Landesgesetze
sehr uneinheitlich, und alles in allem ist die Kapitalerhaltung in Amerika
viel schwécher und gebrochener als in Europa und Deutschland. Viele und
wichtige amerikanische Bundesstaaten wie namentlich Delaware und New
York beschrianken die Kapitalerhaltung auf das ,,legal capital® oder ,,stated
capital” oder einfach nur ,,capital®, das bei Nennbetragsaktien der Summe
der Aktiennennbetrdge entspricht und sich in etwa mit unserem Grundkapi-
tal vergleichen ldsst. Das gesamte weiter gehende Eigenkapital, also die
Riicklagen oder der ,,surplus®, darf in diesen Staaten ausgeschiittet werden,
und zwar grundsétzlich sowohl die Gewinnriicklagen (,,earned surplus®) als
auch die Kapitalriicklagen (,,capital surplus® oder ,,paid-in surplus“).*"* Die
Kapitalerhaltung gleicht hier vom Ansatz her der europédischen Kapitalricht-
linie, dem franzosischen Aktienrecht und auch dem deutschen GmbH-Recht,
wo ebenfalls im Wesentlichen nur das Grundkapital oder gezeichnete Kapi-
tal gebunden ist und das iibrige Eigenkapital im Allgemeinen ausgeschiittet
werden kann.*'* Manche amerikanischen Bundesstaaten geben sich zwar
etwas strenger und erlauben Dividendenzahlungen grundsétzlich nur zu Las-

412 So namentlich Delaware, New York und auf eine besondere Art (siche unten
S. 164 f.) auch Kalifornien. Naher Manning/Hanks, Legal Capital, 1990, S. 3, 65 ff.,
177, 194; M. Bauer, Glaubigerschutz durch eine formelle Nennkapitalziffer, 1995,
S. 131; auch Cox/Hazen/O Neal, Corporations, 1997, §§ 20.7 ff., S. 532 ff.

413 So etwa das New York Business Corporation Law, § 510 Abs. b: ,,Dividends may be
declared or paid and other distributions may be made out of surplus only, so that the
net assets of the corporation remaining after such declaration, payment or distribu-
tion shall at least equal the amount of its stated capital“. Wenn allerdings die Aus-
schiittung nicht aus Gewinnriicklagen (,,earned surplus®) erfolgt, muss die Gesell-
schaft hierauf besonders hinweisen, a.a.0., § 510 Abs. c. Das Delaware General
Corporation Law ist hier noch freiziigiger, denn es erlaubt Ausschiittungen allgemein
aus ,,surplus®, also aus jeder Form von Riicklagen (§ 170 Abs. a Satz 1 Nr. 1), und
zum ,surplus“ gehort in Delaware alles Eigenkapital, das nicht ,capital”, also
Grundkapital ist, so dass auch die iiber das ,,capital” hinausgehenden Einlagebetrige
einen ,surplus®“ darstellen (§ 154), der ausschiittungsfihig ist. Zum ganzen
Manning/Hanks, Legal Capital, 1990, S. 78 f., auch S. 68, 75; Cox/Hazen/O Neal,
Corporations, 1997, § 20.8, S. 533 f., § 20.11, S. 537 f.

414 Vgl. oben S. 25 f.,, 29 f.
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ten der Gewinne und Gewinnriicklagen,*' scheinbar dhnlich wie in Deutsch-
land. Aber sehr oft erlauben diese Staaten, wenngleich unter etwas erschwer-
ten Bedingungen, auch Ausschiittungen zu Lasten der Kapitalriicklage; nur
heiBlen solche Leistungen dann nicht Dividende, sondern Kapitalausschiit-
tungen, was aber keinen wesentlichen Unterschied macht.*'® Letztlich be-
schrénkt sich also die Kapitalerhaltung in den amerikanischen Bundesstaa-
ten, die an ihr festhalten, auf das Grundkapital. Und selbst diese Grund-
kapitalbindung ist weitaus schwécher als in Deutschland und Europa. Fast
alle amerikanischen Rechte erlauben Kapitalherabsetzungen in viel leichte-
rer Weise als in Deutschland, so dass die Gesellschaften ohne besondere
Glaubigerschutzvorkehrungen gebundenes ,,capital” in ausschiittungsfzhi-
gen ,surplus® verwandeln kénnen.*'” Auch das Gebot zur Wiederauffiillung
des Grundkapitals nach Verlusten ist in den USA stark durchléchert, denn in
manchen Bundesstaaten diirfen Gewinne des laufenden und des vorange-
gangenen Jahres selbst dann ausgeschiittet werden, wenn das Grundkapital
nicht durch Vermdgen gedeckt ist.*'® So konnen die Gesellschaften auch
nach schweren Verlusten schon die ersten Gewinne wieder verteilen und
eine Unterbilanz einfach vor sich her schieben.

Eine solche Kapitalerhaltung, wie sie die meisten amerikanischen Rechte
vorsehen, ist in der Tat sinnlos. Sie bereitet mit ihrem formalistischen Re-
gelungswirrwarr den Aktiengesellschaften Probleme, ohne die Gesellschafts-

415 Manning/Hanks, Legal Capital, 1990, S. 79 ff., auch S. 68, 75; M. Bauer, Glaubiger-
schutz durch eine formelle Nennkapitalziffer, 1995, S. 225 ff.; Cox/Hazen/O Neal,
Corporations, 1997, § 20.10, S. 536 f., auch § 20.8, S. 534; Hamilton, The Law of
Corporations, 2000, § 18.6, S. 585-587. So auch noch der alte Model Business Cor-
poration Act von 1969, § 45 Abs. a.

416 M. Bauer, Glaubigerschutz durch eine formelle Nennkapitalziffer, 1995, S. 228 f.;
Hamilton, The Law of Corporations, 2000, § 18.6, S. 585-587; Cox/Hazen/O Neal,
Corporations, 1997, § 20.10, S. 536, § 20.11, S. 538. Ebenso auch der alte Model
Business Corporation Act von 1969, § 46.

417 Delaware General Corporation Law, § 244 Abs. a Nr. 4; New York Business Corpo-
ration Law, § 516; Manning/Hanks, Legal Capital, 1990, S. 72 ff., 76, 131 ff., auch
S. 27 f.; M. Bauer, Glaubigerschutz durch eine formelle Nennkapitalziffer, 1995,
S. 221-225.

418 So insbesondere Delaware General Corporation Law, § 170 Abs. a Ziff. 2; ndher
Manning/Hanks, Legal Capital, 1990, S. 82 ff.; Cox/Hazen/O’Neal, Corporations,
1997, § 20.13, S. 540 f.; M. Bauer, Glaubigerschutz durch eine formelle Nennkapi-
talziffer, 1995, S. 229-231. Man spricht von ,,nimble dividends*, weil die Dividende
behend und flink (,,nimble*) erfolgen muss, bevor das Gesetz den Gewinn zur De-
ckung der Unterbilanz heranzieht.
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gliubiger wirkungsvoll zu schiitzen.*'” Dabei hatte die Kapitalerhaltung in
den USA urspriinglich den gleichen Grundriss und Grundgedanken wie in
Europa.*® Das Grundkapital, das der Summe der Aktiennennbetrige ent-
sprach und sich in der Friihzeit der Aktienwirtschaft im Wesentlichen mit
dem Einlagekapital deckte,**! war gebunden, und nur die dariiber hinaus ge-
henden Gewinne durften ausgeschiittet werden, so dass die Kapitalerhaltung
auf eine Bindung der Einlagen und auf die Beschrinkung zuldssiger Aus-
schiittungen auf den Gewinn hinauslief. Aber dieser Grundriss und Grund-
gedanke der Kapitalerhaltung sind in den USA im Laufe der Zeit vollkom-
men durcheinander geraten. Wenn némlich eine erfolgversprechende Ge-
sellschaft im Zuge einer Kapitalerhohung neue Aktien ausgibt, liegt der
Ausgabebetrag dieser Aktien meistens weit {iber dem Aktiennennbetrag
oder anteiligen Grundkapitalsbetrag, so dass die Einlagen auf die neuen Ak-
tien nur zum geringen Teil als zusétzliches Grundkapital verbucht werden.**?
Das galt und gilt fiir die USA sogar noch mehr als fiir Deutschland und
Europa, weil sich amerikanische Aktienunternehmen in einem héherem Aus-
mal iiber den Kapitalmarkt durch die Ausgabe neuer Aktien finanzieren.
Manchmal werden sogar schon bei der Neugriindung von Gesellschaften die
Aktien zu einem weit hoheren Betrag als dem Nennbetrag ausgegeben, so
dass das Grundkapital von Anfang an deutlich hinter dem Einlagekapital zu-
riickbleibt.*”® Die Hohe des Grundkapitals wurde auf diese Weise zu einem
Werk des Zufalls, zu einer ganz formalen Grofe, die in keiner Beziehung
mehr zum Vermdgen der Gesellschaft stand, ihre Verbindlichkeiten zu be-
dienen.** Besonders deutlich tritt dies bei den Aktien ohne Nennbetrag zu

419 American Bar Association, Model Business Corporation Act 1984, Official Com-
ment to § 6.40 sowie Official Comment to § 6.21; Manning/Hanks, Legal Capital,
1990, insbesondere S. 3, 26 ff., 39 ff., 91 ff., 113; Cox/Hazen/O Neal, Corporations,
1997, § 20.15, S. 542, auch § 17.2, S. 481, § 20.6, S. 532; Conard, Corporations in
Perspective, 1976, §§ 183 ff., S. 308 ff.; M. Bauer, Glaubigerschutz durch eine for-
melle Nennkapitalziffer, 1995, S. 91, 212 ff. und insbesondere S. 221, 225, 229, 295;
Landers, University of Chicago Law Review 42 (1974-75), 589, 593 ff.

420 Manning/Hanks, Legal Capital, 1990, S. 20 ff., 31 ff.; Berle/Means, The Modern
Corporation and Private Property, 1932, S. 124; Conard, Corporations in Perspec-
tive, 1976, § 184, S. 309; M. Bauer, Glaubigerschutz durch eine formelle Nennkapi-
talziffer, 1995, S. 214 f.

421 Manning/Hanks, Legal Capital, 1990, S. 20 ff., 31 ff.; vgl. oben S. 55 f. zur ge-
schichtlichen Entwicklung in Deutschland.

422 Siehe oben S. 35 £, 56, 62, 71.

423 Manning/Hanks, Legal Capital, 1990, S. 28 f.

424 Manning/Hanks, Legal Capital, 1990, S. 39 ft., 92, 113, auch 24 ff. Das beklagen auch
Cox/Hazen/O Neal, Corporations, 1997, §17.2, S.480f. und §20.15, S.542;
Conard, Corporations in Perspective, 1976, § 184, S. 311. Vgl. auch oben S. 35 f., 71.

162



Rechtspolitische Perspektiven

Tage, den Stiickaktien, die in Amerika schon lange verbreitet sind. Bei der
Ausgabe solcher nennwertlosen Aktien konnen amerikanische Gesellschaf-
ten in der Regel frei entscheiden, inwieweit sie die Einlagen, die auf diese
Aktien geleistet werden, als Grundkapital oder als Riicklage verbuchen.*?
Meist werden dann die Einlagen moglichst weit gehend als Riicklagen be-
handelt, um das Grundkapital und seine Ausschiittungsschranken niedrig zu
halten.

Da die amerikanischen Kapitalerhaltungsregeln sich vor dem Hintergrund
dieser Entwicklung immer mehr als sinnlos erwiesen, sind sie in den letzten
Jahrzehnten immer weiter abgeschwiicht und durchldchert worden.*?® Der
iibergreifende Grundgedanke, ndmlich die Bindung der Einlagen und die
Beschrinkung von Ausschiittungen auf den Gewinn, ist abhanden gekom-
men, man sieht den Park vor lauter Biumen nicht mehr, jeder haut den Baum
um, der ihm gerade im Wege steht, und am Ende ist kein Park mehr da. Die
Deregulierungsgeschichte des amerikanischen Kapitalerhaltungsrechts ist
kein Ruhmesblatt und kein Vorbild fiir Deutschland und Europa, sondern
eine Geschichte des Scheiterns und des Verfalls. Es ist zwar verstandlich,
dass der Amerikanische Anwaltverein mit seinem Model Business Corpo-
ration Act vor diesem Hintergrund fiir einen bereinigenden Gesamtkahl-
schlag der Kapitalerhaltung pladiert. Aber es handelt sich hierbei um eine
amerikanische Reaktion auf Méngel des amerikanischen Rechts, die man
nicht einfach auf das ganz anders gestaltete deutsche Recht tibertragen kann.
Der Regelungsvorschlag des Model Business Corporation Act ist auch in
sich alles andere als zwingend. Denn die Alternative zu einem wirren und
wirkungslosen Kapitalerhaltungsrecht muss nicht notwendig im génzlichen
Verzicht auf Kapitalerhaltung liegen, sondern kdnnte auch in einem klaren
und wirkungsvollen Kapitalerhaltungsrecht bestehen, so wie im deutschen
und britischen Aktienrecht, wo die Kapitalerhaltung nicht bei einer blofen
Grundkapitalsbindung stehen geblieben ist, sondern auch die Kapitalriick-
lage mit einbezieht, so dass das gesamte Einlagekapital gebunden ist, und
nur die Gewinne ausgeschiittet werden diirfen, die iiber die Einlagen hinaus
gehen.

425 So namentlich New York Business Corporation Law, § 506 Abs. b; auch Delaware
General Corporation Law, § 154; hierzu Manning/Hanks, Legal Capital, 1990,
S. 29 £, 42; Cox/Hazen/O’Neal, Corporations, 1997, § 17.2, S. 480 f.; Conard, Cor-
porations in Perspective, 1976, § 184, S. 311; M. Bauer, Glaubigerschutz durch eine
formelle Nennkapitalziffer, 1995, S. 299.

426 Diese Entwicklung beschreiben Manning/Hanks, Legal Capital, 1990, S. 26 ff,;
Ballantine on Corporations, 1946, §§ 243 ff., S. 570 ff.; Conard, Corporations in
Perspective, 1976, § 183 ff., S. 308 ff.
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Der Vorschlag des amerikanischen Model Business Corporation Act fiir eine
Abschaffung der Kapitalerhaltung scheint iiberdies schon ein wenig veraltet,
denn er spiegelt die Erfahrungen einer anderen Zeit, ndmlich der Zeit vor
1980.*7 Traditionell und namentlich nach dem Zweiten Weltkrieg hatten die
Aktiengesellschaften in Amerika deutlich hohere Eigenkapitalquoten als in
Deutschland. Es kam daher in den USA auf den Glaubigerschutz durch ge-
setzliche Kapitalerhaltung weniger an. Die Eigenkapitalquoten sind zwar in
den 1960er Jahren betrdchtlich gesunken, blieben anschlieend aber wih-
rend der 1970er Jahre ziemlich stabil und lagen bei weitem nicht so niedrig
wie in Deutschland. Das sind die Erfahrungen, auf denen der Model Busi-
ness Corporation Act aufbaut. In der folgenden Zeit und vor allem in den
1980er Jahren sind dann aber die amerikanischen Eigenkapitalquoten in be-
trichtlichem MaBe weiter gesunken.*?® Die iiberlieferte Vorstellung, dass
amerikanische Kapitalgesellschaften im internationalen Vergleich ganz be-
sonders viel Eigenkapital haben, trifft heute nicht mehr ohne weiteres zu.*?
Das Bediirfnis nach Glaubigerschutz diirfte deshalb auch in Amerika groBer
geworden sein, als die Urheber des Model Business Corporation Act ahnen
konnten. Hierin konnte auch eine Erklarung dafiir liegen, weshalb viele und
gerade die wichtigen amerikanischen Bundesstaaten dem Vorschlag des
Model Business Corporation Act nicht gefolgt sind, sondern beharrlich am
iberlieferten Regelwerk der Kapitalerhaltung festhalten, mag es im Einzel-
nen noch so deformiert sein. Und wenn ein Regelwerk trotz so weit gehen-
der Deformation noch Uberzeugungskraft entfaltet, kann es vom Grundge-
danken her nicht ganz schlecht sein.

Vereinzelt gibt es im amerikanischen Recht sogar Bemiihungen, die Kapi-
talerhaltung wieder auf einen tragfihigen Grundgedanken zuriick zu fiihren
und dabei sogar recht weit auszubauen, ndmlich in Kalifornien. Dort sind
grundsitzlich nur die Gewinnriicklagen ausschiittungsfahig,”® dhnlich wie
in Deutschland und GrofBibritannien. Aber das kalifornische Gesetz fiigt noch
einen zweiten, alternativen Ausschiittungstatbestand hinzu. Hiernach darf
auch sonstiges Eigenkapital an die Aktiondre verteilt werden, wenn erstens
der Wert des verbleibenden Gesellschaftsvermdgens mindestens eineinvier-

427 Der Vorschlag fiir die Abschaffung der Kapitalerhaltung stammt von 1980, siche
oben Fn. 410.

428 Brealey/Myers, Principles of Corporate Finance, 2000, Chapter 14.1, S. 387.

429 Brealey/Myers, Principles of Corporate Finance, 2000, Chapter 14.1, S. 388.

430 California General Corporation Law, § 500 Abs. a. Dabei koppelt das kalifornische
Gesetz seine Kapitalerhaltung im wesentlichen an die Bilanz der Gesellschaft; a.a.O.
§ 500 Abs. ¢, auch § 114.
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tel mal so hoch ist wie die Verbindlichkeiten, und wenn zweitens die kurz-
fristigen Verbindlichkeiten der Gesellschaft durch liquides Vermogen abge-
deckt sind.*' Die Kapitalerhaltung richtet sich hier also anders als in
Deutschland und Europa nicht allein nach einer bestimmten Wertsumme ge-
bundenen Eigenkapitals, sondern nach Wahl der Gesellschaft auch nach
einer Quote, einer Kapital-Relation. Das hat seine Vorteile. Das kaliforni-
sche Recht beriicksichtigt, dass es fiir die Schuldentilgungsfahigkeit einer
Gesellschaft nicht nur auf die Summe des voraushaftenden Eigenkapitals
ankommt, sondern auch auf das GroBenverhiltnis zwischen Eigenkapital
und Fremdkapital. Und wihrend nach européischem Kapitalerhaltungsrecht
die Ausschiittungssperre nur bei einer Verminderung des Eigenkapitals ein-
greift, kann diese Sperre nach kalifornischem Recht auch bei einer Vermeh-
rung des Fremdkapitals greifen, also namentlich wenn die Gesellschaft neue
Kredite aufnimmt, was fiir die bisherigen Gléubiger ebenfalls riskant sein
kann.

Auf der anderen Seite hat das kalifornische Gesetz, soweit es sich an der
Eigenkapitalquote und dem Verhiltnis von kurzfristigen Verbindlichkeiten
und liquiden Mitteln orientiert, aber auch Nachteile gegeniiber dem deut-
schen und britischen Kapitalerhaltungsrecht. Der Liquiditétstest wirkt nur
sehr kurzfristig. Und bei der Eigenkapitalquote vereinheitlicht das kaliforni-
sche Gesetz allzu grob, denn die angemessene Eigenkapitalquote kann je
nach dem Geschéftszweig des Unternehmens ganz unterschiedlich sein. Was
fiir ein Handelsunternehmen noch in Ordnung ist, wird meistens fiir ein
Technologieunternehmen viel zu wenig sein. Demgegeniiber ldsst sich der
Malfstab des deutschen und britischen Rechts, nidmlich ob das bilanzielle
Reinvermogen der Gesellschaft die Summe der Einlagen iibersteigt, immer
und an alle Aktiengesellschaften sinnvoll anlegen. Es geht um die langfristi-
ge Erfolgskontrolle der Gesellschaft; die Gesamtsumme der Einlagen ist ge-
bunden, und nur die dariiber hinaus erwirtschafteten Gewinne diirfen an die
Aktionidre ausgeschiittet werden, so dass nur eine aufs Ganze gesehen er-
folgreiche Gesellschaft Dividenden zahlen darf, weil nur eine solche Gesell-
schaft fiir die Gliubiger ein sicherer Partner ist.**> Dies kann das kaliforni-
sche Quotenmodell nicht im gleichen Mafle gewéhrleisten.

431 California General Corporation Law, § 500 Abs. b. Ndhere Darstellung der kaliforni-
schen Kapitalbindung bei M. Bauer, Glaubigerschutz durch eine formelle Nenn-
kapitalziffer, 1995, S. 324-331.

432 Siehe oben S. 134 ff.

165



Erstes Kapitel: Glaubigerschutz durch Kapitalerhaltung in Hohe der Einlagen

2. Uberblick iiber die Diskussion zur Zukunft der
Kapitalerhaltung in Europa

Auch auf europdischer Seite steht die Kapitalerhaltung rechtspolitisch zur
Diskussion. Manche meinen, dass die Kapitalverfassung der Aktiengesell-
schaft allzu einengend reguliert sei, und dass dies den europédischen Unter-
nehmen an den internationalen Finanzmirkten Wettbewerbsnachteile berei-
ten konne. Vor diesem Hintergrund gab 1997 die Europédische Kommission
im Rahmen eines Programms mit der Bezeichnung ,,Simpler Legislation for
the Internal Market™ (SLIM) eine Untersuchung in Auftrag, ob und wie man
die europdische Kapitalrichtlinie ausdiinnen kann.*** Eine von der EU-
Kommission eingesetzte Arbeitsgruppe hat daraufhin 1999 einzelne Locke-
rungen vorgeschlagen oder erwogen.”** In dem Bericht der Arbeitsgruppe
werden der gesetzliche Gldubigerschutz und die Kapitalerhaltung nicht
grundsitzlich in Frage gestellt, sondern aufs Ganze gesehen eher verteidigt.
Es geht vielmehr nur um ausgewéhlte Einzelfragen der Kapitalaufbringung
und Kapitalerhaltung, ndmlich um die Kapitalerhdhung mit Sacheinlagen
und das Bezugsrecht, den Erwerb eigener Aktien und seine finanzielle
Unterstiitzung durch die Gesellschaft, die Zwangseinziehung von Aktien,
und es geht auch um die mogliche kiinftige Zulassung von Quotenaktien,
also von Aktien, die nicht mehr auf einen Anteil am Grundkapital bezogen
sind, so dass die Aktien einfach nur einen Bruchteil an der Gesellschaft dar-
stellen.**> Solche Quotenaktien sind gegenwirtig in der Europdischen Kapi-
talrichtlinie nicht vorgesehen. Die Richtlinie kennt zwar Aktien ohne form-
lichen Nennbetrag, die nur einen ,,rechnerischen Wert“ haben, und das deut-
sche Gesetz spricht von Stiickaktien. Aber auch diese Aktien sind auf einen
anteiligen Betrag des Grundkapitals bezogen und unterscheiden sich daher
nicht wesentlich von den Nennbetragsaktien.**® Namentlich diirfen weder
Nennbetragsaktien noch Stiickaktien fiir einen geringeren Ausgabebetrag als
den anteiligen Grundkapitalsbetrag ausgegeben werden.**” Das kann der Ge-
sellschaft Probleme bereiten, wenn es ihr schlecht geht und der Wert der

433 Ausfiihrlich hierzu und zum folgenden Baldamus, Reform der Kapitalrichtlinie, 2002.

434 Arbeitsgruppe zur Vereinfachung des Gesellschaftsrechts, Empfehlungen und Be-
griindung, 1999; Engl. Text auch bei Baldamus, Reform der Kapitalrichtlinie, 2002,
S. 251 ff. Hierzu Hintergrundsbericht des Arbeitsgruppen-Vorsitzenden Wymeersch,
Financial Law Institute, Universiteit Gent, Working Paper Series, WP 2000-09,
August 2000, S. 3 ff.

435 Hierzu Baldamus, Reform der Kapitalrichtlinie, 2002, S. 105 ff.

436 Siehe oben S. 33 ff.

437 Art. 8 EG-KapRiLi; § 9 I AktG.
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vorhandenen Aktien geringer ist als der anteilige Grundkapitalsbetrag.**®
Solche Probleme wiirden mit der Quotenaktie vermieden, weil hier der rech-
nerische Bezug zum Grundkapital fehlt. Die SLIM-Arbeitsgruppe regt daher
an, die Vor- und Nachteile der Quotenaktie niher zu untersuchen.**® Und das
rithrt dann doch wieder an die Grundlagen der aktienrechtlichen Kapital-
erhaltung.

Wesentlich weiter als die SLIM-Arbeitsgruppe ging wenig spéater eine wei-
tere europdische Arbeitsgruppe, die ,,Hochrangige Gruppe von Experten auf
dem Gebiet des Gesellschaftsrechts®, die 2001 von der Europdischen Kom-
mission eingesetzt worden war, um Empfehlungen iiber moderne gesell-
schaftsrechtliche Rahmenbedingungen in der Europidischen Union auszu-
arbeiten, und Ende 2002 ihren Bericht vorgelegt hat.**® Dort werden zu-
nichst die Vorschldge der SLIM-Arbeitsgruppe aufgegriffen und weiter aus-
gearbeitet.*! Dariiber hinaus aber regen die hochrangigen Experten an, auf
langere Sicht das bisherige europdische ,,System des Mindestnennbetrags®
insgesamt zu iiberdenken, womit nicht etwa nur das gesetzlich gebotene
Mindestgrundkapital gemeint ist, sondern das in Aktien zerlegte Grund-
kapital und die Kapitalerhaltung iiberhaupt.*** ,Die Gliubiger®, so heiBt es,
,konnen durch die Entwicklung einer angemessenen Solvenzpriifung besser
geschiitzt werden. Im Falle einer Solvenzpriifung kann ein Unternehmen nur
dann Ausschiittungen an die Aktionire vornehmen, wenn es danach zah-
lungsfihig bleibt.“*** Hierfiir sollen die Ausschiittungsschranken ganz erheb-
lich herabgesetzt werden. Zum einen miisse der Wert des nach der Aus-
schiittung verbleibenden Gesellschaftsvermogens das Fremdkapital der Ge-
sellschaft mindestens abdecken. Die Ausschiittung darf also nicht zu einer
Uberschuldung der Gesellschaft fiihren. Und zum zweiten schlagen die hoch-
rangigen Experten eine ,,Liquiditéitspriifung oder [einen] Vergleich des Um-

438 Naher unten S. 179 ff.

439 Arbeitsgruppe zur Vereinfachung des Gesellschaftsrechts, Empfehlungen und Be-
griindung, 1999, Vorschlag 2, S. 4.

440 Bericht der hochrangigen Gruppe von Experten auf dem Gebiet des Gesellschafts-
rechts iiber moderne gesellschaftsrechtliche Rahmenbedingungen fiir Europa, 2002.
Dort geht es um Allgemeine Themen, Corporate Governance, Kapitalbildung und
-erhaltung, Unternehmensgrupppen und -pyramiden, Unternehmensrestrukturierung
und Unternehmensmobilitit, Européische Privatgesellschaft und Genossenschaft.

441 Bericht der hochrangigen Gruppe von Experten, a.a.O., Kapitel IV (Kapitalbildung
und -erhaltung), Abschnitt 3, S. 88 ff.

442 Siehe hierzu und zum Folgenden den Bericht der hochrangigen Gruppe von Exper-
ten, a.a.0., Kapitel IV 1 und 2, S. 84 ff. und S. 85 ff. (Kritik am gegenwartigen
Recht) sowie Kapitel IV 4, S. 94 ff. (Alternativvorschlag).

443 Bericht der hochrangigen Gruppe von Experten, a.a.O., Kapitel IV 4, S. 94.
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laufvermogens mit den kurzfristigen Verbindlichkeiten [vor]: dieser Priifung
zufolge muss das Umlaufvermogen des Unternehmens fiir die Bezahlung
der Verbindlichkeiten bei ihrer Filligkeit in der néchsten Periode, z.B. in
den nichsten zwdlf Monaten ausreichen.“*** Diese beiden vorgeschlagenen
Anforderungen stammen aus dem amerikanischen ,,Model Business Corpo-
ration Act*,*> wobei die Liquiditidtsanforderung sich zugleich am kaliforni-
schen Kapitalgesellschaftsgesetz orientiert.** Im Ergebnis laufen die Vor-
schldge der hochrangigen europdischen Experten auf eine vollstindige Ab-
schaffung der Kapitalerhaltung hinaus.

Die Kommission der Europdischen Gemeinschaften hat die Detailvorschlige
der SLIM-Arbeitsgruppe mit den Anreicherungen durch die hochrangigen
Experten begriift und entsprechende Anderungen der Kapitalrichtlinie in
Aussicht gestellt. Den weiter gehenden Vorschlag der hochrangigen Exper-
ten, die Kapitalerhaltung durch bloe Schuldendeckungs- und Liquiditéts-
anforderungen zu ersetzen und damit letztlich abzuschaffen, macht sich da-
gegen die Kommission nicht zu eigen, sondern nennt eher im Gegenteil die
Kapitalrichtlinie ,,eine[n] der Eckpfeiler des Europdischen Gesellschafts-
rechts.” Allerdings will die Kommission genaue Studien abwarten, ob die
Vorschliage der Experten vielleicht doch einen gewissen Sinn ergeben, und
ob man sie iiberhaupt realisieren konnte.*

In den einzelnen europidischen Léndern werden diese gesamteuropdischen
Reformansitze unterschiedlich aufgenommen. In Deutschland hat sich eine
von der Bundesregierung eingesetzte ,,Regierungskommission Corporate
Governance® in ihrem Abschlussbericht 2001 unter anderem auch mit einer
moglichen Deregulierung der aktienrechtlichen Finanzverfassung befasst
und eine Menge meistens sehr technischer Reformvorschldge gemacht, aber
im Ganzen ist der Geist sehr bewahrend,** dhnlich wie bei der europidischen
SLIM-Arbeitsgruppe, auf deren Anregungen die deutsche Regierungskom-
mission vorsichtig zustimmend verweist.*** Demgegeniiber haben die spite-

444 Bericht der hochrangigen Gruppe von Experten, a.a.O., Kapitel IV 4, S. 95.

445 § 640 Abs. (c); ndher oben S. 159 sowie unten S. 184 f.

446 Siehe oben S. 164 f.

447 Mitteilung der Kommission an den Rat und das Europdische Parlament, Modernisie-
rung des Gesellschaftsrechts und Verbesserung der Corporate Governance in der
Europdischen Union — Aktionsplan, vom 21.5.2003, KOM (2003) 284 endgiiltig,
S. 20 f. und Anhang 1, S. 28 ff.

448 Baums (Hrsg.), Bericht der Regierungskommission Corporate Governance, 2001,
Rz. 191 ff.,, S. 209 ff.

449 Baums (Hrsg.), Bericht der Regierungskommission Corporate Governance, 2001,
Rz.2,S. 46.
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ren und sehr viel weiter gehenden Deregulierungsvorschlidge der europdi-
schen hochrangigen Experten in Deutschland iliberwiegend Beunruhigung
ausgelost und zur Bildung einer deutschen Gegengruppe von ebenfalls hoch-
rangigen Experten gefiihrt, die den Vorschldgen der europdischen hochran-
gigen Experten nachdriicklich entgegen getreten sind.**° ,[EJin System-
wechsel hinsichtlich des gesetzlichen Garantiekapitals ist ... nicht ange-
bracht®, so wird dort vorgetragen,*' ,.dem bewihrten europiischen System
der Kapitalaufbringung und Kapitalerhaltung* diirfe auch kiinftig kein Ab-
bruch geschehen,*” und am besten sei es, wie in Deutschland ,,als Mindest-
pegel des geschiitzten Eigenkapitals die Summe der Einlagen zu benut-
zen.**>* Auch der deutsche Gesetzgeber hat sich von dem Werk der hoch-
rangigen europdischen Experten nicht beeindrucken lassen, sondern in der
Begriindung zu einem der gerade anstehenden Einzelreformgesetze ausge-
sprochen, dass er die Vorschldge der hochrangigen Experten nicht flir ausge-
reift und praktikabel hilt, und ,,die fiir das deutsche Kapitalgesellschafts-
recht grundlegende Zielvorgabe des Glaubigerschutzes weiterhin durch
,,das Prinzip der Kapitalerhaltung® gewihrleistet sehen will.***

Demgegeniiber ist die Haltung in GroBbritannien reformfreudiger. Hier hat
das Handels- und Industrieministerium 1998 eine Generalbereinigung des
iiberbordenden und verzettelten britischen Kapitalgesellschaftsgesetzes
angeregt'> und ebenfalls Experten mit der Ausarbeitung von Reformvor-
schldgen beauftragt. Solche Vorschlige wurden dann unter anderem auf
dem Gebiet der Unternehmensfinanzierung unterbreitet**® und sind 2001 in

450 Group of German Experts on Corporate Law, ZIP 2003, 863 ff., zur Kapitalerhaltung
871 ff. (iberwiegend kritische Stellungnahme zum oben [Fn. 440] erwihnten [Ab-
schluss-]Bericht der hochrangigen Gruppe von Experten auf dem Gebiet des Gesell-
schaftsrechts vom November 2002); Group of German Experts on Corporate Law,
ZIP 2002, 1310 ff., zur Kapitalerhaltung 1316 ff. (ebenfalls kritische Stellungnahme
zu einem vorausgangenen Konsultationspapier der hochrangigen europdischen Ex-
perten: Moderne gesellschaftsrechtliche Rahmenbedingungen in Europa — Ein Kon-
sultationspapier der Hochrangigen Expertengruppe auf dem Gebiet des Gesell-
schaftsrechts, im Internet unter anderem zu finden unter http://www.rws-verlag.de).

451 Group of German Experts on Corporate Law, ZIP 2003, 863, 872 1i. Sp.

452 Group of German Experts on Corporate Law, ZIP 2002, 1310, 1316 re. Sp.

453 Group of German Experts on Corporate Law, ZIP 2002, 1310, 1317 li. Sp.

454 Referentenentwurf fiir ein Bilanzrechtsreformgesetz, 2003, Begriindung, Allg. Teil,
S.9.

455 Department of Trade and Industry, Company Law and Investigatons Directorate,
Modern Company Law for a Competitive Economy, Consultation Paper, Mérz 1998.

456 The Company Law Review Steering Group, Modern Company Law for a Competi-
tive Economy, Company Formation and Capital Maintenance, Oktober 1999.
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den Abschlussbericht der Expertengruppe mit eingegangen.*’ Die britischen
Reformer sind gegeniiber den Gedanken der privatautonomen und markt-
wirtschaftlichen Selbstregulierung im Allgemeinen aufgeschlossener als die
Deutschen. Gleichwohl halten auch die Briten am Grundgedanken des
Glaubigerschutzes durch Kapitalerhaltung fest, was um so bemerkenswerter
ist, als die Kapitalerhaltung im britischen Recht dhnlich weit geht wie in
Deutschland und sich nicht auf eine Bindung des Grundkapitals beschrankt,
sondern auch die Einlageaufgelder umfasst, und somit auf eine Gesamtbin-
dung des Einlagekapitals hinauslduft.*® Diese Kapitalerhaltung wollen die
britischen Reformer dem Gesamtumfang nach beibehalten, um die Gesell-
schaftsglidubiger zu schiitzen.*® Kritisiert wird allerdings die technische
Einteilung des gebundenen Kapitals in das Grundkapital und eine geson-
derte Kapitalriicklage. Weshalb sollte man nicht, so meinen die Reformer,
diese iiberlieferte Einteilung autheben und das gebundene Eigenkapital der
Aktiengesellschaft einheitlich als dasjenige verfassen, was es seinem Wesen
nach ist, nimlich als Einlagekapital?*®® Dann briuchte man auch die Aktien
der Gesellschaft nicht ldnger als Anteile am Grundkapital auszugestalten,
sondern konnte echte nennwertlose Aktien schaffen, die nur noch eine Quote
an der Gesellschaft darstellen,**' wie es schon die gesamteuropiische SLIM-
Arbeitsgruppe angeregt hat.

457 The Company Law Review Steering Group, Modern Company Law for a Competi-
tive Economy, Final Report, 2 Bde., Juni 2001.

458 Siehe oben S. 29.

459 The Company Law Review Steering Group, Modern Company Law for a Competi-
tive Economy, Company Formation and Capital Maintenance, Oktober 1999, Kapitel
3.18 ff., S. 31 ff., Kapitel 3.65, S. 50 f., Annex B, Sections 130-134, S. 123 ff.,
Annex B, Sections 263-281, S. 179 ff.; The Company Law Review Steering Group,
Modern Company Law for a Competitive Economy, Final Report, Juni 2001, Bd. 1,
Kapitel 10, S. 217 ff.; auch schon Department of Trade and Industry, Company Law
and Investigatons Directorate, Modern Company Law for a Competitive Economy,
Consultation Paper, Mérz 1998, Tz. 3.2 sowie allgemein zur Wichtigkeit des Glau-
bigerschutzes Tz. 5.1, 5.2, 6.2, 7.6.

460 The Company Law Review Steering Group, Modern Company Law for a Competi-
tive Economy, Company Formation and Capital Maintenance, Oktober 1999, Kapitel
3.18 ff., S.31ff., Annex B, Sections 130-134, S. 123 ff.; andeutungsweise auch
schon Department of Trade and Industry, Company Law and Investigatons Direc-
torate, Modern Company Law for a Competitive Economy, Consultation Paper,
Mirz 1998, Tz. 3.2.

461 The Company Law Review Steering Group, Modern Company Law for a Competi-
tive Economy, Company Formation and Capital Maintenance, Oktober 1999, Kapitel
3.18 ff.,, S.31ff., Annex B, Sections 130-134, S. 123 ff.; The Company Law
Review Steering Group, Modern Company Law for a Competitive Economy, Final
Report, Juni 2001, Bd. 1, Kapitel 10.7, S. 219; auch schon Department of Trade and
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Im Folgenden sollen diese Reformvorschlage ndher dargestellt und unter-
sucht werden. Dabei geht es zundchst um den britischen Vorschlag, der die
Kapitalerhaltung in dem weiten Umfang des bisherigen britischen und letzt-
lich auch des deutschen Rechts beibehalten will, aber innerhalb des gebun-
denen Kapitals nicht langer zwischen dem Grundkapital und den gebundenen
Riicklagen unterscheidet, sondern eine einheitliche Bindung des Einlage-
kapitals anregt (anschlieend zu 3.). Wie sich zeigen wird, ist dieser Vor-
schlag verniinftig. Er lduft zwar auf eine gewisse Abschwéchung der Kapital-
erhaltung hinaus, vor allem weil das bisherige Gebot der Wiederauffiillung
des Grundkapitals nach Verlusten entfallen miisste. Aber das Regelwerk der
Kapitalerhaltung wiirde wesentlich vereinfacht, der Grundgedanke kdme
klarer zum Vorschein, und die Ausgabe neuer Aktien in der Krise der Ge-
sellschaft wiirde erleichtert. Anschlieend soll der radikalere Reformvor-
schlag der hochrangigen europiischen Experten untersucht werden, die sich
fiir eine vollstindige Abschaffung der Kapitalerhaltung aussprechen (nach-
folgend zu 4., S. 184). Man sollte diesem Vorschlag nicht folgen, jedenfalls
nicht aus der Sicht des deutschen und des britischen Gesetzgebers, weil bei-
de Rechtsordnungen Besseres zu bieten haben.

3. Fiir eine einheitliche Bindung des Einlagekapitals

a) Grundriss des hierhin gehenden britischen Reformvorschlags

Der britische Reformvorschlag zur Zukunft der Kapitalerhaltung will kiinf-
tig nicht ldnger zwischen dem Grundkapital und der Kapitalriicklage unter-
scheiden, sondern diese beiden gebundenen Kapitalposten zu einem einheit-
lichen Einlagekapital zusammenzulegen, das insgesamt der Kapitalerhaltung
unterliegt.*> Auf diese Weise bliebe der Umfang des gebundenen Kapitals
grundsétzlich beibehalten, aber die Grundlinien der Kapitalerhaltung wiirden
vereinfacht und der Grundgedanke wiirde klarer hervortreten. Das Grund-
kapital und die Kapitalriicklage, auf die sich im bisherigen deutschen und
britischen Recht die Kapitalerhaltung erstreckt, bilden ja zusammen das
Einlagekapital. Dieses Einlagekapital ist gebunden, und nur die dariiber hin-
aus gehenden Gewinne diirfen ausgeschiittet werden. Es gibt allerdings im
britischen Reformmodell und auch im bisherigen britischen Recht keine ge-
bundene gesetzliche Gewinnriicklage wie in Deutschland, in die bestimmte

Industry, Company Law and Investigatons Directorate, Modern Company Law for a
Competitive Economy, Consultation Paper, Marz 1998, Tz. 3.2, 6.7.

462 The Company Law Review Steering Group, Modern Company Law for a Competi-
tive Economy, Company Formation and Capital Maintenance, Oktober 1999, Kapitel
3.18 ff,, S. 31 ff., Annex B, Sections 130134, S. 123 ff.; siche auch oben S. 169 f.
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Teile des Jahresiiberschusses eingestellt werden miissen, bis die gesetzliche
Gewinnriicklage eine vorgegebene Hohe erreicht.*®® Aber die gesetzliche
Gewinnriicklage spielt auch in Deutschland wirtschaftlich keine bedeutende
Rolle,** so dass sie im Folgenden auBer Betracht bleiben kann.

Zwischen dem britischen Reformmodell und dem bisherigen deutschen Recht
gibt es einen Gleichlauf, solange es der Gesellschaft gut geht. Man stelle
sich eine Aktiengesellschaft vor, der die Aktiondre bei der Griindung und
bei spiteren Kapitalerhohungen Einlagen in Hohe von 600 mitgegeben ha-
ben, und die dariiber hinaus 300 an Gewinnriicklagen einbehalten hat. Im
Hinblick auf das deutsche Recht sei des weiteren angenommen, dass sich
das gebundene Kapital je zur Hilfte aus dem Grundkapital und der Kapital-
riicklage zusammensetzt; das liegt nicht weit ab vom statistischen Durch-
schnitt.*®® Die Passivseite der Bilanz konnte dann im Vergleich der beiden
Modelle so aussehen:

Ausgangslage
britischer
deutsches Recht Reformvorschlag
Vermogensgrenze
300 Gewinnriicklage 300 Gewinnriicklage
(verteilbar) (verteilbar)
Ausschiittungsgrenze .
300 Kapitalriicklage
(gebunden)
_____________________ 600 Einlagekapital
(gebunden)
300 Grundkapital
(gebunden)

Beide Modelle laufen hier auf dasselbe hinaus. Das Gesellschaftsvermdgen
unterliegt bis zur Wertsumme von 600 der Kapitalerhaltung und ist insoweit
gegen Ausschiittungen an die Aktiondre gesperrt. Nur die Gewinnriicklagen
von 300 diirfen an die Aktionére verteilt werden, und auBerdem dasjenige,
was die Gesellschaft kiinftig an neuen Gewinnen erzielt und an neuen Ge-

463 § 150 AktG; naher oben S. 20 f.
464 Siehe oben S. 65, 67.
465 Vgl. oben S. 67.
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winnriicklagen bildet. Es bedeutet insoweit keinen Unterschied, ob man das
gebundene Kapital einheitlich als Einlagekapital bezeichnet, oder ob man
das Grundkapital und die Kapitalriicklage als zwei gesonderte Posten ge-
bundenen Kapitals ansetzt.

b) Zur Mechanik des bisherigen Rechts

Unterschiede zwischen dem britischen Reformvorschlag und dem deutschen
Recht tun sich jedoch auf, wenn die Gesellschaft Verluste erleidet, die auf
das gebundene Kapital durchschlagen. Das deutsche Gesetz reagiert hierauf
zweistufig, je nachdem, ob nur die Kapitalriicklage und andere gebundene
Riicklagen betroffen sind, oder ob das Grundkapital beriihrt ist. Zunéchst
zum Fall, dass der Verlust nicht das Grundkapital aushohlt. Angenommen
der Verlust betrdgt im Beispielsfall 400, so dass der bilanzielle Wert des
Aktivvermogens von 900 auf 500 sinkt. Dann kann die Gesellschaft auf der
Passivseite der Bilanz die verteilbaren Gewinnriicklagen von 300 aufldsen,
und zusitzlich kann sie nach deutschem Recht aus der Kapitalriicklage einen
Betrag von 100 entnehmen und gegen den Verlust verrechnen, denn auch
die Kapitalriicklage darf zum Ausgleich von Verlusten aufgeldst werden.*6
Die Bilanz der Gesellschaft wiirde dann so aussehen:

Auflosung der freien Gewinnriicklagen und der Kapitalriicklage
zum Ausgleich von Verlusten
— deutsches Recht —

Aktiva Passiva
jetzt  friiher jetzt  friiher
Vermogen 500 900 | Grundkapital 300 300
Kapitalriicklage 200 300
verteilbare Gewinnriicklagen - 300
500 900 500 900

Die Kapitalriicklage ist hier von 300 auf 200 gesunken, und damit sinkt das
gebundene Kapital (Grundkapital plus Kapitalriicklage) von 600 auf 500.
Wenn die Gesellschaft kiinftig wieder Gewinn erzielt, darf sie diesen ver-
teilen oder als verteilbare Gewinnriicklage einbehalten und muss die Kapi-

466 § 150 III-IV und § 158 I Nr. 2 AktG; ndher oben S. 21 ff.
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talriicklage nicht wieder auf den urspriinglichen Stand bringen.*’ Das ge-
bundene Kapital der Aktiengesellschaft, ihr Einlagekapital, ist also unwie-
derbringlich gesunken.

Die Gesellschaft ist sogar nach bestehendem deutschem Recht nicht gehin-
dert, die Kapitalriicklage in bestimmtem Umfang vorrangig vor den verteil-
baren Gewinnriicklagen zum Verlustausgleich aufzuldsen, ndmlich soweit
die Kapitalriicklage 10 % des Grundkapitals tibersteigt (§ 150 III-IV AktG).
Hiernach konnte die Gesellschaft im Beispielsfall den Verlust viel weiter
gehend zu Lasten der Kapitalriicklage buchen und einen erheblichen Teil ih-
rer freien Gewinnriicklagen retten:

Auflosung der Kapitalriicklage zum Verlustausgleich
vor den freien Gewinnriicklagen
— deutsches Recht —

Aktiva Passiva
jetzt  friher jetzt  friher
Vermogen 500 900 Grundkapital 300 300
Kapitalriicklage 30 300
verteilbare Gewinnriicklagen 170 300
500 900 500 900

Der Verlust von 400 ist hier zunédchst bis zur zuldssigen Hochstgrenze von
270 zu Lasten der Kapitalriicklage gebucht (§ 150 IV Nr. 1 AktG), und nur
die restlichen 130 mindern die freien Gewinnriicklagen.*® Das ist keine sinn-
volle Regelung, wenn man sie an dem Grundgedanken der Kapitalerhaltung
misst, die Einlagen zu binden, und nur den Gewinn zur Ausschiittung frei-
zugeben.

Auf der anderen Seite sind das deutsche Recht und auch die europiische
Kapitalrichtlinie sehr hart, wenn die Verluste der Gesellschaft so schwer
sind, dass das Reinvermdgen der Gesellschaft unter die Messlatte des Grund-

467 Das folgt aus § 158 AktG, der keine Einstellungen aus dem Jahresiiberschuss in die
Kapitalriicklage vorsieht. Diese ist ja eine Riicklage fiir Kapitaleinlagen, nicht fiir
Gewinne. Allerdings muss die Gesellschaft nach deutschem Recht 5 % der kiinftigen
Jahresiiberschiisse in die gesetzliche Gewinnriicklage einstellen, bis die gesetzliche
Gewinnriicklage und die Kapitalriicklage zusammen 10 % des Grundkapitals erreicht
haben (§§ 150 II, 158 Nr. 4 a AktG).

468 Vgl. oben S. 23.
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kapitals sinkt. Angenommen die Gesellschaft hat nach einer Reihe von
Misserfolgen nur noch ein bilanzielles Eigenkapital von 100. Dann darf die
Gesellschaft nicht nur kein vorhandenes Kapital mehr an die Aktionédre aus-
schiitten, sondern sie muss auch alle kiinftigen Gewinne einbehalten, bis das
Grundkapital wieder durch bilanzielles Eigenkapital abgedeckt ist.*® So
verlangt es die europdische Kapitalrichtlinie, nach der keine Ausschiittungen
an die Aktiondre erfolgen diirfen, solange das bilanzielle Eigenkapital hinter
dem Grundkapital zuriickbleibt (Art. 15 I a KapRiLi). Und so ergibt es sich
auch aus dem deutschen Gesetz. Das Grundkapital ist in der Satzung als
normatives Soll-Eigenkapital festgelegt und wird daher durch die eingetre-
tenen Verluste nicht vermindert, sondern bleibt in seiner alten Héhe von 300
bestehen. In Héhe des Unterschieds zwischen dem bilanziellen Eigenkapital
von 100 und dem Grundkapital von 300 muss die Gesellschaft den akkumu-
lierten Verlust auf der Passivseite der Bilanz als Verlustvortrag ausweisen.
Es entsteht eine Unterbilanz von 200, gleichsam ein bilanzieller Minus-
Posten zum Grundkapital.

Unterdeckung des Grundkapitals nach Verlusten (Unterbilanz)
— deutsches Recht —

Aktiva Passiva
Vermdgen 100 Grundkapital 300
Verlustvortrag —200
Bilanzielles Eigenkapital 100
100 900

Erst wenn das bilanzielle Eigenkapital auf Grund von spéter einbehaltenen
Jahresiiberschiissen wieder soweit angestiegen ist, dass es das Grundkapital
abdeckt und {ibersteigt, so dass der Verlustvortrag getilgt ist, kann wieder
ein Bilanzgewinn entstehen (§ 158 AktG), der an die Aktiondre ausgeschiit-
tet werden darf (§ 57 III AktG). Die Gesellschaft muss also erst einmal 200
an Gewinnen einbehalten, bevor sie wieder Dividenden zahlen darf.

Die Gesellschaft kann allerdings dem Wiederauffiillungsgebot entgehen, in-
dem sie ihr Grundkapital bis zum Wert des verbliebenen Gesellschaftsver-
mogens herabsetzt,*’® also im Beispielsfall von 300 auf 100. Das ist jedoch
ein aufwendiges Verfahren. Da das Grundkapital in der Satzung der Gesell-

469 Vgl. hierzu und zum Folgenden oben S. 18 f.
470 Art. 30 ff. KapRiLi; §§ 222 ff., 229 ff. AktG.
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schaft festgeschrieben ist (§ 23 III Nr. 3 AktG), liegt in der Herabsetzung
des Grundkapitals eine Satzungsdnderung. Eine solche Satzungsédnderung
muss von der Hauptversammlung mit Dreiviertel-Mehrheit beschlossen wer-
den (§ 222 I AktG),*"" notariell beurkundet sein (§ 130 AktG) und in das
Handelsregister eingetragen werden (§ 224 AktG), nur so wird sie wirksam.
Dartiiber hinaus konnen die Gesellschaftsglaubiger im Falle einer Kapital-
herabsetzung grundsitzlich fiir ihre ausstehenden Forderungen Sicherheits-
leistung von der Gesellschaft verlangen.*’? Dieses Recht der Gesellschafts-
glaubiger auf Sicherheitsleistung entfdllt indessen, wenn die Kapitalherab-
setzung zum Ausgleich von Verlusten erfolgt, so wie im Beispielsfall, weil
hier kein Gesellschaftsvermogen fiir Ausschiittungen an die Aktionére frei-
gegeben wird, sondern die Gesellschaft ihr Grundkapital lediglich dem ge-
sunkenen bilanziellen Eigenkapital anpasst.’? Insoweit ist die Kapitalherab-
setzung zum Verlustausgleich erleichtert. Doch bleibt das Verfahren insge-
samt mithsam und bringt erhebliche Transaktionskosten mit sich.

Dariiber hinaus greift die Herabsetzung des Grundkapitals in den Bestand
der alten Aktien ein. Das Grundkapital setzt ja nicht nur im Verhaltnis zu
den Gesellschaftsgldubigern eine Ausschiittungsschranke, sondern ist zu-
gleich im Verhéltnis zwischen den Aktiondren die Bezugsgrundlage fiir das
MafB der Teilhabe an der Gesellschaft. Das Grundkapital ist in Aktien ein-
geteilt (§ 1 IT AktG), so dass jede Aktie auf einen anteiligen Betrag des
Grundkapitals bezogen ist (§ 8 AktG).*’* Hiernach bemisst sich die Beteili-
gungsquote des Aktionirs, also die Teilhabe an Gewinnausschiittungen,*’®
an einem moglichen Liquidationserlds nach Auszahlung der Glidubiger,*’®

471 Ein solcher Kapitalherabsetzungsbeschluss bedarf keiner besonderen sachlichen
Rechtfertigung im Sinne einer VerhéltnisméaBigkeitskontrolle; BGH, BGHZ 138, 71,
74 ff. (,,Sachsenmilch AG*); OLG Schleswig, AG 2004, 155, 156 f.

472 Art. 32 KapRiLi; § 225 AktG; hierzu schon oben S. 123 f.

473 Auf europdischer Ebene brauchen die Mitgliedstaaten die allgemeine Bestimmung
der Kapitalrichtlinie {iber den Glaubigerschutz durch Sicherheitsleistung bei Kapital-
herabsetzungen (Art. 32 KapRiLi) nicht anzuwenden, wenn die Kapitalherabsetzung
lediglich zum Ausgleich von Verlusten dient (Art. 33 KapRiLi). Von dieser Mog-
lichkeit macht das deutsche Recht Gebrauch. In §§ 229 f. AktG und insbesondere in
§ 229 Il AktG werden im Hinblick auf die vereinfachte Kapitalherabsetzung zum
Verlustausgleich mehrere der voraufgegangenen allgemeinen Kapitalherabsetzungs-
regeln fiir anwendbar erklért, nicht jedoch die Bestimmung iiber den Glaubigerschutz
durch Sicherheitsleistung (§ 225 AktG), so dass diese Bestimmung bei der Kapital-
herabsetzung zum Ausgleich von Verlusten nicht gilt; siche BGH, BGHZ 138, 71,
79 (,,Sachsenmilch AG®).

474 Vgl. hierzu und zum folgenden auch oben S. 18, 33 ff.

475 § 60 AktG.

476 § 271 AktG.
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und auch die Teilhabe an der Willensbildung der Gesellschaft durch Aus-
iibung des Stimmrechts in der Hauptversammlung.*’”’ Diese Zerlegung des
Grundkapitals in Aktien bedeutet, dass eine Herabsetzung des Grundkapitals
entweder mit einer Verringerung der auf die einzelnen Aktien entfallenden
Nennbetrdge oder anteiligen Grundkapitalsbetridge einhergehen muss, oder
wenn und soweit dies nicht mdglich ist, miissen Aktien zusammengelegt
werden (§§ 222 1V, 229 III AktG). Eine Verringerung der Aktiennennbetré-
ge oder anteiligen Grundkapitalsbetrige ist bei weitem der bessere Weg,
denn die Beteiligungsquoten der Aktionére bleiben unverdndert. Aber dieser
Moglichkeit sind rechnerische Grenzen gesetzt. Bei Nennbetragsaktien darf
der Nennbetrag einen Euro nicht unterschreiten (§ 8 II 1 AktG), hohere
Nennbetrage miissen auf volle Euro lauten (§ 8 I 4 AktG), und auch bei
Stiickaktien muss der auf die einzelne Aktie entfallende anteilige Grundka-
pitalsbetrag mindestens einen Euro betragen (§ 8 II1 3 AktG). Soweit aus
diesen Griinden eine Herabsetzung der Aktiennennbetrdge oder eine Verrin-
gerung der anteiligen Grundkapitalsbetrdge nicht moglich ist, miissen zur
Durchfiihrung der Kapitalherabsetzung die Aktien zusammengelegt wer-
den.*”® Dies fiihrt dazu, dass diejenigen Aktionire, deren Aktienpakete sich
nicht im selben Verhiltnis wie das Grundkapital verkleinern lassen, mit ih-
ren iiberlappenden Aktien aus der Gesellschaft ausgeschlossen werden.*”
Die Kosten, Miithen und Reibungsverluste einer Kapitalherabsetzung, die
das deutsche und europdische Recht der Gesellschaft als Ausweg aus dem
Gebot der Wiederauffiillung des Grundkapitals nach Verlusten er6ffnen, sind
also insgesamt sehr hoch.

¢) Verzicht auf eine Wiederauffiillung des Kapitals nach Verlusten

Da es im britischen Reformmodell kein Grundkapital mehr gibt, kann es hier
auch kein Gebot zur Wiederauffiillung des Grundkapitals nach Verlusten
geben. Man konnte allerdings fragen, ob dann nicht das einheitlich gebun-

477 § 134 AktG.

478 Die Zusammenlegung von Aktien darf nur erfolgen, wenn die Moglichkeit der Nenn-
betragherabsetzung ausgeschopft ist; BGH, BGHZ 138, 71, 75-77 (,,Sachsenmilch
AG*); BGHZ 142, 167, 170 (,,Hilgers®).

479 Wenn im Beispielsfall, wo das Grundkapital im Verhéltnis drei zu eins von 300 auf
100 herabgesetzt wird, drei Aktionidre jeweils 10 Aktien haben, bekommt jeder die-
ser Aktiondre fiir neun alte Aktien drei neue. Die drei alten Restaktien, die dann noch
verbleiben, und von denen jedem der drei alten Aktionére eine gehorte, werden von
der Gesellschaft zu einer neuen Aktie zusammengelegt, und da sich diese neue Aktie
keinem der alten Aktiondre mehr zuordnen lédsst, wird sie von der Gesellschaft ver-
kauft oder anderweitig verwertet, und der Erlos fliefit zu gleichen Teilen an die drei
Aktiondre; siche Krieger, in Miinchener Handb. AG, 1999, § 60 Rn. 47 ff.
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dene Einlagekapital insgesamt einem Wiederauffiillungsgebot unterworfen
werden miisste, dhnlich wie im bisherigen europdischen und deutschen Recht
das Grundkapital. Richtigerweise muss man diese Frage verneinen und auf
ein Wiederauffiillungsgebot verzichten, wenn man das britische Reform-
modell wahlt.

Das einheitliche Einlagekapital, an dem sich im britischen Reformmodell
die Ausschiittungsschranken der Kapitalerhaltung ausrichten, kann sinnvoll-
erweise nur eine variable BilanzgroBe sein, keine feste normative Satzungs-
groBe. Wenn die Gesellschaft Verluste erleidet, die das Einlagekapital ver-
mindern, ist das Einlagekapital hernach eben geringer. Das spricht dafiir,
dass dann auch die Ausschiittungsschranken der Kapitalerhaltung entspre-
chend niedriger sein miissen. Wird also eine Gesellschaft mit Einlagen von
600 gegriindet, und erleidet die Gesellschaft anschlieBend Verluste von 500,
so dass nur noch ein bilanzielles Eigenkapital von 100 iibrig bleibt, dann
wiirde das gebundene Einlagekapital nur noch 100 betragen. Und wenn die
Gesellschaft spiter wieder Gewinne erzielt, diirften diese Gewinne an die
Aktiondre verteilt werden. Das Einlagekapital ist dann insgesamt so gebun-
den wie im deutschen Recht die Kapitalriicklage, also schwécher als das
Grundkapital mit seinem Wiederauffiillungsgebot.

Schlechthin denknotwendig ist allerdings ein Verzicht auf die Wiederauf-
fiillung des Kapitals nach Verlusten im Rahmen des britischen Reform-
modells nicht. Auch wenn sich die Héhe des gebundenen Einlagekapitals
nur aus der Bilanz der Gesellschaft ergibt, und nicht in der Satzung festge-
schrieben ist, konnte ja das Gesetz die Gesamtsumme aller bislang geleiste-
ten Einlagen zur dauerhaften Ausschiittungsschranke erheben. Im Beispiels-
fall miisste dann die Gesellschaft erst einmal wieder 500 an Gewinn erzielen
und einbehalten, bis das geschrumpfte bilanzielle Eigenkapital von 100 wie-
der die urspriingliche Einlagensumme von 600 erreicht, und erst dann diirfte
die Gesellschaft weitere Gewinne ausschiitten. Das wire jedoch fiir die Ak-
tiondre und fiir die Gesellschaft eine ibermifBige Belastung. Und es wire
auch unter dem Gesichtspunkt des Glaubigerschutzes durch den Sinn und
Zweck der Kapitalerhaltung nicht geboten. Die Kapitalerhaltung will errei-
chen, dass die Aktiondre ihre Einlagen als vorrangig haftendes Risikokapital
in die Gesellschaft einbringen und nicht wieder an sich nehmen. Letzteres
haben die Aktiondre im Beispielsfall nicht getan; es hat sich lediglich die
vorrangige Verlusthaftung verwirklicht. Dariiber hinaus und vor allem will
die Kapitalerhaltung aber auch eine langfristige Erfolgskontrolle der Gesell-
schaft gewdhrleisten. Nur wenn und soweit die Gesellschaft aufs Ganze ge-
sehen profitabel ist, gilt sie als ein sicherer Partner filir ihre Gléubiger und
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darf den Aktiondren Dividenden zahlen.*®® Fiir eine solche langfristige Er-
folgskontrolle wire eine historische Hochstsumme des Einlagekapitals, die
irgendwann einmal in der Vergangenheit erreicht war, ein allzu anspruchs-
voller Mafistab. Man kann im Beispielsfall nicht sagen, dass die Gesell-
schaft erst dann wieder nachhaltig auf dem Pfad des Erfolgs ist, wenn sie ihr
urspriingliches Eigenkapital von 600 wieder hergestellt hat.

Auf der anderen Seite kann man im Beispielsfall aber auch nicht sagen, dass
die Gesellschaft schon dann wieder im Grofen und Ganzen erfolgreich ist,
wenn sie nach der Verlustphase iiber das geschrumpfte Einlagekapital von
100 hinaus die ersten Gewinne erzielt. Hier geht das iiberlieferte deutsche
und britische Recht einen besseren, mittleren Weg. Es unterteilt das gebun-
dene Einlagekapital in einen Grundbetrag, das Grundkapital, das nach Ver-
lusten wieder aus einbehaltenen Gewinnen aufgefiillt werden muss, und
einen Zusatzbetrag, die Kapitalriicklage, die durch Verluste ersatzlos aufge-
zehrt werden kann. Im britischen Reformmodell gibt es dagegen kein Teil-
mafl mehr wie das Grundkapital, auf das man die Wiederauffiillung bezie-
hen konnte. Das spricht im Vergleich zwischen den beiden Modellen eher
fiir das bisherige Recht, wo kiinftige Gewinne einbehalten werden miissen,
bis das Grundkapital wieder durch bilanzielles Reinvermdgen abgedeckt ist.

d) Erleichterung der Ausgabe neuer Aktien in der Krise

Der Vergleich zwischen dem bisherigen deutschen und britischen Recht und
dem britischen Reformmodell hat allerdings noch eine andere Seite, und hier
sieht das Reformmodell besser aus. Meistens lédsst sich ndmlich eine Gesell-
schaft, die so schwere Verluste erlitten hat wie im Beispielsfall, nicht ein-
fach wieder hochfahren, indem man blof3 die Geschéftsfithrung &ndert, und
dann wieder gute Gewinne erzielt. In der Regel braucht eine solche Gesell-
schaft vielmehr neues Kapital. Da sie nicht so leicht Kredite bekommen
wird, und auch Gewinne nach einer Umkehr nicht gleich wieder iippig flie-
Ben, muss das neue Kapital meist zum groflen Teil durch weitere Einlagen
von den alten oder von neuen Aktiondren aufgebracht werden. Im Gegenzug
muss dann die Gesellschaft den Zeichnern der neuen Aktien einen angemes-
senen Anteil an der erweiterten Gesellschaft einrfiumen. Nach dem briti-
schen Reformmodell hat die Gesellschaft hiermit kein Problem. Dagegen tut
sich hier das bisherige Recht mit seiner Grundkapitalsbindung unmafBig
schwer.

Man stelle sich in Fortfilhrung des oben angefiihrten Fallbeispiels vor, dass
die Gesellschaft bislang 300 Aktien ausgegeben hat. Und weiter stelle man

480 Siehe oben S. 133 ff.
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sich vor, dass der Marktwert dieser Aktien dem iibrig gebliebenen bilan-
ziellen Eigenkapital der Gesellschaft von 100 entspricht. Wenn nun die Ge-
sellschaft neue Einlagen im Betrag von weiteren 100 bei neuen Aktionédren
einwerben will, werden diese hierfiir genau so viele Aktien verlangen, wie
die alten Aktiondre haben, damit beide Aktiondrsgruppen je zur Hilfte an
der erweiterten Gesellschaft beteiligt sind. Jede Gruppe steuert 100 bei, die
alten Aktionédre das bisherige Gesellschaftsvermdgen und die neuen Aktio-
nédre ihre Einlagen. Nach dem britischen Reformmodell kann die Gesell-
schaft problemlos so verfahren. Sie behélt ihre 300 alten Aktien bei und gibt
300 zusidtzliche Aktien gegen Einlagen von insgesamt 100 an neue Investo-
ren. Die neuen Einlagen werden bei der Gesellschaft als Einlagekapital ver-
bucht, so dass dieser Kapitalposten jetzt 200 betragt (100 alt und 100 neu).
Und die 300 neuen Aktien sind ebenso wenig wie die alten Aktien als Teil-
summen eines Grundkapitals verfasst, das es ja nicht mehr gibt, sondern die
Aktien sind einfach nur nennwertlose Quotenaktien, so dass sich die Beteili-
gungsquoten ohne weiteres aus der Zahl und dem Nebeneinander der Aktien
ergeben. Das ldsst sich bildlich so darstellen:

Kapitalerhohung im Verhéltnis 1 : 1 nach schweren Verlusten
— britisches Reformmodell —

a) alter Zustand

100 Einlagekapital
(gebunden)

300 Aktien
(alte Aktionére)

b) neuer Zustand

200 Einlagekapital
(gebunden)

300 alte Aktien 300 neue Aktien
(alte Aktionére) (neue Investoren)

Nach bisherigem deutschen und europdischen Recht ist es dagegen fiir die
Gesellschaft in einer solchen Lage unvergleichlich schwerer, neue Einlagen
durch Ausgabe weiterer Aktien einzuwerben. Das in Aktien zerlegte Grund-
kapital macht hier einen Strich durch die Rechnung. Denn zum einen be-
deutet die Zerlegung des Grundkapitals in Aktien, dass die Gesellschaft bei
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einer Ausgabe neuer Aktien immer auch das Grundkapital im selben Ver-
hiltnis erhdhen muss (§§ 182 15, 202 III 3 AktG).*' Und zum anderen diir-
fen neue Aktien nicht fiir einen geringeren Einlagebetrag als den Nennbetrag
oder anteiligen Grundkapitalsbetrag ausgegeben werden (Art. 8 I KapRiLi,
§ 91 AktG), so dass die Einlagen fiir die neu ausgegebenen Aktien mindes-
tens dem Grundkapital entsprechen miissen, das durch die Ausgabe der Ak-
tien neu entsteht.**? Diese beiden Anforderungen bringen die Gesellschaft in
arge Bedringnis, wenn sie in der Krise neue Aktien gegen Einlagen ausge-
ben will. Im Beispielsfall hat die Gesellschaft ein Grundkapital von 300, das
in 300 Aktien eingeteilt ist. Aber das Gesellschaftsvermdgen und die Aktien
sind nur noch 100 wert. Will die Gesellschaft nun bei neuen Investoren
weitere Einlagen von 100 aufnehmen, diirfte sie das Grundkapital auch nur
um 100 erhéhen und 100 neue Aktien ausgeben. Hierauf konnen sich jedoch
die neuen Investoren unmdglich einlassen, denn dann wéren sie an der er-
weiterten Gesellschaft nur zu einem Viertel beteiligt, ndmlich mit 100 von
400 Aktien, obwohl sie die Hilfte der Beitrdge geleistet haben, denn sie
hitten 100 eingelegt, und die alten Aktiondre haben ebenfalls nur 100 mit-
gebracht. Will indessen die Gesellschaft die neuen Investoren zur Halfte
beteiligen und ihnen 300 neue Aktien geben, miisste sie auch ihr Grundka-
pital um 300 auf 600 erhéhen und fiir die neuen Aktien Einlagen von 300
verlangen. Darauf konnen sich die neuen Investoren ebenfalls nicht einlas-
sen, denn sie wiirden dann fiir eine hilftige Beteiligung an der Gesellschaft
(300 von 600 Aktien) drei Viertel der Beitrdge leisten (300 neue Einlagen
gegeniiber 100 an alten Gesellschaftsvermdgen).

Das rechtlich Gebotene und das wirtschaftlich Mogliche kommen nach
deutschem und europdischem Recht einfach nicht zusammen, was sich bild-
lich so darstellen lésst:

481 Zu den Einzelheiten siehe oben S. 33 ff.

482 Die beiden Anforderungen folgen aus den Funktionen des Grundkapitals als Aus-
schiittungssperre und als innergesellschaftliche Verteilungsgrundlage. Wenn in Hohe
des bestehenden Grundkapitals kein Gesellschaftsvermdgen an die Aktionére ausge-
schiittet werden darf, so kann die Gesellschaft sich folgerichtig in Hohe eines neu
geschaffenen Grundkapitals auch keiner Einlagen begeben; deshalb das Verbot der
Aktienausgabe fiir weniger als den Nennbetrag oder anteiligen Grundkapitalsbetrag.
Und wenn bei der Ausgabe neuer Aktien das neu geschaffene Grundkapital nach
freiem Belieben der Gesellschaft festgesetzt werden konnte, wire das Grundkapital
ein ganz ungeeignetes MaB fiir die Kapitalerhaltung; deshalb muss das Grundkapital
bei der Ausgabe neuer Aktien proportional erhoht werden.
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Kapitalerh6hung im Verhéltnis 1:1 nach schweren Verlusten

— bisheriges Recht —
Alte Aktionére Neue Investoren
T T T T T T T T T T T T T T T e 1
| 300 Grundkapital : rechtlich gebotene Einlage: 300 i
100 Eigenkapital wirtschaftlich gebotene Einlage: 100

Hier erweist sich das in Aktien zerlegte Grundkapital und das ganze Nenn-
betragswesen, auf dem das deutsche Aktiengesetz und die europdische Kapi-
talrichtlinie aufbauen, gegeniiber dem britische Reformmodell, in dem es
kein Grundkapital mehr gibt, eindeutig als unterlegen. Das Grundkapital,
das doch eigentlich die Gesellschaftsglaubiger schiitzen will, erschwert aus-
gerechnet dasjenige, was den Glaubigern einer Gesellschaft in der Krise am
meisten niitzt, ndmlich die Aufnahme neuen haftenden Einlagekapitals. Das
ergibt schlechthin keinen Sinn.

Schlechthin uniiberwindlich sind die Probleme mit dem Grundkapital indes-
sen nicht, denn die Gesellschaft kann ja ihr Grundkapital satzungsédndernd
herabsetzen. Erfolgt die Kapitalherabsetzung bis herab zum Wert des ver-
bliebenen Gesellschaftsvermdgens, also im Beispielsfall von 300 auf 100, so
gibt es mit einer anschlieBenden Kapitalerhohung und der Ausgabe neuer
Aktien keine Probleme mehr. Die Gesellschaft kann dann ihr herabgesetztes
Grundkapital von 100 noch einmal um 100 auf 200 erhdhen, die neuen Ak-
tionére leisten Einlagen von 100 und werden dafiir zur Hélfte an der Gesell-
schaft beteiligt. So geht die Rechnung auf. Die Kapitalherabsetzung zum
Verlustausgleich kann zudem mit der anschlieBenden Kapitalerhhung ver-
bunden werden,*? also zugleich mit dieser in derselben Hauptversammlung
beschlossen werden. Wie sich jedoch schon gezeigt hat, sind die Kosten,
Miihen und Reibungsverluste einer Kapitalherabsetzung betrichtlich.*** Das
gilt auch dann, wenn die Kapitalherabsetzung mit einer anschlieenden
sanierenden Kapitalerhdhung verbunden wird. Es gibt keinen zwingenden
Grund, weshalb das deutsche Recht einer Gesellschaft, die in der Not neue
Aktien ausgeben will, ein so starres Verfahren und einen solchen Aufwand
zumutet. All diese Probleme vermeidet das britische Reformmodell, indem
es auf die Rechtsfigur des Grundkapitals und das Nennbetragswesen insge-
samt verzichtet und damit die Transaktionskosten der Unternehmensfinan-
zierung gerade in der Krise der Gesellschaft wesentlich senkt.

483 Art. 34 KapRiLi; § 229 II1i. V.m. § 228 AktG sowie § 235 AktG.
484 Vgl. oben S. 175 ff.
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e) Vorziige des britischen Reformmodells gegeniiber dem
bisherigen Recht

Wie soll man nach alledem die beiden Modelle der Kapitalerhaltung bewer-
ten? Wie sich gezeigt hat, besteht ein Vorteil des iiberlieferten deutschen
und européischen Rechts darin, dass es eine Wiederauffiillung des Grund-
kapitals nach Verlusten gebietet, bevor wieder Dividenden flieBen kdnnen.
Auf ein solches Wiederauffiillungsgebot muss das britische Reformmodell
verzichten, denn hier gibt es an Stelle des Grundkapitals und der Kapital-
riicklage nur noch ein einheitliches gebundenes Einlagekapital, das nicht
mehr normativ in der Satzung festgeschrieben ist, und folglich im Fall von
Verlusten auch keinem Wiederauffiillungsgebot unterliegt, sondern sich
durch die Verluste vermindert.

Auf der anderen Seite ist das Grundkapital eine sehr formale Grofle, die
heute kaum noch etwas iiber die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage der
Gesellschaft besagt. Und das Grundkapitalregime bereitet sinnlose Proble-
me, wenn die Gesellschaft in der Krise neue Aktien gegen Einlagen ausge-
ben will. Diese Probleme werden im britischen Reformmodell vermieden.
Vor allem ist dieses Modell insgesamt klarer und einfacher als das bisherige
Grundkapitalsystem und ldsst den Grundgedanken und die Grundlinien des
Glaubigerschutzes durch Kapitalerhaltung viel besser hervortreten, namlich
die Bindung der Einlagen und die Beschrinkung zuldssiger Ausschiittungen
auf die Gewinne. Wenn man das Modell in diesem Sinne folgerichtig ent-
faltet, wiirde iiberdies auch die fragwiirdige Moglichkeit des bisherigen
deutschen Rechts entfallen, gebundene Riicklagen teilweise noch vor den
verteilbaren Riicklagen zum Verlustausgleich aufzuldsen.*®® Verluste miiss-
ten vielmehr an erster Stelle zu Lasten der verteilbaren Riicklagen gehen,
und erst wenn diese verbraucht sind, diirfte das Einlagekapital durch die Ver-
luste vermindert werden.

Nur im Rahmen des britischen Reformmodells und unter Verzicht auf die
Rechtsfigur des Grundkapitals kann es schlieSlich auch nennwertlose Quo-
tenaktien geben. Derartige Aktien wiren nicht mehr als Teilsummen des
Grundkapitals verfasst, sondern wiirden einfach nur noch nebeneinander be-
stehen. Die Teilhabequote jeder einzelnen Aktie ergibt sich dann ohne wei-
teres aus der Gesamtzahl der ausgegebenen Aktien. Und der Wert einer Ak-
tie entspricht dem Wert des Gesellschaftsvermogens, geteilt durch die Zahl
der Aktien. Das ist ebenfalls eine Vereinfachung und wird dem Wesen der
Aktie als Anteil an einem wechselnden Ganzen viel besser gerecht als das
iiberkommene Grundkapital- und Nennbetragsregime.

485 Vgl. zu dieser Moglichkeit oben S. 23 und S. 174.
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4. Gegen eine Abschaffung der Kapitalerhaltung

a) Europiische Vorschlige fiir eine Abschaffung der Kapitalerhaltung

Im Raum steht jetzt noch der zweite und radikalere Vorschlag zur Zukunft
der Kapitalerhaltung in Europa, ndmlich der Vorschlag der hochrangigen
europdischen Gruppe von Experten fiir eine vollstindige Abschaffung der
Kapitalerhaltung. Wie schon gesagt, lehnt sich dieser Vorschlag eng an den
amerikanischen Model Business Corporation Act an.*®® Die Verwandtschaft
wird zwar von den hochrangigen Experten abgestritten,”” weil sie wissen,
dass dieses amerikanische Regelwerk in Europa wenig Freunde hat. Aber
der Gleichlauf ist geradezu mit Handen zu greifen. Nach dem Model Busi-
ness Corporation Act darf eine Kapitalgesellschaft keine Ausschiittungen an
die Anteilseigner vornehmen, wenn die Ausschiittung dazu fithren wiirde,
dass (1) ,,die Gesellschaft nicht mehr in der Lage wire, ihre Verbindlich-
keiten zu begleichen, so wie sie im gewohnlichen Geschéftsgang fallig wer-
den®, oder wenn (2) nach der Ausschiittung ,,das Gesamtvermogen der Ge-
sellschaft geringer wire als die Gesamtsumme ihrer Verbindlichkeiten®.*$8
Im Regelungsvorschlag der hochrangigen europdischen Experten erscheinen
diese beiden Anforderungen lediglich in umgekehrter Reihenfolge. Die
Zulassigkeit einer Ausschiittung soll davon abhédngig gemacht werden, dass
(1) ,,die Aktiva die Passiva — auller dem Eigenkapital — nach der vorgeschla-
genen Dividende oder Ausschiittung vollstindig abdecken oder iiberstei-
gen®, also der Wert des Gesellschaftsvermdgens mindestens die Verbind-
lichkeiten der Gesellschaft abdeckt, und dass (2) ,,das Umlaufvermdgen des
Unternehmens fiir die Bezahlung der Verbindlichkeiten bei ihrer Falligkeit
in der nichsten Periode, z.B. in den niichsten zwdlf Monaten, ausreich[t].“**°
Dieser Vorschlag lauft nicht auf eine Abwandlung der Kapitalerhaltung hin-
aus, sondern auf ihre Abschaffung. Die Kapitalerhaltung soll (1) durch ein

486 Siehe oben S. 168.

487 Bericht der hochrangigen Gruppe von Experten auf dem Gebiet des Gesellschafts-
rechts iiber moderne gesellschaftsrechtliche Rahmenbedingungen fiir Europa, 2002,
Kapitel IV 2, S. 86 f. In der vorangegangenen Fragebogenaktion hatten sich nur ganz
wenige Antworten dafiir ausgesprochen, die Regelung des Model Business Corpo-
ration Act zu iibernehmen (a.a.O. S. 87).

488 American Bar Association, Model Business Corporation Act 1984, § 6.40 Abs. c.
Vgl. auch oben S. 159.

489 Bericht der hochrangigen Gruppe von Experten auf dem Gebiet des Gesellschafts-
rechts, a.a. 0., Kapitel IV 4, S. 95. — Die an zweiter Stelle geforderte Abdeckung der
kurzfristigen Verbindlichkeiten durch das Umlaufvermdgen lehnt sich aufler an den
Model Business Corporation Act auch an § 500 Abs. b des California General Cor-
poration Law an (vgl. oben S. 164 f.).
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bloBes Schuldendeckungsgebot und (2) durch gewisse Liquiditétsanforde-
rungen ersetzt werden.

Nach Malfigabe des Schuldendeckungsgebots sollen Ausschiittungen an die
Aktiondre schon dann zuléssig sein, wenn der Wert des verbleibenden Ge-
sellschaftsvermdgens den Gesamtbetrag der Gesellschaftsschulden abdeckt.
Dann fragt es sich zunéchst, wie das Gesellschaftsvermdgen zum Zweck der
Schuldendeckung bewertet werden soll. Anscheinend wollen die hochrangi-
gen europdischen Experten die Schuldendeckungskontrolle nicht an den fort-
gefiihrten Buchwerten der Bilanz ausrichten. Der Reformvorschlag spricht
etwas unklar von einer ,,Priifung der Bilanz oder des Nettovermdgens* und
meint, ,,die hier angewandte Bewertungsmethode muss angesichts der aktu-
ellen Lage des Unternehmens gerechtfertigt sein (Fortfithrung, Liquida-
tion)“, wobei allerdings im einzelnen noch ,,weitere Untersuchungen ... fiir
die anzuwendenden Bewertungsmethoden und die Beziehung zu den Be-
wertungsmethoden, die auf die gepriiften Unternehmensabschliisse ange-
wandt werden, erforderlich sein® werden.*® Das lduft letztlich wieder auf
den Regelungsvorschlag des amerikanischen Model Business Corporation
Act hinaus. Danach kann sich die Bewertung des Gesellschaftsvermdgens
auf zwei verschiedene Bewertungsmethoden stiitzen, ndmlich (1) ,,entweder
auf einen Jahresabschluss, der auf der Grundlage von Rechnungslegungs-
praktiken oder -prinzipien erstellt wurde, die unter den gegebenen Umstéin-
den verniinftig sind®, oder (2) ,,auf eine angemessene (faire) Bewertung oder
eine andere Methode, die unter den gegebenen Umstiinden verniinftig ist.“*"!
Die Schuldendeckungskontrolle soll also je nach Lage des Einzelfalls von
den fortgefiihrten Buchwerten der Handelsbilanzen losgeldst werden kon-
nen, so wie es den Unternehmensleitern und Aktiondren am besten passt.

Um die Vorschldge der hochrangigen europdischen Experten zu beurteilen,
muss man bedenken, dass sie sich nicht unmittelbar auf die Kapitalerhal-
tungsregeln in den einzelnen europdischen Staaten beziehen, sondern auf die
Vorgaben der Europidischen Kapitalrichtlinie. Diese Richtlinie verhéngt, an-
ders als etwa das deutsche, britische und Osterreichische Aktienrecht, keine
umfassende Bindung des Einlagekapitals, sondern begniigt sich mit einer
bloBen Bindung des Grundkapitals, und iiberldsst es den einzelstaatlichen
Rechten, dariiber hinaus noch bestimmte Riicklagen in die Kapitalerhaltung
mit einzubeziehen oder auch nicht.*> Wie sich indessen schon gezeigt hat,
ist das Grundkapital fiir sich genommen keine sinnvolle Bezugsgrofe fiir die

490 Bericht der hochrangigen Gruppe von Experten auf dem Gebiet des Gesellschafts-
rechts, a.a.O. (Fn. 487), Kapitel IV 4, S. 95.

491 American Bar Association, Model Business Corporation Act 1984, § 6.40 Abs. d.

492 Siehe oben S. 25 ff.
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Kapitalerhaltung, und es ist auch ansonsten eine iiberwiegend sinnlose und
sogar storende Rechtsfigur.*”®> Vor diesem Hintergrund wird der Vorschlag
der hochrangigen europdischen Experten fiir eine Abschaffung des in Aktien
zerlegten Grundkapitals zum Teil verstdndlich. Wenn der europdische Ge-
setzgeber dem folgt, muss das nicht unbedingt zum Nachteil der Kapitaler-
haltung in den einzelnen Staaten ausschlagen. Die hochrangigen européischen
Experten wollen ja ihr Werk nicht den einzelnen Staaten als zwingendes
Modell verordnen, sondern es soll ,,das neue System den Mitgliedstaaten als
Alternative angeboten werden, so dass sie frei entscheiden konnten, ob sie
auf das neue System umsteigen und es Unternehmen, fiir die ihr Recht gilt,
auferlegen wollen oder ob sie die Regelungen der Zweiten Richtlinie ... bei-
behalten.“*** Die Reduzierung des Glidubigerschutzes auf eine bloBe Schul-
dendeckungs- und Solvenzkontrolle wire dann nur ein europdischer Min-
deststandard, nach unten hin bindend, aber nicht auch nach oben. Diejenigen
europdischen Staaten, in denen es schon gegenwiértig sinnvolle Systeme der
Kapitalerhaltung gibt, wie Deutschland, Osterreich und GroBbritannien,
konnen diese Systeme beibehalten und eigenstindig fortentwickeln, und sie
wiren hierbei nicht linger europaweit auf das in Aktien zerlegte Grund-
kapital eingeschworen. In einem solchen europdischen Rahmen wire auch
der Vorschlag der britischen Reformer realisierbar, die das Einlagekapital
der Aktiengesellschaft einheitlich binden wollen, statt wie bisher zwischen
dem Grundkapital und der Kapitalriicklage zu unterscheiden. Auch damit
wiirde man auf das Grundkapital verzichten, aber zugleich etwas anderes
und besseres an seine Stelle setzen. Letzteres tun jedoch die hochrangigen
europdischen Experten nicht. Deshalb ist deren Reformmodell als positives
Regelwerk ganz iiberwiegend verfehlt, wie sich gleich ndher zeigen wird.
Aber es hitte immerhin den Vorteil, den einzelnen europdischen Staaten
Freirdume fiir sinnvolle eigenstdndige Losungen zu er6ffnen.

b) Unzulénglichkeit eines blofien Schuldendeckungsgebots

Mit ihrem Vorschlag, die Kapitalerhaltung weit gehend durch ein bloBes
Schuldendeckungsgebot zu ersetzen, begeben sich die hochrangigen euro-
pdischen Experten auf schwankenden und unfruchtbaren Boden. Es gibt

493 Siehe oben S. 30 ff,, 37 f,, 70 f., 162.

494 Bericht der hochrangigen Gruppe von Experten auf dem Gebiet des Gesellschafts-
rechts iiber moderne gesellschaftsrechtliche Rahmenbedingungen fiir Europa, 2002,
Kapitel IV 2, S. 87. Auch die Mitteilung der Kommission an den Rat und das Euro-
pdische Parlament, Modernisierung des Gesellschaftsrechts und Verbesserung der
Corporate Governance in der Europdischen Union — Aktionsplan, vom 21.5.2003,
KOM (2003) 284 endgiiltig, S. 21, erwidgt das ,,neue System* allenfalls als Wahl-
moglichkeit der nationalen Gesetzgeber und nicht als bindende Vorgabe nach oben.
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nidmlich schon ein anderes Rechtsgebiet, das mit der Schuldendeckungs-
kontrolle iiberwiegend schlechte Erfahrungen gemacht hat, und zwar das In-
solvenzrecht. Bei Kapitalgesellschaften ist nicht nur wie bei allen Schuld-
nern die Zahlungsunfihigkeit ein Insolvenzgrund, sondern auch die Uber-
schuldung (§ 19 I InsO). Das liegt an der Haftungsbeschrankung der Gesell-
schafter.** Eine ,,Uberschuldung liegt vor, wenn das Vermdgen des Schuld-
ners die bestehenden Verbindlichkeiten nicht mehr deckt” (§ 19 II 1 InsO).
Dann muss der Vorstand die Eroffnung des gerichtlichen Insolvenzverfah-
rens beantragen (§ 92 II 2 AktG). Die Gesellschaft wird hierdurch aufge-
16st,*° und die Verfiigungsmacht iiber das Gesellschaftsvermogen geht auf
einen gerichtlich ernannten Insolvenzverwalter iiber,*’ der als Sachwalter der
Gesellschaftsgldaubiger das Gesellschaftsvermogen verwerten kann und den
Erlds an die Gliubiger verteilt.*® Scheinbar miissten so die Gesellschafts-
glaubiger weit gehend gegen einen Ausfall ihrer Forderungen geschiitzt sein.
Das sind sie aber nicht, denn in den allermeisten Insolvenzen erhalten die
ungesicherten Glaubiger auch nicht anndhernd, was ihnen nominal gebiihrt.

Die Unzulédnglichkeit der insolvenzrechtlichen Schuldendeckungskontrolle
liegt zum wesentlichen Teil daran, dass der Wert des Gesellschaftsvermo-
gens, der den Schulden gegeniibergestellt wird, eine sehr schillernde Grof3e
ist, die gerade dann zerrinnt, wenn man nach ihr greift. Der insolvenzrechtli-
che Uberschuldungsbegriff mit seinem Wertdeckungsvergleich von Schul-
den und Vermdogen setzt eine Bewertung des Gesellschaftsvermdgens voraus.
Hier besteht im Insolvenzrecht seit langem Einigkeit, dass das Gesell-
schaftsvermdgen im Rahmen der Schuldendeckungskontrolle nicht nach der
Handelsbilanz zu bewerten ist, sondern nach einer eigenstindigen Uber-
schuldungsbilanz, die als einmalige Vermogensbilanz von den fortgefiihrten
Buchwerten der aneinander ankniipfenden Jahresabschliisse losgeldst ist und
in den Worten des Bundesgerichtshofs ,,allein dem Zweck dient, die wirkli-
chen Werte zu ermitteln, die im Konkursfalle tatsdchlich fiir die Befriedi-
gung der Gliubiger zur Verfiigung stiinden.**%

495 BGH, BGHZ 126, 181, 196 (betr. GmbH); Roth, ZGR 1986, 371, 380; ders., ZGR
1993, 170, 171.

496 § 262 I Nr. 4 AktG.

497 § 80 11InsO.

498 § 148 ff. InsO.

499 So aus der Zeit vor der neuen InsO namentlich BGH, BGHZ 119, 201, 213 f.
(,,Dornier) (mit Zitat S. 214) fir GmbH & Co. KG; BGHZ 146, 264, 267 f. fir
GmbH; im selben Sinne Ulmer, in Hachenburg, GmbHG, § 63 Rn. 29 und die ganz
h.M.; auch schon Schlegelberger/Quassowski, AktG 1937, § 83 Rn. 5. Ebenso nach
Erlass der InsO Habersack, in GroBkomm. AktG, § 92 Rn. 46; Hiiffer, AktG, § 92
Rn. 11. — Anders, namlich fiir grundsétzliche MaBgeblichkeit der Handelsbilanz vor
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Doch an welcher Wirklichkeit sollen sich diese ,,wirklichen* Werte ausrich-
ten? ,,Bei der Bewertung des Vermdgens*, so heifit es in der Insolvenzord-
nung im Rahmen des Uberschuldungstatbestands, ist ,,die Fortfilhrung des
Unternehmens zugrunde zu legen, wenn diese nach den Umsténden iber-
wiegend wahrscheinlich st (§ 19 112 InsO). Wenn dagegen die Fortfiih-
rung des Unternehmens iiberwiegend unwahrscheinlich ist, muss bei der Be-
wertung des Gesellschaftsvermdgens die Nichtfortfiihrung des Unternehmens
zugrunde gelegt werden, also die Stillegung und Zerschlagung. Ein nicht
mehr fortfiihrungsfahiges Unternehmen ist keine gewinnversprechende Wert-
schopfungseinheit mehr, sondern nur noch eine Ansammlung einzelner
Gegenstinde, die es in Geld umzusetzen gilt, so dass man den Erlds an die
Gesellschaftsgldubiger verteilen kann. Bei einem solchen nicht mehr iiberle-
bensfihigen Unternehmen miissen deshalb in der Uberschuldungsbilanz
grundsitzlich Liquidationswerte angesetzt werden,”® also die VerduBerungs-
werte der einzelnen Vermdgensgegenstinde,”®' die man auch als Zerschla-
gungswerte bezeichnen kann oder als Verkehrswerte oder Zeitwerte.’”
Diese Wertansétze sind fast immer viel geringer als die Buchwerte der Han-
delsbilanz. Das Vermdgen der allermeisten Aktiengesellschaften wiirde da-
her unter Zerschlagungsgesichtspunkten so weit zusammenschmelzen, dass
es zur Befriedigung der Gesellschaftsgldubiger auch nicht anndhernd aus-
reicht.’®

Wie aber verhilt es sich, wenn die Fortfiihrungsprognose fiir das Unterneh-
men positiv ausfallt? Dann muss man das Gesellschaftsvermogen in der
Uberschuldungsbilanz mit ,,Fortfiihrungswerten® ansetzen.’™* Was damit ge-
meint ist, l4sst sich indessen nicht leicht entschliisseln.’® Die Buchwerte der
Handelsbilanz kénnen jedenfalls nicht gemeint sein, denn diese Werte die-

Erlass der InsO namentlich Mertens, in Kélner Kommentar zum AktG, § 92 AktG
Rn. 31, auch Rn. 4; Drukarczyk, WM 1994, 1737, 1743 ff.; beide allerdings nur mit
Einschrankungen.

500 BGH, BGHZ 119, 201, 214 (,,Dornier*) fir GmbH & Co. KG (,,Liquidationswerte
unter Einbeziehung der stillen Reserven); BGH, NJW 2003, 3629, 3631 re. Sp.;
Hommel, ZfB 68 (1998), 297, 304 f.; Habersack, in GroBkomm. AktG, § 92 Rn. 54;
Hiiffer, AktG, § 92 Rn. 12; Hefermehl/Spindler, in Miinchener Komm. zum AktG,
§ 92 Rn. 28; Ulmer, in Hachenburg, § 63 GmbHG Rn. 38.

501 Hommel, Z{B 68 (1998), 297, 304 f£.

502 BGH, BGHZ 125, 141, 146 fiir GmbH (Verkehrs- oder Liquidationswerte unter Be-
riicksichtigung stiller Reserven); Wiesner, in Miinchener Handb. AG, § 25 Rn. 50
(Zeitwert); Ulmer, in Hachenburg, § 63 GmbHG Rn. 43 (Zeitwerte).

503 Siehe oben S. 137 f.

504 Habersack, in GroBkomm. AktG, § 92 Rn. 50, 53, 55; Hiiffer, AktG, § 92 Rn. 12.

505 Uberblick iiber den Meinungsstand bei Hommel, ZfB 68 (1998), 297, 306 f.; Egner/
Wolff, AG 1978, 99, 102 ff.
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nen der Gewinn- oder Verlustermittlung auf Seiten der Gesellschaft und
geben keine Auskunft dariiber, was ,,im Insolvenzfall tatséchlich fiir die Be-
friedigung der Gliubiger zur Verfiigung stiinde.“*” Als Fortfiihrungswert
bleibt dann letztlich nur der Ertragswert des Unternehmens als Ganzem oder
seiner iiberlebensfihigen Betriebe,’” also der auf die Gegenwart berechnete
Wert der kiinftig erwarteten Gewinne oder Einzahlungsiiberschiisse.’” Denn
hiernach bemisst sich der Erlos, der durch einen Verkauf des ganzen Unter-
nehmens oder seiner fortfilhrungsfahigen Betriebe erzielt und zur Befriedi-
gung der Glaubiger verwendet werden kann. Der Ansatz des Ertragswerts
(oder was man sonst unter dem Begriff des Fortfilhrungswerts verstehen
mag) wird bei fortfiihrungsfahigen Unternehmen in aller Regel viel hoher
ausfallen als ein Ansatz von Zerschlagungswerten, weil ein lebensfahiges
Unternehmen typischerweise mehr wert ist als die Summe seiner Einzelteile.
Eine Uberschuldung lésst sich daher meistens nur auf der Grundlage einer
positiven Zukunftsprognose verneinen, und eine positive Prognose wird sehr
oft dazu fiihren, dass die Uberschuldung verneint wird.>®

506 Vgl. Fn. 499 sowie oben S. 137 f.

507 Drukarczyk/Schiiler, in Miinchener Komm. zur InsO, § 19 Rn. 110 ff.; ebenso der
Sache nach diejenigen Autoren, die den Ansatz eines Geschiftswerts fiir moglich
halten; so etwa Habersack, in GroBkomm. AktG, § 92 Rn. 47. Die Frage ist aller-
dings sehr streitig; vgl. aus neuerer Zeit Hommel, ZfB 68 (1998), 297, 307 m.w.Nw.,
der ebenso wie viele andere den Ansatz von Ertragswerten ablehnt.

508 Niher zur Ertragswertberechnung unten S. 293 ff.

509 Manche halten es sogar fiir einen Widerspruch in sich, dass bei einer positiven Fort-
fiihrungsprognose die Bewertung des Unternehmens iiberhaupt zur Insolvenzreife
der Gesellschaft wegen Uberschuldung fithren konnte. Denn die begrifflich vorgela-
gerte Annahme der Fortfithrungsfahigkeit, so heilit es, setze schon voraus, dass wih-
rend des Prognosezeitraums die Verbindlichkeiten erfiillt werden. Was also die
Wertansitze in der Uberschuldungsbilanz zu messen vorgeben, habe in Wirklichkeit
die vorgeschaltete Fortfilhrungsprognose schon vorweg genommen (Ulmer, in
Hachenburg, GmbHG, § 63 Rn. 33; Hommel, ZfB 68 [1998], 297, 304; Egner/Wollf,
AG 1978, 99, 104). Das trifft jedoch nicht zu. Man muss zwischen dem Unterneh-
men und der Gesellschaft als Unternehmenstrigerin unterscheiden. Es geht nicht um
die Fortfiihrbarkeit der Gesellschaft, sondern um die Fortfiihrbarkeit des Unterneh-
mens, und es geht nicht um eine Uberschuldung des Unternehmens, sondern um die
Uberschuldung der Gesellschaft. Eine iiberschuldete Gesellschaft kann durchaus ein
fortfilhrungsfahiges Unternehmen haben. Die Gesellschaft mag mit hohen Schulden
belastet sein, die das Unternehmen weder aus seinen Ertrédgen verzinsen und tilgen
kann noch mit seinem Substanzwert abzudecken im Stande ist. Doch diese Schulden
sind Schulden der Gesellschaft und nicht des Unternehmens. Wenn man die Schul-
den aufler Betracht ldsst, erzielt das Unternehmen vielleicht hohere Ertrége als es an
Aufwendungen erfordert, so dass es profitabel und deshalb fortfiihrungsféhig ist. Ein
solches Unternehmen kann fiir gutes Geld als arbeitende Wirtschaftseinheit verkauft
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Der Insolvenzgrund der Uberschuldung erweist sich vor diesem Hintergrund
als ein sehr unvollkommener Schutzbehelf fiir die Gesellschaftsglaubiger,
weil der Uberschuldungsbegriff in der Praxis ein ganz breites Spektrum
moglicher Bewertungen erdffnet. Die Uberschuldung hiingt weit gehend von
einer Prognose iiber die Fortfiihrungsfahigkeit des Unternehmens ab. Solche
Prognosen fallen auf Seiten der Unternehmensleiter sehr oft iibertrieben
optimistisch aus und sind gerade in einer Daseinskrise der Gesellschaft,
wenn sich die bisherigen Prognosen und Planungen offenbar nicht bewdhrt
haben, besonders wenig verlédsslich. Selbst in der schwersten Krise gibt es
Lichtblicke oder was danach aussieht, und viele, wenn nicht die meisten
Unternehmensleiter glauben bis zum Ende an die Fortfiihrbarkeit ihres Un-
ternehmens oder behaupten das jedenfalls nachtrdglich. Und die Richter
scheuen vor Sanktionen gegen Unternehmensleiter zuriick, die sich fiir die
Rettung ihres Unternehmens eingesetzt haben. In der Praxis werden daher
Antrige auf Er6ffnung eines Insolvenzverfahrens so gut wie niemals wegen
Uberschuldung gestellt, sondern fast immer erst bei tatsichlich eingetretener
Zahlungsunfahigkeit, wenn alles zu spit ist und die nicht bevorrechtigten
Glaubiger ganz liberwiegend leer ausgehen. Wahrscheinlich wiirde sich fiir
die Glaubiger kaum etwas d@ndern, wenn das Gesetz auf den Insolvenzgrund
der Uberschuldung verzichten und die Insolvenzantragspflicht allein an die
Zahlungsunfihigkeit kniipfen wiirde,’'® wie es etwa das franzdsische Recht
schon seit langem tut.

Angesichts dieser ungeldsten und vielleicht unlésbaren Probleme mit dem
insolvenzrechtlichen Uberschuldungsbegriff wire es keineswegs sinnvoll,
die Schuldendeckung im Gesellschaftsrecht zum Zuldssigkeitsmalstab fiir
Ausschiittungen zu erheben, wie es die hochrangigen europdischen Experten
vorschlagen. Diese lassen sich von derselben Fehlvorstellung leiten, an der
schon die bisherige Diskussion iiber den Sinn und Zweck der Kapitalerhal-
tung leidet, ndmlich von der Vorstellung, die Kapitalerhaltung miisse den
Gesellschaftsgldubigern eine bestimme Vermodgensmasse als Zugriffs- und
Vollstreckungsfonds vorhalten. Das kdnnen und sollen jedoch aktienrechtli-
che Ausschiittungsschranken nicht leisten.>'! Der Substanzwert im Sinne des
Verdulerungswerts der einzelnen Vermdgensgegenstinde ist zwar ohne
Zweifel das Sicherste, was man den Glaubigern zusprechen kann. Er reicht

werden. Bleibt der mogliche Verkaufserlos fiir das schuldenfreie Unternehmen
gleichwohl hinter den bestehenden Schulden der Gesellschaft zuriick, so ist die Ge-
sellschaft trotz der Fortfithrungsfahigkeit ihres Unternehmens iiberschuldet und in-
solvenzreif.

510 Hierfiir pladieren Egner/Wolff, AG 1978, 99, 106.

511 Siehe oben S. 132 ff.
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aber in der Regel bei weitem nicht aus, um die Gliubigerforderungen abzu-
decken, so dass man ihn nicht sinnvoll zur Zuldssigkeitsgrenze fiir Aus-
schiittungen erkldren kann. Und den Ertragswert des gesellschaftlichen Un-
ternehmens als Ganzem, also den Gegenwartswert der kiinftig erwarteten
Gewinne, kann man den Glaubigern nicht hinlénglich sicher zusprechen.
Theoretisch kdnnte man zwar das Unternehmen der Gesellschaft als Ganzes
schuldenfrei verkaufen und den Erlés an die Glaubiger auszahlen. Erzwin-
gen aber konnen die Glaubiger das allenfalls im Rahmen eines Insolvenz-
verfahrens. Und das ist mit iiberaus hohen Kosten und Reibungsverlusten
verbunden. Ein Unternehmen in der Insolvenz wird im Geschiftsleben nicht
mehr fiir voll genommen; Kunden und Lieferanten springen ab, fahige Mit-
arbeiter verlassen das Unternehmen, Abldufe geraten durcheinander, und oft
muss das Unternehmen grundlegend umgebaut und erheblich verkleinert
werden, bevor sich vielleicht ein Kéufer findet. So zerrinnt der Ertragswert
des Unternehmens den Glaubigern gerade dann in den Handen, wenn sie
danach greifen. Das Sicherste, was die Gesellschaft hat, ndmlich der Sub-
stanzwert der einzelnen Unternehmensgegenstinde, geniigt zur Schulden-
deckung nicht, und das Beste, was die Gesellschaft hat, ndmlich die gebiin-
delte Ertragskraft des lebenden Unternehmens, 1a6t sich praktisch kaum auf
die Glaubiger iibertragen. Deshalb kann eine Schuldendeckungskontrolle die
aktienrechtliche Kapitalerhaltung als langfristige bilanzielle Erfolgskontrolle
der Gesellschaft nicht ersetzen.

¢) Begrenzter Nutzen einer Liquidititskontrolle

Neben dem Schuldendeckungsgebot schlagen die hochrangigen européischen
Experten als zweite Messlatte fiir die Begrenzung zuléssiger Ausschiittun-
gen von Aktiengesellschaften eine Liquiditétspriifung vor. Ausschiittungen
sollen nur erlaubt sein, wenn das verbleibende Umlaufvermégen der Gesell-
schaft und namentlich die Geldbestdnde ausreichen, um die fillig werden-
den Verbindlichkeiten wihrend der nichsten zwd1f Monate zu begleichen.’'
Ausschiittungen sollen also nicht dazu flihren diirfen, dass die Gesellschaft
zahlungsunféhig wird.

Das ist sicher ein berechtigtes Anliegen. Aber das hier beriihrte Problem ist
nicht sehr groB3, und es ist im Wesentlichen schon durch die bestehenden

512 Bericht der hochrangigen Gruppe von Experten auf dem Gebiet des Gesellschafts-
rechts iiber moderne gesellschaftsrechtliche Rahmenbedingungen fiir Europa, 2002,
Kapitel IV 4, S. 94 ff. Nach dem Vorschlag der Experten ,,muss das Umlaufver-
mogen des Unternehmens fiir die Bezahlung der Verbindlichkeiten bei ihrer Fillig-
keit in der ndchsten Periode, z.B. in den nidchsten zwOlf Monaten ausreichen®
(a.a.0., S. 95). Siehe auch schon oben S. 167 f., 184.
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Ausschiittungsgrenzen der Kapitalerhaltung mit geldst. Nach diesen beste-
henden Regeln darf eine Gesellschaft nur dann Vermogen an die Aktiondre
ausschiitten, wenn sie iiber ihr gebundenes Einlagekapital hinaus laufende
Gewinne erzielt oder aus fritheren Jahren Gewinnriicklagen aufgespeichert
hat, also wenn die Gesellschaft langfristig und aufs Ganze gesehen erfolg-
reich ist.’'® In der Regel hat eine solche Gesellschaft geniigend liquide Mit-
tel, um die Ausschiittung zu bestreiten und anschlieBend noch ihre laufenden
Verbindlichkeiten zu erfiillen, oder sie kann sich die liquiden Mittel be-
schaffen, indem sie Vermogensgegenstinde zu Geld macht oder Kredite
aufnimmt. Und wenn eine Gesellschaft das nicht kann, ist sie meistens auch
nicht erfolgreich und hat keine hinreichenden Gewinne oder Gewinnriickla-
gen, so dass eine Ausschiittung schon an den Schranken der Kapitalerhal-
tung scheitert.

Nun kann es allerdings vereinzelt Fille geben, in denen eine Gesellschaft
zwar nach Maligabe der Kapitalerhaltungsregeln eine Ausschiittung vor-
nehmen diirfte, aber nicht die entsprechenden Geldmittel hat oder beschaf-
fen kann. Man stelle sich zum Beispiel eine Grundstiicks-Aktiengesellschaft
vor, die zwar mehrere Ertrag bringende Immobilien besitzt und bilanziell
gesehen iiber hohe Gewinnriicklagen verfiigt. Aber die Gesellschaft hat ihre
liquiden Mittel fiir ein Bauvorhaben stark verausgabt. Aus dem neuen Ge-
baude flieBen noch keine Mietertrdge, es werden in nichster Zeit noch ein
paar Schlussrechnungen fillig, und das mogliche Kreditvolumen ist ausge-
schopft. Die Bilanz der Gesellschaft konnte dann etwa so aussehen:

Aktiva Passiva
Geld 100 Grundkapital 500
Grundstiicke und Bauten 2900 Gebundene Riicklagen 200
Freie Gewinnriicklagen 300
Fremdkapital 2000
3000 3000

Nach Maligabe der Kapitalerhaltung konnte die Gesellschaft ihre freien Ge-
winnriicklagen von 300 in Bilanzgewinn verwandeln und diesen Betrag zur
Ausschiittung an die Aktionére freigeben. Neben der gesetzlichen Ausschiit-
tungsschranke der Kapitalerhaltung, die auf der Passivseite der Bilanz an-

513 Siehe oben S. 134 ff.
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setzt, gibt es aber noch eine andere, unternehmerisch-praktische Ausschiit-
tungsschranke, die unmittelbar auf der Aktivseite der Bilanz verankert ist
und sich aus dem Betrag der liquiden Mittel ergibt. Die Gesellschaft kann
im Beispielsfall nicht mehr als die vorhandenen Gelder von 100 ausschiitten.
Und selbst das wird die Gesellschaft unter den geschilderten Umsténden
tunlichst vermeiden. Wenn sie ndmlich ihr ganzes Geld von 100 an die Ak-
tiondre ausschiittet, kann sie die kommenden Rechnungen ihrer Glaubiger
nicht mehr bezahlen und féllt wegen Zahlungsunfdhigkeit in die Insol-
venz.’'* Und dann wiirde das Immobilenvermdgen der Gesellschaft und
der Wert ihrer Aktien mit aller Wahrscheinlichkeit drastisch zusammen-
schrumpfen. Die Glaubiger wiirden ihre Kredite féllig stellen, und dem In-
solvenzverwalter wiirde kaum etwas anderes iibrig bleiben, als moglichst
schnell Grundstiicke der Gesellschaft zu verkaufen, um die Glaubiger aus-
zuzahlen. Ein Insolvenzverwalter, der unter Zeitdruck steht, erzielt jedoch
viel schlechtere Preise als ein Verkiufer, der Zeit hat.>'® Die Aktionire wiir-
den also die Dividende von 100, die sie aus der Gesellschaft herausholen
konnten, mit einem Wertverlust des Gesellschaftsvermégens und ihrer An-
teile bezahlen, der weit iiber 100 hinausgehen diirfte. Deshalb werden sie in
ihrem eigenen Interesse auf eine Dividende verzichten und das Geld lieber
in der Gesellschaft lassen. Wahrend ndmlich die Ausschiittungsschranken
der Kapitalerhaltung, die auf die Passivseite der Bilanz bezogen sind, nicht
im kurzfristigen Interesse der Aktionére liegen, und deshalb gesetzlich fest-
geschrieben sind, liegen die unternehmerisch-praktischen Liquiditatsschran-
ken flir Ausschiittungen, die auf der Aktivseite ansetzen, sehr wohl im Inte-
resse der Aktiondre, so dass eine gesetzliche Regelung viel weniger notwen-
dig ist.

Wie aber wenn diese heilsame Bindung der Aktiondre und Unternehmens-
leiter an ihre Eigeninteressen ausnahmsweise versagt, und die Gesellschaft
im Beispielsfall ihr ganzes Geld an die Aktionére ausschiittet, so dass sie an-
schlieBend wegen Zahlungsunfahigkeit insolvent wird? Gegen die gesetzli-
che Kapitalerhaltung versto3t das wie gesagt nicht. Aber die Vorstands- und
Aufsichtsratsmitglieder, die eine solche Ausschiittung in die Wege leiten,
verstoBen gegen ihre Pflicht zur ordentlichen und gewissenhaften Geschéfts-
leitung und Geschéftsiiberwachung und haften deshalb gegeniiber der Ge-

514 § 17 InsO.

515 Vgl. zum Wertverfall des Unternechmensvermdgens in der Insolvenz oben S. 137 £,
188, 191. Aullerdem gibt es eine Menge netter Menschen, die einfach ihre Mieten
nicht mehr zahlen oder Minderungsgriinde erfinden, wenn der Vermieter insolvent
wird, weil sie wissen, dass ein Insolvenzverwalter oft gar nicht den Uberblick und
die Arbeitskraft hat, um seine Rechte zu kennen und durchzusetzen.
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sellschaft auf Schadensersatz (§§ 93 und 116 AktG). Und ein Aktionir, der
im Wissen um die enge Liquiditétslage der Gesellschaft und um die Gefah-
ren einer Ausschiittung seinen Einfluss auf die Gesellschaft dazu gebraucht,
um die Organmitglieder zu der Ausschiittung zu treiben, macht sich wegen
vorsitzlicher Schadigung der Gesellschaft schadensersatzpflichtig (§ 117
AktG).*' Auch insoweit steuern die hochrangigen europidischen Experten
mit ihrem Vorschlag fiir eine Beschrdnkung von Ausschiittungen unter dem
Gesichtspunkt der Liquiditét nicht viel zur weiteren Rechtsentwicklung bei,
was sich nicht schon aus dem geltenden deutschen Gesetz und aus dem ge-
sunden Menschenverstand ergibt.

Das spricht natiirlich nicht dagegen, ein Ausschiittungsverbot bei drohender
Iliquiditdt der Gesellschaft zusidtzlich zur iiberlieferten Kapitalerhaltung
ausdriicklich im Gesetz festzuschreiben.’'” Aber eine Liquidititsschranke fiir
Ausschiittungen kann die aktienrechtliche Kapitalerhaltung nicht ersetzen,
auch nicht im Verbund mit einem Schuldendeckungsgebot. Denn wihrend
die Kapitalerhaltung als Einlagenbindung und langfristige bilanzielle Er-
folgskontrolle der Gesellschaft klare Mafistébe fiir die Zuldssigkeit oder Un-
zuldssigkeit einer Ausschiittung vorgibt, steckt die Liquiditatspriifung voller
unklarer Beurteilungs- und Prognosespielrdume, nicht grundsitzlich anders
als die Schuldendeckungskontrolle. Viele Schulden und namentlich viele
Bankschulden haben keine eindeutigen Riickzahlungsfristen, sondern der
Kredit wird bis auf weiteres vergeben, oder er wird zwar kurzfristig ausge-
reicht, aber dann immer weiter belassen, so lange der Glaubiger an die finan-
zielle Leistungsfihigkeit des Schuldnerunternehmens glaubt. Man kann oft
auch nicht sicher sagen, welche einzelnen Gegenstinde des Umlaufver-
mogens sich in welcher Zeit in welchem genauen Umfang fiir die Bezahlung
von Verbindlichkeiten fliissig machen lassen. Die Prognosespielrdume und
Unklarheiten sind zwar bei der Liquiditdtspriifung geringer als beim Schul-
dendeckungsgebot, weil der Prognosezeitraum kiirzer ist. Aber man gelangt
in beiden Fillen letztlich nur zu einer insolvenzrechtlich ausgerichteten Ge-
neralklausel fiir extreme Fille. Die Rechtsanwendung wiirde dann zur Ein-
zelfallkontrolle, und die Kosten und Reibungsverluste der Rechtserkenntnis
und Rechtsdurchsetzung wéren unvergleichlich grofer als bei der aktien-
rechtlichen Kapitalerhaltung, deren klare formale Regeln mit wesentlich ge-
ringerem Aufwand wesentlich mehr Rechtssicherheit stiften.’'®

516 Néher zu dieser Gesetzesbestimmung unten S. 298 ff.

517 Hierfiir auch die Group of German Experts on Corporate Law, ZIP 2003, 863, 874
re. Sp.

518 Wie gezeigt ist die Kapitalerhaltung fiir die Aktiondre keine grofie Last (vgl.
S. 122 f)).
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VIII. Zusammenfassung des ersten Kapitels

Die aktienrechtliche Kapitalerhaltung ist eine Ausschiittungsschranke zum
Schutz der Gesellschaftsglaubiger. Das Vermogen der Aktiengesellschaft
darf nur insoweit an die Aktiondre ausgeschiittet werden, als der Wert des
verbleibenden Vermdgens grofler ist als der Betrag des Fremdkapitals zu-
zliglich bestimmter Posten gebundenen Eigenkapitals. Gebundenes Eigen-
kapital sind das Grundkapital und die gebundenen Riicklagen. Das Grund-
kapital entspricht dem Grundbetrag der Einlagen. Und zu den gebundenen
Riicklagen gehort vor allem die Kapitalriicklage, die aus den weiter gehen-
den Einlagebetrdgen besteht. Daneben gibt es noch die gesetzliche Gewinn-
riicklage, in die bestimmte Teile des Jahresiiberschusses eingestellt werden
miissen; aber in der Praxis spielt die gesetzliche Gewinnriicklage keine gro-
Be Rolle. Das gebundene Eigenkapital der Aktiengesellschaft besteht hier-
nach im Wesentlichen aus dem Grundkapital und der Kapitalriicklage, das
heifit es entspricht im GrofBlen und Ganzen der Summe aller Einlagen, wel-
che die Gesellschaft im Laufe der Zeit von den Aktiondren empfangen hat.
Diese Einlagen diirfen den Aktiondren nicht zuriickgewéhrt werden (§ 57 1
AktG). Die Gesellschaft darf vielmehr nur dasjenige an die Aktionére aus-
schiitten, was sie liber die Einlagen hinaus an Gewinn erzielt oder aufge-
speichert hat. Nur diese Betriige konnen als Bilanzgewinn ausgewiesen wer-
den, und nur ein solcher Bilanzgewinn darf an die Aktionére verteilt werden
(§ 57 Il AktG). Dieser Glaubigerschutz durch Kapitalerhaltung hat im Lauf
der Jahrzehnte erheblich an Bedeutung gewonnen. Als sich die Aktienwirt-
schaft im ausgehenden 19. Jahrhundert zu entfalten begann, waren die Ge-
sellschaften noch ganz tiberwiegend mit Eigenkapital finanziert. Heute da-
gegen besteht das bilanzielle Gesamtkapital der deutschen Aktiengesell-
schaften nur noch zu etwa einem Drittel aus Eigenkapital, und ungefdhr
zwei Drittel sind Fremdkapital. Das ist nicht grundsétzlich schlimm und
kann wirtschaftliche Vorteile stiften. Aber es wirft auch verschérfte Proble-
me des Glaubigerschutzes auf.

Der Glaubigerschutz durch Kapitalerhaltung wird in neuerer Zeit rechtspoli-
tisch kritisiert. Die Gldubiger, so heilit es, kdnnen und sollen sich das gestei-
gerte Kreditrisiko, das aus der Haftungsbeschrinkung der Aktiondre folgt,
selber am Markt vergiiten lassen. Doch dieser Einwand verfangt schon vom
Grundgedanken her nicht. Wenn man ganz auf die Selbstregulierung des
Marktes baut, miisste man eigentlich auch verlangen, dass die Haftungsbe-
schrinkung der Aktiondre privatautonom ausgehandelt wird. Das wére
jedoch praktisch nicht moglich, und deshalb ist das Privileg der Haftungsbe-
schrinkung den Aktiondren kraft Gesetzes verlichen, um Aktiengesell-
schaften als Kapitalsammelorganisationen zu Wege zu bringen. Damit ver-
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lagert das Gesetz auf kiinstliche Weise Risiken von den Aktionéren auf die
Gesellschaftsgldubiger. Schon allein deshalb schuldet das Recht den Glau-
bigern ausgleichenden Schutz, wenn es richtiges Recht sein will. Das Recht
muss in die Chancen- und Risikostruktur, die es durch die Haftungsbe-
schrinkung zu Lasten der Gesellschaftsglaubiger verzerrt hat, Schranken
und Gegengewichte zu Gunsten der Glaubiger einbauen.

Wie ein solcher ausgleichender Gldubigerschutz beschaffen sein sollte, hingt
davon ab, welche Lasten und Risiken den Gesellschaftsgldubigern durch die
Haftungsbeschrankung der Aktiondre aufgebiirdet werden. Das Wesen der
Haftungsbeschriankung besteht darin, dass die Aktiondre den Gesellschafts-
gldubigern nicht mit ihrem privaten, aulergesellschaftlichen Vermdgen haf-
ten. Auch konnen die Aktiondre in guten Jahren Ausschiittungen aus der
Gesellschaft entnehmen, ohne in schlechten Jahren etwas zuschielen zu
miissen. Eine solche Haftungsbeschrinkung schafft eine asymmetrische
Chancen- und Risikostruktur. Die Aktiondre haben unbeschriankte Gewinn-
chancen, tragen aber nur ein beschrdnktes Verlustrisiko. So erhdht die Haf-
tungsbeschrankung die Risikobereitschaft der Aktiondre im Vergleich zu
einem personlich haftenden Schuldner. Die Gesellschaft der Aktiondre hat
auflerdem hinsichtlich des Kreditrisikos einen Wissensvorsprung gegeniiber
den Gldaubigern. Und vor allem besteht die Mdglichkeit, dass sich die Ge-
sellschaft nach der Kreditvergabe risikoerhdhend verhilt. Auf diese Weise
konnen sich die Aktiondre unter den Bedingungen der Haftungsbeschréin-
kung auf Kosten der Gléubiger bereichern, indem sie Verlustrisiken unent-
golten auf die Gesellschaftsgldubiger abwélzen und so ihre Gewinnchancen
steigern.

Ein privatautonomer Selbstschutz der Gesellschaftsgldubiger vor diesen Ge-
fahren der Haftungsbeschriankung ist nur begrenzt moglich. Die Gliubiger
konnen den Informationsvorsprung der Gesellschaft kaum {iberwinden. Und
gegen die Gefahr, dass sich die Gesellschaft nach der Kreditaufnahme risiko-
erhohend verhilt, ist Information schon von Hause aus machtlos. Die Glau-
biger konnten dieser Gefahr zwar grundsitzlich auf vertraglichem Wege
entgegensteuern und der Gesellschaft ein bestimmtes Verhalten vorschrei-
ben oder sich Mitspracherechte ausbedingen. Doch solche Vertrige verursa-
chen hohe Kosten und Reibungsverluste und werden neuen Ereignissen oft
nicht gerecht, so dass sie meistens nicht zu Stande kommen. Hier springt das
Gesetz mit der Kapitalerhaltung ein. Diese mildert die Schwierigkeiten der
privatautonomen Kreditrisikovorsorge ab und unterlegt die Kreditbeziehung
mit einer stabilisierenden ,,governance structure, einem rechtlichen Rah-
men und Koordinationsmechanismus, der bestimmte opportunistische Ver-
haltensweisen der Aktiondre von Anfang an ausschliet und damit auf Sei-
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ten der Glaubiger Vertrauen in das kiinftige Verhalten der Schuldnergesell-
schaft stiftet. Die Aktionére konnen der Gesellschaft nicht beliebig Kapital
entziehen, sondern tragen in Hohe der Einlagen ein eigenes und vorrangiges
Verlustrisiko. Die Bindung der Einlagen ist fiir die Gesellschaftsglaubiger
gleichsam ein Unterpfand fiir ein gldubigervertrigliches Verhalten der Ge-
sellschaft. So verstirkt die gesetzliche Kapitalerhaltung die notwendige
Vertrauensgrundlage und erleichtert den Kredit. Sie steuert dem privatauto-
nomen Interessenausgleich nicht entgegen, sondern unterstiitzt und ergénzt
diesen Ausgleich.

Dabei betrachtet die Kapitalerhaltung das gebundene Einlagekapital nicht
etwa als eine gegenstindliche Haftungs- und Verwertungsmasse fiir die Ge-
sellschaftsgldubiger. Es geht vielmehr darum, ob die Gesellschaft langfristig
erfolgreich ist. Ein funktionierendes Unternehmen bezahlt seine Schulden
nicht aus der Substanz, sondern aus den laufenden Ertrdgen. Wenn eine Ge-
sellschaft iiber den Betrag der Einlagen hinaus Gewinne erzielt hat, ist die
Gesellschaft aufs Ganze gesehen erfolgreich und deshalb meist auch fiir ihre
Glaubiger ein sicherer Partner. Deshalb diirfen diese Gewinne an die Aktio-
nére ausgeschiittet werden. Hat sich dagegen die Summe der Einlagen durch
Verluste verringert, ist die Gesellschaft aufs Ganze gesehen erfolglos und
fiir die Glaubiger gefdhrlich. Deshalb darf eine solche Gesellschaft keine
Gewinne mehr ausschiitten. Die Kapitalerhaltung wirkt damit zugleich dar-
auf hin, dass die Gesellschaft eine gewisse Eigenkapitalreserve vorhilt, von
der sie in der Krise eine Weile zehren kann und dadurch Zeit gewinnt, die
Krise zu liberwinden und kiinftig wieder Gewinne zu erzielen. Es sollen also
nicht die Glaubiger auf das gebundene Kapital zugreifen konnen, sondern
die Gesellschaft.

Da es bei der Kapitalerhaltung um eine langfristige Erfolgskontrolle der Ge-
sellschaft geht, bemisst sich der Wert des Gesellschaftsvermégens fiir die
Zwecke der Kapitalerhaltung nach der Bilanz der Gesellschaft. Diese Bilanz
ist in erster Linie eine Gewinnermittlungsbilanz und dient ebenfalls von
Hause aus der Erfolgskontrolle. Das riickstindige deutsche Bilanzrecht des
HGB vermittelt allerdings kein zutreffendes Bild von der Ertragslage der
Gesellschaft und wird deshalb immer mehr von internationalen Rechnungs-
legungsstandards verdréngt. Das kommt dem Anliegen der Kapitalerhaltung
durchaus entgegen. Je zutreffender die Bilanz den Gewinn oder Verlust der
Gesellschaft abbildet, desto besser fiir den Gldubigerschutz durch Kapital-
erhaltung. Soweit das kommende internationale Bilanzrecht einen Ausweis
von Vermogensgiitern erlaubt, die als Grundlage fiir eine Ausschiittung
allzu unsicher erscheinen, kann das Aktienrecht solche Werte durch eine
entsprechende gebundene Sonderriicklage in die Kapitalerhaltung mit einbe-
ziehen und so gegen Ausschiittungen sperren.
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Dieser Grundgedanke der Kapitalerhaltung, ndmlich die langfristige bilan-
zielle Erfolgskontrolle der Gesellschaft durch eine Bindung der Einlagen
und eine Beschrinkung zulédssiger Ausschiittungen auf den dariiber hinaus
gehenden Gewinn, kommt allerdings gesetzlich nur zur Geltung, wenn die
Kapitalerhaltung auch tatséchlich das ganze Einlagekapital der Gesellschaft
erfasst. So verhélt es sich im deutschen, Osterreichischen und britischen
Aktienrecht. Die meisten anderen Rechtsordnungen und namentlich auch die
europdische Kapitalrichtlinie beschrinken dagegen die aktienrechtliche
Kapitalerhaltung auf eine bloBe Bindung des Grundkapitals. Das lésst sich
am ehesten geschichtlich erklidren. Als die gesetzlichen Regeln iiber die
Kapitalerhaltung im 19. Jahrhundert gepriagt wurden, bestand das Einlage-
kapital der Aktiengesellschaften fast ausschlielich aus Grundkapital. Des-
halb wurde die Bindung der Einlagen und die Beschriankung zuldssiger Aus-
schiittungen auf den Gewinn damals als Grundkapitalsbindung gesetzlich
festgeschrieben. Heute jedoch besteht das Einlagekapital der Aktiengesell-
schaften in Deutschland nur noch zur guten Halfte aus Grundkapital, und die
andere knappe Hilfte besteht aus Kapitalriicklagen, die aus den Einlageauf-
geldern bei Kapitalerhdhungen stammen. Der Kapitalmarkt ist heute unver-
gleichlich breiter und leistungsfahiger als im 19. Jahrhundert, die Aktienge-
sellschaften finanzieren ihr Wachstum in hohem MaBe durch die Ausgabe
neuer Aktien gegen Einlagen, und der Kapitalmarkt honoriert unternehmeri-
sche Erfolge und Erfolgschancen mit viel hoheren Aktienpreisen als friiher.
Die Einlagen auf neue Aktien gehen deshalb sehr oft weit iiber die anteiligen
Grundkapitalsbetrdge hinaus, und entsprechend weit wéchst in den meisten
Aktiengesellschaften das Einlagekapital iiber das Grundkapital hinaus. Un-
ter diesen Voraussetzungen verliert eine Kapitalerhaltung, die sich auf eine
bloie Grundkapitalsbindung beschrinkt, den Bezug zum Grundgedanken
der Einlagenbindung. Das Grundkapital ist ein Formengebilde vergangener
Zeiten, das heute keinen wirtschaftlichen Bedeutungsgehalt mehr hat und
kaum noch etwas iiber die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage einer
Aktiengesellschaft besagt. Auf der anderen Seite fiihrt die Zerlegung des
Grundkapitals in Aktien, die als Teilsummen des Grundkapitals verfasst
sind, zu einem iiberaus schwerfilligen Regelwerk, das die Finanzierung der
Aktiengesellschaften erschwert.

Dieser Sinnverlust des Grundkapitals und des ganzen Nennbetragssystems
der Aktien hat die Kritik an der Kapitalerhaltung wesentlich mit ausgelost.
Das gilt vor allem fiir die USA, wo die Kapitalerhaltung nicht nur in einer
bloBen Bindung des Grundkapitals stecken geblieben ist, sondern dariiber
hinaus im Laufe der Zeit so sehr durch Ausnahmeregeln durchlochert wur-
de, dass heute der schiere Unverstand herrscht. Es gibt deshalb im amerika-
nischen Recht starke Tendenzen, die ganze Kapitalerhaltung radikal abzu-
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schaffen und Ausschiittungen einer Kapitalgesellschaft an ihre Anteilseigner
nur noch dann zu verbieten, wenn die Gesellschaft hierdurch iiberschuldet
oder zahlungsunfihig wiirde. Diese amerikanischen Reformtendenzen
werden zunehmend auch in Europa aufgegriffen. Doch hier ist Vorsicht ge-
boten. Die amerikanischen Reformbestrebungen sind eine Reaktion auf
MiBstinde des amerikanischen Rechts. Ein bereinigender Gesamtkahlschlag
in den USA mag besser sein als das amerikanische Kapitalerhaltungsrecht.
Aber er ist nicht besser als das deutsche Recht und jene anderen Rechtsord-
nungen, die am urspriinglichen Grundgedanken der Einlagenbindung fest-
halten, indem sie auch die Einlageaufgelder aus Kapitalerhohungen in die
Ausschiittungsschranken der Kapitalerhaltung einbezichen.

Hier sprechen die besseren Griinde dafiir, die Kapitalerhaltung in ihrem bis-
herigen Umfang beizubehalten. Sie erlegt den Aktiondren keine unzumut-
bare Last auf, was sich schon daran zeigt, dass die Aktiengesellschaften
gesamtstatistisch hohe verteilbare Gewinnriicklagen haben, also iiber mehr
Eigenkapital verfligen, als ihnen die Aktiondre von Rechts wegen belassen
miissen. Ein Verzicht auf die Kapitalerhaltung wiirde daher die Aktionére
nicht wesentlich entlasten, sondern sinnvolle und klare Maf3stdbe ohne Not
preisgeben. Wiirde man die Kapitalerhaltung durch einen Verbund aus
einem bloBen Schuldendeckungsgebot und einer Zahlungsfahigkeitskon-
trolle ersetzen, wie es die Fiirsprecher der amerikanischen Entwicklung vor-
schlagen, so liefe das auf eine uniibersichtliche und schwer berechenbare
Einzelfallgerechtigkeit hinaus, bei der das Verhéltnis von Aufwand und
Nutzen vermutlich ungiinstiger wiare als bei der Kapitalerhaltung. Die
schlechten Erfahrungen, die das Insolvenzrecht mit der Schuldendeckungs-
kontrolle gemacht hat, sind eine Warnung. Die innere Struktur und die Re-
gelungstechnik der Kapitalerhaltung lassen sich allerdings moglicherweise
verbessern, indem das Gesetz innerhalb des gebundenen Kapitals nicht l4n-
ger zwischen dem Grundkapital und der Kapitalriicklage unterschiedet, son-
dern diese beiden iiberlieferten Kapitalposten zu einem einheitlichen Posten
zusammenfasst, einem gebundenen Einlagekapital. Dann wiirden der Grund-
gedanken und die Grundlinien der Kapitalerhaltung viel klarer und sinnfalli-
ger hervortreten. Ein solcher Verzicht auf die Rechtsfigur des Grundkapitals
und auf das ganze formale Nennbetragssystem wiirde es dariiber hinaus den
Aktiengesellschaften ermdglichen, kiinftig nennwertlose Quotenaktien aus-
zugeben, was im Vergleich mit den bisherigen Aktienformen Vorteile hétte.
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Zweites Kapitel:
Vermogensbindung bei Geschiften der Gesellschaft
mit Aktioniaren

I. Grundlinien

1. Materielle Kapitalerhaltung und formale
Gesamtvermégensbindung

Im voraufgegangenen Kapitel ging es um den Glaubigerschutz durch Kapi-
talerhaltung, wonach in Hohe des Grundkapitals und der gebundenen Riick-
lagen, also im Wesentlichen in Hohe des Einlagekapitals, kein Gesellschafts-
vermdgen an die Aktiondre flieBen darf. Nur soweit der Wert des Gesell-
schaftsvermogens die Summe dieses gebundenen Eigenkapitals iibersteigt,
ist das Vermdgen ausschiittungsfiéhig. Damit sind aber die Betrachtungen
zum Kapital der Aktiengesellschaft noch nicht am Ende. Denn das freie Ge-
sellschaftsvermdgen, das die Ausschiittungsschranken der Kapitalerhaltung
iibersteigt, darf nicht in beliebiger Weise an die Aktionére verteilt werden,
sondern unterliegt seinerseits bestimmten Anforderungen in Bezug auf die
Ausschiittung. Diese haben vor allem mit der Rechnungslegung, den Organ-
zustdndigkeiten und mit Verfahrensfragen zu tun, sind also eher formaler
Art und lassen sich daher mit dem Begriff der formalen Gesamtvermogens-
bindung zusammenfassen. Damit ist eine zweite Schicht von Regeln iiber
das Kapital der Aktiengesellschaft bezeichnet, die auf der materiellen Kapi-
talerhaltung aufbaut. Statt von materieller Kapitalerhaltung und formaler
Gesamtvermdgensbindung kann man auch nur von Kapitalerhaltung und
Vermdgensbindung sprechen.

Die unterschiedlichen Ebenen der Kapitalerhaltung und Vermdgensbindung
treten in den gesetzlichen Grundregeln iiber das Kapital der Aktiengesell-
schaft ganz deutlich zum Vorschein. Zum einen heif3t es dort:

,Den Aktiondren diirfen die Einlagen nicht zuriickgewéhrt werden* (§ 571 1
AktG).

Und hieran ankniipfend fiigt das Gesetz hinzu:

Es ,,darf unter die Aktionére nur der Bilanzgewinn verteilt werden® (§ 57 III
AktG).'

1 Der heutige § 57 III AktG war bis 1994 § 58 V AktG.
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Das Nebeneinander dieser beiden Rechtssétze bereitet den meisten Inter-
preten Schwierigkeiten. Der zweite Rechtssatz geht im Hinblick auf die
Kapitalbindung iiber den ersten Satz hinaus, denn nicht alles, was nicht
Bilanzgewinn ist, ist deshalb schon Einlage. So sind die verteilbaren Ge-
winnriicklagen zwar keine Einlagen, weil sie aus aufgespeicherten Gewin-
nen bestehen und nicht von den Aktionéren eingelegt wurden, aber sie sind
auch kein Bilanzgewinn. Doch die Verschiedenheit der beiden Rechtssitze
konnen oder wollen die meisten nicht verstehen und versuchen statt dessen,
das Verbot der Einlageriickgewiéhr irgendwie mit der Beschrinkung von
Ausschiittungen auf den Bilanzgewinn in eins zu deuten. Das Verbot der
Einlageriickgewahr, so heifit es, sei im Gesetz falsch oder jedenfalls zu eng
formuliert, denn das Gesetz binde ja alles Gesellschaftsvermdgen auBer dem
Bilanzgewinn, und deshalb miisse auch der Einlagebegriff entsprechend
weit ausgelegt werden und das gesamte Gesellschaftsvermdgen mit Aus-
nahme des Bilanzgewinns umfassen.” Dies trifft jedoch nicht zu. Man muss
das Gesetz wortlich nehmen; die beiden angefiihrten Regeln sagen Ver-
schiedenes und meinen Verschiedenes.’

Dass die Aktionére ihre Einlagen nicht zuriickerhalten diirfen (§ 57 1 1 AktG),
umschreibt den Grundsatz der materiellen Kapitalerhaltung, von dem im
voraufgegangenen Kapitel die Rede war. Ausschiittungen diirfen nicht zu
Lasten des Grundkapitals oder der gebundenen Riicklagen gehen. Das Ge-
setz fasst diese gebundenen Kapitalposten etwas vergrobernd aber letztlich
zutreffend mit dem Begriff der Einlagen zusammen. Die Einlagen, welche

2 BGH, NJW 1992, 2821 re. Sp.; OLG Frankfurt a. M., BB 1996, 445, 446 li. Sp.; OLG
Hamm, ZIP 1995, 1263, 1270 li. Sp. (,,Harpener AG/Omni Holding AG*); OLG Frank-
furt a. M., WM 1992, 572, 575 re. Sp. (,,Hornblower-Fischer AG*); OLG Diisseldorf,
WM 1983, 873, 878 li. Sp.; OLG Koblenz, AG 1977, 231 re. Sp. (,,Ahrtalbank AG*);
LG Diisseldorf, AG 1979, 290, 291 li. Sp. (,,Augsburger Kammgarn-Spinnerei AG®);
LG Dortmund, AG 2002, 97, 98 f. (,,Harpener AG/Omni Holding AG*); auch OLG
Hamburg, AG 1980, 275, 278 li. Sp.; besonders nachdriicklich Lutter, in Kolner
Komm. zum AktG, § 57 Rn. 5 m.w.Nw.; Lutter/Wahlers, AG 1989, 1, 8 re. Sp.; auch
Henze, in Grokomm. AktG, § 57 Rn. 8 f., 181; Bayer, in Miinchener Komm. zum
AktG, §57 Rn. 7-9, 114, auch 25; Hefermehl/Bungeroth, in GeBler/Hefermehl/
Eckardt/Kropff, AktG, § 57 Rn. 4; Baumbach/Hueck, AktG, § 57 Rn. 3; U. Schroeder,
Finanzielle Unterstiitzung des Aktienerwerbs, 1995, S. 114 f. m.w.Nw.; Hiiffer, AktG,
§ 57 Rn. 3 und vor allem 22, wo die Beschrankung von Vermdgensverteilungen auf
den Bilanzgewinn (§ 57 III AktG) nur als ,,anders gefasste Wiederholung des Verbots
der Einlagenriickgewahr nach § 57 I 1 bezeichnet wird.

3 Ansitze zu der im Folgenden entwickelten Unterscheidung finden sich schon bei
Wilhelm, in Festschr. Flume, Bd. II, 1978, S. 337, 349 ff., 358 f.; Lutter, Festschr.
Stiefel, 1987, S. 505, 526 f.; auch bei Bommert, Verdeckte Vermdgensverlagerungen
im Aktienrecht, 1989, S. 98.
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die Aktionire fiir die Ubernahme oder Zeichnung von Aktien an die Gesell-
schaft leisten, umfassen den auf das Grundkapital entfallenden Einlage-
betrag und das Einlageaufgeld, das in die Kapitalriicklage einflieit. Das
Grundkapital und die Kapitalriicklage lassen sich daher zusammen als Ein-
lagekapital bezeichnen. Und dieses darf den Aktiondren nicht zuriickge-
wiahrt werden. Zwar libersieht die Formel vom Verbot der Einlageriickge-
wihr die gesetzliche Gewinnriicklage, die ebenfalls nicht fiir Ausschiittun-
gen zur Verfiigung steht, aber nicht zum Einlagekapital gehort (§ 150 AktG).
Doch da diese Riicklage wirtschaftlich keine groBe Rolle spielt,* trifft der
Gesetzeswortlaut letztlich das Wesen der Sache.

Was die Gesellschaft iiber die Summe des Grundkapitals und der gebunde-
nen Riicklagen hinaus an Vermogen besitzt, unterliegt nicht mehr dem Ver-
bot der Einlageriickgewdhr beziehungsweise der materiellen Kapitalerhal-
tung, sondern ist ausschiittungsfahiges oder freies Gesellschaftsvermogen.’
Diesem Vermdgen gilt der Rechtssatz, wonach unter die Aktiondre nur der
Bilanzgewinn verteilt werden darf (§ 57 III AktG). Der Bilanzgewinn ist der
Betrag, welcher der Hauptversammlung vom Vorstand und vom Aufsichts-
rat zur Verwendung unterbreitet und zur Ausschiittung an die Aktionédre
freigegeben wird (§ 174 AktG). Er besteht aus dem Jahresergebnis, vermin-
dert um einen Verlustvortrag aus dem Vorjahr sowie um die Betréige, die aus
einem Jahresiiberschuss in die Gewinnriicklagen eingestellt werden, und ver-
mehrt um einen Gewinnvortrag aus dem Vorjahr sowie um Betrége, die aus
verteilbaren Gewinnriicklagen entnommen werden (§ 158 AktG). Der
Bilanzgewinn ist also, vereinfacht gesagt, der Jahresiiberschuss minus Ein-
stellungen in Gewinnriicklagen plus Entnahmen aus freien Gewinnriickla-
gen.® Die Beschrinkung zulédssiger Ausschiittungen auf den Bilanzgewinn
setzt das Verbot der Einlageriickgewéhr voraus und schliefit es in sich ein.
Denn in Hohe des Grundkapitals und der gebundenen Riicklagen, also in
Hohe der Einlagen, kann das Gesellschaftsvermdgen niemals als Bilanzge-
winn ausgewiesen und zur Ausschiittung freigegeben werden. Insoweit wie-
derholt die Gesetzesregel, wonach unter die Aktiondre nur der Bilanzgewinn
verteilt werden darf (§ 57 III AktG), nur noch einmal das Verbot der Einla-
gerlickgewahr (§ 57 I 1 AktG) und nimmt es in sich auf. Im Hinblick auf
denjenigen Teil des Gesellschaftsvermogens jedoch, der die Einlagen und
somit die Ausschiittungsschranken der Kapitalerhaltung iibersteigt, entfaltet
die Ausschiittungsbeschriankung auf den Bilanzgewinn einen eigenstindigen
Regelungsgehalt. Die Gesellschaft darf dieses materiell ausschiittungsfahige

4 Siehe oben S. 65, 67.
5 Vgl. oben S. 22 f., auch S. 64 f., 67.
6 Vgl. zum Begriff des Bilanzgewinns auch oben S. 22 f.
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Gesellschaftsvermdgen nur dann an die Aktionédre verteilen, wenn sie es
formlich als Bilanzgewinn ausweist und einem bestimmten Ausschiittungs-
verfahren unterwirft.

Der Begriff des Bilanzgewinns und die Beschrinkung zuldssiger Ausschiit-
tungen auf diesen Bilanzgewinn betreffen somit nicht nur den Kapitalaufbau
der Aktiengesellschaft, sondern haben auch eine wichtige verfahrens- und
zustindigkeitsrechtliche Bedeutung. Ausweis und Ausschiittung eines
Bilanzgewinns miissen in einem geregelten Verfahren nach bestimmten Zu-
standigkeitsregeln erfolgen. Der Vorstand muss fiir das abgelaufene Ge-
schiftsjahr einen formlichen Jahresabschluss nach bilanzrechtlichen Regeln
aufstellen,” bei groBen und mittelgroBen Aktiengesellschaften wird dieser
Abschluss von einem unabhingigen Abschlusspriifer gepriift,® und bei allen
Gesellschaften muss der Aufsichtsrat den Abschluss priifen und ihn durch
seine Billigung formlich feststellen.” Dann muss der Vorstand der Hauptver-
sammlung den festgestellten Jahresabschluss vollstindig vorlegen, wobei
besondere Offenlegungsgebote und Auskunftsrechte zum Tragen kommen. '
Wie hoch der Bilanzgewinn bemessen wird, liegt zum guten Teil im Er-
messen von Vorstand und Aufsichtsrat. Diese kdnnen im Zuge der Aufstel-
lung und Feststellung des Jahresabschlusses grundsitzlich bis zur Hélfte des
Jahresiiberschusses und je nach Satzung oft auch mehr in freie Gewinn-
riicklagen einstellen (§ 58 II AktG), so dass der Bilanzgewinn entsprechend
geringer ausfillt als der Jahresiiberschuss. Und die Verwaltungsorgane sind
ganz frei in der Entscheidung, ob verteilbare Gewinnriicklagen aufgeldst
und die entnommenen Betrige in Bilanzgewinn verwandelt werden. Uber
die Verwendung des Betrags, der auf diese Weise als Bilanzgewinn ausge-
wiesen wird, beschliefit dagegen ausschlielich und zwingend die Haupt-
versammlung. Sie kann den Bilanzgewinn als Dividende an die Aktionédre
ausschiitten oder ihn in die Gewinnriicklagen einstellen und so in der Ge-
sellschaft einbehalten (§ 174 AktG). Soweit der Bilanzgewinn hiernach aus-
geschiittet wird, steht der Ausschiittungsbetrag den Aktionédren gleichmaBig
nach dem Verhiltnis ihrer Beteiligungsquoten zu (§ 60 AktG).

Bei der formalen Gesamtvermdgensbindung oder einfach nur Vermdgens-
bindung, wie sie in der Beschrankung zuldssiger Ausschiittungen auf den
Bilanzgewinn zum Ausdruck kommt, geht es anders als bei der materiellen

7 §§242 ff. HGB und §§ 150 ff. AktG.
8 §§ 316 ff. HGB.

9 §§ 170-172 und §§ 107-110 AktG.
10 §§ 175 f.und § 131 AktG.
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Kapitalerhaltung nicht um Glaubigerschutz,'" sondern um Aktiondrsschutz,

oder genauer gesagt um den Schutz von Minderheitsaktiondren, die das
Finanz- und Verteilungsverhalten der Gesellschaft nicht oder nur sehr wenig
beeinflussen konnen. Das ausschiittungsfiahige Gesellschaftsvermogen ge-
hort nicht zum gebundenen Sicherheits- und Reservefonds, den die Gesell-
schaft im Interesse der Gldubiger beibehalten muss, sondern ist freie Ver-
fligungsmasse fiir die Aktiondre. Es muss jedoch sicher gestellt sein, dass
die Aktiondre bei der Verwendung dieses freien Vermogens gleichmifig
behandelt werden.'? Dieses Gleichheitsgebot erfordert ein geordnetes und
iiberpriifbares Verfahren, weil die Aktiengesellschaft in der Lage sein muss,
viele verstreute Kapitalanleger zusammenzufassen, die nicht formlos und
familidr miteinander verkehren kdnnen. Das Gleichbehandlungsinteresse der
Aktionire ist des weiteren untrennbar mit dem Interesse an Information ver-
kniipft; die Aktiondre miissen wissen und iiberpriifen kdnnen, was an wen
ausgeschiittet wird. Und schlieBlich dient das Verbot von Vermogensver-
teilungen auBerhalb des Bilanzgewinns der Kompetenzabgrenzung zwischen
der Hauptversammlung und den Verwaltungsorganen bei der Verwendung
des ausschiittungsfihigen Gesellschaftsvermdgens.'® Die Verwaltungsorga-
ne setzen den Bilanzgewinn als mdogliche Ausschiittungsmasse fest, aber
iiber die endgiiltige Ausschiittung entscheidet die Hauptversammlung.

Es handelt sich sonach bei dem Verbot der Einlageriickgewdhr (§ 57 I 1
AktG) und der Beschriankung von Ausschiittungen auf den Bilanzgewinn
(§ 57 IIT AktG) um zwei verschiedene Regeln, die sich zwar teilweise de-
cken, aber deren zweite auch iiber die erste hinausgeht. Das Verbot der Ein-
lageriickgewéhr verbietet die Verteilung von materiell gebundenem Gesell-
schaftsvermogen. Die Ausschiittungsbeschrankung auf den Bilanzgewinn
schlieft das Verbot der Einlageriickgewihr in sich ein und gewéhrleistet
dariiber hinaus die Zustindigkeiten und das Verfahren bei der erlaubten
Verteilung des ausschiittungsfiahigen Gesellschaftsvermdgens. Man kann sich
das Zusammenspiel der beiden Regeln bildlich als zwei Gefdlle vorstellen,
die das Vermdgen der Aktiengesellschaft enthalten. Das erste, innen liegen-
de GefdB, das im folgenden Schaubild mit durchgehenden Linien dargestellt

11 So auch auch Bommert, Verdeckte Vermdgensverlagerungen im Aktienrecht, 1989,
S. 98.

12 Lutter, in Kdlner Komm. zum AktG, § 57 Rn. 2; Bayer, in Miinchener Komm. zum
AktG, § 57 Rn. 2; Hefermehl/Bungeroth, in GeBler/Hefermehl/Eckardt/Kropff, AktG,
§ 57 Rn. 2; Ballerstedt, Kapital, Gewinn und Ausschiittung, 1949, S. 132 f.

13 Ballerstedt, Kapital, Gewinn und Ausschiittung, 1949, S. 133; Lutter, in Kélner Komm.
zum AktG, § 57 Rn. 2; Bayer, in Miinchener Komm. zum AktG, § 57 Rn. 2; Hefer-
mehl/Bungeroth, in GeBler/Hefermehl/Eckardt/Kropft, AktG, § 57 Rn. 2; Henze, in
GroBBkomm. AktG, § 57 Rn. 7.
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ist, und das Verbot der Einlageriickgewéhr symbolisiert, ist niedriger als das
zweite Gefdll und schlechthin undurchléssig. Das zweite Gefal, das fiir die
Ausschiittungsbeschrinkung auf den Bilanzgewinn steht und in durchbro-
chenen Linie erscheint, umschliefit das erste Gefif3, ist aber hoher als dieses
und gleich einem Filter durchldssig. Diese Durchlissigkeit des zweiten Ge-
faes macht sich jedoch nur bemerkbar, soweit es {iber das undurchlissige
und innen liegende erste Gefdl3 hinausgeht.

Verhiltnis von materieller Kapitalerhaltung (§ 57 I AktG)
und formaler Gesamtvermdgensbindung (§ 57 III AktG)

§ 57 III AktG:
Beschriankung von

Ausschiittungen auf den , : ausschiittungsfihiges
Bilanzgewinn; formale : ' Eigenkapital
Gesamtvermdgens-
bindung

. : gebundenes Eigenkapital
§5711 Ath: i : : (Grundkapital und
Vertiot der Em}ageruck— . ' gebundene Riicklagen)
gewihr; materielle ' '
Kapitalerhaltung

Die Gesetzesbestimmung liber die Beschriankung zuldssiger Ausschiittungen
auf den Bilanzgewinn ist allerdings nicht ganz genau formuliert. Das ver-
teilbare Gesellschaftsvermogen darf ndmlich nicht nur in Form von Divi-
denden aus Bilanzgewinn an die Aktionédre ausgeschiittet werden, sondern
auch im Wege des Erwerbs eigener Aktien durch die Gesellschaft. Der ent-
geltliche Erwerb eigener Aktien (§§ 71 ff. AktG) ist aus Sicht der Gesell-
schaft ebenfalls eine Form der Ausschiittung von Gesellschaftsvermogen an
die verduBernden Aktiondre. Eigene Aktien sind in den Hénden der Gesell-
schaft wertlose Rechtshiilsen, denn sie weisen der Gesellschaft nur ihr eige-
nes Vermdgen zu, das sie ohnehin schon hat. Wenn also die Gesellschaft ei-
gene Aktien entgeltlich erwirbt, tauscht sie nicht Wert um Wert, sondern
schiittet Kapital an die verduBernden Aktionére aus. Der entgeltliche Erwerb
eigener Aktien unterliegt deshalb &hnlich wie eine reguldre Dividendenaus-
schiittung den Ausschiittungsschranken der Kapitalerhaltung und darf nur zu
Lasten des freien, ausschiittungsfahigen Gesellschaftsvermdgens erfolgen,
das die Gesellschaft ebensogut als Dividende verteilen konnte. Doch braucht
das Entgelt fiir den Aktienriickkauf nicht zuvor als Bilanzgewinn ausgewie-
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sen zu werden, sondern kann unmittelbar zu Lasten der verteilbaren Gewinn-
riicklagen gehen. Die Moglichkeit der Gesellschaft zum entgeltlichen Erwerb
ihrer eigenen Aktien ist also neben der Dividendenausschiittung aus Bilanz-
gewinn ein zweiter und eigenstindiger Ausschiittungskorridor.'"* Da aber
Aktienriickkdufe im Vergleich zu Dividendenausschiittungen wirtschaftlich
nur eine untergeordnete Rolle spielen, trifft die Gesetzesformulierung von
der Ausschiittungsbeschrinkung auf den Bilanzgewinn (§ 57 III AktG) im
GroBen und Ganzen das Wesen der Sache.

2. Verbotene Vermogenszuwendungen an Aktionire

,Die Aktiondre haben der Gesellschaft Leistungen, die sie entgegen den Vor-
schriften dieses Gesetzes [also des Aktiengesetzes] von ihr empfangen
haben, zuriickzugewdhren (§ 62 1 1 AktG). Diese gesetzliche Riickgewdhr-
pflicht der Aktiondre kommt unabhéngig davon zum Tragen, ob der zugrun-
deliegende Vermogensempfang gegen die materielle Kapitalerhaltung oder
nur gegen die formale Gesamtvermdgensbindung verstofit. Wenn zum Bei-
spiel die Gesellschaft zu Lasten ihres materiell ausschiittungsfiahigen Ver-
mdgens etwas an die Aktiondre verteilt, ohne dass dem ein ausgewiesener
Bilanzgewinn und ein Verwendungsbeschluss der Hauptversammlung zu
Grunde liegen, so verstolt die Zuwendung zwar nicht gegen die materielle
Kapitalerhaltung (§ 57 I 1 AktG), wohl aber gegen die formale Gesamtver-
mogensbindung (§ 57 III AktG). Allein schon deshalb miissen die Aktionére
das Erlangte an die Gesellschaft erstatten, denn sie haben es entgegen den
Vorschriften des Aktiengesetzes empfangen (§ 62 I 1 AktG). Die Aktionére
miissen das Erlangte natiirlich auch dann erstatten, wenn sie es zu Lasten
des materiell gebundenen Kapitals der Aktiengesellschaft erhalten haben.
Die Erstattungspflicht ist in beiden Féllen dieselbe. Unter dem Gesichts-
punkt der Rechtsfolge von Verstdfen geht somit die Kapitalerhaltung in der
Gesamtvermogensbindung auf. Wenn daher im Folgenden allgemein von
Vermdgensbindung oder von Verstofen gegen die Vermodgensbindung ge-
sprochen wird, ist hiermit in der Regel auch die materielle Kapitalerhaltung
mitgemeint.

Die Vermdgensbindung und die Pflicht der Aktiondre zur Riickgewahr ver-
botener Leistungen gelten nach deutschem Aktienrecht nicht nur fiir Divi-
dendenzahlungen, sondern erfassen sdmtliche Leistungen der Gesellschaft
an ihre Aktiondre. Hierunter fallen namentlich auch Leistungen im Rahmen
von Austauschvertragen und dhnlichen Umsatzgeschéften. Solche Geschifte
zwischen der Gesellschaft und ihren Aktiondren waren in Deutschland seit

14 Naher T. Bezzenberger, Erwerb eigener Aktien durch die AG, 2002.
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jeher weit verbreitet,'” und sie sind grundsitzlich erlaubt.'® Voraussetzung
ist jedoch, dass die Gesellschaft fiir ihre Leistung eine gleichwertige Ge-
genleistung erhdlt und den Aktiondr als Geschiftspartner wie einen Dritten
behandelt.!” Ausdriicklich verlangt das Gesetz dies zwar nur an eher ver-
steckter Stelle fiir einen praktisch wenig bedeutenden Sonderfall: Wenn die
Aktiondre nach der Satzung zu laufenden Nebenleistungen an die Gesell-
schaft verpflichtet sind, darf ihnen hierfiir lediglich ,,eine den Wert der Leis-
tungen nicht iibersteigende Vergiitung® gezahlt werden (§ 61 AktG). Ein
gleiches Gebot der Wertangemessenheit gilt aber nach allgemeiner und, wie
sich zeigen wird, richtiger Ansicht auch fiir alle anderen Geschifte zwischen
der Gesellschaft und einem Aktiondr. Sind solche Geschéfte unausgewogen,
so dass die Gesellschaft an den Aktiondr Vermdgen verliert, wird dies als
ein Versto3 gegen die aktienrechtliche Vermogensbindung gewertet (§ 57
AktG), und der Aktionér ist zur Riickgewéhr an die Gesellschaft verpflichtet
(§62 T 1 AktG).'"® Dabei geht es im Wesentlichen um zwei Grund-

15 Bdsselmann, Die Entwicklung des deutschen Aktienwesens im 19. Jahrhundert, 1939,
S. 55.

16 OLG Koblenz, AG 1977, 231 (,,Ahrtalbank AG*); Lutter, in Kélner Komm. zum
AKktG, § 57 Rn. 15; ders., Festschr. Stiefel, 1987, S. 505, 526 f.; Henze, in Groflkomm.
AktG, § 57 Rn. 35 ff.; Bayer, in Minchener Komm. zum AktG, § 57 Rn. 26 f;
Hefermehl/Bungeroth, in GeBler/Hefermehl/Eckardt/Kropff, § 57 AktG Rn. 11;
Hiiffer, AktG, § 57 Rn. 8.

17 OLG Frankfurt a. M., WM 1992, 572, 575 re. Sp. (,,Hornblower-Fischer AG*); OLG
Koblenz, AG 1977, 231 (,,Ahrtalbank AG*); OLG Diisseldorf, ZIP 1990, 1474, 1477
re. Sp. (,, Wickiiler KGaA/Kiipper); Lutter, in Kélner Komm. zum AktG, § 57 Rn. 15;
Henze, in GroBkomm. AktG, § 57 Rn. 35 ff.; Bayer, in Miinchener Komm. zum AktG,
§ 57 Rn. 26; Hiiffer, AktG, § 57 Rn. 8.

18 RegE 1962 fiir das AktG, BT-Drucks. IV/171, 1962, Anlage 1, Begriindung zu § 54
[=§ 57 AktG], S. 113 li. Sp., auch bei Kropff (Hrsg.), AktG 1965, § 57, S. 73; Henze,
in GroBkomm. AktG, § 57 Rn. 11, 39 ff.; Bayer, in Miinchener Komm. zum AktG,
§ 57 Rn. 25 ff.; Hiiffer, AktG, § 57 Rn. 7 ff. und allg. M.; vgl. die vielen folgenden
Nachweise. — Mitunter sind auf Seiten der Gesellschaft oder des Aktiondrs noch an-
dere Personen oder Unternehmen beteiligt. Das unausgewogene Geschéft mit dem Ak-
tiondr wird zum Beispiel nicht von der Aktiengesellschaft selbst vorgenommen, son-
dern von einer Tochtergesellschaft oder von einem Dritten, der mit Wirkung fiir die
Gesellschaft handelt. Oder die Gesellschaft leistet nicht unmittelbar an den Aktionér,
sondern an einen Treuhdnder desselben oder an eine andere dem Aktiondr nahe-
stehende Person. Dann kommt es darauf an, ob der Vorgang nach den Wertungen des
Gesetzes ebenso oder dhnlich zu behandeln ist wie eine unmittelbare Zuwendung der
Gesellschaft an den Aktiondr. Einzelheiten wiirden hier zu weit fithren, zumal diese
Fragen bereits mehrfach ausfiihrlich erdrtert worden sind; siche namentlich Henze, in
Grolkomm. AktG, § 57 Rn. 72-97, 212-218 sowie § 62 Rn. 22-37, 83-95; Bayer,

208



Grundlinien

fille: (1) Die Gesellschaft bezieht vom Aktionér Lieferungen oder sonstige
Leistungen fiir ein unangemessen hohes Entgelt oder (2) die Gesellschaft
erbringt an den Aktionédr Lieferungen oder sonstige Leistungen fiir ein un-
angemessen geringes Entgelt."

Der Gesetzeswortlaut besagt allerdings nicht ausdriicklich, dass solche un-
ausgewogenen Geschifte ebenso wie unrechtméfige Dividendenausschiit-
tungen gegen die aktienrechtliche Vermogensbindung verstolen und einen
Riickgewéhranspruch der Gesellschaft gegen den empfangenden Aktionér
auslosen. Dass unter die Aktionédre nur der Bilanzgewinn ,,verteilt” werden
darf (§ 57 11T AktG), bezieht sich vor allem auf die Ausschiittung von Divi-
denden. Wenn dagegen ein Aktionidr Giiter fiir einen zu hohen Preis an die
Gesellschaft liefert oder fiir einen zu geringen Preis von der Gesellschaft
erwirbt, fallt das nicht eindeutig unter den Begriff der Verteilung. Denn die-
ser setzt der Wortbedeutung nach eigentlich voraus, dass auf der Empfan-
gerseite mehrere Personen im Spiel sind, wohingegen unausgewogene Ge-
schifte typischerweise nur mit einem bestimmten Aktiondr vorgenommen
werden. Und vor allem klingt ,verteilen® im iiblichen Sprachgebrauch eher
nach einem einseitigen Geben als nach einem unausgeglichenen Austausch-
geschift. Man kann sich deshalb auf den Standpunkt stellen, dass es nicht
um eine unmittelbare, sondern um eine analoge und sinngemifle Gesetzes-
anwendung geht, wenn das gesetzliche Verbot von Vermogensverteilungen
auflerhalb des Bilanzgewinns (§ 57 III AktG) auch auf solche Zuwendungen

in Miinchener Komm. zum AktG, § 57 Rn.42-68 und § 62 Rn. 8-29; Canaris,
Festschr. Robert Fischer, 1979, S. 31-64; Cahn, Kapitalerhaltung im Konzern, 1998,
insbesondere S. 5-29; Bommert, Verdeckte Vermogensverlagerungen im Aktienrecht,
1989, S.30 ff., 40 ff., 57 ff., 106 ff., 113 ff.; Altmeppen, Festschr. Kropff, 1997,
S. 641, 643 ff.; Fleck, Festschr. GmbHG, 1992, 391, 401-418; Uberblick aus steuer-
rechtlicher Sicht bei Déllerer, Verdeckte Gewinnausschiittungen, 1990, S. 46-53.

19 Bayer, in Miinchener Komm. zum AktG, § 57 Rn. 74; Hefermehl/Bungeroth, in
GeBler/Hefermehl/Eckardt/Kropff, AktG, § 57 Rn. 17. Dagegen bildet Ddéllerer, Ver-
deckte Gewinnausschiittungen, 1990, S. 38 vier Grundfille: (1) Die Gesellschaft er-
wirbt vom Gesellschafter Wirtschaftsgiiter gegen unangemessen hohes Entgelt, oder
(2) sie nutzt dessen Dienste, Kapital oder Wirtschaftsgiiter gegen unangemessen hohes
Entgelt. (3) Die Gesellschaft verduBert Wirtschaftsgiiter an den Gesellschafter unent-
geltlich oder gegen unangemessen niedriges Entgelt, oder (4) sie iberldsst ihm
Dienste, Kapital oder Wirtschaftsgiiter zur Nutzung unentgeltlich oder gegen unange-
messen niedriges Entgelt. Zwischen den Féllen (1) und (2) einerseits sowie (3) und (4)
andererseits besteht jedoch kein wesentlicher Unterschied, so dass man sie zusammen-
fassen kann.
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erstreckt wird, die der Aktiondr durch unausgewogene Austauschgeschifte
von der Gesellschaft erlangt.”’

An anderer Stelle kniipft indessen das Gesetz die Riickgewahrpflicht des
Aktiondrs ganz allgemein daran, dass er von der Gesellschaft ,,Leistungen*
entgegen dem Gesetz empfangen hat (§ 6211 AktG). Das miissen nicht
notwendig Dividendenzahlungen sein. Und wenn das Gesetz dann hinzu-
fiigt, dass die Riickgewihrpflicht beim Bezug von Gewinnanteilen nur den
bosgldubigen Aktionédr als Empfanger trifft (§ 6212 AktG), so bedeutet
dies, dass die Verpflichtung zur Riickgewéhr und das zugrunde liegende
Leistungsverbot auch jenseits des Feldes der Gewinnausschiittung zur Gel-
tung kommen, und zwar ohne Riicksicht auf die Gut- oder Bosglaubigkeit.
Die Gesetzesregel iiber die Verpflichtung der Aktiondre zur Riickgewéhr
verbotener Leistungen 148t sich daher auch auf unausgewogene Geschifte
zwischen der Gesellschaft und ihren Aktiondren anwenden. Es macht ja fiir
das Kapital der Aktiengesellschaft keinen Unterschied, ob die Gesellschaft
einem Aktiondr eine verbotene Dividende von 100 zahlt, oder ob sie ithm
einen Vermogensgegenstand im Wert von 400 verkauft und dafiir nur einen
Kaufpreis von 300 erhilt. Solche unausgewogenen Austauschgeschéfte sind
vielmehr fiir das Gesellschaftsvermdgen und fiir die Gleichbehandlung der
Aktiondre eher noch geféhrlicher als unrechtméflige Dividendenzahlungen,
weil sie sich viel leichter verschleiern lassen.

Das Steuerrecht hat fiir unausgewogene Geschéfte der Gesellschaft mit ihren
Aktiondren den Begriff der ,,verdeckten Gewinnausschiittung™ gepragt, weil
solche Geschéfte den Gewinn der Gesellschaft und damit die Gewinnsteuern
zu verkiirzen drohen. Auch im Kapitalgesellschaftsrecht wird dieser Begriff
hiufig verwendet.?! Aber er passt nicht recht fiir die hier erdrterten Fragen,*
bei denen das Vermogen der Gesellschaft und nicht der Gewinn im Vorder-
grund steht.® Oft spricht man daher im Gesellschaftsrecht von ,,verdeckten

20 So Lutter, Festschr. Stiefel, 1987, S. 505, 529.

21 So etwa von Flume, Juristische Person, 1983, § 8 IV 2, S. 285-300; Mestmdcker,
Verwaltung, Konzerngewalt und Rechte der Aktionére, 1958, S. 232; Tries, Verdeckte
Gewinnausschiittungen im GmbH-Recht, 1991; ebenso, wenn auch mit Vorbehalten
M. Winter, Mitgliedschaftliche Treubindungen im GmbH-Recht, 1988, S. 220 ff,;
ders., ZHR 148 (1984), 579 ff.; Schulze-Osterloh, Festschr. Stimpel, 1985, S. 487,
488 ff.; Luther, Die genossenschaftliche Aktiengesellschaft, 1978, S. 34; &hnlich
Ballerstedt, Kapital, 1949, S. 121 ff. (,,verdeckte Ausschiittungen®).

22 Kiritisch gegen den Begriff der verdeckten Gewinnausschiittung zu recht Wiedemann,
Gesellschaftsrecht I, 1980, § 8 111 1 a, S. 440; Fleck, Festschr. GmbHG, 1992, S. 391,
400; H. P. Westermann, in Scholz, GmbHG, § 30 Rn. 20 a. E. Nédher unten S. 213 ff.

23 M. Winter, Mitgliedschaftliche Treubindungen im GmbH-Recht, 1988, S. 221.
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Vermdgensverlagerungen*** oder ,,versteckten Vorteilsgewihrungen.” Das

weist zwar in die richtige Richtung, trifft aber ebenfalls die Sache nicht ganz
genau. Es kommt nicht darauf an, ob die Beteiligten etwas verbergen wol-
len, sondern dass sie gegen die aktienrechtliche Kapitalerhaltung und Ver-
mogensbindung verstolen. Zudem geht es nicht um Verlagerungen, die
irgendwie von selbst geschehen, sondern um ,,Leistungen (§ 62 I 1 AktG),
also um zielgerichtete Zuwendungen der Gesellschaft.? Und wie sich noch
ndher zeigen wird, ist hierfiir der Begriff der Vorteilsgewédhrung zu allge-
mein und zu weit gefasst; es geht vielmehr in einem engeren Sinne um Ver-
mogenszuwendungen der Gesellschaft an einen Aktionir.”” Statt von ver-
deckten Vermogensverlagerungen soll daher im Folgenden von ,,verbotenen
Vermogenszuwendungen® der Gesellschaft an Aktiondre die Rede sein.

II. Tatbestand verbotener Vermoigenszuwendungen
an Aktionire

1. Steuerrecht im Hintergrund

Die Fille der aktienrechtlich verbotenen Vermogenszuwendungen durch un-
ausgewogene Geschifte zwischen der Gesellschaft und ihren Aktionédren
decken sich zum guten Teil mit dem steuerrechtlichen Tatbestand der ver-
deckten Gewinnausschiittung. Dem Steuerrecht geht es um das Einkommen
der Gesellschaft, ihren Gewinn, nach dem sich die Korperschaftsteuer der
Kapitalgesellschaft bemisst.?® Fiir die Gewinnermittlung ist es nach dem Kor-
perschaftsteuergesetz ohne Bedeutung, ob der Gewinn ausgeschiittet oder
einbehalten wird (§ 8 Il 1 KStG). Und ,,auch verdeckte Gewinnausschiit-
tungen®, so fiigt das Gesetz hinzu, ,,mindern das Einkommen nicht* (§ 8 III
2 KStG). Definiert wird eine solche verdeckte Gewinnausschiittung als eine

24 So namentlich Wiedemann, Gesellschaftsrecht, Bd. I, 1980, § 8 III 1 a, S. 440 ff.;
Fiedler, Verdeckte Vermogensverlagerungen bei Kapitalgesellschaften, 1994;
Huffmann, Kontrolle schuldrechtlicher Austauschgeschifte, 1996, S. 165 ff.; Ullrich,
Verdeckte Vermogensverlagerungen in den Aktien- und GmbH-Rechten Frankreichs,
Belgiens und Deutschlands, 1994; Bommert, Verdeckte Vermogensverlagerungen im
Aktienrecht, 1989.

25 Tries, Verdeckte Gewinnausschiittungen im GmbH-Recht, 1991, S. 27 ff.

26 Niher unten S. 215, 219 ff. Auf die Zuwendung abstellend auch Schulze-Osterloh,
Festschr. Stimpel, 1985, S. 487, 488; Stimpel, Festschr. GmbHG, 1992, S. 335;
M. Winter, Mitgliedschaftliche Treubindungen im GmbH-Recht, 1988, S.221 ff;
ders., ZHR 148 (1984), 579.

27 Siehe unten S. 215, 219 ff.

28 § 7 1-1lund § 8 I-II KStG, § 2 II Nr. 2 und § 4 ff. EStG.
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Vermogensminderung oder verhinderte Vermogensmehrung auf Seiten der
Kapitalgesellschaft, die durch das Gesellschaftsverhéltnis veranlasst ist, sich
auf die Hohe des gesellschaftlichen Einkommens auswirkt und in keinem
Zusammenhang mit einer offenen Ausschiittung steht.”” Dabei geht das
Steuerrecht grundsétzlich von einer Veranlassung durch das Gesellschafts-
verhéltnis aus, wenn die Gesellschaft bei Anwendung der Sorgfalt eines or-
dentlichen und gewissenhaften Geschéftsleiters die Vermdgensminderung
oder verhinderte Vermdgensmehrung gegeniiber einer Person, die nicht An-
teilsinhaber ist, unter sonst gleichen Umstinden nicht hingenommen hitte.*’
Hinter diesen Regeln steht der Gedanke, dass eine Kapitalgesellschaft, die
einem ihrer Mitglieder durch unausgeglichene Geschifte einen Vermdgens-
vorteil zuwendet, einen kiinstlich verringerten Gewinn ausweisen und ihre
Steuerpflicht verkiirzen wiirde. Dies will das Steuerrecht verhindern. Es er-
kennt daher die Vermdgensnachteile der Gesellschaft nicht als Betriebsaus-

29 BFH, BFHE 156, 155, 156 = BStBI II 1989, 522; BFHE 156, 177, 178 = BStBI II
1989, 475; BFHE 156, 428, 430 = BStBI 11 1989, 631; BFHE 158, 388, 390 = BStBI
11 1990, 88 (fiir e. G.); BFHE 173, 412, 414 = BStBI II 1994, 479; BFHE 178, 371,
373; BFHE 181, 122, 123; BFHE 186, 226, 227 = BStBI 1I 1998, 689; BFHE 195,
228, 230; Abschnitt 31 IIT 1 KStR 1995. In neuerer Zeit formuliert der Bundesfinanz-
hof den Begriff des gesellschaftlichen Einkommens technisch verklausulierter und
verlangt, dass sich die verdeckte Gewinnausschiittung ,,auf die Hohe des Unter-
schiedsbetrags gemdB § 4 Abs. 1 Satz 1 des Einkommensteuergesetzes (EStG) i.V.m.
§ 8 Abs. 1 KStG auswirkt®, BFHE 200, 197, 198; fast ebenso auch schon BFHE 199,
315, 316 f. = BStBI 1I 2003, 329. Aber das macht in der Sache keinen Unterschied,
denn der in § 4 I 1 EStG angesprochene ,,Unterschiedsbetrag™ zwischen dem Betriebs-
vermogen am Schluss des Wirtschaftsjahrs und dem Betriebsvermdgen am Schluss
des vorangegangenen Wirtschaftsjahrs ist nichts anderes als der Gewinn, also verein-
facht gesagt das Einkommen der Kapitalgesellschaft.

30 Abschnitt 31 III 3 und 9 KStR 1995. Im selben Sinne, aber mit etwas engerer Formu-
lierung nimmt die st. Rspr. des BFH eine Veranlassung durch das Gesellschaftsver-
hiltnis an, wenn die Gesellschaft ihrem Anteilsinhaber einen Vermogensvorteil zu-
wendet, den sie bei Anwendung der Sorgfalt eines ordentlichen und gewissenhaften
Geschiftsleiters einem Dritten nicht gewahrt hitte; so etwa BFH, BFHE 173, 412,
414, auch 416 = BStBI II 1994, 479; BFHE 181, 122, 123; BFHE 186, 226, 227
=BStBI 11 1998, 689; BFHE 195, 228, 230; BFHE 200, 197, 198; im Wesentlichen
gleichlautend auch schon BFHE 88, 518, 520 = BStBI III 1967, 498; BFHE 108, 183,
184 = BStBI 11 1973, 322; BFHE 136, 105, 107 = BStBI 1I 1982, 631; BFHE 149,
176, 178 f. = BStBI 11 1987, 461; BFHE 155, 349, 351 = BStBI1 II 1989, 248; BFHE
178, 371, 373. In dieser Formulierung wirken noch frithere Definitionselemente der
verdeckten Gewinnausschiittung fort; vgl. unten S. 215 f.
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gabe an, sondern rechnet sie wie eine Gewinnausschiittung dem steuerpflich-
tigen Einkommen der Gesellschaft hinzu.*'

Was kann das Gesellschaftsrecht hier vom Steuerrecht lernen? Ohne Zweifel
liefert das Steuerrecht reiches Anschauungsmaterial und scharfsinnige Fall-
analysen; die Urteilssammlungen der Finanzgerichte und die Fachzeit-
schriften sind jede Woche voll davon. Und einen anschaulichen Katalog typi-
scher Gestaltungen von verdeckten Gewinnausschiittungen hat die Finanz-
verwaltung in ihren Korperschaftsteuer-Richtlinien zusammengestellt.*?
Auch sind die Grundgedanken im Steuerrecht und im Gesellschaftsrecht
zum Teil dhnlich. In beiden Fillen geht es um die Vermdgensgrenze zwi-
schen der rechtlich selbstindigen Kapitalgesellschaft und ihren Mitglie-
dern.*® Das Steuerrecht will bei Kapitalgesellschaften den geschiftlichen
Bereich der Einkommenserzielung von dem mitgliedschaftlichen Bereich
der Einkommensverteilung abgrenzen.** Deshalb stellt das Korperschaft-
steuerrecht beim Aufspiiren verdeckter Gewinnausschiittungen darauf ab, ob
eine Vermogensbewegung betrieblich oder durch das Gesellschaftsverhalt-
nis veranlasst ist.* Auch im Gesellschaftsrecht lautet die entscheidende Fra-
ge, ob sich eine Vermdgensbewegung aus der Teilnahme der Gesellschaft
am Markt fiir Giiter und Leistungen ergibt, also aus dem AufBenverhiltnis
der Gesellschaft, oder aus den gesellschaftlichen Innenbeziehungen. Auf
dem Felde des austauschwirtschaftlichen Marktgeschehens muss das Gesell-
schaftsrecht den Abfluss von Werten aus dem Gesellschaftsvermdgen hin-
nehmen, denn man kann der Gesellschaft schlechte Geschifte und Verluste
nicht verbieten.’® Auf der mitgliedschaftlichen Ebene dagegen, der Ebene
des ,,Gewdhrens™ und ,,Verteilens®, ist das Gesellschaftsvermogen gegen-
iiber den Mitgliedern gebunden (§ 57 AktG), so dass das Gesellschaftsrecht
eine Zuwendung, die gegen die Vermogensbindung verstoft, verbietet und
Riickgewdhr an die Gesellschaft verlangt.

Schon dieser Uberblick zeigt indessen auch die Unterschiede zwischen Ge-
sellschaftsrecht und Steuerrecht. Dem letzteren geht es um den Gewinn der
Gesellschaft und um deren wirtschaftliche Leistungsfiahigkeit als Maf3stab

31 Zusammenfassende Gesamtdarstellungen von Dollerer, Verdeckte Gewinnausschiit-
tungen und verdeckte Einlagen, 1990, S. 23-172; Fiedler, Verdeckte Vermogensver-
lagerungen bei Kapitalgesellschaften, 1994, S. 42 ff.

32 Abschnitt 31 I1I 8 KStR 1995.

33 Dédllerer, Verdeckte Gewinnausschiittungen, 1990, S. 42 ff., 55 ff.

34 Vgl. Knobbe-Keuk, Bilanz- und Unternehmenssteuerrecht, 1993, § 1911 a, S. 642 f.

35 Siehe etwa BFH, BFHE 155, 349, 351 = BStBI II 1989, 248; BFHE 156, 428, 431
=BStBI I 1989, 631.

36 BGH, WM 2000, 575, 576 (GmbH).
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fiir die Besteuerung; es will bei verdeckten Gewinnausschiittungen eine
steuerliche Einkommenskorrektur erreichen. Dem Gesellschaftsrecht geht es
dagegen um die Interessen der verschiedenen Kapitalgeber, denen das Ver-
mogen der Aktiengesellschaft zugeordnet ist, also um das Verhéltnis zwi-
schen den Aktiondren und den Gesellschaftsgldubigern und um das Verhalt-
nis der Aktiondre untereinander. Sicherlich hingen Gewinn und Vermogen
zusammen, denn Gewinn ist Vermdgensmehrung und Verlust ist Vermogens-
minderung. Auch sind die aktienrechtlichen Regeln, wonach die Gesell-
schaft ihren Aktiondren nicht durch unausgewogene Geschifte Vermogen
zuwenden darf, aus Gesetzesbestimmungen heraus entwickelt worden, die in
erster Linie auf eine Beschrankung von Dividendenausschiittungen zielen
(§§ 57 und 62 AktG), also mit dem Gewinn der Gesellschaft zu tun haben.
Aber das Gesellschaftsrecht fragt nicht unmittelbar nach der Auswirkung
einer verbotenen Vermdgenszuwendung auf den Gewinn. Und auch nach
dem rechtsgeschéftlichen Gestaltungswillen der Beteiligten stehen unaus-
gewogene Austauschgeschéfte zwischen der Gesellschaft und ihren Mitglie-
dern nicht notwendig und wohl nicht einmal regelmiBig im Zusammenhang
mit der Gewinnverwendung.’’” Es wird gerade nicht die Gewinnverteilung in
die Form eines Austauschgeschifts gekleidet, wie es manchmal heift,* son-
dern einfach Gesellschaftsvermdgen von Gesellschaftern entnommen. Eine
verbotene Vermdgenszuwendung kann ja auch vorkommen, wenn die Ge-
sellschaft Verluste macht und es gar keinen Gewinn gibt, den sie ausschiit-
ten konnte. Der Begriff der ,,verdeckten Gewinnausschiittung® fiihrt daher
zivilrechtlich nicht weiter.*® Er gehért zur korperschaftsteuerrechtlichen Ein-
kommensermittlung. Das Aktienrecht kann sich als Ausgangspunkt damit
begniigen, dass Vermdgenszuwendungen an Aktionédre auflerhalb der Aus-
schiittung von Bilanzgewinn verboten sind.

Aus der eingangs genannten steuerrechtlichen Definition der verdeckten Ge-
winnausschiittung konnen daher fiir die Zwecke des Aktienrechts sowohl

37 Stimpel, Festschr. 100 Jahre GmbHG, 1992, S. 335, 341 fir GmbH.

38 So etwa Flechtheim, in Diiringer/Hachenburg, HGB a.F., § 213 Anm. 4 (,,unter dem
Deckmantel der Vergiitung wenigstens teilweise Gewinn gezahlt®); fiir GmbH BGH,
DB 1972, 1575 f.; frither auch Lutter/Hommelhoff, GmbHG, 13. Aufl. 1991, § 29 Rn.
49 (,Ergebnisausschiittungen®, die lediglich der Form nach ,,zumeist in Geschéften
zwischen der Gesellschaft und einzelnen Gesellschaftern versteckt sind®), ab der
14. Aufl. 1994 nicht fortgefiihrt. Auch dieser Gedanke stammt urspriinglich aus der
Steuerrechtsprechung; sieche etwa aus fritherer Zeit BFH, BFHE 149, 176, 178
=BStB1 II 1987, 461; BFHE 155, 349, 351 = BStBI II 1989, 248; besonders deutlich
die alte Rechtsprechung des Reichsfinanzhofs, siehe die Zitate und Nachweise in
BFHE 158, 510, 514 = BStB1 II 1990, 237.

39 Vgl. schon oben S. 210 f.
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der Name als auch das Element entfallen, dass sich der Vorgang auf die
Hohe des gesellschaftlichen Einkommens auswirkt. Der aktienrechtlich inte-
ressante Teil jener Definition beschriankt sich hiernach auf die Vermogens-
minderung oder verhinderte Vermogensmehrung, die in der Weise durch das
Gesellschaftsverhédltnis veranlasst ist, dass ein ordentlicher und gewissen-
hafter Geschéftsleiter das fragliche Geschéft mit einem Nichtaktiondr nicht
vorgenommen hitte. Im Folgenden soll untersucht werden, wie weit diese
aus dem Steuerrecht abgeleitete Begriffsbildung im Aktienrecht trigt, und
inwiefern man sie aktienrechtlich verkiirzen oder ergdnzen oder abidndern
muss.

2. Vermdogenstransfer von der Gesellschaft an den Aktionir

Wihrend im Steuerrecht der Begriff der verdeckten Gewinnausschiittung
nach heutiger Auffassung auBler der Vermogensminderung auf Seiten der
Gesellschaft auch die verhinderte Vermogensmehrung umfasst, erfiillt eine
verhinderte Vermogensmehrung den aktienrechtlichen Tatbestand der ver-
botenen Vermdgenszuwendung nicht, wie sich im Folgenden zeigen wird.
Erforderlich sind vielmehr eine Vermdgensminderung bei der Gesellschaft
und ein entsprechender Vermdgensempfang beim Aktionér. Eine verbotene
Vermogenszuwendung im Sinne des Aktienrechts erfordert einen Ver-
mdgenstransfer von der Gesellschaft an den Aktiondr, so dass vorhandenes
Vermogen aus der Gesellschaft abflieBt und dem Aktionér zuflieBt.** Das
Aktiengesetz spricht ja von verbotenen ,,Leistungen® der Gesellschaft an die
Aktiondre (§ 62 12 AktG), von Einlagekapital und sonstigem Gesellschafts-
vermogen, das nicht ,,zurlickgewéhrt oder ,verteilt“ werden darf (§ 57
AktG). Und leisten, zuriickgewéhren oder verteilen kann die Gesellschaft
nur etwas, was sie schon in Hénden hilt. Im Ergebnis weichen zwar das
Aktienrecht und das Steuerrecht gar nicht so weit voneinander ab. Aber die
Begriffszusammenhénge sind unterschiedlich, und um das Aktienrecht bes-
ser zu verstehen, sollte man zunéchst einen Blick auf die steuerrechtliche
Begriffsbildung werfen.

a) Abweichende Begriffsbildung des Steuerrechts

Auch das Steuerrecht hatte den Begriff der verdeckten Gewinnausschiittung
urspriinglich dahin gefasst, dass die Kapitalgesellschaft ihrem Anteilseigner

40 LG Diisseldorf, AG 1979, 290, 291 re. Sp. (,,Augsburger Kammgarn-Spinnerei AG);
Dollerer, Verdeckte Gewinnausschiittungen, 1990, S. 55 f.; Wiedemann, Gesellschafts-
recht I, 1980, § 8 III 1 a, S. 440 f.; in gleichem Sinne OLG Frankfurt a. M., BB 1996,
445, 446 (fir AG).
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»einen Vermogensvorteil zuwendet,*" also einem Mitglied Gesellschafts-

vermogen ,,zugefiihrt** wird.*? Dies wurde mitunter dahin zugespitzt, dass ver-
deckte Gewinnausschiittungen ,,stets wertmiflige Vermdgensverschiebun-
gen zwischen der Kérperschaft und ihren Gesellschaftern voraussetzen.*
Doch 1989 hat der Bundesfinanzhof die Definition der verdeckten Gewinn-
ausschiittung gedndert und spricht seither von einer Vermdgensminderung
oder verhinderten Vermdgensmehrung.** Nach dem Bekunden des Gerichts
ist damit keine Anderung in der Sache verbunden.” Und auch unter dem
Dach der neuen Begriffsdefinition macht der Bundesfinanzhof das weitere
Erfordernis, dass der Vorgang durch das Gesellschaftsverhiltnis veranlasst
sein muss, nach wie vor davon abhéngig, dass die Gesellschaft ihrem An-
teilsinhaber ,,einen Vermogensvorteil zuwendet™, den sie bei Anwendung
der Sorgfalt eines ordentlichen und gewissenhaften Geschiftsleiters einem
Dritten nicht gewihrt hétte.*® Manche Steuerschriftsteller halten daher ganz
unbekiimmert am Erfordernis einer Vermdgensverschiebung zwischen der
Gesellschaft und ihrem Mitglied fest*” und fiigen hinzu, Gegenstand einer
verdeckten Gewinnausschiittung konnten nur Vorteile sein, die bereits zum
Vermdgen der Gesellschaft gehdren.*®

Weshalb aber hat dann der Bundesfinanzhof seine Begriffsbildung geén-
dert? Die Antwort folgt zum Teil daraus, dass sich das Steuerrecht nicht nur
mit dem Gewinn der Gesellschaft befasst, sondern auch das Einkommen und

41 BFH, BFHE 149, 176, 178 = BStBI 11 1987, 461; BFHE 155, 349, 351 = BStBI II
1989, 248; BFHE 156, 126, 127 f. = BStBI II 1989, 419; auch noch BFH, BB 1990,
2025, 2026 li. Sp.; des weiteren BFHE 136, 105, 107 = BStBI II 1982, 631; BFHE
108, 183, 184 = BStBI II 1973, 322. Noch deutlicher frither BFHE 104, 158, 160 f.
=BStBI II 1972, 227 (,,Zuwendung eines Vermdgenswerts*); BFHE 88, 518, 520 =
BStBI III 1967, 498 (,,einen Vermdgenswert zuwendet*).

42 BFH, BFHE 149, 176, 178 = BStBI 11 1987, 461.

43 BFH, BFHE 85, 121, 124 = BStBI III 1966, 255; der Sache nach ebenso BFHE 72,
185, 190 = BStBI III 1961, 69.

44 Siehe die Nw. oben S. 212 Fn. 29.

45 BFH, BB 1990, 2025, 2026 (wo die neue und die alte Begriffsbestimmung der ver-
deckten Gewinnausschiittung unvermittelt neben einander auftauchen); zustimmend
Dollerer, Verdeckte Gewinnausschiittungen, 1990, S. 30; Knobbe-Keuk, Bilanz- und
Unternehmenssteuerrecht, 1993, § 19 11 a, S. 644 f. Anders Fiedler, Verdeckte Ver-
mogensverlagerungen bei Kapitalgesellschaften, 1994, S. 44 ff.

46 Siehe oben S. 212 Fn. 30.

47 Dédllerer, Verdeckte Gewinnausschiittungen, 1990, S. 43.

48 Ddllerer, Verdeckte Gewinnausschiittungen, 1990, S. 35.
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die Steuern des Aktionirs im Blick behalten muss.” Wenn man die ver-
deckte Gewinnausschiittung als ,Zuwendung® eines Vermdgensvorteils an
den Aktiondr bezeichnet, kann das im Steuerrecht so klingen, als wiirde der
Aktionédr hierdurch gleichzeitig entsprechende Einkiinfte erzielen. Das ist
jedoch nicht notwendig der Fall. Eine verdeckte Gewinnausschiittung von
Seiten der Gesellschaft fiihrt zwar sehr oft, aber nicht immer und jedenfalls
nicht immer gleichzeitig und im selben Zuge zu steuerlich relevanten Ein-
kiinften des Anteilsinhabers. Das zeigen etwa jene hdufigen GmbH-Fille, in
denen die Gesellschaft ihrem Gesellschafter-Geschéftsfiihrer eine tiberhohte
Pensionszusage macht und hierfiir eine entsprechende Riickstellung bildet.
Dies mindert zwar den Gewinn der Gesellschaft, fithrt aber beim Gesell-
schafter erst dann zu steuerpflichtigen Einkiinften, falls ihm die Pension
spiter zufliefit, was nicht ausgemacht ist, denn wenn er vorher stirbt, braucht
ihm die Gesellschaft nichts zu zahlen. Oder noch deutlicher einer der ersten
Fille, in dem der Bundesfinanzhof den neuen Begriff der verdeckten Ge-
winnausschiittung ins Feld gefiihrt und von einer Vermodgensminderung oder
verhinderten Vermdgensmehrung gesprochen hat, die durch das Gesell-
schaftsverhdltnis veranlasst ist. In jenem Fall hatte eine GmbH aus der Mi-
neral6lbranche ihrem franzosischen Lieferanten iiberhohte Preise gezahlt.
Der Lieferant hatte von dem Aufpreis eine ,,Bearbeitungsgebiihr* einbehal-
ten und den restlichen Aufpreis iiber eine liechtensteinische Geldwaschan-
stalt an den Alleingesellschafter und Geschiftsfithrer der GmbH zuriickge-
zahlt. Der Bundesfinanzhof nahm hier eine verdeckte Gewinnausschiittung
in Hohe des vollen von der GmbH gezahlten Aufpreises an und nicht nur in
Hohe desjenigen Teils, der an den Alleingesellschafter zuriickgeflossen war.*
Denn die zugrundeliegende Gesetzesbestimmung, wonach verdeckte Gewinn-
ausschiittungen das Einkommen der Kapitalgesellschaft nicht mindern (§ 8
IIT 2 KStG), dient allein der Einkommensbemessung und Einkommenskor-
rektur bei der Gesellschaft und stellt nicht darauf ab, ob der begiinstigte
Anteilsinhaber in entsprechender Hohe Einkiinfte aus Kapitalvermdgen er-
zielt,”" oder ob ihm iiberhaupt in steuerlich erheblicher Weise Vermogen zu-
flieRt.”

49 Auf Seiten des Aktiondrs zdhlt das Einkommensteuergesetz neben den regelrechten
Dividenden auch die verdeckten Gewinnausschiittungen zu den Einkiinften aus Kapi-
talvermdgen (§ 20 I Nr. 1 Satz 1-2 EStG).

50 BFH, BFHE 156, 177 = BStBI 11 1989, 475.

51 BFH, BFHE 158, 510, 515 = BStBI1 II 1990, 237 (betr. die verdeckte Gewinnaus-
schiittung einer Stadtsparkasse an ihre Gewdhrtriger-Stadt); Dollerer, Verdeckte Ge-
winnausschiittungen, 1990, S. 30.

52 Fiedler, Verdeckte Vermdgensverlagerungen bei Kapitalgesellschaften, 1994, S. 45 £.;
Knobbe-Keuk, Bilanz- und Unternchmenssteuerrecht, 1993, § 19 1 1 a, S. 644,
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Es gibt noch einen weiteren Grund, weshalb das Steuerrecht die verdeckte
Gewinnausschiittung nicht ldnger oder jedenfalls nicht mehr ausschlieBlich
als Zuwendung eines Vermdgensvorteils definiert, sondern von einer Ver-
mogensminderung oder verhinderten Vermodgensmehrung spricht. Das
Steuerrecht hingt eng mit der Bilanz der Gesellschaft zusammen, denn nach
der Bilanz richtet sich die steuerliche Gewinnermittlung. Bilanziell und
steuerrechtlich betrachtet muss indessen die verdeckte Gewinnausschiittung
nicht notwendig einen Abfluss von Mitteln aus der Kapitalgesellschaft aus-
16sen.” Das zeigt sich etwa an jenem Fall, in dem der Alleingesellschafter
und Geschéftsfithrer einer Immobilienfinanzierungs-GmbH einem anderen
Unternehmen derselben Branche Geschiftsverbindungen vermittelt und da-
fiir privat Provisionen erhalten hatte. Der Bundesfinanzhof sah hierin auf
Seiten der GmbH eine verdeckte Gewinnausschiittung in Form der verhin-
derten Vermogensmehrung, sofern der Gesellschafter-Geschiftsfithrer die

Dollerer, ZGR 1990, 682, 689. Siche auch BFH, BFHE 121, 343 = BStBI1 II 1977,
444, betr. Pensionszusage einer GmbH an die geschiedene Ehefrau eines Gesellschaf-
ter-Geschéftsfiihrers. In spéteren Entscheidungen wird dieser Fall immer wieder als
Beispiel dafiir angefiihrt, dass fiir das Vorliegen einer verdeckten Gewinnausschiittung
im steuerrechtlichen Sinn kein Vermogenszufluss beim Anteilseigner erforderlich ist;
so etwa BFHE 156, 428, 431 = BStBI II 1989, 631; BFHE 156, 177, 179 = BStBI 11
1989, 475; BFHE 158, 510, 515 = BStBI II 1990, 237. Betont wird dieser allgemeine
Gesichtspunkt des weiteren in BFHE 136, 105, 108 = BStBI II, 1982, 631. — Ein-
schriankend aber in neuerer Zeit BFHE 200, 197, 199 f., wo es heif}t, ,,[d]ie Annahme
einer VGA setzt zusétzlich voraus, dass die Unterschiedsbetragsminderung bei der
Korperschaft die Eignung hat, beim Gesellschafter einen sonstigen Bezug i.S. des
§ 20 Abs. 1 Nr. 1 Satz 2 EStG auszulosen®, also eine Einkunft aus Kapitalvermogen
dhnlich wie eine ausgeschiittete Dividende. Diese Formulierung ldsst sich am ehesten
aus der Besonderheit des entschiedenen Falls erkldren. Dort hatte eine GmbH ihren
Gesellschafter-Geschéftsfithrern eine unangemessen giinstige Pensionszusage ge-
macht und gleichzeitig im eigenen Namen eine entsprechende Riickdeckungsversiche-
rung abgeschlossen, um die Pensionen spéter bezahlen zu konnen. Das Finanzamt sah
eine verdeckte Gewinnausschiittung sowohl in den Zufiihrungen zur Pensionsriick-
stellung, was die GmbH hinnahm, als auch in den Beitragszahlungen fiir die Versi-
cherung, was die GmbH im Klagewege angriff. Und zwar mit Erfolg, denn Versiche-
rungsnehmerin und Inhaberin der kiinftigen Anspriiche aus dem Versicherungsvertrag
war allein die GmbH und nicht die Pensionsberechtigten (BFH, a.a.O.). Deshalb wohl
die oben wiedergegebene und etwas eigenartige Formulierung. Man hétte statt dessen
auch viel einfacher sagen konnen, dass die Vergiinstigungen der GmbH fiir ihre Ge-
sellschafter nur einmal als verdeckte Gewinnausschiittung angesetzt werden diirfen
und nicht zweimal, wie es das Finanzamt getan hatte.

53 BFH, BFHE 158, 510, 515 = BStBI 1I 1990, 237; BFHE 179, 326, 330 = BStBI 1I
1998, 781; Fiedler, Verdeckte Vermogensverlagerungen bei Kapitalgesellschaften,
1994, S. 45; des weiteren Knobbe-Keuk, Bilanz- und Unternehmenssteuerrecht, 1993,
§ 1911 a, S. 644; Dollerer, ZGR 1990, 682, 689.
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verkauften Geschiftsverbindungen im Zusammenhang mit seiner Geschéfts-
fiihrertétigkeit angekniipft hatte, denn ein ordentlicher und gewissenhafter
Geschiftsfithrer hitte solche Verbindungen seiner eigenen GmbH zugute
kommen lassen, die sie dann moglicherweise ihrerseits an das andere Unter-
nehmen hitte verkaufen kénnen.> Der Fall fiihrt zwar im Hinblick auf die
Aktiengesellschaft und ihre Aktionédre schon zu weit, denn ein Aktionér ist
sicherlich nicht verpflichtet, alles was er im Zusammenhang mit seiner Ak-
tionérsrolle an geschiftlich verwertbarem Wissen erlangt, der Gesellschaft
gutzubringen. Der Seitenblick auf das Steuerrecht macht aber deutlich, dass
es zum guten Teil bilanzielle Griinde waren, die den Bundesfinanzhof dazu
bewogen haben, bei der verdeckten Gewinnausschiittung vom Begriff der
Vermogens- oder Vorteilszuwendung abzuriicken und statt dessen von einer
Vermogensminderung oder verhinderten Vermdgensmehrung auf Seiten der
Gesellschaft zu sprechen. Die Geschéftsverbindungen, die der Gesellschaf-
ter-Geschéftsfithrer im Beispielsfall privat verkauft hatte, waren ja in der
Bilanz der Gesellschaft nicht als Aktivum ausgewiesen, so dass der Verlust
der Geschiftsverbindungen bilanziell betrachtet keine Vermdgensminderung
der Gesellschaft ausgeldst hat.

b) Mafigeblichkeit der ausgetauschten Verkehrswerte

Im Aktienrecht spielt die bilanzielle Betrachtungsweise des Steuerrechts
keine Rolle. Fiir den Wertvergleich von Leistung und Gegenleistung, nach
dem sich die Ausgewogenheit oder Unausgewogenheit eines Geschéfts zwi-
schen der Gesellschaft und einem Aktiondr bemisst, sind im Aktienrecht die
ausgetauschten Verkehrswerte maBgebend, nicht die fortgefiihrten Buch-
werte der Handelsbilanz, die mitunter niedriger liegen.”> Die Gesellschaft
mag zum Beispiel Eigentiimerin eines Grundstiicks sein, das noch mit sei-
nen urspriinglichen Anschaffungskosten von 60 zu Buche steht, aber jetzt
einen Verkehrswert von 100 hat. Verkauft die Gesellschaft das Grundstiick
zum Buchwert von 60 an einen Aktionér, so liegt hierin eine verbotene Ver-

54 BFH, BFHE 181, 122.

55 Besonders nachdriicklich Stimpel, Festschr. 100 Jahre GmbHG, 1992, S. 335, 338-
346 (fir GmbH); des weiteren Henze, in GroBkomm. AktG, § 57 Rn. 57, auch Rn. 11;
Fiedler, Verdeckte Vermogensverlagerungen bei Kapitalgesellschaften, 1994, S. 5 f.
(fir AG); Déllerer, Verdeckte Gewinnausschiittungen, 1990, S. 38 f. (fiir AG), S. 31 ff.
(fiir Steuerrecht); Luther, Die genossenschaftliche Aktiengesellschaft, 1978, S. 34;
Goerdeler/W. Miiller, in Hachenburg, GmbHG, § 30 Rn. 132; Bayer, in Miinchener
Komm. zum AktG, § 57 Rn. 35; Hiiffer, AktG, § 57 Rn. 9. Ebenso der Sache nach die
unten in Fn. 56 f. Genannten.
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mogenszuwendung in Héhe von 40, obwohl sich diese Zuwendung nicht
nachteilig in der Handelsbilanz der Gesellschaft niederschlégt und das buch-
méfBige Vermdgen der Gesellschaft nicht mindert. Es kommt nicht einmal
darauf an, ob ein zugewendeter Vermogensgegenstand iiberhaupt in der
Bilanz ausgewiesen oder auch nur aktivierungsfihig ist.’ So diirfen selbst-
geschaffene immaterielle Vermogensgegenstinde des Anlagevermdgens wie
zum Beispiel Patente, Warenzeichen oder Erfolg versprechende Forschungs-
und Entwicklungsergebnisse nach dem fiberlieferten Bilanzrecht des Han-
delsgesetzbuchs nicht in der Bilanz aktiviert werden (§ 248 II HGB). Gleich-
wohl handelt es sich um eine verbotene Vermodgenszuwendung, wenn die
Gesellschaft dem Aktionar solche Giiter ohne angemessene Gegenleistung
iibertrigt oder zur Nutzung iiberlisst.>®

Eine verbotene Vermogenszuwendung kann des weiteren darin liegen, dass
die Gesellschaft dem Aktiondr Leistungen zu bloBen Selbstkosten oder in
sonstiger Weise unter Wert erbringt.” Hat die Gesellschaft etwa mit einem
Kostenaufwand von 60 Waren hergestellt, die sie am Markt fiir 100 verkau-
fen kann, so haben die Waren in den Hénden der Gesellschaft einen Markt-
wert oder Verkehrswert von 100. Dass die Gesellschaft die Waren in der

56 Fir AG Flechtheim, in Diringer/Hachenburg, HGB a.F., § 213 Anm. 4; Hiiffer,
AktG, § 57 Rn. 25; Dollerer, verdeckte Gewinnausschiittung, 1990, S. 39, auch S. 33
zum Steuerrecht; fiir GmbH ausfiihrlich Stimpel, Festschr. 100 Jahre GmbHG, 1992,
S. 335, 338-346; Bayer, Festschr. Lutter, 2000, 1011, 1021; Goerdeler/W. Miiller, in
Hachenburg, GmbHG, § 29 Rn. 132. Ebenso im Ergebnis aus steuerrechtlicher Sicht
BFHE 84, 268, 274-276 = BStBI 111 1966, 97, wobei sich das Gericht allerdings mit
der fehlenden Bilanzierung des zugewendeten Grundstiicksmehrwerts etwas schwer
tat.

57 Allgemein fiir Kapitalgesellschaften Wiedemann, Gesellschaftsrecht 1, 1980, § 8 III
1 a, S. 440 f. Fir AG Henze, in GroBkomm. AktG, § 57 Rn. 57, auch Rn. 11; Bayer, in
Miinchener Komm. zum AktG, § 57 Rn. 7; Hefermehl/Bungeroth, in GeBler/Hefer-
mehl/Eckardt/Kropff, AktG, § 57 Rn. 4 a. E. Fir GmbH Stimpel, Festschr. 100 Jahre
GmbHG, 1992, S. 335, 338 ff.; G. Hueck/Fastrich, in Baumbach/Hueck, GmbHG,
§ 29 Rn. 70 m. w. Nw.

58 Ebenso liegt hierin aus steuerrechtlicher Sicht eine verdeckte Gewinnausschiittung;
BFHE 100, 245, 248 . = BStBI II 1971, 69 (betr. Geschiftswert eines verdufBerten
Teilbetriebs); Déllerer, Verdeckte Gewinnausschiittungen, 1990, S. 31 (betr. Ergebnis
von Forschungs- und Entwicklungsarbeiten) und S. 35 (mit weiteren Beispielen).

59 Stimpel, Festschr. 100 Jahre GmbHG, 1992, S. 335, 343-345; Henze, in GroBkomm.
AktG, § 57 Rn. 57; Bayer, in Miinchener Komm. zum AktG, § 57 Rn. 34; G. Hueck/
Fastrich, in Baumbach/Hueck, GmbHG, § 29 Rn. 68. Fiedler, Verdeckte Vermogens-
verlagerungen bei Kapitalgesellschaften, 1994, S. 6, 43 nimmt dagegen bei Leistun-
gen der Gesellschaft unter Wert eine unterlassene Vermogensmehrung an. Offen
BGH, NJW 1987, 1194, 1195 (GmbH).
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Bilanz nur mit den Herstellungskosten von 60 ansetzen darf® und den noch
nicht realisierten Gewinn von 40 buchmiBig auBer Betracht lassen muss,*’
spielt fiir die Vermogensbindung gegeniiber den Aktiondren keine Rolle. In
dieser Beziehung ist der Marktwert der Waren einschlie3lich ihrer Gewinn-
trichtigkeit gegenwartiges und nicht nur mogliches kiinftiges Gesellschafts-
vermogen. Es handelt sich daher um eine regelrechte Vermdgensminderung
auf Seiten der Gesellschaft und nicht nur um eine unterlassene Vermdgens-
mehrung, wenn die Gesellschaft ihrem Aktiondr die Waren fiir 60 ver-
kauft.®” Die Hohe der verbotenen Vermdgenszuwendung ist nicht einmal
notwendig auf den iiblichen Marktpreis begrenzt. Wenn etwa in dem ange-
fiihrten Grundstiicksbeispiel der marktiibliche Preis fiir das Gesellschafts-
grundstiick 100 betrdgt, aber ein besonderer Kaufinteressent der Gesell-
schaft unter sonst gleichen Bedingungen 120 bietet, weil er das Grundstiick
unbedingt haben will, so hat dasselbe in den Hénden der Gesellschaft eben
einen konkreten Verkehrswert von 120, und folglich handelt es sich um eine
Vermogenszuwendung, wenn die Gesellschaft das Grundstiick fiir weniger
als 120 an den Aktionir verkauft.®

Auf die Bilanz der Gesellschaft und die fortgefiihrten Buchwerte, mit denen
dort das Gesellschaftsvermdgen verzeichnet ist, kommt es in diesen Zusam-
menhéngen nicht an. Es verhélt sich insoweit bei der Beurteilung verbotener
Vermogenszuwendungen anders als bei den Ausschiittungsschranken der
materiellen Kapitalerhaltung, wo das Gesellschaftsvermogen nach den Buch-
werten der Handelsbilanz bemessen wird.** Bei der Kapitalerhaltung mit
ihrer Bindung der Einlagen und der Beschriankung zuldssiger Ausschiittun-
gen auf die laufenden oder aufgespeicherten Gewinne geht es um das Ver-
hiltnis der Aktiondre zu den Gesellschaftsglaubigern. Die Gesellschaft darf
nur insoweit Ausschiittungen an die Aktiondre vornehmen, als sie profitabel
ist, also iiber die Einlagen hinaus Gewinne erzielt.* Fiir diese Erfolgskon-
trolle braucht man einen formalen und langfristigen MafBstab, der generali-
siert und gléttet und von den einzelnen Vermdgensgegenstinde weit gehend

60 §25311HGB.

61 § 252 1Nr. 4 HGB.

62 Henze, in GroBkomm. AktG, § 57 Rn. 57. Nicht entgegenstehend BGH, NJW 1987,
1194, 1195, wo eine GmbH unter Selbstkosten fiir eine Gesellschafterin ein Bauwerk
errichtet hatte und vom Gericht nur den Unterschiedsbetrag zwischen dem zu geringen
Vertragspreis und den héheren Selbstkosten zugesprochen erhielt, denn mehr als die-
sen Betrag hatte die Gesellschaft nicht eingeklagt.

63 In gleichem Sinne fiir das Steuerrecht BFH, BFHE 84, 268, 274-276 = BStBI 111
1966, 97.

64 Siehe oben S. 17 Fn. 21, S. 136 ff.

65 Siehe oben S. 132 ff., auch S. 37 f., 70 ff.
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abstrahiert. Deshalb richtet sich die Kapitalerhaltung nach der Bilanz. Bei
den Geschiften der Gesellschaft mit ihren Aktiondren und den verbotenen
Vermogenszuwendungen geht es demgegeniiber ganz wesentlich um das
Verhéltnis der Aktiondre untereinander und um die Gleichbehandlung. Das
Gesellschaftsvermogen ist auf alle Aktiondre gemeinsam bezogen, egal ob
sich der Wert in der Bilanz niederschlégt, oder ob es sich um stille Reserven
handelt, die in der Bilanz nicht erscheinen. Auch solche stillen Reserven
darf die Gesellschaft nicht einfach dem einen oder anderen Aktiondr als
Sondervorteil zuwenden. Das Recht blickt daher bei den Geschéften der Ge-
sellschaft mit ihren Aktionéren auf die einzelnen Vermogensgegenstinde des
Gesellschaftsvermogens, die den Gegenstand des Geschéfts bilden. Hier ist
der Markt mit seinen Verkehrswerten die Richtschnur fiir die Beurteilung,
ob das Geschift ausgewogen ist.

Man kann deshalb die allermeisten jener Vorgénge, die das Steuerrecht eher
als verhinderte Vermogensmehrungen einstufen wiirde, aktienrechtlich als
Vermogensminderung auf Seiten der Gesellschaft und als Vermogensemp-
fang beim Aktiondr einordnen, also als Vermdgenszuwendung von der Ge-
sellschaft an den Aktionédr. Den steuerrechtlichen Begriff der verhinderten
Vermodgensmehrung braucht man im Aktienrecht nicht. In dem angefiihrten
Beispielsfall etwa, wo die Gesellschaft dem Aktionédr ein Grundstiick im
Verkehrswert von 100 zum Buchwert von 60 verkauft, gibt die Gesellschaft
100 und bekommt dafiir nur 60, so dass sich der Wert ihres Vermdgens um
40 verringert und der Aktiondr diese 40 zugewendet bekommt. Hieran zeigt
sich das aktienrechtliche Wesen der verbotenen Vermodgenszuwendung als
Vermogenstransfer von der Gesellschaft an den Aktionér.

¢) Weitere Einzelheiten zum Vermogenstransfer

Das Verhalten der Gesellschaft, das die Vermégensminderung und den ent-
sprechenden Vermdgenstransfer an den Aktiondr ins Werk setzt, braucht
kein positives Tun zu sein, sondern kann auch in einem Unterlassen beste-
hen, zum Beispiel im Verjdhrenlassen eines Anspruchs, im Unterlassen
einer verjahrungsunterbrechenden Handlung, in der Nichteinlegung eines er-
folgversprechenden Rechtsbehelfs oder im Unterlassen einer rechtzeitigen
Anfechtung.®® Wenn die Gesellschaft einen Anspruch gegen den Aktionir

66 Eine verbotene Vermogenszuwendung im aktienrechtlichen Sinne kann sogar schon
dann vorliegen, wenn die Gesellschaft es nur stillschweigend duldet, dass sich der
Aktiondr eines Vermdgensguts der Gesellschaft bemiéchtigt. Ebenso unter dem Ge-
sichtspunkt der steuerrechtlichen verdeckten Gewinnausschiittung Déllerer, Ver-
deckte Gewinnausschiittungen, 1990, S. 37.
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hat und ihn verjdhren oder sonst undurchsetzbar werden ldsst, so mindert sie
ihr Vermogen zugunsten des Aktiondrs um den Wert des Anspruchs. Eine
Vermogenszuwendung an den Aktionir, die das Gesellschaftsvermdgen min-
dert, kann auch in der unterlassenen Anpassung von Dauerschuldverhéltnis-
sen liegen.%” Die Gesellschaft hat etwa ihrem Aktionir in der Vergangenheit
Gewerberdume fiir eine monatliche Miete von 60 vermietet, die marktiibli-
che Miete fiir solche Rédume ist mittlerweile auf 100 gestiegen, und die Ge-
sellschaft unterldsst gleichwohl eine mégliche Anderungskiindigung. Auch
hier handelt es sich unter dem Gesichtspunkt der aktienrechtlichen Vermo-
gensbindung nicht um eine verhinderte Vermdgensmehrung, sondern um
eine Minderung des vorhandenen Gesellschaftsvermdgens durch Zuwen-
dungen an den Aktionir. Die Moglichkeit zur Nutzung der Raume hat in der
Abrechnungsperiode einen Verkehrswert von 100, und wenn die Gesellschaft
dem Aktionidr diese Mdglichkeit fiir 60 gewihrt, leistet sie mehr als sie an
Gegenleistung erhilt, mindert so ihr Vermogen und wendet dem Aktiondr
40 zu.®® Das zeigt sich noch besser, wenn man das Beispiel umdreht: Die
Gesellschaft mietet vom Aktionér fiir 100 und der Mietwert der Rdume sinkt
auf 60. Hier liegt in der {liberzahlten Miete von 40 ersichtlich eine Vermo-
gensminderung und Zuwendung.

Erst recht handelt es sich um eine Vermdgenszuwendung, wenn die Gesell-
schaft ihrem Anteilseigner Vermogensgegenstinde umsonst zur Nutzung
iiberldsst, wie etwa jene Flugtaxi-GmbH, die Anfang der 1950er Jahre ge-
werbliche Sonderfliige anbot, ihre Maschinen aber offenbar nicht auslasten
konnte und statt dessen ihren Gesellschafter unentgeltlich zum privaten
Vergniigen umherfliegen lieB.® Darin lag sicherlich eine Vermdgenszuwen-
dung hinsichtlich des Treibstoffverbrauchs und der Abnutzung des Flug-
zeugs. Der Gesellschafter muss aber dariiber hinaus der Gesellschaft auch

67 Als steuerliche verdeckte Gewinnausschiittung gewertet von BFH, BFHE 155, 349,
351 = BStBI 11 1989, 248; Dollerer, Verdeckte Gewinnausschiittungen, 1990, S. 37,
69. Im selben Sinne BFHE 193, 422, 426 ff. (mogliche verdeckte Gewinnausschiit-
tung einer GmbH durch unterlassene Herabsetzung einer Versorgungszusage an Ge-
sellschafter-Geschiftsfithrer bei verschlechterter Ertrags- und Vermogenslage der
Gesellschaft) sowie BFHE 199, 536, 540 f. (mdgliche verdeckte Gewinnausschiittung
einer GmbH durch unterlassene Herabsetzung einer wegen des spiteren Erfolgs der
Gesellschaft tiberbordenden Tantieme der Gesellschafter-Geschaftsfiihrer). Siche aber
auch unten S. 230 f. zum Entscheidungsspielraum der Gesellschaft.

68 In gleichem Sinne aus steuerrechtlicher Sicht BFH, BFHE 122, 490, 492 f. = BStBI II
1977, 704: Zu billiges Wohnenlassen als Vorteilsgewédhrung.

69 BGH, BGHZ 31, 258 ff. (,,Flugtaxi-GmbH"); hierzu Servatius, GmbHR 1998, 723 ff.
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einen Betrag fiir den Gebrauch als solchen erstatten.”” Das leuchtet ohne
weiteres ein, wenn in dem fraglichen Zeitraum ein Dritter hierflir bezahlt
hitte. Dann hatte die Gebrauchsmoglichkeit einen Marktwert in Hohe des
erzielbaren Entgelts, und diesen Wert hat die Gesellschaft ihrem Gesell-
schafter zugewendet. Gleiches gilt aber grundsétzlich auch, wenn das Flug-
zeug nur herum stand und kein Kunde in Sicht war,”" mag dann auch das
Nutzungsentgelt geringer ausfallen. Das wird deutlich, wenn man den Fall
etwas mehr ins Alltdgliche abwandelt: Die Gesellschaft hat ein Biirohaus,
das zur Zeit leer steht, weil niemand die geforderte Miete zahlen will, und so
lasst die Gesellschaft den Aktiondr die Raume unentgeltlich nutzen. Oder
die Gesellschaft stellt Waren her, die sie nicht los wird und deshalb dem
Aktiondr umsonst mitgibt. In beiden Féllen erhdlt der Aktiondr in Gestalt
der Gebrauchsiiberlassung oder der Warenlieferung eine Leistung der Ge-
sellschaft und erbringt hierfiir eine Gegenleistung von Null. Auf Null aber
kommt ein Anbieter von Waren oder Leistungen am Markt kaum jemals.
Wer die Preistreppe Schritt fiir Schritt herabsteigt, trifft fast immer auf
irgendeiner Stufe einen Nachfrager, der ein Entgelt bezahlt. Dies ist der
Marktwert, den die angebotene Lieferung oder Leistung in den Hénden der
Gesellschaft hat, und wenn sie diesen Wert unentgeltlich weggibt, mindert
sie ihr Vermdgen und wendet dem Aktionir Werte zu.”

Als vermdgensmindernde Zuwendungen von Gesellschaftsvermdgen an den
Aktiondr erweisen sich vom Standpunkt des Aktienrechts auch jene schon
erwahnten Fille, die das Steuerrecht dazu bewogen haben, den Begriff der
Zuwendung als zentrales Merkmal der verdeckten Gewinnausschiittung auf-
zugeben und den Begriff der verhinderten Vermdgensmehrung als ergén-
zendes Merkmal aufzunehmen. Zum einen ging es dabei um den Fall, dass
die Gesellschaft einem Anteilseigner, der zugleich fiir die Gesellschaft

70 Ebenso wohl BGH, BGHZ 31, 258, 275 f. (,,Flugtaxi-GmbH*). Dort wird zwar die
hier erorterte Frage nicht ausdriicklich aufgeworfen. Aber das Gericht hielt den Ge-
sellschafter fiir verpflichtet, der Gesellschaft fiir einen gut 18-stiindigen Privatge-
brauch im Jahre 1954 einen Betrag von 2192 DM zu erstatten, also fiir die damalige
Zeit viel Geld, das wahrscheinlich nicht nur die Eigenkosten der Gesellschaft abde-
cken sollte, sondern wohl dem vollen Entgelt entsprach, das ein fremder Kunde hitte
bezahlen miissen.

71 So anscheinend auch im Fall BGH, BGHZ 31, 258, 275 f. (,,Flugtaxi-GmbH®).

72 Das tibersieht Stimpel, Festschr. 100 Jahre GmbHG, 1992, S. 335, 358-360, der hier
eine Vermdgensminderung bei der Gesellschaft verneint und deshalb den von ihm (im
Ergebnis zu recht) behaupteten Verstol gegen die Kapitalbindung nicht {iberzeugend
begriinden kann. — Im selben Sinne wie oben im Text Henze, in Grokomm. AktG,
§ 57 Rn. 64, auch Rn. 59.
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arbeitet, eine iiberhdhte Pensionszusage macht.” Aktienrechtlich liegt hierin
eine Minderung des Gesellschaftsvermodgens und zugleich eine unmittelbare
Vermogenszuwendung an den Anteilseigner. Es kommt nicht darauf an,
dass diesem die Pension erst nach Erreichen der Altersgrenze und, wenn er
frither stirbt, vielleicht iiberhaupt nicht ausgezahlt wird. Schon die bloBe Zu-
sage hat als solche einen Vermdgenswert, weil man sie sich normalerweise
am Markt durch Geld oder Arbeit erkaufen muss, und diesen Wert wendet
die Gesellschaft dem Anteilseigner zu. In dem anderen der oben erwéhnten
Steuerfdlle zahlte die Gesellschaft ihrem Lieferanten {iberhdhte Einkaufs-
preise, und der Lieferant gab einen Teil des Mehrpreises an den Anteils-
eigner zuriick, behielt aber den Rest fiir sich.”* Nicht nur der an den Anteils-
eigner zuriickgeflossene Teil des Mehrpreises, sondern auch der vom Liefe-
ranten einbehaltene Teil sind hier Vermdgenszuwendungen der Gesellschaft
an den Anteilseigner. Der Lieferant leistet zugunsten des Anteilseigners
Dienste, keine sehr ehrenwerten Dienste, aber entgeltliche Dienste, und es
wire daher Sache des Anteilseigners, den Lieferanten hierfiir zu bezahlen.
Zahlt stattdessen die Gesellschaft, so befreit sie den Anteilseigner von der
Notwendigkeit, die Dienste selbst zu entgelten und wendet ihm deren Wert
zu, nicht anders als wenn die Gesellschaft das Gehalt fiir einen Privatsekre-
tir des Anteilseigners bezahlen wiirde.”

Eine Vermogenszuwendung der Gesellschaft an den Aktionér und eine ent-
sprechende Minderung des Gesellschaftsvermdgens kann schlieBlich auch
darin liegen, dass die Gesellschaft ohne angemessenes Entgelt zugunsten
des Aktiondrs auf eine Geschéftschance verzichtet und ihm die Chance
iiberldsst.”® Gegen die aktienrechtliche Vermdgensbindung verstoBt dies
allerdings nur, wenn sich die Geschiftschance in den Hénden der Gesell-
schaft bereits so sehr verdichtet und vergegenstindlicht hat, dass ihr ein
eigenstindiger Verkehrswert zukommt. So namentlich, wenn die Gesell-
schaft schon einen bindenden Vertrag abgeschlossen hat, etwa iiber den
giinstigen Bezug von Waren, und diese Vertragsposition jetzt an den Aktio-
nér abtritt. Aber auch ein bloes Vertragsangebot an die Gesellschaft kann
einen solchen Vermogenswert haben, so dass eine verbotene Vermogenszu-
wendung vorliegt, wenn die Gesellschaft zugunsten eines Aktiondrs auf die

73 Siehe oben S. 217 f.

74 Siehe oben S. 217.

75 In gleichem Sinne Bommert, Verdeckte Vermogensverlagerungen im Aktienrecht,
1989, S. 43.

76 Lutter/Hommelhoff, GmbHG, § 29 Rn. 52 a. E.; Goerdeler/W. Miiller, in Hachenburg,
GmbHG, §29 Rn. 132 (die aber eine verhinderte Vermogensmehrung annehmen);
Weisser, Corporate Opportunities, 1991, S. 12; der Sache nach auch Ddéllerer, Ver-
deckte Gewinnausschiittungen, 1990, S. 35 (fiir Steuerrecht).
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Annahme des Angebots verzichtet.”” Gleiches kann sogar im Einzelfall

schon gelten, wenn zwischen der Gesellschaft und dem moglichen Geschéfts-
partner lediglich konkrete Verhandlungen schweben, die einen fiir die Ge-
sellschaft giinstigen Ausgang erwarten lassen. Und auch einseitige Vorbe-
reitungshandlungen wie etwa Marktstudien oder eine Datei mit den Adres-
sen moglicher Kunden konnen auf Seiten der Gesellschaft einen Wert
haben,” der unter die Vermogensbindung fillt. Es kommt darauf an, ob ein
Dritter der Gesellschaft etwas dafiir bezahlen wiirde, dass sie ihm die
Chance offenbart und zur Ausnutzung iiberldsst.” Dagegen vermag der
Grundsatz, wonach die Gesellschaft den Aktiondren auflerhalb der Vertei-
lung von Bilanzgewinn kein Vermdégen zuwenden darf, all die vielen nur
ungefdhren Geschiftschancen nicht zu schiitzen, die sich noch nicht zu sol-
chen gegenstindlichen Vermogenspositionen der Gesellschaft verdichtet
haben. Hier sind zum Schutz der Gesellschaft andere Regeln geboten, von
denen spiter noch die Rede sein wird.®

d) Zwischenergebnis und weitere Fragen

Die erdrterten Einzelfragen werfen ein kldrendes Licht auf den Tatbestand
der verbotenen Vermdgenszuwendung im Aktienrecht. Es geht hier immer
um eine Vermogensminderung auf Seiten der Gesellschaft und um einen
entsprechenden Transfer von Gesellschaftsvermdgen an den Aktiondr. Das
Merkmal der verhinderten Vermdgensmehrung, das im steuerrechtlichen
Tatbestand der verdeckten Gewinnausschiittung auftaucht, muss daher aus
dem aktienrechtlichen Begriff der verbotenen Vermdgenszuwendung her-
ausbleiben.

Eine verbotene Vermdgenszuwendung im Sinne des Aktienrechts, so lautet
also der bislang entwickelte Tatbestandskern, ist eine Vermogensminderung
auf Seiten der Gesellschaft, die durch einen Vermogenstransfer an den Aktio-
nér erfolgt. Und da der Begriff des Transfers bereits die Vermogensminde-
rung bei der Gesellschaft einschlie3t, kann man auch einfach nur von einem
Vermogenstransfer von der Gesellschaft an den Aktionér sprechen.

Zu untersuchen bleiben jetzt noch die beiden weiteren Merkmale, auf die
das Steuerrecht seinen Tatbestand der verdeckten Gewinnausschiittung auf-
baut, ndmlich dass ein sorgfiltiger Geschéftsleiter den Vermogenstransfer

77 Ebenso aus steuerrechtlicher Sicht BFH, BFHE 104, 158, 161 f. = BStB1 11 1972, 227,
Ddllerer, Verdeckte Gewinnausschiittungen, 1990, S. 35.

78 Vgl. BGH, NJW 2002, 1340, 1341, betr. Bereicherungsausgleich durch Wertersatz fiir
die Vereinnahmung eines Kundenstamms.

79 Hierauf aus steuerrechtlicher Sicht abstellend BFH, BFHE 178, 371, 375.

80 Siehe unten im Dritten Kapitel, S. 291 ff.
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gegeniiber einem Nichtaktiondr nicht vorgenommen hitte, und dass der
Transfer durch das Gesellschaftsverhiltnis veranlasst sein muss.

3. Der ordentliche Geschiiftsleiter als Ausgewogenheitsmafistab

Der Kern der verbotenen Vermogenszuwendung liegt bei Geschiften zwi-
schen der Gesellschaft und dem Aktionér in einer Zuwendung aus dem
Gesellschaftsvermdgen ohne gleichwertige Gegenleistung,®' also in einem
objektiven Missverhiltnis von Leistung und Gegenleistung zu Lasten der
Gesellschaft.® Das ist der oben entwickelte Begriff des Vermdgenstransfers
von der Gesellschaft an den Aktionir. Es kann aber im Einzelfall sehr schwer
zu beurteilen sein, ob ein Missverhéltnis besteht und demnach ein Transfer
vorliegt. Hier hat das Steuerrecht dem Gesellschaftsrecht einen gro3en Dienst
erwiesen, indem es zur Beurteilung von Geschéften zwischen einer Kapital-
gesellschaft und ihren Mitgliedern den Verhaltensmaf3stab des ordentlichen
und gewissenhaften Geschéftsleiters heranzieht (§ 93 I 1 AktG) und die ver-
deckte Gewinnausschiittung dadurch definiert, dass ein solcher Geschéfts-
leiter das fragliche Geschift mit einem Dritten nicht vorgenommen hitte.*
Dieser Mafistab ist mittlerweile auch im Gesellschaftsrecht anerkannt. Ob
ein erlaubtes Austauschgeschift oder eine verbotene Zuwendung von Ge-
sellschaftsvermogen vorliegt, richtet sich nach Auffassung des Bundesge-
richtshofs danach, ,,0b ein gewissenhaft nach kaufménnischen Grundsétzen
handelnder Geschéftsfiihrer das Geschift unter sonst gleichen Umsténden zu
gleichen Bedingungen auch mit einem Nichtgesellschafter abgeschlossen
hitte, ob also die Leistung durch betriebliche Griinde gerechtfertigt war.“®*

81 Fiir AG: RGZ 146, 84, 96; OLG Frankfurt a. M., BB 1996, 445, 447 1i. Sp., Ziff. Il a
der Entscheidungsgriinde; OLG Hamm, ZIP 1995, 1263, 1270 li. Sp. (,,Harpener
AG/Omni Holding®); OLG Koblenz, AG 1977, 231 re. Sp. (,,Ahrtalbank AG*); auch
OLG Diisseldorf, ZIP 1990, 1474, 1477 re. Sp. (,,Wickiiler/Kiipper*) (fiir KGaA);
Hiiffer, AktG, § 57 Rn. 8. Ebenso fir GmbH: BGH, BGHZ 31, 258, 276 (,,Flugtaxi-
GmbH*); BGH, NJW 1996, 589 f.; BGH, NJW 1987, 1194, 1195 li. Sp.; BGH, ZIP
1992, 1152, 1154 1i. Sp. (betr. Gehalt des Gesellschafter-Geschéftsfiihrers); BGH,
WM 1968, 570, 571 re. Sp.; RGZ 150, 28, 35 f.; G. Hueck/Fastrich, in Baumbach/
Hueck, GmbHG, § 29 Rn. 68.

82 OLG Frankfurt a. M., BB 1996, 445, 447 li. Sp., Ziff. II b a. E. der Entscheidungs-
griinde (AG); Lutter, in Kolner Komm. zum AktG, § 57 Rn. 16; Henze, in Grokomm.
AktG, § 57 Rn. 40; Bayer, in Miinchener Komm. zum AktG, § 57 Rn. 32; Hiiffer,
AktG, § 57 Rn. 8.

83 Siehe oben S. 212 bei Fn. 30.

84 BGH, NJW 1987, 1194, 1195 li. Sp. (GmbH); BGH, NJW 1996, 589 f. (GmbH); KG,
NZG 2000, 1224, 1226 li. Sp. (GmbH). Der Sache nach ebenso OLG Frankfurt a. M.,
BB 1996, 445, 447 li. Sp., Ziff. 1I a der Entscheidungsgriinde (AG); OLG Hamm, ZIP
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Allerdings wird dieser Maf3stab des ordentlichen und gewissenhaften Ge-
schéftsleiters gesellschaftsrechtlich oft in ein falsches Licht geriickt, indem
man ihn ebenso wie im Steuerrecht®® darauf bezieht, ob ein unausgewogenes
Geschift durch das Gesellschaftsverhiltnis veranlasst ist.*® Das ist jedoch
nicht die wesentliche gesellschaftsrechtliche Funktion des MafBstabs. Es geht
vielmehr um die hiervon getrennte und vorgelagerte Frage, ob das Geschéft
zwischen der Gesellschaft und dem Aktionir unausgewogen ist.%’

Richtschnur fiir die Ausgewogenheit oder Unausgewogenheit von Leistung
und Gegenleistung ist der Markt. Wenn die Gesellschaft Lieferungen oder
sonstige Leistungen vom Aktionér bezieht, darf sie nicht mehr als den Markt-
preis zahlen, und wenn sie ihm Leistungen erbringt oder ihm etwas liefert,
darf sie grundsétzlich nicht weniger als den Marktpreis nehmen.®® Erhilt die
Gesellschaft auf diese Weise fiir ihre Leistung eine marktgerechte Gegen-
leistung, so mindert sich das Gesellschaftsvermdgen nicht, denn der Wert
dessen, was aus dem Gesellschaftsvermogen abflieft, wird durch den Ge-
genwert ausgeglichen, der dem Gesellschaftsvermdgen zufliefit. Bei vielen
Giitern und Leistungen aber lédsst sich der Marktpreis schwer bestimmen,
weil er nicht als feste Eigenschaft in dem Gut liegt, sondern in dessen Wert-
schitzung durch die Menschen, und die sind mitunter zu gering an Zahl und
zu verstreut, um mit einer einheitlichen Leitstimme zu sprechen, und sie &n-
dern ihr Verhalten auch manchmal. Manchmal gibt es daher kaum ver-
gleichbare Marktpreise, sondern nur mehr oder weniger breite Preisspannen.
Das gilt in besonderem Malle fiir Geschifte zwischen einer Aktienge-
sellschaft und solchen Aktiondren, die nicht nur an der Gesellschaft beteiligt
sind, sondern auch auf dem Giitermarkt dauerhaft mit ihr geschéftlich zu-

1995, 1263, 1270 li. Sp. (,,Harpener AG/Omni Holding™); G. Hueck/Fastrich, in
Baumbach/Hueck, GmbHG, § 29 Rn. 70 m.w.Nw.; M. Winter, Mitgliedschaftliche
Treubindungen im GmbH-Recht, 1988, S. 223 ff. Ahnlich Gefler, Festschr. Robert
Fischer, 1979, S. 131, 136; Lutter, in Kolner Komm. zum AktG, § 57 Rn. 21; Wiede-
mann, Gesellschaftsrecht, Bd. I, 1980, § 8 Il 1 a, S.441; Lutter/Hommelhoff,
GmbHG, § 29 Rn. 52. Einschrankend gegen das Merkmal der erforderlichen Sorgfalt
aber Hefermehl/Bungeroth, in GeBller/Hefermehl/Eckardt/Kropff, AktG, § 57 Rn. 14.

85 Hierzu oben S. 212.

86 So Wiedemann, Gesellschaftsrecht, Bd. I, 1980, § 8 11l 1 a, S. 441; Gefsler, Festschr.
Robert Fischer, 1979, S. 131, 136; M. Winter, Mitgliedschaftliche Treubindungen im
GmbH-Recht, 1988, S. 223 ff.

87 In gleichem Sinne, wenn auch eher unausgesprochen OLG Frankfurt a. M., BB 1996,
445, 447 1i. Sp., Ziff. 11 a der Entscheidungsgriinde (betr. AG); Henze, in GroBkomm.
AktG, § 57 Rn. 42.

88 Hiiffer, AktG, § 57 Rn. 9; Lutter, in Kélner Komm. zum AktG, § 57 Rn. 17 £; ders.,
Festschr. Stiefel, 1987, S. 505, 528; Henze, in Grolkomm. AktG, § 57 Rn. 41, auch
Rn. 57 £.; Bayer, in Miinchener Komm. zum AktG, § 57 Rn. 26 ff.
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sammenarbeiten. Im Rahmen einer solchen Beziehung werden oft keine
marktgédngigen Leistungen ausgetauscht, sondern bloe Vorprodukte oder
unterstiitzende Dienstleistungen, die arbeitsteilig auf ein Gesamtwerk hin-
zielen. Dann lédsst sich oft nicht eindeutig bestimmen, wer welche Werte
zum Gesamtwerk beitrdgt. Das zeigt sich besonders deutlich an den Kon-
zernverrechnungspreisen transnationaler Unternehmen, die ihre Wertschop-
fung moglichst denjenigen Unternehmensteilen zuschreiben, die in Lindern
mit niedrigen Steuern anséssig sind, und damit die Steuerbehdrden oft vor
grof3e Probleme stellen.

An die Stelle eines realen Marktvergleichs muss daher in vielen Fillen ein
hypothetischer Marktvergleich treten. Die Frage lautet dann nicht, ob Ge-
schifte mit dem fraglichen Preis-Leistungs-Verhéltnis tatsdchlich auch unter
gesellschaftlich unverbundenen Dritten am Markt vorkommen, sondern ob
solche Geschéfte unter Marktbedingungen vorkommen kénnen. Genau diese
Frage soll die Kunstfigur des ordentlichen und gewissenhaften Geschéfts-
leiters beantworten. Er ist die gedachte Personifikation der {iberindividuellen
Marktgesetze. Oft kann man nur mit seiner Hilfe am Marktvergleich als Be-
urteilungsmafBstab fiir die Ausgewogenheit eines Geschifts festhalten. Der
Marktvergleich ist ein Drittvergleich oder Fremdvergleich, der gewihrleis-
ten soll, dass die Gesellschaft den Aktiondr im Geschaftsverkehr nicht bes-
ser behandelt als einen Nichtaktionir in sonst gleicher Lage. Und soweit es
keine vergleichbaren wirklichen Fremdgeschifte gibt, wird ein nur gedach-
tes Fremdgeschift zum Vergleich gestellt und danach gefragt, ob ein ordent-
licher und gewissenhafter Geschéftsleiter ein solches Geschéft im Namen
der Gesellschaft mit einem Dritten abschliefen wiirde. Damit werden im
Verhéltnis zwischen der Gesellschaft und ihren Aktionédren die wirtschaftli-
chen Marktgesetze zu Gunsten der Gesellschaft zum rechtlichen Gebot er-
hoben. Der Vorstand muss die Gesellschaft als eigenniitzige Marktteilneh-
merin fiihren, die im Rahmen des Rechts ihren Vorteil sucht. Der MafBstab
des ordentlichen und gewissenhaften Geschéftsleiters wird daher zu Recht
als ein objektiv-normativer Maf3stab bezeichnet.

Der VergleichsmaBstab des pflichtgemdll handelnden Geschéftsleiters ldsst
allerdings gewisse Spielriume zu.”” Der Vorstand einer Aktiengesellschaft

89 BGH, NJW 1987, 1194, 1195 re. Sp. (GmbH); M. Winter, Mitgliedschaftliche Treu-
bindungen im GmbH-Recht, 1988, S.223 f.; Lutter/Hommelhoff, GmbHG, § 29
Rn. 52.

90 BGH, NJW 1987, 1194, 1195 re. Sp. (GmbH); BGH, NJW 1996, 589, 590 li. Sp.
(GmbH); BGH, ZIP 1992, 1152, 1154 li. Sp. (betr. Festsetzung des Gehalts eines Ge-
sellschafter-Geschéftsfithrers durch die GmbH); Gail, WPg 1970, 237, 240 re. Sp.;
Lutter/Hommelhoff, GmbHG, § 29 Rn. 52; G. Hueck/Fastrich, in Baumbach/Hueck,
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genieft bei der Geschiftsfiihrung im allgemeinen einen Beurteilungs- und
Ermessensspielraum, ohne den unternehmerisches Handeln nicht méglich
ist.”! Dies gilt grundsitzlich auch bei Geschiften zwischen der Gesellschaft
und ihren Aktiondren. Das Gesellschaftsinteresse kann es im Einzelfall ge-
bieten, dem Geschiftspartner Zugestdndnisse zu machen. So namentlich,
wenn die Gesellschaft als Anbieterin auftritt. Sie mag etwa ihr Lager mit
Waren aufgefiillt haben, die sie langerfristig wohl nach und nach zu guten
Preisen verkaufen konnte, aber die Gesellschaft braucht sofort Geld und
muss deshalb ihre Konkurrenten unterbieten, um alle Waren schnell zu ver-
kaufen. Oder die Gesellschaft will ihr Lager fiir neue Waren rdumen, von
denen sie sich mehr verspricht, und geht daher bei den alten Waren mit den
Preisen herunter. In solchen Fillen handeln die Unternehmensleiter durch-
aus pflichtgemaB, und zwar selbst dann, wenn der Kaufer ein Aktiondr ist,
denn ein ordentlicher und gewissenhafter Geschiftsleiter hitte sich unter
den gegebenen Umsténden einem Dritten gegeniiber nicht anders verhalten.
Der Preis, den die Gesellschaft fiir ihre Waren vom Aktionér erhélt, ist daher
angemessen, und in dem Geschift liegt keine verbotene Vermdgenszuwen-
dung, wenn die Gesellschaft keine besseren Mdglichkeiten hatte.”> Der
Marktpreis beim Schnellverkauf ist eben geringer, als wenn der Verkéufer
Zeit hat. Ahnlich liegt es, wenn die Gesellschaft als neue Teilnehmerin in
einen vorhandenen Markt eintritt und die etablierten Marktteilnehmer unter-
bietet, um sich moglichst schnell Marktanteile zu sichern. Auch dies diirfen
sich die Aktiondre ebenso wie andere Geschiftspartner zunutze machen.

Ein weiteres Beispiel fiir den unternehmerischen Entscheidungsspielraum
der Gesellschaft ist die bereits erwdhnte Anpassung von Dauerschuldver-
hiltnissen.”® Wenn etwa die Gesellschaft vom Aktionir Geschiftsriume ge-
mietet hat und der Mietspiegel am Markt seither gesunken ist, so muss die
Gesellschaft die Moglichkeit einer Anderungskiindigung erst wahrnehmen,
wenn sich die Schere zwischen der Vertragsmiete und der marktiiblichen

GmbHG, § 29 Rn. 70; Luther, Die genossenschaftliche Aktiengesellschaft, 1978,
S. 37 f. Ebenso aus steuerrechtlicher Sicht BFH, BFHE 108, 183, 184 = BStBI II
1973, 322; BFHE 197, 68, 80; zustimmend Ddllerer, Verdeckte Gewinnausschiittun-
gen, 1990, S. 98. Einschrénkend fiir das Gesellschaftsrecht aber namentlich Lutter, in
Kolner Komm. zum AktG, § 57 Rn. 19 ff.; ders., Festschr. Stiefel, 1987, S. 505, 528;
Henze, in GroBkomm. AktG, § 57 Rn. 42; besonders streng Hiiffer, AktG, § 57 Rn. 9.

91 BGH, BGHZ 135, 244, 253 (,,ARAG/Garmenbeck®); grundlegend Paefgen, Unter-
nehmerische Entscheidungen und Rechtsbindung der Organe in der AG, 2002.

92 Henze, in GroBkomm. AktG, § 57 Rn. 36, 41, 58, 62; Lutter, in Kélner Komm. zum
AktG, § 57 Rn. 18; ders., Festschr. Stiefel, 1987, S. 505, 528; Bayer, in Miinchener
Komm. zum AktG, § 57 Rn. 28.

93 Vgl. oben S. 223.
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Vergleichsmiete ziemlich weit gedffnet hat** Ein ordentlicher Geschiftslei-
ter siedelt nicht gleich sein ganzes Unternehmen um, nur weil er woanders
ein paar Prozent Miete sparen kann, sondern wigt diese Vorteile gegen den
Aufwand und die Reibungsverluste eines Umzugs ab. Vermietet dagegen
die Gesellschaft an den Aktionér, und sind die Mieten gestiegen, miissen die
Unternehmensleiter schon eher auf eine Mieterhdhung hinwirken und not-
falls den Vertrag kiindigen.

Dass sich bei Geschiften zwischen der Gesellschaft und ihren Aktiondren
Entscheidungsspielrdume im Hinblick auf das Preis-Leistungsverhiltnis er-
offnen konnen, wird in einer anderen Rechtsordnung ausdriicklich betont,
namlich im schweizerischen Aktienrecht. Auch dort miissen die Aktionére
Dividenden zuriickerstatten, die sie ungerechtfertigt und bosglédubig bezogen
haben.” Und ,.sie sind auch zur Riickerstattung anderer Leistungen der Ge-
sellschaft verpflichtet, soweit diese in einem offensichtlichen Missverhéltnis
zur Gegenleistung und zur wirtschaftlichen Lage der Gesellschaft stehen.*%
Mag auch der Mafstab der Offensichtlichkeit dem deutschen Rechtsver-
standnis etwas zu freigiebig klingen, so bekundet er doch mit gutem Grund,
dass es in vielen Fillen keinen eindeutigen ,gerechten Preis® gibt, und dass
ein Geschéft zwischen der Gesellschaft und einem Aktiondr nicht schon
deshalb zur verbotenen Vermdgenszuwendung wird, weil irgendwo anders
am Markt fiir vergleichbare Leistungen etwas mehr oder weniger gezahlt wird
oder erzielt werden konnte. Auch der deutsche BeurteilungsmaBstab des
ordentlichen und gewissenhaften Geschéftsleiters nimmt solche Spielrdume
vorsichtig in sich auf.

Was besagt das alles nun fiir den allgemeinen Begriffsinhalt der verbotenen
Vermdgenszuwendung? Eine solche Vermdgenszuwendung, so lautet der
bislang entwickelte Tatbestand, ist ein Vermdgenstransfer von der Gesell-
schaft an einen Aktiondr aullerhalb der Verteilung von Bilanzgewinn, wie er
vor allem in unausgewogenen Geschiften zwischen der Gesellschaft und
dem Aktiondr liegen kann. Und ob das Geschéft unausgewogen ist, beurteilt
sich danach, ob ein ordentlicher und gewissenhafter Geschéftsleiter es mit
einem Dritten vorgenommen hitte. Zu klaren bleibt jetzt noch die Frage, ob
das Geschift dariiber hinaus durch das Gesellschaftsverhiltnis veranlasst
sein muss.

94 In gleichem Sinne aus steuerrechtlicher Sicht BFH, BFHE 193, 422, 427 f., betr. An-
passung einer Versorgungszusage an die Gesellschafter-Geschéftsfiihrer einer GmbH.

95 Art. 678 1 Schweizerisches Obligationenrecht.

96 Art. 678 II Schweizerisches Obligationenrecht.
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4. Mitgliedschaft als Zuwendungsgrund

Liegt eine verbotene Vermdgenszuwendung immer schon dann vor, wenn
bei einem Geschift zwischen der Gesellschaft und einem Aktiondr Leistung
und Gegenleistung zu Lasten der Gesellschaft unausgewogen sind?*’ Oder
muss als zusitzliches Erfordernis hinzukommen, dass die Gesellschaft dem
Aktionir die Zuwendung gerade aufgrund seiner Mitgliedschaft macht?*® In
der Praxis spielt die Frage kaum eine Rolle, denn in so gut wie allen Fillen,
in denen eine Kapitalgesellschaft ihren Anteilseignern Gesellschaftsvermo-
gen ohne angemessene Gegenleistung zuwendet, ist die Mitgliedschaft als
Zuwendungsgrund geradezu mit Hénden zu greifen, so dass es nicht darauf
ankommt, ob man dies zur tatbestandlichen Voraussetzung einer verbotenen

97 So Lutter, in Kolner Komm. zum AktG, § 57 Rn. 27; ders., Festschr. Stiefel, 1987,
S. 505, 529; Henze, in GroBkomm. AktG, § 57 Rn. 46 ff., nicht ganz folgerichtig dann
aber Rn. 39 a. E. (,,durch die Gesellschafterstellung des Aktionérs beeinflusst oder be-
dingt“) und Rn. 57 f. (,,causa societatis*); Hiiffer, AktG, § 57 Rn. 10 f., ebenfalls nicht
ganz folgerichtig dann aber Rn. 2 (,,wegen Mitgliedschaft) und Rn. 3 (,,nur mit
Riicksicht auf die Mitgliedschaft®); Bayer, in Miinchener Komm. zum AktG, § 57 Rn.
40; Fiedler, Verdeckte Vermdgensverlagerungen bei Kapitalgesellschaften, 1994,
S. 8 f. (fiir AG).

98 Dafiir vor allem Hefermehl/Bungeroth, in GeBler/Hefermehl/Eckardt/Kropff, AktG,
§ 57 Rn. 13 f.; Flume, Die juristische Person, 1983, § 8 IV 2 b, S. 286-290; Wilhelm,
Festschr. Flume, Bd. II, 1978, S. 337, 364, 379 ff.; Barz, in GroBkomm. AktG,
3. Aufl. 1971, § 57 Anm. 3; auch Wiedemann, Gesellschaftsrecht, Bd. 1, 1980, § 8 III
1 a, S.441 (nicht eindeutig aber S.442); Gefler, Festschr. Robert Fischer, 1979,
S. 131, 136; H. P. Westermann, in Scholz, GmbHG, § 30 Rn. 19 f. Ebenso, wenn auch
nur formelhaft BGH, NJW 1992, 2121 re. Sp., Ziff. I der Entscheidungsgriinde
(,,AMB-AG ./. Krumbiegel“); OLG Frankfurt a. M., BB 1996, 445, 446 li. Sp., Ziff.
1 a der Entscheidungsgrinde (fir AG); OLG Hamm, ZIP 1995, 1263, 1270
(,,Harpener AG/Omni Holding®). Eher fiir das Erfordernis einer mitgliedschaftlichen
Veranlassung auch RG, RGZ 146, 84, 92 (AG). — Nicht eindeutig BGH, NJW 1987,
1194, 1195: Dort hatte eine Bau-GmbH, deren Geschiftsfithrerin anscheinend vom
Bauwesen nicht viel verstand, einer Gesellschafterin ein Haus fiir einen unangemessen
niedrigen Festpreis gebaut und spéter mit Erfolg den Mehrwert ihrer Bauleistung ein-
geklagt (§§ 30, 31 GmbHG). Der BGH stellt zunéchst fest, dass die begiinstigte Ge-
sellschafterin ,,mit Riicksicht auf die Gesellschafterstellung™ von der Gesellschaft ei-
nen Vorteil erlangt hat, der einem Dritten nicht gewéhrt worden wire. Das spricht fiir
das Erfordernis eines mitgliedschaftlichen Zuwendungsgrundes. Dann aber fahrt das
Urteil fort, es sei zwar moglich, dass die Geschéftsfiihrerin der GmbH den Preis sub-
jektiv fiir ausreichend gehalten habe und sich auch von einem Dritten hitte tibervor-
teilen lassen, doch hiervon konne das Vorliegen einer verbotenen Vermdgenszuwen-
dung nicht abhéngen. Das wird von denen, die auf das Erfordernis eines mitglied-
schaftlichen Zuwendungsgrundes verzichten wollen (vgl. oben Fn. 97) oft als Besti-
tigung ihrer Auffassung herangezogen.
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Vermogenszuwendung erhebt oder nicht. Aber rechtsdogmatisch steht die
Frage im Raum und verlangt eine Antwort, auch wenn man hierzu etwas
konstruierte Fallbeispiele braucht. Es miisste sich um Félle handeln, in de-
nen zwar Leistung und Gegenleistung in dem Sinne unausgewogen sind,
dass ein ordentlicher und gewissenhafter Geschiftsleiter das Geschift mit
einem Dritten nicht vorgenommen haben wiirde, aber kein Zusammenhang
zwischen dieser Unausgewogenheit des Geschifts und der Mitgliedschaft
besteht, weil die auf Seiten der Gesellschaft handelnden Personen auch sonst
nicht ordentlich und gewissenhaft sind.

Ein Zusammenhang zwischen dem Geschift und der Mitgliedschaft fehlt
namentlich dann, wenn die Vertreter der Gesellschaft von der Aktionérs-
stellung ihres Geschéftspartners nichts wissen. Eine Publikumsgesellschaft
mit vielen verstreuten Aktiondren beauftragt etwa einen Bauunternehmer,
der nebenbei noch ein paar Aktien an der Gesellschaft hélt, fiir ein viel zu
hohes Entgelt mit Bauarbeiten, ohne dass die auf Seiten der Gesellschaft
handelnden Personen etwas von dem Aktienbesitz ihres Bauunternehmers
wissen. Das Geschift mit dem Bauunternehmer ist dann zwar zu Lasten der
Gesellschaft unausgewogen, denn ein ordentlicher und gewissenhafter Ge-
schéftsleiter hitte sich nicht darauf eingelassen, sondern mehrere konkurrie-
rende Angebote eingeholt und die Preise verglichen. Aber wenn die Gesell-
schaft von der Mitgliedschaft ihres Vertragspartners nichts wusste, ist dies
ein Beleg, dass das Geschéft auch mit einem Nichtaktiondr in gleicher Wei-
se zustande gekommen wire.”” Dann handelt es sich nicht um eine aktien-
rechtlich verbotene Vermoégenszuwendung. Das Zuwendungsverbot ist eine
Auspragung der Kapitalerhaltung und Vermogensbindung. Und die Kapital-
erhaltung und Vermdgensbindung richten sich an den Aktionér als Mitglied
der Gesellschaft und sind nicht mehr einschligig, wenn der Aktionidr seine
Mitgliedsrolle abstreift und der Gesellschaft als gewdhnlicher Austausch-
partner am Markt gegeniibertritt. Wenn die Gesellschaft hier Fehler macht,
ist sie dafiir allein verantwortlich. Dem ldsst sich auch nicht entgegenhalten,
es stehe dem ,,Aktiondr doch nicht zu, sich mit Hilfe der Torheit der Ver-
waltung eine Zusatzleistung zu verschaffen.“'® Dem Aktionir steht das
sicher nicht zu, wohl aber dem Bauunternehmer oder dem Kaufmann, und
nur um diese Rolle geht es, wenn die Mitgliedschaft fiir das Zustandekom-
men und den Inhalt des Geschéfts keine Rolle spielt.

99 Hefermehl/Bungeroth, in GeBler/Hefermehl/Eckardt/Kropff, AktG, § 57 Rn. 13.
100 Lutter, in Kdlner Komm. zum AktG, § 57 Rn. 27; zustimmend Bayer, in Miinchener
Komm. zum AktG, § 57 Rn. 40.
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Ein mitgliedschaftlicher Zuwendungsgrund kann bei unausgewogenen Ge-
schéften sogar ausnahmsweise auch dann fehlen, wenn der Aktiondr offen
als solcher auftritt. In diesem Zusammenhang heif3it es zwar oft, es geniige
nicht, dass die auf Seiten der Gesellschaft handelnden Personen Leistung
und Gegenleistung subjektiv fiir ausgeglichen hielten.!®! Aber das ist in die-
ser Allgemeinheit zumindest missverstindlich. Die Gesellschaft mag etwa
ihre Kosten falsch kalkulieren und deshalb zu giinstig anbieten, oder die Ge-
sellschaft kauft zu teuer ein, weil sie die Erléschancen beim Weiterverkauf
tiberschatzt. Ein ordentlicher und gewissenhafter Geschiftsleiter wiirde sol-
che Fehler nicht machen. Gleichwohl handelt es sich nicht um eine aktien-
rechtlich verbotene Vermogenszuwendung, wenn aufler dem Aktiondr auch
andere Geschéftspartner der Gesellschaft gleiche Vorteile hitten erreichen
kénnen.'” Dann beruht die Zuwendung nicht auf der Mitgliedschaft und
fallt deshalb nicht unter die Schutzzwecke des Zuwendungsverbots, die ge-
rade auf den Aktionir als Gesellschaftsmitglied abstellen. Praktisch werden
solche Fille allerdings nur sehr selten vorkommen. Der erforderliche Zu-
rechnungszusammenhang zwischen der Aktionérsstellung und der Ver-
mogenszuwendung setzt ja nicht voraus, dass der Aktiondr seine Mitglied-
schaft eigens als Druckmittel einsetzt. Es geniigt, wenn die Mitgliedschaft
bei dem Geschift im Spiel ist und die Unausgewogenheit mit beeinflusst hat.

Wenn daher die Gesellschaft einem Aktionér, den sie als solchen erkennt,
durch ein unausgewogenes Geschdft Vermdgen zuwendet, so ist dies
zumindest ein deutliches Indiz, dass die Zuwendung ihren Grund in der
Mitgliedschaft hat.'”® Richtigerweise sollte man hiervon bei groBeren Aktio-
niren sogar im Wege des Anscheinsbeweises ausgehen,'” denn aus dem

101 BGH, NJW 1987, 1194, 1195 re. Sp. (GmbH), vgl. oben Fn. 98; BGH, NJW 1996,
589, 590 li. Sp. (GmbH); kurz OLG Frankfurt a. M., BB 1996, 445, 447 re. Sp.
(AG); M. Winter, Mitgliedschaftliche Treubindungen im GmbH-Recht, 1988, S. 224;
ebenso aus steuerrechtlicher Sicht Fiedler, Verdeckte Vermdgensverlagerungen bei
Kapitalgesellschaften, 1994, S. 46 f.

102 Hefermehl/Bungeroth, in GeBler/Hefermehl/Eckardt/Kropff, AktG, § 57 Rn. 13 a.E.
und Rn. 14 a.E.; Flume, Die juristische Person, 1983, § 8 IV 2 b, S. 289 (offen aber
S. 290). Ablehnend Lutter, in Kélner Komm. zum AktG, § 57 Rn. 27. — Nicht ein-
deutig BGH, NJW 1987, 1194, 1195, vgl. oben Fn. 98.

103 Flume, Die juristische Person, 1983, § 8 IV 2 b, S. 287; Hefermehl/Bungeroth, in
GeBler/Hefermehl/Eckardt/Kropff, AktG, § 57 Rn. 12. In gleichem Sinne H. P.
Westermann, in Scholz, GmbHG, § 30 Rn. 20 (,,im Zweifel“ mitgliedschaftlicher
Bezug).

104 Ahnlich M. Winter, Mitgliedschaftliche Treubindungen im GmbH-Recht, 1988,
S. 226, der von einer tatsdchlichen Vermutung spricht. Damit wird dem berechtigten
Anliegen von Hiiffer, AktG, § 57 Rn. 11 Rechnung getragen, dass ein neues Manage-
ment, wenn es Riickgewdhranspriiche gegen einen Aktiondr erhebt, nicht beweisen
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Fallmaterial der Zivil- und Finanzgerichte ldsst sich ein hierhin gehender
allgemeiner Erfahrungssatz ableiten. Will der Aktionédr diesen Anscheins-
beweis im Wege des Gegenbeweises erschiittern, so muss er vortragen und
beweisen, dass die Gesellschaft dhnliche unausgewogene Geschifte auch
mit Dritten vorgenommen oder sich zumindest angeschickt hat, solche Ge-
schifte vorzunehmen. Ein derartiger Gegenbeweis wird dem Aktionér selten
gelingen.'”

Materiellrechtlich aber ist es ein eigenstdndiges und notwendiges Tatbe-
standsmerkmal der verbotenen Vermdgenszuwendung, dass diese durch das
Gesellschaftsverhéltnis veranlasst sein muss. Eine verbotene Vermogenszu-
wendung, so lassen sich die bisherigen Erkenntnisse zusammenfassen, ist
ein durch das Gesellschaftsverhdltnis veranlasster Vermogenstransfer von
der Gesellschaft an einen Aktionir, wie er vor allem in unausgewogenen
Geschéften zwischen der Gesellschaft und dem Aktionér liegen kann, und
ein solches Geschift ist unausgewogen, wenn ein ordentlicher und gewis-
senhafter Geschéftsleiter es mit einem Dritten nicht vorgenommen hitte.

5. Vorteilsausgleich

Vor allem wenn die Gesellschaft mit einem Aktionér in laufender Geschéfts-
verbindung steht, kann es geschehen, dass sie dem Aktiondr durch ein Ge-
schéft einen Vorteil zuwendet und durch ein anderes Geschéft ihrerseits
einen Vorteil vom Aktiondr erlangt. Dann fragt es sich, ob die beiden Ge-
schifte im Wege eines Vorteilsausgleichs'® dergestalt gegeneinander auf-
gewogen werden diirfen, dass vom Tatbestand her insgesamt keine ver-
botene Vermogenszuwendung vorliegt. Das ist im Einzelfall moglich. Aber
das Gesetz zieht dem Vorteilsausgleich Grenzen, denn wenn es von verbo-
tenen ,,Leistungen® spricht, die der Aktionédr an die Gesellschaft zuriickge-
wiahren muss (§ 62 I 1 AktG), so meint es damit einzelne Leistungen. Dies
zeigt sich auch im Vergleich mit den Bestimmungen {iber die Unterneh-

muss, was die Vorginger gedacht oder nicht gedacht haben. Vgl. auch unten S. 330
zu den Beweisfragen hinsichtlich der Nachteilsveranlassung im Rahmen des § 311
AktG.

105 So auch nicht im GmbH-Fall BGH, NJW 1987, 1194, 1195 (vgl. oben Fn. 98), wes-
halb die Entscheidung im Ergebnis richtig ist.

106 Der Begriff hat sich im Steuerrecht und im Kapitalgesellschaftsrecht eingebiirgert
und wird deshalb auch hier verwendet, obwohl er nicht sehr gut ist, denn er erinnert
sprachlich zu sehr an die schadensrechtliche Vorteilsausgleichung im Rahmen der
§§ 249 ff. BGB (womit er nichts zu tun hat) und entfernt sich zu sehr vom konzern-
rechtlichen Nachteilsausgleich im Sinne des § 311 AktG (mit dem er sich eng be-
rithrt, vgl. unten S. 315, 321 ff,, 337 ff.).
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mensgruppe (§§ 311 ff. AktG), von denen spéter noch néher die Rede sein
wird, und wo der herrschende Unternehmer-Aktiondr Nachteile, die er der
abhéngigen Aktiengesellschaft zufiligt, bis zum Ende des Geschéftsjahrs auf
weit gehend beliebige Weise durch Gegenvorteile ausgleichen kann
(§ 311 II AktG).'"”” Diese Bestimmungen hat der Gesetzgeber 1965 bewusst
als Sonderregelung fiir die Unternehmensgruppe getroffen'® und damit
zugleich deutlich gemacht, dass es in der gewdhnlichen, unabhingigen Ak-
tiengesellschaft keinen derart weiten Spielraum beim Vorteilsausgleich
gibt.'” In der Unternehmensgruppe geht es um die Ausgewogenheit der
ganzen Beziehung innerhalb einer lingeren Rechnungsperiode. Demgegen-
tiber geht es in der gewdhnlichen Aktiengesellschaft um die Ausgewogen-
heit konkreter einzelner Geschéfte, und diese Geschifte lassen sich nicht
beliebig zusammenfassen und miteinander verrechnen. Vielmehr miissen die
Zuwendung der Gesellschaft und die Gegenzuwendung des Aktionérs in ei-
nem besonderen Zusammenhang stehen, der es erlaubt, sie als Einheit zu
werten.

Oft heifit es hierzu, die Vorgidnge miissten wirtschaftlich als einheitliches
Geschift anzusehen sein.'!? Das ist zwar nicht falsch, sagt aber noch nicht,
wie die wirtschaftliche Einheit rechtlich beschaffen sein muss. Manche sind
hier sehr streng und wollen Gegenvorteile der Gesellschaft nur dann als
Ausgleich fiir Vermdgenszuwendungen anerkennen, wenn es sich um Leis-
tung und Gegenleistung im Rahmen des einzelnen Vertrags handelt.'"! Dann
aber wire ein Vorteilsausgleich im hier verstandenen Sinn ausgeschlossen,
denn wenn die Gesellschaft dem Aktionér ein Gut im Wert von 100 zum
Preis von 100 verkauft, ist dieser Austauschvertrag schon fiir sich alleine
betrachtet keine Vermdgenszuwendung, so dass sich die Frage eines Aus-
gleichs mit anderen Geschiften nicht stellt.''? Ein Vorteilsausgleich kommt

107 Siehe unten S. 321 ff.

108 Bericht des BT-Rechtsausschusses zum RegE 1962 fiir das AktG, zu BT-Drucks.
1V/3296, 1965, Begriindung zu § 300 [= § 311 AktG], S. 49 li. Sp., auch bei Kropff
(Hrsg), AktG 1965, § 311, S. 408.

109 Anders Gail, Wpg 1970, 237, 239 f.

110 OLG Karlsruhe, WM 1984, 656, 658 re. Sp. (fiir GmbH); Bommert, Verdeckte Ver-
mogensverlagerungen im Aktienrecht, 1989, S. 48 f. Aus steuerrechtlicher Sicht 14sst
BFH, BFHE 122, 490, 493 = BStB1 Il 1977, 704 dies allgemein gelten, ohne aber das
Merkmal zur notwendigen Voraussetzung des Vorteilsausgleichs zu machen.

111 Hierfiir aus gesellschaftsrechtlicher Sicht Dollerer, Verdeckte Gewinnausschiittun-
gen, 1990, S. 123 (fir AG).

112 Ebenso zur steuerrechtlichen verdeckten Gewinnausschiittung BFH, BFHE 122, 490,
493 = BStBI II 1977, 704; Ddéllerer, Verdeckte Gewinnausschiittungen, 1990,
S. 116 ff.
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indessen auch dann in Betracht, wenn ein fiir sich genommen unausgewoge-
nes Geschift, durch das die Gesellschaft dem Aktionér etwas zuwendet, mit
einem anderen, in umgekehrter Richtung unausgewogenen Geschift zu-
sammentrifft, und die beiden Geschéfte nach dem Parteiwillen oder nach der
Natur der Sache so eng mit einander verkniipft sind, dass der Wegfall des
einen Geschéfts auch das andere hinfillig machen wiirde und die beiden Ge-
schifte in diesem Sinne miteinander stehen und fallen. So kann es zum Bei-
spiel liegen, wenn die Gesellschaft dem Aktionédr eine Maschine zu billig
verkauft, aber im Zusammenhang hiermit vom Aktionér einen langfristigen
Auftrag zur laufenden Wartung der Maschine erhélt, der fiir die Gesellschaft
besonders giinstig ist. Da hier ein Wegfall des Kaufvertrags auch dem War-
tungsvertrag die Grundlage entzichen wiirde, muss man die beiden Vertriage
als ein einheitliches Geschift werten, und wenn dieses insgesamt ausgewo-
gen ist, handelt es sich nicht um eine verbotene Zuwendung von Gesell-
schaftsvermodgen an den Aktiondr. Man kann das Beispiel auch umdrehen.
Die Gesellschaft kauft die Maschine besonders billig vom Aktionér, und an-
schlieBend wartet der Aktiondr die Maschine gegen ein fiir sich genommen
zu hohes Entgelt. Wenn hier die Unwirksamkeit des fiir die Gesellschaft un-
giinstigen Wartungsvertrags zum Wegfall oder zur Storung der Geschifts-
grundlage fiir den giinstigen Kaufvertrag fithren wiirde, ist der Wartungs-
vertrag rechtens.''

Dariiber hinaus kann ein Vorteilsausgleich auch dann Platz greifen, wenn
zwei oder mehrere einzelne Geschifte, die je fiir sich genommen unausge-
wogen sind, in anderer Weise mit einander verbunden werden und sich unter
dem Gesichtspunkt des Wertaustauschs ausgleichen.!'* Die Gesellschaft
vermietet etwa dem Aktionér ein Gebdude fiir eine geringere als die markt-
iibliche Miete, und umgekehrt gibt der Aktiondr der Gesellschaft ein zins-
loses Darlehen, wobei die von der Gesellschaft ersparten Darlehenszinsen
ebenso hoch sind wie die entgangene Miete.!'"® Fiir die Beurteilung, ob es
sich um eine verbotene Vermdgenszuwendung handelt, kann man hier wie-
derum auf den Malistab des ordentlichen und gewissenhaften Geschéftslei-
ters zurlickgreifen. Es kommt darauf an, ob ein solcher Geschéftsleiter die
fiir sich genommen zu geringe Gebaudemiete unter sonst gleichen Umstén-

113 Ein solcher vom Parteiwillen getragener Geschaftsverbund diirfte im Fall des OLG
Karlsruhe, WM 1984, 656 vorgelegen haben.

114 OLG Frankfurt a. M., BB 1996, 445, 447 f. (AG). Ebenso aus Sicht des Steuerrechts
BFH, BFHE 122, 490, 493 = BStBI II 1977, 704.

115 BFH, BFHE 122, 490, 493 = BStBI II 1977, 704. Ob hier die Anforderungen an ei-
nen Vorteilsausgleich im konkreten Fall erfiillt waren, konnte in der Revisionsin-
stanz nicht festgestellt werden.
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den auch einem Dritten zugestanden hitte, wobei die ,sonst gleichen Um-
stande‘ hier bedeuten, dass der Dritte seinerseits der Gesellschaft das zinslo-
se Darlehen gewihren wiirde.''® Als weitere Voraussetzung ist zu fordern,
dass die beiden Geschifte durch Parteivereinbarung aufeinander bezogen
sein miissen, und dass aus der Sicht des gedachten ordentlichen und gewis-
senhaften Geschéftsleiters schon beim Abschluss des nachteiligen Mietver-
trags der ausgleichende Vorteil aus dem Darlehensvertrag dem Grunde und
der Hohe nach hinreichend gesichert erscheint.'!’

III. Rechtsfolgen verbotener Vermogenszuwendungen
an Aktionire

1. Geschichte, Grundlinien und offene Fragen

Zu den Rechtsfolgen verbotener Vermogenszuwendungen der Gesellschaft
an ihre Aktiondre heifit es im Aktiengesetz, ,,die Aktiondre haben der Ge-
sellschaft Leistungen, die sie entgegen den Vorschriften dieses Gesetzes von
ihr empfangen haben, zuriickzugewdhren (§ 62 I 1 AktG). Um diese Regel
zu verstehen, muss man zunichst auf ihre Geschichte zuriickblicken.''® Das
alte Aktienrecht des HGB von 1897 und auch noch das Aktiengesetz von
1937 hatten bei verbotenen Vermdgenszuwendungen der Gesellschaft an
Aktiondre noch eine ganz andere Rechtsfolge vorgesehen. Die Aktionére
hafteten damals den Gesellschaftsglaubigern fiir die Verbindlichkeiten der
Gesellschaft personlich, soweit sie entgegen dem Gesetz von der Gesell-
schaft Leistungen empfangen hatten.'"” Diese AuBenhaftung der begiinstig-
ten Aktiondre kam aus dem Recht der Kommanditgesellschaft, war von dort
auf die Kommanditgesellschaft auf Aktien und dann auch auf die Aktienge-
sellschaft iibertragen worden,'” und beruhte auf dem Gedanken, dass sich
der Gesellschafter von einer grundsétzlich bestehenden personlichen Haf-
tung mit einer Einlage freikauft, und dass folglich die Haftung wieder aufle-
be, wenn die Einlage zuriickgewdhrt wird. Doch dieser Ansatz passt nicht
ins Aktienrecht. Denn hier ist eine personliche AuBlenhaftung des Aktionérs
allein schon aufgrund der Gesellschaftsform von vornherein kraft Gesetzes

116 BFH, BFHE 122, 490, 493 = BStBI 11 1977, 704.

117 Strenger aus steuerrechtlicher Sicht BFH, BFHE 122, 490, 493 = BStBI I 1977, 704,
wonach die Vereinbarung iiber das fiir die Gesellschaft vorteilhafte Einzelgeschaft
spétestens beim Abschluss des nachteiligen Einzelgeschifts getroffen sein muss.

118 Hierzu ausfiihrlich Joost, ZHR 149 (1985), 419, 423-426.

119 §21711 HGBa.F.; § 56 11 AktG 1937.

120 Fiir KG bis heute §§ 171, 172 HGB. Fiir KGaA Art. 197 Il ADHGB 1861/1869, seit
1884 Art. 198 ADHGB.
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ausgeschlossen, und im Gegenzug enthdlt das Gesetz, anders als in der
Kommanditgesellschaft, zwingende Gebote iiber die Kapitalaufbringung und
Kapitalerhaltung. Diese Kapitalausstattungsgebote nehmen den Aktiondr
ausschlieBlich gegeniiber der Gesellschaft in die Pflicht.!*! Dann kann die
Verletzung dieser Pflicht durch den Aktionér sinnvoller Weise nur Ansprii-
che der Gesellschaft begriinden.

Schon unter dem alten Recht mit seiner Aullenhaftung der Aktionédre haben
daher Gerichte und Literatur bei VerstdBen gegen die Vermdgensbindung
einen eigenen Riickgewihranspruch der Gesellschaft angenommen.'?
Solche Anspriiche schienen ja auch in der damals schon geltenden Regel
vorausgesetzt, dass die Aktiondre der Gesellschaft gutgldubig bezogene
Dividenden nicht zu erstatten brauchten,'?> also offenbar andere verbotene
Leistungen sehr wohl erstatten mussten. Begriindet wurden die Riickgewahr-
anspriiche der Gesellschaft damit, dass in der aktienrechtlichen Kapital-
erhaltung und Vermogensbindung ein gesetzliches Leistungsverbot liege
und hiergegen verstoBende Rechtsgeschifte nichtig seien (§ 134 BGB), und
zwar schuldrechtliche Verpflichtungsgeschéfte ebenso wie dingliche Erfiil-
lungsgeschifte.'”* Damit gab man der Gesellschaft sowohl schuldrechtliche
Riickgewéhranspriiche wegen ungerechtfertigter Bereicherung des Aktio-
nérs (§ 812 I 1 BGB) als auch dingliche Herausgabeanspriiche kraft fortbe-
stehenden Eigentums an dem Leistungsgegenstand (§ 985 BGB).'* Ein
dinglicher Anspruch greift jedoch vor allem bei Geldzahlungen und Dienst-
leistungen ins Leere, und der schuldrechtliche Herausgabeanspruch bei un-
gerechtfertigter Bereicherung ist schwach, denn er erfasst beim gutglaubigen
Empfanger nur die noch vorhandenen Werte (§ 818 III BGB). Immer mehr

121 Siche oben S. 11 f.

122 Uberblick m.w.Nw. bei Joost, ZHR 149 (1985), 419, 424; niher aus damaliger Zeit
Flechtheim, in Diringer/Hachenburg, HGB a.F., § 213 Anm. 12, auch § 217 Anm.
8 ff. Siehe auch unten Fn. 126.

123 § 56 III AktG 1937 in Ankniipfung an § 217 I 2 HGB a.F. Ebenso zuvor schon
Art. 218 ADHGB fiir die AG und Art. 197 III HS 2 (seit 1884 Art. 198 HS 2)
ADHGB fiir die KGaA.

124 Fiir Nichtigkeit des schuldrechtlichen und des dinglichen Geschiéfts damals RG,
RGZ 107, 161, 166 ff.; RGZ 149, 385, 400; BFH, BFHE 84, 268, 275 = BStBI III
1966, 97; Flechtheim, in Diringer/Hachenburg, HGB a.F., § 213 Anm. 12; Robert
Fischer, in GroBkomm. AktG 1937, 2. Aufl. 1961, § 52 Anm. 10 f.; Mestmdcker,
Verwaltung, Konzerngewalt und Rechte der Aktiondre, 1958, S. 234; damals ganz h.
M. Fiir Nichtigkeit jedenfalls des schuldrechtlichen Geschidfts BGH WM 1957,
61 re. Sp. (betr. Geldzahlung einer AG); RGZ 77, 71, 72 f.; RG, JW 1912, 8§76. Zum
heutigen Meinungsstand siehe unten Fn. 136 ff.

125 Flechtheim, in Diiringer/Hachenburg, HGB a.F., § 213 Anm. 12; Gadow, in Gro3-
komm. AktG 1937, 1. Aufl. 1939, § 52 Anm. 11.
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Stimmen sprachen daher schon unter dem alten Recht der Gesellschaft einen
eigenen Riickgewéhranspruch zu, der allein aus dem Aktienrecht folgen und
von solchen Schwichen frei sein sollte.'”® Dem ist das Aktiengesetz von
1965 in der Sache gefolgt und hat auf Betreiben des Bundestags-Rechtsaus-
schusses die alte Aulenhaftung der Aktiondre durch die eingangs genannte
und bis heute geltende Regel ersetzt, wonach die Aktiondre der Gesellschaft
gesetzwidrig empfangene Leistungen zuriickgewdhren miissen (§ 6211
AktG).'”’

Es handelt sich hier um einen eigenstdndigen aktienrechtlichen Riickge-
withranspruch,'?® der auf die Besonderheiten der Kapitalerhaltung und Ver-
mogensbindung zugeschnitten ist. Der Anspruch steht hinsichtlich seines
Entstehungsgrunds einem biirgerlichrechtlichen Herausgabeanspruch wegen
ungerechtfertigter Bereicherung nahe, denn er macht Vermodgensbewegun-
gen riickgingig, die entgegen der rechtlich gebotenen Giiterzuordnung er-
folgt sind."”® Aber der aktienrechtliche Riickgewihranspruch unterscheidet
sich auch wieder grundlegend vom Bereicherungsrecht,'** denn er will nicht
in erster Linie den Vermdgenszuwachs beim Aktionédr abschopfen, sondern
vor allem die Vermogensminderung auf Seiten der Gesellschaft wieder aus-

126 So erstmals noch mehr intuitiv von Godin/Wilhelmi, AktG 1937, 1. Aufl. 1937, § 52
Anm. 4 und § 56 Anm. 12; eindringlich dann Robert Fischer, in GroBkomm. AktG
1937, 2. Aufl. 1961, § 52 Anm. 11 und § 56 Anm. 17. Des weiteren Mestmdcker,
Verwaltung, Konzerngewalt und Rechte der Aktiondre, 1958, S.234; Wiirdinger,
Aktienrecht, 1. Aufl. 1959, § 6 IV 2, S. 27; Lutter, Kapital, 1964, S. 378.

127 Bericht des BT-Rechtsausschusses zum RegE 1962 fiir das AktG, zu BT-Drucks. IV
3296, 1965, zu § 59 des RegE, S. 12 1i. Sp., auch bei Kropff (Hrsg.), AktG 1965,
§ 62, S. 83. Der RegE 1962 sowie die Stellungnahme des Bundesrats und die Auffas-
sung der Bundesregierung hatten das alte Recht noch im wesentlichen unverandert
tibernehmen wollen.

128 OLG Frankfurt a. M., BB 1996, 445, 446 re. Sp. (AG); Lutter, in Kdlner Komm.
zum AktG, § 62 Rn. 4 und 29; ders., Kapital, 1964, S. 377 f.; Henze, in Gro3komm.
AktG, § 62 Rn. 11, auch Rn. 20; Bayer, in Miinchener Komm. zum AktG, § 62
Rn. 7; Hefermehl/Bungeroth, in GeBler/Hefermehl/Eckardt/Kropff, AktG, § 62
Rn. 4; Hiiffer, AktG, § 62 Rn. 2; Baumbach/Hueck, AktG, § 62 Rn. 3; Canaris,
Festschr. Robert Fischer, 1979, S. 31, 37; Gefler, Festschr. Robert Fischer, 1979,
S. 131, 144. Anders Bommert, Verdeckte Vermogensverlagerungen im Aktienrecht,
1989, S. 100 ff., der in dem Anspruch aus § 62 AktG einen aktienrechtlich abgewan-
delten Bereicherungsanspruch sieht.

129 Bommert, Verdeckte Vermogensverlagerungen im Aktienrecht, 1989, S. 101-103;
Canaris, Festschr. Robert Fischer, 1979, S. 31, 44.

130 Das betonen zu recht OLG Frankfurt a. M., BB 1996, 445, 446 re. Sp.; Robert
Fischer, in Gro()komm. AktG 1937, 2. Aufl. 1961, § 56 Anm. 17.
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gleichen.””! Der Aktiondr kann sich deshalb anders als im Bereicherungs-

recht nicht auf einen Wegfall der erlangten Vorteile berufen, sondern muss
zuriickgewéhren, was er seinerzeit von der Gesellschaft empfangen hat, und
nicht nur, was davon jetzt noch in seinem Vermdgen vorhanden ist. Das
Entreicherungsrisiko liegt nicht bei der Gesellschaft, sondern beim Aktiondr
als Empfanger der verbotenen Leistung, weil der Gesetzesverstofl eher sei-
ner Sphire zuzurechnen ist als den Mitaktiondren und den Gesellschafts-
glaubigern, die das Gesetz schiitzen will. Zugleich unterscheidet sich der
aktienrechtliche Riickgewéhranspruch von einem Schadensersatzanspruch,
denn zum einen stellt er nicht auf ein Verschulden des Aktionérs ab, und
zum anderen ersetzt er der Gesellschaft nicht alles, was sie in Folge des
nachteiligen Geschéfts mit dem Aktiondr verliert, sondern nur dasjenige,
was aufgrund des Vermdgenstransfers in das Vermdgen des Aktiondrs ge-
langt ist. Am ehesten ldsst sich der aktienrechtliche Riickgewéhranspruch
mit den biirgerlichrechtlichen Anspriichen beim Riicktritt vom Vertrag ver-
gleichen, wonach jede Vertragspartei ,,die empfangenen Leistungen zuriick-
zugewihren® hat (§ 346 1 BGB).”*?> Auch der Gesetzgeber begriindet den
aktienrechtlichen Riickgewdhranspruch unter anderem mit den Worten, ,,als
Vorbild fiir die Fassung dieser Vorschrift hat § 346 BGB gedient.*'*

Der aktienrechtliche Riickgewéhranspruch (§ 62 1 1 AktG) ist allerdings im
Vergleich zu den biirgerlichrechtlichen Riickgewéhranspriichen besonders
verfestigt. Er gleicht im Hinblick auf seine Durchsetzungskraft und Be-
standsfestigkeit zum Teil dem Einlageanspruch (§ 54 AktG). In beiden Féllen
kann der Aktionér von seiner Leistungspflicht nicht befreit werden und ge-
gen den Anspruch der Gesellschaft nicht aufrechnen (§ 66 I-II AktG). Doch
darf man die Ahnlichkeit zwischen dem Riickgewihranspruch und dem
Einlageanspruch nicht iiberbetonen oder gar den Riickgewdhranspruch als
einen Wiedereinlageanspruch bezeichnen.** Der Einlageanspruch ist ein

131 Robert Fischer, in GroBkomm. AktG 1937, 2. Aufl. 1961, § 56 Anm. 17; Henze, in
GroBBkomm. AktG, § 62 Rn. 8, 39.

132 Vgl. unten S. 253 £, dort auch zur Wertersatzhaftung des Leistungsempfangers.

133 Bericht des BT-Rechtsausschusses zum RegE 1962 fiir das AktG, zu BT-Drucks.
1V/3296, 1965, Begriindung zu § 59 [= § 62 AktG], S. 12 li. Sp., auch bei Kropff
(Hrsg.), AktG 1965, § 62, S. 83. Siehe auch unten S. 253 f. zu weiteren Parallelen
zwischen § 62 11 AktG und § 346 BGB.

134 So aber Lutter, in K6lner Komm. zum AktG, § 57 Rn. 62, 67, auch § 62 Rn. 5; ders.,
Kapital, 1964, S. 377 f.; dem zuneigend Henze, in GroBkomm. AktG, § 62 Rn. 11,
46; ebenso fiir GmbH Wiedemann, in Wiedemann/Bér/Dabin, Die Haftung des Ge-
sellschafters in der GmbH, 1968, S. 5, 44; dhnlich BGH, BGHZ 146, 336, 341
(,,Balsam/Procedo*), wonach der Anspruch aus § 31 I GmbHG ,,funktional mit dem
Einlageanspruch der Gesellschaft zu vergleichen® sei. — Diese Ansicht geht im Ak-
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vertraglicher Anspruch; er entstammt dem Griindungs- oder Zeichnungs-
vertrag und gehort zu den reguléren Erscheinungen beim Aufbau der Aktien-
gesellschaft. Der Riickgewdhranspruch dagegen ist ein gesetzlicher An-
spruch, entspringt aus der Verletzung des Gesetzes und ist etwas Irreguldres.
Und anders als der Einlageanspruch, aber dhnlich wiederum wie manche
sonstigen Ersatzanspriiche der Gesellschaft, kann der Riickgewdhranspruch
der Gesellschaft auch von den Gesellschaftsgldubigern geltend gemacht
werden, soweit sie von der Gesellschaft keine Befriedigung erlangen (§ 62
II 1 AktG)."® Wenn das innergesellschaftliche Kontroll- und Haftungs-
system versagt, sollen die Glaubiger von auflen eingreifen konnen.

Welche genauen Leistungen muss nun aber der Aktionér zuriickgewéhren,
wenn die verbotene Vermodgenszuwendung durch ein unausgewogenes Aus-
tauschgeschéft geschieht und der Aktiondr etwa Waren zu billig von der
Gesellschaft gekauft hat? Geht der Riickgewédhranspruch dann auf die ge-
samten Waren oder nur auf den zuviel erlangten Mehrwert? Die iiberwie-
gende Ansicht will eine Gesamtriickabwicklung,'*® denn sie hilt nach wie
vor bei verbotenen Vermdgenszuwendungen sowohl das schuldrechtliche
Verpflichtungsgeschift als auch das verfiigende (dingliche) Erfiillungsge-
schift fiir nichtig.'®” Das Verbot der Einlageriickgewéhr (§ 57 I AktG) und

tienrecht zuriick auf von Godin/Wilhelmi, AktG 1937, 1. Aufl. 1937, § 52 Anm. 4,
und diente dort zur Begriindung, dass die Gesellschaft iiberhaupt einen eigenen, ge-
sellschaftsrechtlichen Riickgewihranspruch hat, der damals vom Gesetzeswortlaut
noch nicht vorgesehen war (vgl. oben bei Fn. 126). Angesichts der heutigen gesetzli-
chen Regelung des Anspruchs braucht man dieses etwas weit hergeholte Begriin-
dungselement nicht mehr.

135 Naher unten S. 281 f. Fn. 270. Die Glaubiger konnen vom begiinstigten Aktiondr nur
Leistung an die Gesellschaft forden und nicht Leistung an sich selbst.

136 Lutter, in Kolner Komm. zum AktG, § 62 Rn. 27; Henze, in GroBkomm. AktG, § 62
Rn. 43 f.; Hefermehl/Bungeroth, in GeBler/Hefermehl/Eckardt/Kropff, AktG, § 62
Rn. 24; Hiiffer, AktG, § 62 Rn. 9; Fiedler, Verdeckte Vermdgensverlagerungen bei
Kapitalgesellschaften, 1994, S. 15; Gefler, Festschr. Robert Fischer, 1979, S. 131,
140 ff.

137 Fiir Nichtigkeit sowohl des schuldrechtlichen als auch des dinglichen Geschifts
OLG Hamburg, AG 1980, 275, 279 f. (AG); Henze, in GroBkomm. AktG, § 57
Rn. 200-211; Hefermehl/Bungeroth, in GeBler/Hefermehl/Eckardt/Kropff, AktG,
§ 57 Rn. 71-75; Hiiffer, AktG, § 57 Rn. 23 und § 62 Rn. 9 (wenn auch mit Zweifeln
hinsichtlich des Erfiillungsgeschifts, vgl. unten Fn. 142); Canaris, Festschr. Robert
Fischer, 1979, S. 31, 33; Wiedemann, Gesellschaftsrecht, Bd. I, 1980, § 8III 1 a,
S. 442; Immenga, Die personalistische Kapitalgesellschaft, 1970, S. 220; wohl auch
OLG Miinchen, AG 1980, 272 f. (,,Kolb Wohnungsbau AG*). Mit gleichem Ansatz,
wenn auch mit erheblichen Einschrinkungen auf der dinglichen Ebene Lutfer, in
Kolner Komm. zum AktG, § 57 Rn. 62-70, vgl. unten Fn. 142. Fiir Nichtigkeit des
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das Verbot von Zuwendungen auflerhalb der Verteilung von Bilanzgewinn
(§ 57 I AktG) werden als gesetzliche Verbote in dem Sinne verstanden,
dass ein Rechtsgeschéft zwischen der Gesellschaft und einem Aktionér nich-
tig ist, wenn es gegen diese Verbote verstoBt (§ 134 BGB).'* Hiervon ist
offenbar auch der Gesetzgeber ausgegangen, denn die Gesetzesbegriindung
spricht an anderer Stelle beildufig von der ,,bei einer verdeckten Gewinnaus-
schiittung eintretenden Rechtsfolge der Nichtigkeit*."** Der aktienrechtliche
Riickgewdhranspruch (§ 62 I 1 AktG) verdringt zwar gleichlaufende biir-
gerlichrechtliche Anspriiche der Gesellschaft wegen ungerechtfertigter Be-
reicherung des Aktionirs,'* aber nach iiberwiegender Ansicht nicht den da-
neben angenommenen dinglichen Herausgabeanspruch der Gesellschaft.'!
Auf der dinglichen Ebene sind allerdings die Fiirsprecher der Nichtigkeit
mittlerweile auf dem Riickzug. Manche wollen die Nichtigkeit nur noch bei
offenen VerstoBen gegen die Vermogensbindung gelten lassen und nicht auch
bei verdeckten Vermogenszuwendungen in Form von unausgewogenen Aus-

schuldrechtlichen Geschifts ohne Aussage zur dinglichen Seite OLG Frankfurt a. M.,
BB 1996, 445, 448 li. Sp. (AG). Zum alten Recht vgl. die oben in Fn. 124 Genann-
ten.

138 OLG Miinchen, AG 1980, 272, 273 li. Sp. (,,Kolb Wohnungsbau AG*); OLG Ham-
burg, AG 1980, 275, 279 re. Sp.; OLG Diisseldorf, ZIP 1981, 186 re. Sp. sowie LG
Diisseldorf, AG 1979, 290, 291 li. Sp. (beide ,,Augsburger Kammgarn-Spinnerei
AG"); ausfiihrlich Gefler, Festschr. Robert Fischer, 1979, 131, 140 ff. (aber nur fiir
das Verpflichtungsgeschift); Hefermehl/Bungeroth, in GeBler/Hefermehl/Eckardt/
Kropff, AktG, § 57 Rn. 71; Lutter, in Kélner Komm. zum AktG, § 57 Rn. 66; Henze,
in GroBkomm. AktG, § 57 Rn. 6, 200; Canaris, Festschr. Robert Fischer, 1979,
S. 31, 33; Hiiffer, AktG, § 57 Rn. 23, auch § 62 Rn. 9.

139 RegE 1962 fiir das AktG, BT-Drucks IV/171, 1962, Anlage 1, Begriindung zu § 291
II [= § 302 II AktG], S. 223 li. Sp., auch bei Kropff (Hrsg.), AktG 1965, § 302,
S. 391. Dies bezieht sich allerdings dem Zusammenhang nach auf die schuldrechtli-
che und nicht auf die dingliche Ebene, vgl. unten S. 248, betr. Betriebspachtvertrag
und § 302 AktG.

140 OLG Frankfurt a. M., BB 1996, 445, 446 re. Sp. (AG); Hefermehl/Bungeroth, in
GeBler/Hefermehl/Eckardt/Kropff, AktG, § 62 Rn. 26, auch § 57 Rn. 84; Lutter, in
Koélner Komm. zum AktG, § 57 Rn. 62 f. und 67, § 62 Rn. 29; Henze, in GroSkomm.
AktG, § 62 Rn. 59, auch § 57 Rn. 204, 224; Hiiffer, AktG, § 57 Rn. 25, § 62 Rn. 10.
Einschrankend Bommert, Verdeckte Vermdgensverlagerungen im Aktienrecht, 1989,
S. 103 ff,, 112 f.

141 Hefermehl/Bungeroth, in Geller/Hefermehl/Eckardt/Kropff, AktG, § 62 Rn. 25 und
§ 57 Rn. 83; Lutter, in Kolner Komm. zum AktG, § 62 Rn. 29 a. E.; Henze, in
GroBBkomm. AktG, § 62 Rn. 62, auch § 57 Rn. 204, 223; Hiiffer, AktG, § 62 Rn. 10,
auch § 57 Rn. 25.
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tauschgeschiften,'*? und andere lehnen die dingliche Nichtigkeit ganz ab.'*
Wiederum andere gehen einen grundsitzlich neuen Weg, bestreiten die
Nichtigkeitsfolge sowohl in schuldrechtlicher als auch in dinglicher Hinsicht
und wollen statt einer Gesamtriickabwicklung den Aktionidr lediglich zur
Teilriickzahlung oder Zuzahlung in Hohe des zuviel Erlangten heranziehen.
Gegen die Vermogensbindung verstoe ndmlich nicht der Leistungsaus-
tausch als solcher, sondern nur seine wertméiflige Unausgewogenheit, und
angeblich miisse daher nur diese Unausgewogenheit ausgeglichen werden.'*
In der Tat hat die Nichtigkeitssanktion manches von ihrer fritheren Uber-
zeugungskraft verloren, denn sie war urspriinglich entwickelt worden, um
tiberhaupt erst einen eigenen Riickgewéhranspruch der Gesellschaft zu be-
griinden, und seitdem dieser Anspruch ausdriicklich im Gesetz verankert ist,
braucht man die alten Nichtigkeitslehren vielleicht nicht mehr.'*

2. Wirksamkeit verfiigender Erfiillungsgeschifte

VerstoBt ein Austauschgeschift zwischen der Aktiengesellschaft und einem
Aktiondr wegen seiner Unausgewogenheit gegen die Vermogensbindung, so
sind die dinglichen oder allgemeiner gesagt verfligenden Erfiillungsgeschaf-
te wirksam. Das gilt ohne Zweifel fiir die Verfiigung des Aktionérs an die
Gesellschaft.'*é Es gilt aber entgegen vielen anders lautenden Stimmen auch

142 Lutter, in K6lner Komm. zum AktG, § 57 Rn. 69 f.; Gefler, Festschr. Robert Fischer,
1979, 131, 143 f.; nicht ganz abgeneigt Hiiffer, AktG, § 57 Rn. 23 a.E.

143 Flume, Die juristische Person, 1983, § 8 IV 2 ¢, S. 292 £.; Joost, ZHR 149 (1985),
419, 427 f.; Bommert, Verdeckte Vermogensverlagerungen im Aktienrecht, 1989,
S. 85 f.; Fiedler, Verdeckte Vermogensverlagerungen bei Kapitalgesellschaften,
1994, S. 13-15. Unklar OLG Disseldorf, ZIP 1981, 186 re. Sp. (,,Augsburger
Kammgarn-Spinnerei AG®).

144 So mit Abweichungen im einzelnen Flume, Die juristische Person, 1983, § 8 IV 2 c,
S. 290-293; K. Schmidt, Gesellschaftsrecht, 2002, § 29 11 2 b, S. 891-894; Wilhelm,
Festschr. Flume, Bd. II, 1978, S. 337, 383 ff., insbesondere S. 387 f.; Wiirdinger,
Aktienrecht, 1981, § 9 11 1, S. 38; Ddllerer, BB 1973, 5, 8 li. Sp.; wohl auch Joost,
ZHR 149 (1985), 419, 435 ff. Mit gleichem Ansatz, aber erheblich einschrinkend
Bayer, in Miinchener Komm. zum AktG, § 62 Rn. 47-54 und § 57 Rn. 145-148.
Nicht eindeutig Fiedler, Verdeckte Vermdgensverlagerungen bei Kapitalgesell-
schaften, 1994, S. 13—15. Naher unten S. 247 ff.

145 Dass die Nichtigkeitslehren geschichtlich iiberholt seien, meinen namentlich Joost,
ZHR 149 (1985), 419, 423 ff. sowie Bayer, in Miinchener Komm. zum AktG, § 57
Rn. 145 und § 62 Rn. 47.

146 Flume, Die juristische Person, 1983, § 8 IV 2 ¢, S. 292; Hefermehl/Bungeroth, in
GeBler/Hefermehl/Eckardt/Kropff, AktG, § 57 Rn. 74; Henze, in GroBkomm. AktG,
§ 57 Rn. 210 Fn. 613.
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fiir die Verfligung der Gesellschaft an den Aktionir.'” Die Frage nach der
Giltigkeit oder Nichtigkeit eines Erfillungsgeschifts stellt sich zwar oft-
mals nicht, insbesondere nicht bei Dienstleistungen und bei den vielen
Werkleistungen, die durch tatsdchliche Handlungen und nicht durch Rechts-
geschifte erflillt werden. Und auch bei Geldzahlungen der Gesellschaft schei-
den dingliche Herausgabeanspriiche in der Regel aus.'*® Wohl aber stellt
sich die Frage nach der Wirksamkeit von Erfiillungsgeschéften, wenn die
Gesellschaft dem Aktiondr eine gegenstindliche Sachleistung erbringt. Wire
hier das Erfiillungsgeschift nichtig, so wiirde die Gesellschaft Eigentiimerin
bleiben und kdnnte einen dinglichen Herausgabeanspruch erheben (§ 985
BGB).

Eine Nichtigkeit des Erfiillungsgeschifts 14sst sich indessen aus dem Gesetz
nicht herleiten. Zwar liegt in den Regeln, wonach die Einlagen nicht zu-
riickgewéhrt werden ,,dlirfen” (§ 57 I 1 AktG) und nur der Bilanzgewinn
verteilt werden ,,darf* (§ 57 III AktG), ein gesetzliches Verbot anderweitiger
Vermogenszuwendungen an die Aktiondre. Nichtig ist aber ein verbots-
widriges Rechtsgeschift nur, ,,wenn sich nicht aus dem Gesetz ein anderes
ergibt” (§ 134 BGB), wenn also der Zweck des Verbotsgesetzes die Nich-
tigkeitsfolge gebietet. Zweck des Aktiengesetzes ist es nicht, bestimmte ein-
zelne Gegenstinde im Gesellschaftsvermogen zu halten; die Kapitalerhal-
tung und Vermogensbindung schiitzt das Gesellschaftsvermdgen nicht in
seiner gegenstindlichen Zusammensetzung, sondern nur dem rechnerischen
Geldwert nach. Niemand verbietet es der Gesellschaft, Sachen zu verduBlern,
mag der Erwerber auch Aktionér sein. Verboten ist lediglich die Verdufle-
rung an einen Aktiondr zum unangemessen geringen Preis. Gerade auf diese
Wert-Preis-Relation bezieht sich das Verbot der Vermégenszuwendung
auflerhalb des Bilanzgewinns. Und die Frage der Wertangemessenheit ge-
hort nicht zum Inhalt des verfiigenden Erfiillungsgeschéfts, sondern zum
schuldrechtlichen Verpflichtungsgeschéft, das Leistung und Gegenleistung
miteinander verkniipft.'*

147 Streitig, siche die Nw. oben in Fn. 137, 141-143.

148 Flume, Die juristische Person, 1983, § 8 IV 2 ¢, S. 292.

149 Eine Nichtigkeit des Erfiillungsgeschifts ldsst sich auch nicht aus der Gesetzesregel
herleiten, wonach den Aktiondren Zinsen ,,weder zugesagt noch ausgezahlt werden
diirfen (§ 57 I AktG), oder wie es schon in Art. 217 I ADHGB 1861/69 hieB, ,,nicht
bedungen, noch ausgezahlt werden* durften (so aber Canaris, Festschr. Robert
Fischer, 1979, S. 31, 33; zweifelnd Gefsler, Festschr. Robert Fischer, 1979, 131, 143 f.;
Bommert, Verdeckte Vermogensverlagerungen im Aktienrecht, 1989, S. 85 f.). Denn
gerade bei Zinsen und anderen Geldzahlungen kommt es auf die Wirksamkeit des
Erfullungsgeschéfts in aller Regel nicht an.
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Vor allem in der Insolvenz des Aktionirs, einem wichtigen Testfall fiir die
Giiltigkeit oder Nichtigkeit des Erfiillungsgeschifts, zeigt sich, dass man
von der Giltigkeit ausgehen muss. Wére ndmlich das Erfiillungsgeschift
nichtig und die Gesellschaft daher Eigentiimerin des Leistungsgegenstands
geblieben, so konnte sie aufgrund ihres dinglichen Herausgabeanspruchs
Aussonderung verlangen (§§ 47 InsO, 985 BGB) und wire damit besonders
gesichert.'™® Es ist jedoch nicht Sinn der aktienrechtlichen Vermdgensbin-
dung, die Gesellschaft in der Insolvenz des Aktionérs besser zu stellen als
dessen andere Gliubiger,"' denn diese kénnen genauso schiitzenswert oder
noch schutzwiirdiger sein als die Gesellschaft. Deshalb kann man der Ge-
sellschaft bei Verstolen gegen die Vermdgensbindung keine Aussonde-
rungsrechte zubilligen.'>

Man kann auch nicht das verfligende Erflillungsgeschéft bei offenen Versto-
Ben gegen die aktienrechtliche Vermdgensbindung fiir nichtig erkldren und
bei verdeckten Verstolen wirksam sein lassen, wie es manche vorschla-
gen.'” Das Verbot von Vermdgenszuwendungen auBerhalb der Verteilung
von Bilanzgewinn und iiberhaupt die ganze Kapitalerhaltung und Vermo-
gensbindung schiitzen das Gesellschaftsvermogen so, wie es dem Werte
nach besteht, und héngen nicht davon ab, ob die Beteiligten im Falle von
VerstoBen etwas verbergen wollen. Es fiihrt auch nicht weiter, wenn man
mit den verdeckten Verstoen solche verbotenen Vermogenszuwendungen
meint, die in Gestalt von unausgewogenen Austauschgeschiften vorkom-
men, und von offenen Verstdfle nur dann spricht, wenn iiberhaupt keine Ge-
genleistung geflossen ist, wie wenn die Gesellschaft dem Aktionér einfach
etwas schenkt. Beides geht nahtlos ineinander iiber, unterscheidet sich nur
graduell und nicht grundsitzlich.'>* Ob die Gesellschaft entgeltlich oder un-
entgeltlich leistet, ist ebenso wie die Frage nach der Angemessenheit des
Entgelts eine Frage des Verpflichtungsgeschifts und nicht des verfligenden
Vollzugs. So fithren die aktienrechtlichen Wertungen immer wieder zur
Giiltigkeit des Erfiillungsgeschéfts.

150 Das begriilien Wiedemann, Gesellschaftsrecht, Bd. I, 1980, § 8 III 1 a, S. 442; Henze,
in GroBkomm. AktG, § 57 Rn. 203, auch § 62 Rn. 44; Hefermehl/Bungeroth, in
GeBler/Hefermehl/Eckardt/Kropff, AktG, § 57 Rn. 75 a. E.

151 Bommert, Verdeckte Vermogensverlagerungen im Aktienrecht, 1989, S. 85 f.; Joost,
ZHR 149 (1985), 419, 428; Bayer, in Miinchener Komm. zum AktG, § 57 Rn. 147.

152 Wilhelm, Festschr. Flume, Bd. II, 1978, S. 337, 388; Flume, Die juristische Person,
1883,§ 81V 2¢,S. 292 f.

153 So die oben in Fn. 142 Genannten.

154 Hefermehl/Bungeroth, in GeBller/Hefermehl/Eckardt/Kropff, AktG, § 75 Rn. 75 (die
damit aber in beiden Fillen die Nichtigkeit des Erfiillungsgeschifts begriinden wol-
len).
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3. Gesamtnichtigkeit und Riickabwicklung von
Verpflichtungsgeschiften

Da bei verbotenen Vermogenszuwendungen die verfligenden oder dingli-
chen Erfiillungsgeschifte wirksam sind, miissen der Schutz und die Wieder-
herstellung des Gesellschaftsvermogens beim zugrunde liegenden schuld-
rechtlichen Verpflichtungsgeschift zwischen der Gesellschaft und dem Ak-
tiondr ansetzen. Hier besteht Einigkeit, dass der Aktionér eine Leistung, die
gegen die aktienrechtliche Vermdgensbindung verstdft, nicht von der Ge-
sellschaft verlangen kann;'*® vielmehr unterliegt die Gesellschaft einem
Leistungsverbot.'® Ist aber das Geschift einmal durchgefiihrt, liegen die
Dinge nicht mehr so einfach. Hier herrscht Streit, ob das Verpflichtungsge-
schift insgesamt wegen VerstoB3es gegen die gesetzliche Vermogensbindung
nichtig ist (§ 134 BGB) und beiderseitig erbrachte Leistungen vollstindig
riickabgewickelt werden miissen, wie die meisten meinen, oder ob lediglich
die Unausgewogenheit ausgeglichen werden muss und das Geschift im
iibrigen Bestand haben kann, wie die Gegenstimmen annehmen.'”’

Bei dem Meinungsstreit geht es letztlich um die Frage, welche genauen
,Leistungen* der Aktiondr an die Gesellschaft ,,zurlickgewdhren® muss
(§ 62 1 1 AktG). Da nach tliberwiegender Ansicht das Austauschgeschift in
vollem Umfang nichtig ist, muss hiernach der Aktionér, wenn er etwa Giiter
zu billig von der Gesellschaft gekauft hat, alle empfangenen Giiter an die
Gesellschaft zuriickiibertragen.'”® Dabei wird der bereicherungsrechtliche
Riickgewdhranspruch, den die Gesellschaft nach biirgerlichem Recht wegen
der Nichtigkeit des Verpflichtungsgeschifts gegen den Aktiondr haben
wiirde, durch den stirkeren aktienrechtlichen Anspruch auf Riickgewéhr
verdringt und ersetzt."”® Im Gegenzug kann der Aktionér den gezahlten
Kaufpreis von der Gesellschaft zuriickfordern, wenn auch nur nach Berei-
cherungsrecht (§ 81211 BGB).'® Entsprechend verhilt es sich, wenn der

155 BGH WM 1957, 61 re. Sp.; Henze, in GroBkomm. AktG, § 57 Rn. 206; Bayer, in
Miinchener Komm. zum AktG, § 57 Rn. 138; K. Schmidt, Gesellschaftsrecht, 2002,
§29112baaa. E, S. 893; Flume, Die juristische Person, 1983, § 8 IV 2 ¢, S. 291.

156 Lutter, in Kolner Komm. zum AktG, § 57 Rn. 65; Henze, in GroBkomm. AktG, § 57
Rn. 206; Bayer, in Miinchener Komm. zum AktG, § 57 Rn. 138; K. Schmidt, Gesell-
schaftsrecht, 2002, § 29 112 b aaa. E., S. 893.

157 Zum Meinungsstand siehe oben S. 242-244.

158 Siche die Nw. oben in Fn. 136-139.

159 Siehe die Nw. oben in Fn. 140.

160 Hefermehl/Bungeroth, in GeBler/Hefermehl/Eckardt/Kropff, AktG, § 62 Rn. 24;
Henze, in GroBkomm. AktG, § 62 Rn. 43. Zu den Problemen dieser Verkniipfung von
aktienrechtlicher und bereicherungsrechtlicher Riickabwicklung siehe unten S. 254 ff.
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Aktionér zu teuer an die Gesellschaft verkauft hat; die Gesellschaft erhélt
dann den vollen Kaufpreis zuriick (§ 62 1 1 AktG) und der Aktionédr die ge-
lieferten Giiter (§ 812 1 1 BGB).

Diese Ansicht, die von einer Gesamtnichtigkeit des schuldrechtlichen Ver-
pflichtungsgeschifts ausgeht, kann sich unter anderem auf einen Umkehr-
schluss aus jener gesetzlichen Sonderregel stiitzen, wonach eine Betriebs-
verpachtung durch die Gesellschaft nicht deshalb nichtig ist, weil sie wegen
eines zu geringen Pachtzinses gegen die Vermogensbindung verstoBt (§ 292
III 1 AktG), sondern nur Zuzahlungsanspriiche der zu billig verpachtenden
Gesellschaft auslost (§ 302 II AktG). Das Gesetz geht hier davon aus, dass
ein solcher Vertrag nach allgemeinen aktienrechtlichen Regeln nichtig sein
wiirde,'®! sonst miisste das Gesetz den Vertrag nicht eigens fiir wirksam er-
kldren. So hat es der Gesetzgeber auch gemeint.'®> An einer anderen Stelle
der Gesetzesbegriindung ist sogar allgemein von der ,,bei einer verdeckten
Gewinnausschiittung eintretenden Rechtsfolge der Nichtigkeit* die Rede.'®?
Und dass aus der Nichtigkeit eine Gesamtriickabwicklung folgt, hat der Ge-
setzgeber ebenfalls angenommen, denn beim Erlass der Regel iiber den
aktienrechtlichen Riickgewéhranspruch (§ 62 I 1 AktG) haben die Bestim-
mungen des BGB {iber die beiderseitige Riickgewéhr empfangener Leistun-
gen beim Riicktritt vom Vertrag Pate gestanden.'®*

Dieser Lehre von der Gesamtnichtigkeit und Gesamtriickabwicklung tritt die
Gegenmeinung mit der Erwigung entgegen, dass nicht der Leistungsaus-
tausch als solcher gegen die Vermdgensbindung verstof3e, sondern nur seine
wertsummenmafige Unausgewogenheit. Der Riickgewahranspruch der Ge-
sellschaft gehe daher nicht notwendig auf eine Gesamtriickabwicklung des
Austauschgeschifts, sondern es geniige ein Ausgleich der Vermdgensmin-
derung bei der Gesellschaft. Der Aktionér miisse also nicht die gesamte von
der Gesellschaft empfangene Leistung zuriickgewdhren, sondern nur das zu-
viel Erlangte, denn nur soweit die Leistung der Gesellschaft dem Werte nach

161 Bommert, Verdeckte Vermogensverlagerungen im Aktienrecht, 1989, S. 89. Anders
Joost, ZHR 149 (1985), 419, 432-434.

162 RegE 1962 fiir das AktG, BT-Drucks. IV/171, 1962, Anlage 1, Begriindung zu § 281
III [= § 292 1II AktG], S. 217 li. Sp., auch bei Kropff (Hrsg.), AktG 1965, § 292,
S. 379. Gegen die MaBgeblichkeit dieser Auffassung aber Joost, ZHR 149 (1985),
419, 432-434.

163 Und zwar wiederum im Zusammenhang mit den Sonderregeln iiber die Betriebs-
pacht- und Uberlassung, also im Hinblick auf schuldrechtliche Geschifte: RegE
1962 fiir das AktG, BT-Drucks IV/171, 1962, Anlage 1, Begriindung zu § 291 1II
[=§ 302 I AktG], S. 223 li. Sp., auch bei Kropff (Hrsg.), AktG 1965, § 302, S. 391.

164 Siehe oben bei Fn. 133.
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iiber die Gegenleistung des Aktiondrs hinausgeht, verstofe sie gegen die
Vermogensbindung, und die gestorte Wertparitidt konne durch eine blofe
Teilriickgewahr oder Zuzahlung von Seiten des Aktionérs wiederhergestellt
werden.'®® Wenn zum Beispiel der Aktionir an die Gesellschaft Waren im
Wert von 60 zum iiberteuerten Preis von 100 verkauft, so geniige es zur
Wiederherstellung des Gesellschaftsvermdgens, wenn der Aktionér die zu-
viel empfangenen 40 an die Gesellschaft zuriickgibt. Und wenn umgekehrt
die Gesellschaft dem Aktiondr Waren im Wert von 100 zu billig fiir 60 ver-
kauft, so konnte der Aktiondr 40 zuzahlen oder nur einen Teil der Waren
wieder zurlickgeben. Diese Wertausgleichslosung kann sich auf die Erwé-
gung stiitzen, dass das Vermogen der Aktiengesellschaft nur in seinem rech-
nerischen Wert und nicht in seiner gegenstiandlichen Zusammensetzung ge-
bunden ist.'®

Konsequent durchgefiihrt miisste eine solche Wertausgleichslosung eigent-
lich bedeuten, dass unausgewogene Austauschvereinbarungen von Gesetzes
wegen mit ausgewogenem Inhalt nachgefiillt und aufrechterhalten werden.
Aber das Aktienrecht kann nicht einfach vertragsindernd in die Abrede der
Parteien eingreifen.'®” Das zeigt sich besonders deutlich, wenn das unaus-
gewogene Geschift noch nicht abgewickelt ist. Das Gesetz will nicht einen
ausgewogenen Leistungsaustausch zwischen der Gesellschaft und ihren Ak-
tiondren erzwingen, sondern nur unausgeglichene Zuwendungen der Gesell-
schaft verhindern.'®® Hierfiir geniigt es, wenn das Geschift unterbleibt. Aber
auch wenn es schon durchgefiihrt ist, kann das Recht nicht von oben herab
eine Vertragsdnderung verfiigen und unausgewogene Geschéfte kraft Geset-
zes mit ausgewogenem Inhalt nachfiillen. Denn vielleicht hitten die Betei-
ligten das Geschift zu ausgewogenen Bedingungen gar nicht vorgenommen,
und dann ist die Riickabwicklung, die ja zur Wiederherstellung des Gesell-
schaftsvermogens ausreicht, der mildere Eingriff in die Privatautonomie und
deshalb vorzuziehen.

165 So die oben auf S. 244 in Fn. 144 Genannten; namentlich Flume, Die juristische
Person, 1983, § 8 IV 2 ¢, S. 291; K. Schmidt, Gesellschaftsrecht, 2002, § 29 11 2 b,
S. 891-894; Wilhelm, Festschr. Flume, Bd I, 1978, S. 337, 387 f.

166 Das betonen K. Schmidt, Gesellschaftsrecht, 2002, § 29 11 2 b, S. 891 f.; Flume, Die
juristische Person, 1983, § 8 IV 2 ¢, S. 291; Bayer, in Miinchener Komm. zum AktG,
§ 62 Rn. 49.

167 Lutter, in Kolner Komm. zum AktG, § 57 Rn. 66; Gefsler, Festschr. Robert Fischer,
1979, S. 131, 140-142; Bayer, in Miinchener Komm. zum AktG, § 57 Rn. 148 und
§ 62 Rn. 51.

168 Gepler, Festschr. Robert Fischer, 1979, S. 131, 141.
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Das miissen auch die Fiirsprecher des Wertausgleichs einrdumen.'® Als
Ausweichlosung entwickeln sie eine sehr eigentiimliche Konstruktion. So-
lange das Verpflichtungsgeschift noch nicht durchgefiihrt ist, sollen weder
die Gesellschaft noch der Aktionér Erfiillung verlangen kénnen, auch nicht
mit angepasster Gegenleistung.'” Gleichwohl sei das Geschift nicht etwa
nichtig, sondern es trete lediglich ,,eine Art schwebender Unwirksamkeit*
ein.'”" Nach Durchfiihrung des Geschiifts konne nimlich der Aktiondr wih-
len, ob er den Vertrag insgesamt riickabwickeln will, oder ob er nur den zu
Unrecht vereinnahmten Mehrwert an die Gesellschaft erstattet oder durch
Zuzahlung ausgleicht und dadurch den Vertrag aufrechterhilt.'”> Der Ver-
trag sei zwar zundchst unwirksam, und die Gesellschaft konne dementspre-
chend ihre volle Leistung zuriickverlangen. Aber der Aktionér habe eine Art
von Options- und Gestaltungsrecht und koénne den Vertrag doch noch mit
ausgewogenem Inhalt in Geltung setzen, wenn er den Wertverlust der Ge-
sellschaft ausgleiche. Der Aktionér soll also die Gesellschaft zu angepassten
Bedingungen am Vertrag festhalten konnen, nicht aber umgekehrt die Ge-
sellschaft den Aktionér.'”* So jedenfalls die Wortfithrer der Wertausgleichs-
16sung.

Fiir eine solche schwebende Unwirksamkeit verbotener Vermogenszuwen-
dungen geben jedoch weder das Aktiengesetz noch das Biirgerliche Gesetz-

169 Flume, Die juristische Person, 1983, § 8 IV 2 ¢, S. 291; K. Schmidt, Gesellschafts-
recht, 2002, § 29 1I 2 b bb, S. 893; Bayer, in Miinchener Komm. zum AktG, § 57
Rn. 148 und § 62 Rn. 51.

170 Flume, Die juristische Person, 1983, § 8 IV 2 ¢, S. 291.

171 Flume, Die juristische Person, 1983, § 8 IV 2 ¢, S. 291.

172 Flume, Die juristische Person, 1983, § 8 IV 2 ¢, S. 291; K. Schmidt, Gesellschafts-
recht, 2002, § 29 11 2 b bb, S. 893 f.

173 K. Schmidt, Gesellschaftsrecht, 2002, § 29 I1 2 b bb, S. 893 f. — Eine édhnliche, doch
gegeniiber den vorstehend Genannten stark abgeschwéchte Losung befiirwortet
Bayer, in Miinchener Komm. zum AktG, § 57 Rn. 145-148 und § 62 Rn. 47-52: Das
Geschift sei entgegen der iiberlieferten Meinung nicht nichtig. Die Gesellschaft und
der begiinstigte Aktiondr sollen sich in erster Linie um eine Vertragsanpassung be-
miihen, damit das Geschéft nicht mehr unausgewogen ist. Hierin liege dann zugleich
der Wertausgleich von Seiten des Aktionérs und die Riickgewdhr im Sinne von § 62
I 1 AktG. Komme indessen die Vertragsanpassung nicht zu Stande, kénne keine
Seite auf der Durchfithrung des Wertausgleichs bestehen, so dass dann doch wieder
eine Gesamtriickabwicklung erfolgen muss. — Der rechtliche Status des Geschifts
wird hier indessen nicht klar ersichtlich. Und die von Bayer vorgeschlagene heilende
Vertragsanpassung unterscheidet sich letzten Endes nicht von einer Neuvornahme
des Geschifts zu ausgewogenen Bedingungen, die immer mdoglich und oft sinnvoll
ist, auch wenn man mit der iiberlieferten Meinung das urspriingliche Geschaft fiir
nichtig hilt.
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buch etwas her. Das letztere geht vielmehr mit seiner Regel, wonach ein
verbotswidriges Rechtsgeschift nichtig ist, wenn sich aus dem Gesetz nichts
anderes ergibt (§ 134 BGB), von einem klaren Entweder-Oder aus. Je nach
dem Zweck des verletzten Verbots kann das Geschift nur entweder nichtig
oder giiltig sein. Man konnte sich natiirlich auf den Standpunkt stellen, dass
die tberlieferte biirgerlichrechtliche Vertragslehre hinter einem hoéheren
Anliegen des Aktienwesens zuriickstehen miisse. Doch wire es keine gute
Aktienpraxis, der die Wertausgleichslosung mit ihrer schwebenden Unwirk-
samkeit Vorschub leisten wiirde. Es ergibt zwar vom Ansatz her einen Sinn,
dem Parteiwillen insoweit Geltung zu verschaffen, als das Recht es erlaubt.
Aber dazu braucht man keine schwebende Unwirksamkeit und keine einsei-
tigen Optionsrechte des Aktionérs. Die Beteiligten kdnnen ja jederzeit einen
neuen Vertrag mit angemessenem Preis-Leistungsverhdltnis schlieen und
so den Leistungsaustausch doch noch zu Wege bringen, wenn beide Seiten
das wollen. Im Einzelfall mag die Gesellschaft sogar nach Treu und Glauben
gehalten sein, mit dem Aktiondr neu zu verhandeln, wenn sich ein Geschift
nachtriglich als unwirksame Zuwendung von Gesellschaftsvermdgen er-
weist,'™ denn der Leistungsaustausch als solcher ist erlaubt, und die Gesell-
schaft hat ihn gewollt, so dass sie sich mdglicherweise treuwidrig verhélt,
wenn sie Neuverhandlungen nunmehr grundlos verweigert, obwohl sie im
Vergleich zur urspriinglichen Vereinbarung nur gewinnen kann. Man darf
jedoch dem Aktionir keine einseitige Gestaltungsmacht geben, die Gesell-
schaft am Vertrag festzuhalten,'” weil gerade dies im Verhiltnis zwischen
der Gesellschaft und dem Aktionir unausgewogen wire und dem Zweck des
Gesetzes widersprechen wiirde, Unausgewogenheiten zu Lasten der Gesell-
schaft zu verhindern.

Eine einseitige Gestaltungsmacht des Aktionédrs wiirde die Verhandlungs-
position der Gesellschaft untergraben. Angenommen die Gesellschaft hat
dem Aktiondr ein Vermogensgut zu einem Preis verkauft, der eindeutig zu
niedrig ist, und nachdem die Beteiligten dies haben einsehen miissen, erwé-
gen sie nunmehr, den Leistungsaustausch zu angemessenen Bedingungen
doch noch durchzufiihren. Aber der ,,wahre* Wert des Guts steht nicht genau
fest. Die Beteiligten haben insoweit einen Beurteilungs- und Verhandlungs-
spielraum.'”® Dann kommt es darauf an, wer diesen Spielraum dominiert.
Lasst man mit der iberlieferten Ansicht den Kaufvertrag nichtig sein, so
kann die Gesellschaft vom Aktiondr denjenigen Betrag als neuen Kaufpreis
verlangen, den sie fiir angemessen und durchsetzbar hilt; sonst nimmt sie

174 Ahnlich Bayer, in Miinchener Komm. zum AktG, § 62 Rn. 52.
175 Ebenso Bayer, in Miinchener Komm. zum AktG, § 62 Rn. 51.
176 Siche oben S. 230 f.
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das Vermdgensgut zuriick.'”” Diirfte dagegen der Aktionir einseitig die Ge-
sellschaft am Vertrag festhalten, so konnte er ihr gegeniiber auftrumpfen
und nur diejenige Zuzahlung anbieten, die den neuen Gesamtkaufpreis gera-
de eben in die untere Marge des zuldssigen Bewertungsspielraums hebt.
Oder er kann die Neuverhandlungen hinziehen und dabei die Planungs-
unsicherheit auf Seiten der Gesellschaft ausnutzen, die nicht weil3, ob sie
sich auf eine Riickkehr des Guts einrichten soll oder nicht. Das widerspricht
dem Zweck des Gesetzes, das Vermogen der Aktiengesellschaft zu schiitzen.

Man muss es daher bei der iiberlieferten biirgerlichrechtlichen Vertragslehre
belassen und ein Verpflichtungsgeschift, das gegen die aktienrechtliche Ver-
mogensbindung verstoit, insgesamt fiir nichtig erachten (§ 134 BGB), so
dass eine Gesamtriickabwicklung erfolgen muss. Die abweichende Wert-
ausgleichslosung ist zwar vom theoretischen Grundgedanken her nicht ganz
schlecht, denn gegen die aktienrechtliche Vermogensbindung verstoft in der
Tat nicht die Verpflichtung zum Leistungsaustausch als solchen, sondern
nur die wertsummenmafBige Unausgewogenheit. Aber es gibt keinen gang-
baren Weg, der Wertunausgewogenheit entgegen zu treten, ohne die Ver-
pflichtungsgrundlage fiir den Leistungsaustausch insgesamt in Mitleiden-
schaft zu ziehen. Eine unausgewogene Preis-Leistungs-Vereinbarung
versto3t gegen das Verbot von Leistungen der Gesellschaft auBerhalb der
Verteilung von Bilanzgewinn (§ 57 AktG) und damit gegen ein gesetzliches
Verbot. Deshalb ist die schuldrechtliche Preis-Leistungs-Vereinbarung
nichtig (§ 134 BGB). Die Nichtigkeit der Preis-Leistungs-Vereinbarung aber
filhrt notwendig zur Nichtigkeit des ganzen Verpflichtungsgeschéfts tliber
den Leistungsaustausch, denn sie bildet den Kern dieses Geschifts; kein Teil
desselben konnte nach dem Wegfall jener Vereinbarung noch fiir sich ge-
nommen Bestand haben.'”® Und die Gesamtnichtigkeit des Austauschge-
schifts fithrt dazu, dass Leistung und Gegenleistung in vollem Umfang riick-
abgewickelt werden miissen. Hat also die Gesellschaft dem Aktiondr Waren
zu billig verkauft und iibereignet, so muss der Aktionir die Waren an die
Gesellschaft zuriickiibereignen (§ 62 I AktG), und die Gesellschaft muss
dem Aktiondr den Preis erstatten (§ 81211 BGB), wenn die Parteien das
Geschift nicht zu angemessenen Bedingungen neu vornehmen.

Ist die von einer Seite erbrachte Sachleistung nicht mehr gegenstdndlich im
Vermogen des Empféangers vorhanden, oder lésst sich der Leistungsgegen-
stand seiner Art nach nicht zuriickgewéhren, so muss der Riickgewihr-
schuldner den Wert des Empfangenen in Geld ersetzen. Fiir den bereiche-

177 Ebenso im Ergebnis Bayer, in Miinchener Komm. zum AktG, § 62 Rn. 51.
178 Gepler, Festschr. Robert Fischer, 1979, S. 131, 140 f.
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rungsrechtlichen Riickgewéhranspruch des Aktionérs gegen die Gesellschaft
ist das im Gesetz eigens ausgesprochen (§ 818 II BGB). Es gilt aber auch fiir
den aktienrechtlichen Riickgewahranspruch der Gesellschaft gegen den Ak-
tiondr, denn auch dieser Anspruch zielt nicht nur auf den einzelnen zuge-
wendeten Gegenstand, sondern will vor allem die Wertsumme des Gesell-
schaftsvermogens wieder herstellen. Zum Tragen kommt die Verpflichtung
des Aktiondrs zum Wertersatz namentlich, wenn die Gesellschaft dem Akti-
onir Dienst- oder Werkleistungen oder sonstige Zuwendungen erbracht hat,
die sich als solche nicht mehr zuriickgewihren lassen.'” Das folgt aus einer
Analogie zu den biirgerlichrechtlichen Regeln iiber den Riicktritt vom Ver-
trag,"®® an denen sich der aktienrechtliche Riickgewihranspruch der Gesell-
schaft orientiert,'®! und wonach der Schuldner statt der Riickgewihr Werter-
satz zu leisten hat, soweit die Riickgewdhr nach der Natur des Erlangten
ausgeschlossen ist (§ 346 II Nr. 1 BGB). Dariiber hinaus greift die Ver-
pflichtung zum Wertersatz bei verbotenen Vermdgenszuwendungen richti-
gerweise auch bei Sachen, die der empfangende Aktiondr weiterverduflert
oder verbraucht hat, oder die ihm in den Hénden zerronnen oder abhanden
gekommen sind."®® Das ist zwar bestritten. Nach iiberwiegender Ansicht
sollen hier die biirgerlichrechtlichen Bestimmungen iiber die Unméglichkeit
der Leistung gelten (§§ 275-285 BGB), so dass der Aktionédr nur bei Ver-
schulden Ersatz leisten miisste (§ 280 I 2 BGB) und von seiner Riickge-
wiahrpflicht ersatzlos frei wiirde, wenn deren Erfiillung ohne sein Verschul-
den unterbleibt.'®? Dies wiire jedoch unvereinbar mit dem Schutz des Gesell-

179 Henze, in Grokomm. AktG, § 62 Rn. 41; Hefermehl/Bungeroth, in GeBler/Hefer-
mehl/Eckardt/Kropff, AktG, § 62 Rn. 23; Lutter, in Kélner Komm. zum AktG, § 62
Rn. 26; Hiiffer, AktG, § 62 Rn. 9. Mit Einschrankungen auch Bayer, in Miinchener
Komm. zum AktG, § 62 Rn. 53 (vgl. Fn. 180).

180 Henze, Hefermehl/Bungeroth, Lutter und Hiiffer, je a.a.O. — Dem gegeniiber orien-
tiert sich Bayer, in Miinchener Komm. zum AktG, § 62 Rn. 53 an dem Rechtsgedan-
ken der §§ 818 II und IV, 819 BGB und befiirwortet eine verschuldensunabhéngige
Wertersatzhaftung des Aktiondrs nur dann, wenn der Aktiondr um die Verbotswid-
rigkeit der erlangten Leistung wusste. Dem steht jedoch die aktienrechtliche und
deshalb speziellere Wertung des § 62 1 2 AktG entgegen, wonach es nur beim Emp-
fang von Dividenden (und nicht auch von unausgewogenen Austauschleistungen)
auf die Kenntnis des Aktiondrs vom Rechtsverstofl ankommt.

181 Vgl. oben S. 241.

182 Bayer, in Miinchener Komm. zum AktG, § 62 Rn. 53 (allerdings nur bei Kenntnis
des Aktionédrs vom Rechtsversto3 (vgl. Fn. 180).

183 So Hefermehl/Bungeroth, in GeBler/Hefermehl/Eckardt/Kropff, AktG, § 62 Rn. 22;
Lutter, in K6lner Komm. zum AktG, § 62 Rn. 26; Henze, in GroBkomm. AktG, § 62
Rn. 40; Hiiffer, AktG, § 62 Rn. 9. Zu recht kritisch Bommert, Verdeckte Vermogens-
verlagerungen im Aktienrecht, 1989, S. 99 f.
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schaftsvermogens, den die aktienrechtliche Vermogensbindung gerade ohne
Riicksicht auf ein Verschulden des Aktiondrs gewéhrleisten will (§ 57 AktG)
und hierbei sogar den gutglaubigen Aktionér ganz weit gehend in die Pflicht
nimmt (§ 62 I AktG). Man sollte sich deshalb auch hier an den Regeln iiber
den Riicktritt vom Vertrag orientieren, die dem Riickgewahrschuldner eine
verschuldensunabhéngige Wertersatzpflicht auferlegen, wenn er den emp-
fangenen Gegenstand verbraucht, verduBert, belastet, verarbeitet oder um-
gestaltet hat (§ 346 II Nr. 2 BGB), oder wenn der empfangene Gegenstand
sich verschlechtert hat oder untergegangen ist (§ 346 I1 Nr. 3 BGB).'*

Nicht ganz selten werden hiernach sowohl der aktienrechtliche Riickgewahr-
anspruch der Gesellschaft gegen den Aktiondr als auch der bereicherungs-
rechtliche Gegenanspruch des Aktionérs auf Geld gerichtet sein. Wenn etwa
die Gesellschaft dem Aktiondr ein Haus im Wert von 100 fiir einen Werk-
lohn von 60 baut, so kann die Gesellschaft vom Aktiondr den Wert ihrer
Bauleistung zuriickverlangen, also einen Geldbetrag von 100 (§ 62 I 1
AktG), und der Aktionédr hat umgekehrt einen bereicherungsrechtlichen An-
spruch gegen die Gesellschaft auf den gezahlten Werklohn von 60 (§ 81211
BGB). Beide Geldanspriiche vermischen sich nicht einfach zu einem An-
spruch der Gesellschaft auf Ausgleich der Wertdifferenz von 40, sondern
stehen sich selbstindig gegeniiber, zumal der aktienrechtliche Riickgewahr-
anspruch der Gesellschaft hérter ist als der bereicherungsrechtliche Gegen-
anspruch des Aktiondrs. Das zeigt sich nicht zuletzt daran, dass der Aktionér
seinen Anspruch nicht einseitig gegen den Riickgewidhranspruch der Gesell-
schaft aufrechnen kann (§ 66 I-II AktG). Wohl aber kann die Gesellschaft
aufrechnen.'® Sie wird dies bei wechselseitigen Geldforderungen meist
auch tun, und wenn sie vom Aktiondr nur die Wertdifferenz einfordert, kann
man das im Zweifel als Aufrechnungserkldrung auslegen.

4. Gegenanspriiche des Aktionirs auf Bereicherungsausgleich

Eine Riickabwicklung der beiderseitig erbrachten Leistungen sowohl der
Gesellschaft als auch des Aktionars wirft das Problem auf, dass sich der ak-
tienrechtliche Riickgewéhranspruch der Gesellschaft gegen den Aktiondr
(§62 11 AktG) und der gegenldufige biirgerlichrechtliche Anspruch des

184 Vgl. zu den Wertersatzregeln des Riicktrittsrechts 7. Bezzenberger, in Erman, BGB,
§ 346 Rn. 4-12.

185 Nach herrschender Ansicht soll allerdings die Gesellschaft einen Anspruch aus § 62
11 AktG grundsétzlich nur dann gegen einen Gegenanspruch des Aktiondrs aufrech-
nen kdnnen, wenn dieser Gegenanspruch fillig, einredefrei und vor allem auch in
dem Sinne vollwertig ist, dass die Gesellschaft den Anspruch ohne weiteres erfiillen
konnte; siche Hiiffer, AktG, § 66 Rn. 6 f. m.w.Nw.
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Aktionidrs wegen ungerechtfertigter Bereicherung der Gesellschaft (§ 81211
BGB)'® voneinander unterscheiden und vom Gesetz nicht immer gut auf-
einander abgestimmt sind.

So kann nach biirgerlichem Recht ,,das zum Zwecke der Erfiillung einer
Verbindlichkeit Geleistete ... nicht zuriickgefordert werden, wenn der Leis-
tende gewusst hat, dass er zur Leistung nicht verpflichtet war* (§ 814 BGB),
also um die Unwirksamkeit des zugrunde liegenden Verpflichtungsgeschéfts
wusste. Dieser Riickforderungsausschluss bei Leistungen in Kenntnis der
Nichtschuld gilt jedoch richtiger Weise nicht fiir einen Aktionér, der im
Rahmen der Riickabwicklung einer verbotenen Vermdgenszuwendung seine
Leistung von der Aktiengesellschaft zuriickverlangt. Der biirgerlichrechtli-
che Riickforderungsausschluss beruht auf der Vorstellung, dass der Leisten-
de sich selbstwiderspriichlich verhalten wiirde und deshalb nicht schutzbe-
diirftig sei, wenn er seine Leistung erst in Kenntnis der Nichtschuld erbringt
und sie dann wiederhaben will."¥" Dies passt nicht fiir Félle, in denen die
Leistung in der Erwartung erbracht wurde, dass auch die andere Seite eine
zugesagte Gegenleistung bewirken werde,'®® denn dann handelt der Leisten-
de nicht selbstwiderspriichlich, wenn er beim Ausbleiben oder bei Riickfor-
derung dieser Gegenleistung auch die eigene Leistung zuriickfordert. Letzt-
lich passt der biirgerlichrechtliche Riickforderungsausschluss bei Leistung in
Kenntnis der Nichtschuld tiberhaupt nicht fiir gescheiterte Austauschvertra-
ge. Er passt zumindest nicht filir die Riickabwicklung unausgewogener Aus-
tauschgeschifte zwischen der Gesellschaft und ihren Aktiondren. Denn die
Gesellschaft kann dasjenige, was sie an den Aktionér geleistet hat, immer
und zwingend zurlickfordern (§ 62 1 1 AktG). Um ausgewogen zu bleiben,
muss dann das Recht auch dem Aktionér seinen gegenlaufigen Riickgewéhr-
anspruch belassen. Das Recht will das Gesellschaftsvermdgen wiederher-
stellen, nicht aber den Aktiondr bestrafen und die Gesellschaft auf seine
Kosten bereichern.

Ebenso wenig scheitert der bereicherungsrechtliche Herausgabeanspruch
des Aktiondrs gegen die Gesellschaft an der weiteren biirgerlichrechtlichen
Regel, wonach im Allgemeinen eine Riickforderung ausgeschlossen ist,
wenn der Leistende selber gegen ein gesetzliches Verbot verstofit (§ 817
Satz 2 BGB). Der Riickforderungsausschluss ist hier von dem Gedanken
getragen, dass die Rechtsordnung auf ein Eingreifen verzichten solle, wenn

186 Vgl. oben Fn. 160.

187 BGH, BGHZ 73, 202, 204; Larenz/Canaris, Lehrbuch des Schuldrechts, Bd. 11/2,
1994, § 68111 1 a, S. 160 f.

188 BGH, JZ 1971, 556 re. Sp.; BGHZ 73, 202, 204 f.
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sich der Anspruchsfiihrer selbst auBerhalb der Rechtsordnung gestellt hat.'®
Diese ohnehin fragwiirdige Bestimmung passt nicht fiir die Riickabwicklung
verbotener Vermogenszuwendungen der Aktiengesellschaft an einen Aktio-
ndr. Der Gesetzesverstol liegt hier seinem Schwerpunkt nach nicht in der
Leistung des Aktionédrs an die Gesellschaft, sondern in der Gegenleistung
der Gesellschaft an den Aktiondr. Und die Rechtsordnung greift in Form des
Aktiengesetzes gerade in den Leistungsaustausch ein, denn die Gesellschaft
kann ihre Leistung ohne Einschrinkung vom Aktionédr zuriickverlangen
(§ 62 T 1 AktG), ohne dass sie sich den eigenen Gesetzesverstol entgegen-
halten lassen miisste. Der Vorstand ist sogar verpflichtet, diesen Anspruch
der Gesellschaft geltend zu machen (§ 93 I 1 AktG). Auch hier muss daher
das Recht, um ausgewogen zu bleiben, dem Aktiondr seinen Gegenanspruch
belassen. Die biirgerlichrechtlichen Riickforderungsausschliisse treten im
Rahmen der aktienrechtlich geprigten Gesamtregelung zuriick.

Andere Unausgewogenheiten zwischen Aktienrecht und Bereicherungsrecht
lassen sich dagegen nicht so leicht beheben. Der Anspruch des Aktionérs
auf Bereicherungsausgleich ist schwiécher als der gegenldufige aktienrechtli-
che Riickgewdhranspruch der Gesellschaft. Das Gegeneinander von Aktien-
recht und Bereicherungsrecht fiihrt namentlich dann zu Problemen, wenn
die Gesellschaft nach der Vornahme eines unausgewogenen Austauschge-
schifts mit einem Aktionédr in die Insolvenz gerdt. Dann kann der Insol-
venzverwalter liber das Vermogen der Gesellschaft deren Riickgewdhran-
spruch uneingeschrankt gegen den Aktionér geltend machen, wahrend dieser
mit seinem gegenlaufigen bereicherungsrechtlichen Anspruch gegen die Ge-
sellschaft grundsatzlich nur Insolvenzglaubiger ist und daher auf die Ver-
teilungsquote angewiesen bleibt, was den Anspruch fast immer ganz weit
gehend entwertet.!”® Fiir gewohnlich beugt das Recht solchen Situationen
vor, indem es selbst noch in der Insolvenz weit reichende Aufrechnungs-
moglichkeiten erdffnet. Wenn ein Insolvenzgldubiger seinerseits etwas zur
Insolvenzmasse schuldet, kann er normalerweise aufrechnen (§§ 94-96 InsO)
und so seinen eigentlich entwerteten Gldubigeranspruch doch noch zum
Nennbetrag verwerten. Bei den verbotenen Vermogenszuwendungen in Form
von unausgewogenen Geschéften der Gesellschaft mit Aktiondren steht dem
jedoch die aktienrechtliche Regel entgegen, dass der Aktiondr gegen den
Riickgewdhranspruch der Gesellschaft nicht aufrechnen kann (§ 66 I-II
AktG). Der Aktiondr miisste also die von der Gesellschaft empfangene

189 Larenz/Canaris, Lehrbuch des Schuldrechts, Bd. 11/2, 1994, § 68 111 3 a, S. 162.

190 Auch wenn der Anspruch des Aktiondrs eigentlich nicht auf Geld geht, wird er in der
Insolvenz der Gesellschaft in Geld umgerechnet und nur mit der Insolvenzquote be-
dient (§§ 45, 187 InsO).
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Leistung in voller Hohe zuriickgewéhren und koénnte die seinerseits er-
brachte Gegenleistung nur in Hohe der meist sehr schmalen Insolvenzquote
zuriickfordern, hétte also im Ergebnis seine Leistung umsonst an die Gesell-
schaft erbracht.

Eine solche einseitige Riickgewidhrpflicht nur des Aktiondrs entspricht
nicht dem Sinn und Zweck der Regeln iiber die Riickgewéhr verbotener
Vermogenszuwendungen. Diese Regeln wollen den Wert des Gesellschafts-
vermogens so wiederherstellen, wie er ohne das verbotene Geschift sein
wiirde, aber sie wollen nicht das Gesellschaftsvermdgen vergroBBern und den
Aktionér bestrafen. Eine Losung des Problems ldsst sich in Anlehnung an
das Insolvenzrecht entwickeln, und zwar aus den gesetzlichen Bestimmun-
gen tber die Insolvenzanfechtung. Hiernach kann der Insolvenzverwalter
bestimmte nachteilige Rechtsgeschéfte des Schuldners anfechten und da-
durch nachtréglich hinféllig machen, wenn sie im Vorfeld der Insolvenz das
Vermogen des Schuldners und damit die spdtere Masse ungebiihrlich ge-
schmaélert haben (§§ 129 ff. InsO). Diese Bestimmungen bedenken auch den
Fall, dass der Anfechtungsgegner, der auf anfechtbare Weise etwas aus dem
Schuldnervermégen erlangt hat, und deshalb das Empfangene zur Insol-
venzmasse zuriickgewdhren muss (§ 143 1 InsO), seinerseits eine Gegen-
leistung an den Schuldner erbracht hat. Nach allgemeinen Regeln wiirde
dann der Anfechtungsgegner in der gleichen Lage sein wie der Aktiondr in
den soeben angesprochenen Fillen; er miisste dasjenige, was er erhalten hat,
in vollem Umfang zur Insolvenzmasse zuriickgewdhren, kdnnte aber seine
Gegenleistung nur als gewdhnlicher Insolvenzglaubiger zuriickfordern und
wiirde mit diesem Anspruch regelmifig sehr weit gehend ausfallen, so dass
er im Ergebnis das Empfangene umsonst zuriickgewéhren miisste. Diesem
unausgewogenen Ergebnis tritt das Recht der Insolvenzanfechtung mit einer
Bestimmung entgegen, die den Anfechtungsgegner unter bestimmten Vor-
aussetzungen vom bloBen Insolvenzglaubiger zum bevorzugten Massegldu-
biger erhebt, der vorweg aus der Insolvenzmasse bedient wird. Die dem An-
fechtungsgegner gebiihrende ,,Gegenleistung®, so heif3t es in der Insolvenz-
ordnung, ,,ist aus der Insolvenzmasse zu erstatten, soweit sie in dieser noch
unterscheidbar vorhanden ist oder soweit dic Masse um ihren Wert berei-
chert ist (§ 144 11 1 InsO).

Diese Regel lésst sich fiir die Riickabwicklung verbotener Vermogenszu-
wendungen in der Insolvenz der Gesellschaft entsprechend heranziehen,
weil hier das Grundproblem &hnlich wie bei der Insolvenzanfechtung ist. In
beiden Fillen geht es um den Schutz eines Vermdgens vor nachteiligen und
deshalb nicht bestandsfesten Austauschgeschiften des Vermdgensinhabers.
Hier wie dort soll dieser Schutz nur zur Wiederherstellung des Vermogens
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in dem Umfang fiihren, wie es ohne das nachteilige Geschift bestehen wiir-
de, nicht dagegen zu einer Vermogenserweiterung auf Kosten des Austausch-
empfangers. Auch der Aktionir, der durch ein unausgewogenes Austausch-
geschift eine verbotene Vermogenszuwendung von der Gesellschaft erlangt
hat, und im Falle einer spéteren Insolvenz der Gesellschaft das Empfangene
nunmehr zur Insolvenzmasse zuriickgewédhren muss (§ 62 1 1 AktG), kann
daher seine Gegenleistung vorweg aus der Masse zurlickfordern, soweit sie
dort noch als solche vorhanden ist oder soweit die Masse um ihren Wert be-
reichert ist.

IV. Rechtsvergleichende Betrachtung

Wie sich gezeigt hat, verstoffen nach deutschem Recht Geschéfte zwischen
der Gesellschaft und ihren Aktiondren, die zu Lasten der Gesellschaft un-
ausgewogen sind, ebenso wie unrechtmifige Dividendenausschiittungen
gegen die aktienrechtliche Kapitalerhaltung und Vermogensbindung (§ 57
AktG) und I6sen einen Riickgewihranspruch der Gesellschaft gegen den
empfangenden Aktiondr aus (§ 62 AktG). Diese Regeln sind in Deutschland
so allgemein anerkannt, dass kaum noch jemand nach ihrer inneren Berech-
tigung und nach moglichen Alternativen fragt. Dabei sind solche Regeln
auBlerhalb Deutschlands alles andere als selbstverstidndlich. Ganz alleine
steht das deutsche Recht zwar nicht. Auch das schweizerische Aktienrecht
beurteilt Geschéfte der Gesellschaft mit Aktiondren unter dem Gesichts-
punkt der Vermdgensbindung und in Anlehnung an die Beschrédnkung von
Dividendenausschiittungen. Ahnlich wie in Deutschland miissen in der
Schweiz die Aktiondre Dividenden zuriickerstatten, die sie ungerechtfertigt
und bosgliubig bezogen haben.'”! Und daran ankniipfend heiBt es dann im
schweizerischen Gesetz, die Aktiondre ,,sind auch zur Riickerstattung ande-
rer Leistungen der Gesellschaft verpflichtet, soweit solche Leistungen ,,in
einem offensichtlichen Missverhiltnis zur Gegenleistung und zur wirtschaft-
lichen Lage der Gesellschaft stehen.“!> In den meisten anderen Rechtsord-
nungen werden jedoch unausgewogene Geschéfte zwischen der Gesellschaft
und ihren Aktiondren nicht einfach mit verbotenen Dividendenzahlungen
gleichgesetzt und durch eine allgemeine Riickerstattungspflicht der Aktiona-
re sanktioniert, sondern das Recht geht dort andere Wege.

191 Art. 678 I Schweizerisches Obligationenrecht.
192 Art. 678 11 Schweizerisches Obligationenrecht. Vgl. zu dieser Bestimmung auch
oben S. 231.
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1. Zuriickhaltung der Europiischen Kapitalrichtlinie

Die europiische Kapitalrichtlinie spricht das Problem der Zuwendung von
Gesellschaftsvermdgen durch unausgewogene Geschifte mit Aktiondren
nicht eigens an. Sie verbietet lediglich ,,Ausschiittungen®, die zu Lasten des
Grundkapitals oder zu Lasten der nach dem jeweiligen nationalen Recht ge-
bundenen Riicklagen gehen (Art. 15 I a KapRiLi).!”® Und die Kapitalricht-
linie verpflichtet die Aktiondre zur Riickgewéhr von ,,Ausschiittungen®, die
sie entgegen diesem Verbot bosgldubig empfangen haben (Art. 16 KapRiLi).
Der Begriff der Ausschiittung oder, wie es in der englischen und den roma-
nischen Richtlinienfassungen heilt, der ,,Distribution” umfasst nach den
Worten der Richtlinie ,,insbesondere die Zahlung von Dividenden und von
Zinsen fiir Aktien* (Art. 15 I d KapRiLi). Ob hierunter auch Zuwendungen
an Aktiondre in Gestalt von unausgewogenen Austauschgeschiften fallen,
ist fraglich.'”* Dem deutschen Rechtsdenken mit seinem lockeren Verhiltnis
zum Gesetzeswortlaut und seiner teleologisierenden Analogiefreude fillt es
nicht schwer, geschiftliche Zuwendungen an Aktionire mit Ausschiittungen
gleichzusetzen, denn im Ergebnis ist es gleichgiiltig, ob die Aktiondre Ge-
sellschaftsvermdgen in Form von Dividenden oder durch unausgewogene
Geschifte entnehmen. Das Problem liegt nur darin, dass in den anderen
europdischen Léndern nur selten jemand auf die Idee kommt, solche unaus-
gewogenen Geschifte als ,Distribution® zu werten und am MaBstab der Ka-
pitalerhaltung oder Vermdgensbindung zu messen. Man geht die Frage viel-
mehr ganz iiberwiegend unter anderen Gesichtspunkten an, wie sich gleich
néher zeigen wird. Das fiihrt zu einer gewissen Scheu, das deutsche Rechts-
denken zum gesamteuropdischen MaBstab zu erheben.

Selbst wenn man Geschéfte zwischen der Gesellschaft und einem Aktionér,
die dem Wert nach zu Gunsten des Aktiondrs unausgewogen sind, ebenso
wie Dividendenausschiittungen den Regeln iiber die Kapitalerhaltung un-
terwirft, wiirde dies nach der europdischen Kapitalrichtlinie nur begrenzt
weiterfithren. Anders als das deutsche Gesetz mit seiner Beschrankung zu-
lassiger Vermogensverteilungen auf den Bilanzgewinn (§ 57 11T AktG) ver-
héngt ndmlich die Kapitalrichtlinie keine formale Gesamtvermogensbindung,

193 Vgl. oben S. 25 ff.

194 Bejahend Schdn, Festschr. Kropff, 1997, S. 285, 291-293; Miilbert, Festschr. Lutter,
2000, S. 535, 545 ff.; Habersack, Europiisches Gesellschaftsrecht, 2003, Rn. 165 f.;
ders., ZGR 2003, 724, 731 f.; Veil, WM 2003, 2169, 2171 li. Sp. Verneinend
Ullrich, Verdeckte Vermdogensverlagerungen in den Aktien- und GmbH-Rechten
Frankreichs, Belgiens und Deutschlands, 1994, S. 14-16; Drinkuth, Die Kapitalricht-
linie, 1998, S. 184 ff.
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sondern nur eine materielle Kapitalerhaltung in Hohe einzelner gebundener
Kapitalposten, und zwar in Héhe des Grundkapitals und bestimmter gebun-
dener Riicklagen, wobei es die Richtlinie den nationalen Rechten iiberlésst,
welche Riicklagen gebunden und welche ausschiittungsfahig sind (Art. 15T a
und ¢ KapRiLi)."”> Man miisste daher im Hinblick auf die Kapitalrichtlinie
danach unterscheiden, zu Lasten welcher Kapitalposten eine geschéftliche
Zuwendung der Gesellschaft an Aktiondre geht.'” Hohlt sie das Grund-
kapital oder die gebundenen Riicklagen aus, so mag man dies moglicherwei-
se als einen Verstol gegen die Ausschiittungsschranken der Kapitalerhal-
tung werten. Anders dagegen, wenn die Gesellschaft iiber das gebundene
Eigenkapital hinaus noch iiber freies, ausschiittungsfihiges Eigenkapital
verfiigt. Gegen unausgewogene Geschifte der Gesellschaft mit Aktionédren,
die nur das freie Vermdgen der Gesellschaft vermindern, ldsst sich die euro-
piische Kapitalrichtlinie nicht ins Feld fiihren, denn die Kapitalerhaltungs-
regeln der Richtlinie sagen nichts iiber eine formale Bindung dieses aus-
schiittungsfahigen Gesellschaftsvermogens.

An anderer Stelle sagt allerdings die Kapitalrichtlinie auch etwas zum Um-
gang der Gesellschaft mit ihrem verteilbaren Vermdgen, wenn auch in recht
allgemeiner Form, ndamlich dass die Aktiondre gleichméBig zu behandeln
sind (Art. 42 KapRiLi). Diesem Gebot der gleichméBigen Behandlung, das
auch im deutschen Aktiengesetz ausgesprochen ist (§ 53a AktG), werden
geschiftliche Sonderzuwendungen an einzelne Aktiondre nicht gerecht, so
dass die europdische Kapitalrichtlinie solchen Geschiften entgegensteht.'®’
Aber aus dem Gleichbehandlungsgebot alleine folgt noch keine formale Ge-
samtvermdgensbindung im Sinne des deutschen Rechts, kein schlichtes
Verbot geschiftlich eingekleideter Zuwendungen von Gesellschaftsvermo-
gen an Aktiondre, und auch keine zwingende Riickgewahrpflicht. Der Gleich-
heitssatz verbietet ja nicht die geschéftliche Zuwendung als solche, sondern
nur ihre UngleichmiBigkeit.'”® Und was die Wiederherstellung des Gleich-
maBes betrifft, so ist das Gleichheitsgebot flexibel und wiirde es anstelle
einer Riickgewihr von Seiten des Beglinstigten grundsétzlich auch geniigen
lassen, wenn die Benachteiligten gleiche oder gleichwertige Vorteile erhal-

195 Siehe oben S. 25 ff.

196 Das kann zwar im Einzelfall schwierig sein, weil sich die Kapitalgliederung der Ge-
sellschaft mit ihrer Unterscheidung zwischen gebundenem und freiem Eigenkapital
aus dem Jahresabschluss ergibt, und dieser nur einmal jéhrlich aufgestellt wird, aber
die Unterscheidung ist nicht grundsétzlich unméglich, vgl. KG, NZG 2000, 1224,
1225 zum GmbH-Recht, dort auch zur Darlegungs- und Beweislast.

197 Ebenso Schon, Festschr. Kropff, 1997, S. 285, 293.

198 So auch Miilbert, Festschr. Lutter, 2000, 535, 546.
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ten.'”” AuBerdem ist eine ungleichmiBige Behandlung im Allgemeinen zu-
lassig, wenn die Benachteiligten einwilligen, und ebenso konnen diese den
Vorgang nachtraglich genehmigen und auf Riickgewéhr- oder Ausgleichs-
anspriiche verzichten. All dies schlieBt jedoch das deutsche Aktiengesetz
aus. Eine verbotene Sonderzuwendung der Gesellschaft an einzelne Aktio-
ndre wird nicht geheilt, wenn auch die anderen Aktionédre entsprechende
Sonderzuwendungen bekommen, sondern die begiinstigten Aktiondre miis-
sen die Zuwendungen zwingend an die Gesellschaft zuriickgewdhren (§ 62 1
AktG) und kdnnen von dieser Verpflichtung nicht befreit werden (§ 66 I-11
AktG), auch nicht wenn alle iibrigen Aktiondre zustimmen. Das deutsche
Verbot von Vermégenszuwendungen auflerhalb des Bilanzgewinns und das
hieraus abgeleitete Verbot von unausgewogenen Geschiften zwischen der
Gesellschaft und ihren Aktiondren gehen also weiter als der Grundsatz der
gleichmifigen Behandlung. Sie lassen sich nicht auf die Européische Kapi-
talrichtlinie griinden, sondern sind eigenstindiges deutsches Recht.

2. Losungsansitze im Ausland

a) Direktorenverantwortung und Kapitalerhaltung in Grofibritannien

Wie wenig eine allgemeine Riickgewdhrpflicht der Aktionédre bei unausge-
wogenen Geschéften mit der Gesellschaft einfach aus der Natur der Sache
oder aus der Logik der Aktiengesellschaft folgt, zeigt vor allem das britische
Recht, das seine Losungen auf anderen Wegen sucht und nicht in erster
Linie auf eine Bindung des Gesellschaftsvermdgens gegeniiber den Aktiona-
ren aufbaut. Es gibt dort keine allgemeine und eigenstindige Aktiondrshaf-
tung bei irreguldren Vermogenszuwendungen der Gesellschaft. Vielmehr
kniipft das britische Kapitalgesellschaftsgesetz in erster Linie an die treu-
hénderische Verantwortung und an die Sorgfaltspflichten der Direktoren an,
wenn es um den Schutz des Gesellschaftsvermdgens geht. Um unausgewo-
gene Geschéfte zu Lasten der Gesellschaft zu verhindern, enthélt das briti-
sche Gesetz einen langen Abschnitt iiber die Inhalts- und Ausgewogenheits-
kontrolle von Geschéften der Gesellschaft, bei denen Eigeninteressen der
Direktoren im Spiel sind.*” Die betroffenen Direktoren miissen alle unmit-
telbaren oder mittelbaren Eigeninteressen dem gesamten Direktorenrat offen
legen, der auf Seiten der Gesellschaft iiber die Vornahme des Geschifts ent-
scheidet.””! Das gilt etwa auch dann, wenn der betroffene Direktor Teilhaber

199 G. Hueck, Der Grundsatz der gleichméfBigen Behandlung im Privatrecht, 1958,
S. 300 ff.

200 Companies Act 1985, sections 311-347 (,,Enforcement of fair dealing by directors®).

201 Companies Act 1985, section 317.
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eines anderen Unternehmens ist, mit dem die Gesellschaft das Geschaft vor-
nimmt. Des weiteren bediirfen groflere Giiterumsatzgeschifte zwischen der
Gesellschaft und einem Direktor der Zustimmung durch die Generalver-
sammlung; sonst kann die Gesellschaft das Geschift anfechten, und der be-
teiligte Direktor sowie die {ibrigen Direktoren, die das Geschift auf Seiten
der Gesellschaft abgeschlossen haben, miissen die gezogenen Vorteile an
die Gesellschaft herausgeben und ihr alle Nachteile ersetzen, wenn sie von
dem Gesetzesversto wussten.”? Entsprechendes gilt fiir GroBgeschifte der
Gesellschaft mit einer anderen Korperschaft, an welcher ein Direktor zu
mindestens einem Fiinftel beteiligt ist.”*** Solche Anfechtungsrechte und Er-
stattungspflichten greifen auch bei kleineren Geschiften ein, wenn der
Direktorenrat pflichtwidrig handelt.>**

Nirgends aber werden hier die Aktionére als solche in die Verantwortung
genommen. Zwar werden die betroffenen Direktoren oft zugleich Aktiondre
der Gesellschaft sein und in den vielen mittelstdndischen Gesellschaften oft
sogar zu den Hauptaktioniren z&hlen, doch erreichen die angefiihrten Re-
geln bei weitem nicht alle Aktiondre. Immerhin erfassen die Offenlegungs-
pflichten und die Zustimmungsvorbehalte zugunsten der Generalversamm-
lung sowie die Erstattungs- und Ersatzpflichten beim Fehlen der Zustim-
mung auch sogenannte ,,Schattendirektoren®,’® also solche Personen, deren
Anweisungen oder Anleitungen die Direktoren der Gesellschaft regelmiBig
gefolgt sind.?*® Das kann auch ein einflussreicher GroBaktionir sein. Als
Schattendirektor gilt jedoch im Hinblick auf die vorstehend genannten Re-
geln nicht eine Muttergesellschaft im Verhiltnis zur Tochter,”” so dass das
Gesetz diesen Anflug von Aktiondrsverantwortung im praktisch wichtigsten
Fall gleich wieder zerstreut.

Es ldsst sich in der Tat nicht bestreiten, dass ein Direktor, der Gesellschafts-
vermdgen unter Wert weggibt, pflichtwidrig handelt und der Gesellschaft
Ersatz schuldet. Sehr oft gibt es aber ein berechtigtes Anliegen, auer dem
Direktor auch den Vermogensempfanger in die Haftung zu nehmen, der ja
oft leistungsfahiger sein wird und vielleicht die empfangenen Werte noch in

202 Companies Act 1985, sections 320 und 322.

203 Companies Act 1985, section 346, die an sections 320 und 322 ankniipft. Section
346 VI ist allerdings nicht ganz klar. Wie oben im Text jedoch Sealey, Cases and
Materials in Company Law, 1996, S. 343.

204 Companies Act 1985, section 322 A (eingefiigt durch Companies Act 1989) sowie
section 109.

205 Companies Act 1985, sections 317 VIII und 320 IIL

206 Companies Act 1985, section 741 II.

207 Companies Act 1985, section 741 III.
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Héanden halt. Hier geht das englische Richterrecht weiter als die Gesetze,
und es kann dies nach englischer Rechtsauffassung auch tun, solange das
Gesetz nicht geradezu entgegensteht. Auch der Hauptstrom dieses Richter-
rechts ldsst sich indessen nicht von einer Kapitalerhaltung und Vermogens-
bindung im Verhéltnis zwischen der Gesellschaft und ihren Aktiondren lei-
ten, sondern von der Pflichtenbindung der Direktoren als treuhdnderischer
Verwalter des Gesellschaftsvermogens. Wenn sie Vermogensgiiter unter
Wert an dritte Personen weggeben, missbrauchen sie ihre treuhdnderische
Rechtsmacht. Das macht die Verfiigung zwar nicht generell unwirksam.
Wohl aber werden diejenigen Personen zur Haftung herangezogen, die der-
lei entfremdetes Treugut bosgldubig empfangen und dadurch eigenniitzig
am Treubruch der Direktoren mitgewirkt haben; solche Vermodgensempféan-
ger sind der Gesellschaft zur Herausgabe oder Erstattung verpflichtet.®® An
die Stelle der ausdriicklichen Aktiondrshaftung, auf die das deutsche Verbot
von Vermdgenszuwendungen auflerhalb des Bilanzgewinns hinauslauft, tritt
also nach englischem Richterrecht eine personliche und stark subjektiv ein-
gefirbte Teilnehmerhaftung, die auch Aktionére ergreifen kann, aber nicht
speziell auf sie zugeschnitten ist.

An dem Gesichtspunkt der Kapitalerhaltung kommt man allerdings auch in
England nicht ganz vorbei. Die treuhdnderische Pflichtenbindung der
Direktoren besteht ndmlich nur gegeniiber der Gesellschaft und mittelbar
gegeniiber den Aktiondren, nicht dagegen in Bezug auf die Gesellschafts-
glaubiger. Eine Weggabe von Gesellschaftsvermdgen durch die Direktoren
ist daher unter dem Gesichtspunkt der Treuebindung von Anfang an rech-
tens oder wird nachtréiglich geheilt, wenn die benachteiligten Anteilsinhaber
zustimmen. Hier drohen Schutzliicken im Hinblick auf die Gesellschafts-
glaubiger. Um diese Liicken zu schlieflen, hat es in England vereinzelte Ge-
richtsentscheidungen gegeben, die dhnlich wie in Deutschland auf dem
Gebot der Kapitalerhaltung aufbauen, weil dieses als zwingendes Recht ge-

208 Das englische Recht spricht im Hinblick auf einen solchen Vermogensempfinger
von einem ,,constructive trust®, einer Art Quasi-Treuhand. Zu dieser Empféngerhaf-
tung bei unredlichen Vermogenszuwendungen einer Kapitalgesellschaft sieche Court
of Appeal, All England Law Reports 1980, Bd. 1, S.393 ff. (,,Belmont Finance
Corpn Ltd v Williams Furniture Ltd [No 2]%), S. 405 f. (Lord Justice Buckley), auch
S. 410 ff. (Lord Justice Goff); Queen’s Bech Division [of the High Court of Justice],
All England Law Reports 1982, Bd. 3, S. 551 ff. (,,International Sales and Agencies
Ltd v Marcus®), S. 557 f. (Justice Lawson); Gower’s Principles of Modern Company
Law, 1997, S. 652-654; Uberblick bei Sealey, Cases and Materials in Company Law,
1996, S. 338.
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geniiber dem Willen der Anteilseigner bestandsfest ist.”” Die Kapitalerhal-
tung mit ihren Ausschiittungsschranken ist heute im britischen Gesetz aus-
fiihrlich geregelt. Ausschiittungen diirfen nicht aus gebundenem Kapital er-
folgen, also insbesondere nicht zu Lasten des gezeichneten Kapitals und der
Kapitalriicklage gehen. Der Begriff der Ausschiittung oder ,,distribution”
wird im Gesetz recht weit definiert und umfasst jederlei Verteilung von Ge-
sellschaftsvermogen an die Aktionére, egal ob in Geld oder anderer Form.
Und bei VerstoBen haften bosgldubige Aktiondre der Gesellschaft auf Er-
stattung.?'° Fiir gewdhnlich werden diese gesetzlichen Ausschiittungsschran-
ken nur auf Dividenden bezogen und nicht auch auf Vermogenszuwendun-
gen der Gesellschaft in Form von unausgewogenen Umsatzgeschiften mit
Aktioniren erstreckt.’!! Doch es gibt wie gesagt einzelne Gerichtsentschei-
dungen, die hier eine Verbindungslinie ziehen.

Zu den gerichtlichen Féllen, in denen die Ausschiittungsschranken der Ka-
pitalerhaltung auf unausgewogene Geschifte der Gesellschaft mit Aktiona-
ren erstreckt wurden, gehdrt zum Beispiel der Fall einer Tochtergesellschaft,
die um Steuern zu sparen ihrer Muttergesellschaft fiir ein Darlehen ganz
iiberhohte Zinsen gezahlt hatte. Dies wertete das Gericht als verbotene Ka-
pitalriickzahlung.?'> Oder auch der Fall einer kleinen Familiengesellschaft,
bei der die Ehepartner alleinige Anteilsinhaber und Direktoren waren und
die Frau arbeitsunfihig krank wurde, aber ihr Direktorengehalt weiter be-
zog. Als die Gesellschaft spiter in die Insolvenz geriet, verlangte der Insol-
venzverwalter einen Teil der Beziige zuriick und drang damit bei Gericht
durch. Denn soweit diese Beziige missbrduchlich {iberhht waren und zu
Lasten des gebundenen Kapitals gingen, stellten sie in den Augen des Ge-
richts eine verkleidete und verbotene Ausschiittung an einen Anteilsinhaber

209 Letzteres betont die Chancery Division [of the High Court of Justice], Butterworths
Company Law Cases 1989, S. 626 ff. (,,Aveling Barford Ltd v Perion Ltd*), S. 631 f.
(Justice Hoffmann).

210 Companies Act 1985, section 263 II (Begriff der Ausschiittung), sections 263 ff.
(Grenzen zuldssiger Ausschiittungen) und section 277 (Erstattungspflicht bei Ver-
stof3).

211 Dass eine solche erweiternde Gesetzesauslegung aber kiinftig zu erwarten sei, ver-
mutet Gower s Principles of Modern Company Law, 1997, S. 282 f.

212 Chancery Division [of the High Court of Justice], All England Law Reports 1964,
Bd. 1, S. 275, S. 288 (,,Ridge Securities, Ltd v. Inland Revenue Commissioners), wo
sich das Gericht allerdings nicht unmittelbar auf die Kapitalerhaltung beruft, sondern
auf die heute im Wesentlichen iiberholte ultra-vires-Lehre, der zufolge die Gesell-
schaft nicht wirksam auflerhalb ihres Unternehmensgegenstandes handeln konnte.
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dar.”"® Besonders deutlich trat diese Sichtweise in einem Fall zu Tage, wo
ein Immobilienkaufmann zwei Gesellschaften in Anteilsbesitz hielt und
kontrollierte, deren eine der anderen ein Grundstiick fiir einen Bruchteil des
Marktpreises verkauft hatte, und zwar angeblich mit Zustimmung der An-
teilseigner und Direktoren. Die verduBernde Gesellschaft ging spéter in Li-
quidation und klagte gegen die erwerbende Schwestergesellschaft auf Zah-
lung des Unterschiedsbetrags zwischen dem Kaufpreis und dem hdheren
Wert des Grundstiicks. Und zwar mit Erfolg, denn das Gericht behandelte
die Vermogenszuwendung an die Schwestergesellschaft wie eine Zuwendung
an den gemeinsamen beherrschenden Anteilseigner und wertete den Vor-
gang angesichts des groben Missverhéltnisses von Leistung und Gegenleis-
tung als eine verkleidete und unrechtmifBige Ausschiittung. Da ndmlich die
Gesellschaft keine ausschiittungsfahigen Riicklagen hatte, war ihr gesamtes
Kapital zugunsten der Glaubiger gebunden, und da aus diesem gebundenen
Kapital keine Dividenden gezahlt werden durften, musste nach Auffassung
des Gerichts gleiches auch fiir Zuwendungen in Form von unausgewogenen
Austauschgeschéften gelten.”"* Doch so vertraut diese englischen Gerichts-
entscheidungen dem deutschen Rechtsverstindnis erscheinen mogen, sie
sind bislang vereinzelt geblieben und haben sich nicht zum Hauptstrom des
englischen Richterrechts verdichtet. Und sie schiitzen das Gesellschaftsver-
mogen auch nur in Hohe des materiell gebundenen Kapitals, des Einlageka-
pitals, laufen also nicht auf eine Gesamtvermdgensbindung wie in Deutsch-
land hinaus.

b) Treuepflichten der Direktoren und Grof3aktionére in den USA

Ahnlich wie in GroBbritannien blickt man auch in den USA vor allem auf
die Direktoren, wenn es um den Schutz der Gesellschaft vor nachteiligen
Geschiiften geht.?'> Die Direktoren haben gegeniiber der Gesellschaft sowohl

213 Chancery Division [of the High Court of Justice], All England Law Reports 1982,
Bd. 3, S. 1016 ff. (,,Re Halt Garage [1964] Ltd*), 1017 f., 1034, 1037 ff. (Justice
Oliver).

214 Chancery Division [of the High Court of Justice], Butterworths Company Law Cases
1989, S. 626 ff. (,,Aveling Barford Ltd v Perion Ltd*), S. 631 ff. (Justice Hoffmann).

215 Hierzu und zum Folgenden American Law Institute, Principles of Corporate Gover-
nance, 2 Bde., 1994. Es handelt sich hierbei um eine nichtstaatliche, aber autoritative
systematische Zusammenstellung der sehr zersplitterten und tiberwiegend richterli-
chen amerikanischen Rechtsregeln zur Organisation und Willensbildung der Kapi-
talgesellschaft. Teilweise dhnliche bestandsaufnehmende, aber auch stirker geset-
zespolitische Anliegen verfolgt die ebenfalls nichtstaatliche American Bar Associa-
tion mit ihrem 1984 in revidierter Form vorgelegten kommentierten Musterentwurf
eines Kapitalgesellschaftsgesetzes, dem Model Business Corporation Act; vgl. hierzu
oben S. 159 ff.
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eine allgemeine Sorgfaltspflicht (,,duty of care®) als auch eine Loyalitéts-
pflicht, die es ihnen gebietet, bei Interessenkonflikten ihre Eigeninteressen
hinter dem Gesellschaftsinteresse zuriickstehen zu lassen (,,duty of loyalty®).
Wenn die Gesellschaft mit einem Direktor Austauschgeschéfte vornimmt,
oder wenn sie andere Geschifte abschliefit, an denen der Direktor ein mate-
rielles Eigeninteresse hat, tritt die Loyalitdtspflicht in Gestalt einer speziel-
len ,,duty of fair dealing™ in Erscheinung, einer Verpflichtung gegeniiber der
Gesellschaft zu fairem Geschéftsgebaren.

Dieses Gebot der Fairness schlieBt recht weite Beurteilungsspielriume ein,”'®
in die sich nach amerikanischer Auffassung ein auflenstehender Richter
nicht ohne Not einmischen soll. Vielmehr soll die Beurteilung moglichst in-
nergesellschaftlich vorgenommen werden, und zwar von unparteiischen Per-
sonen in einem fairen Verfahren. Der betroffene Direktor hat vereinfacht
gesprochen zwei Moglichkeiten: Er kann das Geschift den iibrigen, nicht
interessierten und unbefangenen Direktoren oder sogar den unbefangenen
Aktionéren offenlegen und zur Zustimmung unterbreiten. Wird die Zustim-
mung mehrheitlich erteilt, so richtet sich die Ausgewogenheitskontrolle
lediglich danach, ob die unbefangenen Entscheidungstriager das Geschéft im
Rahmen ihres Beurteilungsspielraums fiir ausgewogen halten durften, und
wer die Ausgewogenheit bestreitet, muss beweisen, dass der Beurteilungs-
spielraum iiberschritten wurde. Das Recht vertraut also weit gehend dem
Urteil der unbefangenen Mitdirektoren und Aktiondre. Der Direktor kann
aber auch einen zweiten, riskanteren Weg gehen und auf die Zustimmung
unbefangener Direktoren oder Aktiondre verzichten oder ihnen das Geschift
und sein Eigeninteresse daran {iberhaupt nicht offenlegen. Dann gilt ein sehr
viel strengerer gerichtlicher Kontrollmafstab; das Geschéft muss positiv fair
und ausgewogen sein, und der betroffene Direktor muss dies im Streitfalle
beweisen.?'” Die so umrissene Pflicht der Direktoren zum fairen Geschéfts-
gebaren erstreckt sich auch auf Geschéfte der Gesellschaft mit Dritten, de-
nen der Direktor wirtschaftlich oder persénlich besonders verbunden ist.'®
Auf diese Weise konnen auch Aktionédre mittelbar in die Pflichtenbindung
der Direktoren mit einbezogen werden, zum Beispiel wenn zu den Aktiona-

216 American Law Institute, Principles of Corporate Governance, Comment to § 5.10,
Ziff. e, Bd. 11, S. 329; Model Business Corporation Act, Official Comment to § 8.61,
Note on Fair Transactions, Ziff (1).

217 American Law Institute, Principles of Corporate Governance, §5.02, Bd. I,
S. 209 ff.; im Wesentlichen ebenso Model Business Corporation Act, §§ 8.60-8.63
i.V.m. § 8.30.

218 American Law Institute, Principles of Corporate Governance, § 5.08, Bd. I, S. 312
sowie § 1.03, Bd. I, S. 8 f., auch § 1.23, Bd. I, S. 25 f. Zurilickhaltender aber der
Model Business Corporation Act, § 8.60 (1) und (3).
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ren der Gesellschaft ein anderes Unternehmen gehort, fiir das der Direktor
der Gesellschaft ebenfalls leitend titig ist, oder an dem er bedeutende An-
teile hélt. All das entspricht im Grundsatz dem britischen Recht, wo eben-
falls Geschifte zwischen der Gesellschaft und den Unternchmensleitern
einer innergesellschaftlichen Bewertungskontrolle unterliegen. Nur ist das
amerikanische Recht weniger formal, denn das Fehlen der Offenlegung und
Zustimmung 16st fiir sich allein keine Sanktionen aus, sondern unterstellt
das Geschiift nur einer verschirften Ausgewogenheitskontrolle von auBen.?"

Aber das amerikanische Recht geht noch einen groBen Schritt weiter und
unterwirft, anders als in Grofbritannien, gerade auch bestimmte Aktionére
als solche dhnlich wie Direktoren einer Loyalitdtspflicht in Form der ,,duty
of fair dealing®. Das gilt allerdings nur fiir die ,,controlling shareholders®,
die beherrschenden oder tonangebenden Aktionire.”?® Ein in diesem Sinne
kontrollierender Einfluss wird vermutet, wenn ein Aktiondr allein oder in
Absprache mit anderen mehr als 25 % der Stimmrechte ausiiben kann und
dies der groBte Stimmenblock in der Gesellschaft ist.”>' Wenn ein solcher
Aktiondr Geschéfte mit der Gesellschaft vornimmt, so stehen ihm drei Wege
offen: Er kann das Geschift einfach ohne besondere Vorkehrungen ab-
schlieBen, muss dann aber im Streitfall beweisen, dass Leistung und Ge-
genleistung positiv fair und ausgewogen waren. Oder aber er geht einen
zweiten und oft vorteilhaften Weg, legt die Angelegenheit den unbefange-
nen Aktiondren vor und holt deren mehrheitliche Zustimmung ein. In die-
sem Fall mildert sich der materielle KontrollmaBstab deutlich ab. Das Ge-
schéft ist nur noch angreifbar, wenn es ganz grob und offenkundig unaus-
gewogen ist und auf eine Verschleuderung von Gesellschaftsvermogen
hinauslauft. Dariiber hinaus verlagert sich die Beweislast auf denjenigen, der
die Ausgewogenheit des Geschifts bestreitet. Die Ausgewogenheit kann
also nur noch sehr beschriankt gerichtlich {iberpriift werden, weil das Recht

219 Das ist im Model Business Corporation Act eigens ausgesprochen (§ 8.61 Abs. b
Ziff. 3) und in den Principles of Corporate Governance zugrunde gelegt (Comment
to §5.02 a 1, Bd. I, S. 216), und es entspricht der heute in den USA ganz iiberwie-
genden Ansicht.

220 American Law Institute, Principles of Corporate Governance, §§ 5.10 ff., Bd. 1,
S. 325 ff. mit entsprechenden Rspr.-Nw. in der Reporter’s Note zu § 5.10, Bd. I,
S. 331 £, weitere Rspr.-Nw. in Ziff. 4 der Reporter’s Note zu § 5.01, Bd. I, S. 206 ff.
Aus alterer Zeit Mestmdcker, Verwaltung, Konzerngewalt und Rechte der Aktionére,
1958, S. 196 ff. m.w. Rpsr.-Nw. Der Model Business Corporation Act verzichtet auf
eine Stellungnahme zu diesen Problemen und will die Losung weiterhin den Gerich-
ten Uberlassen, siehe Official Comment to § 8.60, vor Ziff. 3 sowie Introductory
Comment to Subchapter F (i.e. zu §§ 8.60-8.63), Ziff. 2 a. Anf.

221 American Law Institute, Principles of Corporate Governance, § 1.10, Bd. I, S. 14 f.
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darauf vertraut, dass die unbefangenen Aktionére die Interessen der Gesell-
schaft ausreichend wahrnehmen. SchlieBlich kann der Aktionédr noch einen
dritten, mittleren Weg gehen und das Geschiftsvorhaben lediglich unbefan-
genen Direktoren offenbaren und zur Zustimmung vorlegen. Dann bleibt es
bei dem allgemeinen Beurteilungsmafistab, wonach das Geschift positiv fair
und ausgewogen sein muss, aber die Beweislast liegt im Streitfall bei dem-
jenigen, der das Geschiift angreift.””> Erweist sich das Geschift nach den je-
weils einschldgigen Beurteilungsregeln als unausgewogen, so hat der betrof-
fene Aktiondr seine Loyalitéts- und Fairnesspflicht verletzt und muss der
Gesellschaft samtliche Nachteile ersetzen, die sie aufgrund des Geschéfts
erlitten hat, und ihr dariiber hinaus auch die moglicherweise weiter gehen-
den Vorteile herausgeben, die er selbst aus dem Geschift gezogen hat.**

Diese Regeln des amerikanischen Rechts beruhen auf dem Grundgedanken,
dass ein beherrschender Aktiondr die Willensbildung der Gesellschaft und
somit die Verwendung des Gesellschaftsvermdgens malgeblich beeinflus-
sen kann. Er ist deshalb in mancher Hinsicht &hnlich wie ein Direktor einem
treuhdnderischen Sachwalter fremder Vermogensinteressen vergleichbar.
Als solcher unterliegt er gegeniiber der Gesellschaft einer ,,duty of fair dea-
ling“, einer Verpflichtung zu fairem Geschéftsgebaren. Die Verletzung die-
ser Pflicht 16st Ausgleichs- und Riickgewéhranspriiche der Gesellschaft aus.
Das materielle Angemessenheitsgebot, das im Mittelpunkt dieser Pflicht
steht, ldsst sich indessen gerichtlich oft nur schwer {iberpriifen. Deshalb
wird der Schutz des Gesellschaftsvermogens moglichst weit gehend in ein
innergesellschaftliches Offenlegungs- und Kontrollverfahren gekleidet.

¢) Innergesellschaftliche Offenlegung und Kontrolle in Frankreich

Das franzdsische Recht kannte lange Zeit keine eigenstéindige Haftung der
Aktiondre bei irreguldren Vermogenszuwendungen der Gesellschaft, son-
dern kniipfte, dhnlich wie das britische Recht, an die Verantwortung der
Unternehmensleiter an. Zwar sind die Ausschiittungsgrenzen der europii-
schen Kapitalrichtlinie schon seit langem in das Kapitalgesellschaftsrecht
des franzosischen Handelsgesetzbuchs eingegangen und werden dort dahin
entfaltet, dass Dividenden nur aus laufenden Gewinnen oder ausschiittungs-
fahigen Riicklagen und nur durch einen Beschluss der Generalversammlung
aufgrund eines festgestellten Jahresabschlusses verteilt werden diirfen, wid-

222 American Law Institute, Principles of Corporate Governance, § 5.10, Bd. I, S. 325 f.,
mit entsprechenden Rspr.-Nw. in der Reporter’s Note zu § 510, Bd. I, S. 331 f., auch
§ 1.42, Bd. 1, S. 53, zum Begriff der groben Unausgewogenheit (,,waste of corporate
assets®).

223 American Law Institute, Principles of Corporate Governance, § 7.18, Bd. II, S. 222 f.
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rigenfalls die Aktionédre bosglaubig empfangene Ausschiittungen zuriicker-
statten miissen.??* Doch ist in Frankreich soweit ersichtlich niemand auf den
Gedanken gekommen, diese gesetzlichen Ausschiittungsschranken auch auf
Austauschgeschifte zwischen der Aktiengesellschaft und ihren Aktiondren
anzuwenden. Dabei sah und sieht man in Frankreich durchaus die Gefahr,
dass Geschifte der Gesellschaft mit Personen, die auf die gesellschaftliche
Willensbildung Einfluss nehmen kénnen, zu Lasten der Gesellschaft unaus-
gewogen sein konnen. Dem franzdsischen Recht ging es hier jedoch
urspriinglich nicht um Geschifte zwischen der Gesellschaft und ihren Ak-
tiondren, sondern um Geschifte mit Organmitgliedern. Um das Gesell-
schaftsvermogen bei solchen Geschiften zu schiitzen, setzt das franzdsische
Aktienrecht, dhnlich wiederum wie das britische und amerikanische Recht,
vor allem auf innergesellschaftliche Offenlegung und Kontrolle.”*® Im Jahr
2001 wurden dann aber diese gesetzlichen Offenlegungs- und Kontrollre-
geln auch auf Aktionére erstreckt, die mehr als 10 Prozent der Stimmrechte
in der Gesellschaft innehaben.?”® Und damit ergibt sich ein neues Bild.

Wenn eine franzosische Aktiengesellschaft mit Organmitgliedern oder mit
Aktiondren, die in dem genannten Sinn zu mehr als 10 Prozent an der Ge-
sellschaft beteiligt sind, Geschifte vornimmt, bei denen es sich nicht um
laufende Geschifte zu iiblichen Bedingungen handelt, muss der Verwal-
tungsrat in das Geschéft einwilligen, bevor es abgeschlossen werden darf,
der Abschlusspriifer erstattet einen Bericht, und auf dessen Grundlage be-
schlieBt nachtriglich noch einmal die Generalversammlung iiber den Vor-
gang, wobei der Geschéftspartner der Gesellschaft weder im Verwaltungsrat
noch in der Versammlung mitstimmen darf.?*’ Dariiber hinaus erstreckt das

224 Nouveau Code de commerce, art. L. 232—10 ff., art. L. 232—17 (= ehemals Loi 1966,
art. 345 ff., 350).

225 Ausfiihrlich hierzu und zum Folgenden Ullrich, Verdeckte Vermogensverlagerungen
in den Aktien- und GmbH-Rechten Frankreichs, Belgiens und Deutschlands, 1994,
S. 39 ff., 65 ff.; Huffinann, Kontrolle schuldrechtlicher Austauschgeschéfte zwischen
Gesellschaften und ihren Mitgliedern, Eine Untersuchung zum deutschen und fran-
z6sischen Kapitalgesellschaftsrecht, 1996; aus neuerer Zeit Ripert/Roblot/Germain,
Traité de droit commercial, Bd. I-2, 2002, Tz. 1646—1650.

226 Loin° 2001-420 vom 15.5.2001 sowie Loi n® 2003—706 vom 1.8.2003, die zu einer
Anderung der nachfolgend genannten Bestimmungen des Nouveau Code de
commerce gefiithrt haben. Wenn der mit mehr als 10 % an der Gesellschaft beteiligte
Aktionér seinerseits eine Gesellschaft ist, wird auch deren beherrschender Gesell-
schafter in die Regeln mit einbezogen.

227 Nouveau Code de commerce, art. L. 225-38 ff. (= ehemals Loi 1966, art. 101 ff.) fiir
die Normalform der AG mit conseil d’administration, also mit einem Verwaltungs-
rat, der ungefdhr dem anglo-amerikanischen board of directors entspricht; Nouveau
Code de commerce, art. L. 225-86 ff. (= chemals Loi 1966, art. 143 ff.) fur die in
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Gesetz seine Offenlegungs- und Kontrollanforderungen auch auf Geschifte
der Aktiengesellschaft, an denen ein Organmitglied oder ein groBerer Ak-
tiondr mittelbar interessiert ist, sowie auf Geschéfte mit anderen Unterneh-
men, denen ein Organmitglied der Aktiengesellschaft besonders nahe steht,
sei es als Inhaber oder personlich haftender Gesellschafter des anderen Un-
ternehmens, oder sei es als dessen Geschéftsfithrer oder als sonstiges Mit-
glied eines Leitungs- oder Uberwachungsorgans.??® Und selbst laufende Ge-
schifte, die mit Organmitgliedern oder groferen Aktiondren zu iiblichen
Bedingungen abgeschlossen werden, und deshalb nicht dem geschilderten
Kontrollverfahren unterliegen, miissen grundsitzlich dem Verwaltungsrat
und den Abschlusspriifern gemeldet werden.?”

Werden die Offenlegungs- und Kontrollgebote verletzt, so 16st das indessen
im franzosischen Recht nicht unbedingt eine Riickerstattungspflicht des
Zuwendungsempfangers aus. Nur wenn die vorherige Einwilligung des
Verwaltungsrats fehlt oder betriigerisch erschlichen wurde, und dariiber hin-
aus das Geschift fiir die Gesellschaft nachteilig ist, kann diese es bei Gericht
fiir nichtig erkldren lassen.”® Dann muss das Geschift riickabgewickelt
werden.”! Hat dagegen nur die Generalversammlung dem Geschift nicht
zugestimmt, so bleibt dasselbe wirksam, und es haften lediglich die Organ-
mitglieder der Gesellschaft auf Ersatz, wenn das Geschift fiir die Gesell-
schaft nachteilig ist.”** Die Zustimmung der Versammlung hat also im We-
sentlichen nur die Funktion, eine solche Ersatzpflicht der Organmitglieder
auszuschlieBen.*?

Frankreich wenig verbreitete AG mit directoire und conseil de surveillance, also mit
Vorstand und Aufsichtsrat (hier entscheidet der Aufsichtsrat vorab iiber die Vor-
nahme des Geschéfts).

228 Nouveau Code de commerce, art. L. 225-38 II-III fiir AG mit conseil d’administra-
tion; Nouveau Code de commerce, art. L. 225-86 II-III fiir AG mit directoire und
conseil de surveillance.

229 Nouveau Code de commerce, art. L. 225-39 fiir AG mit conseil d’administration;
Nouveau Code de commerce, art. L. 225-87 fiir AG mit directoire und conseil de
surveillance.

230 Nouveau Code de commerce, art. L. 225-42 fiir AG mit conseil d’administration;
Nouveau Code de commerce, art. L. 225-90 fiir AG mit directoire und conseil de
surveillance; Huffinann, Kontrolle schuldrechtlicher Austauschgeschifte, 1996,
S. 48 f., 55 ff.

231 Huffinann, Kontrolle schuldrechtlicher Austauschgeschifte, 1996, S. 49 f.

232 Nouveau Code de commerce, art. L. 225-41 und art. L. 225-89; Huffmann, Kon-
trolle schuldrechtlicher Austauschgeschéfte, 1996, S. 42 ff.; Ripert/Roblot/Germain,
Traité de droit commercial, Bd. I-2, 2002, Tz. 1650; Ullrich, Verdeckte Vermogens-
verlagerungen, 1994, S. 75 f.

233 Huffinann, Kontrolle schuldrechtlicher Austauschgeschifte, 1996, S. 42 f.
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Auch das franzosische Recht sieht also die Gefahr, dass die Gesellschaft bei
Geschéften mit ihren Aktiondren tibervorteilt wird, denn der Aktiondr kann
die Willensbildung der Gesellschaft beeinflussen. Das Recht muss daher
darauf hinwirken, dass solche Geschifte zu ausgewogenen Bedingungen
stattfinden. Dabei geht das Recht in Frankreich weiter als in Grof3britannien
und auch in den USA iiber die Verantwortung und Haftung der Gesellschafts-
organe hinaus und nimmt gerade auch die Aktionédre als solche in die
Pflicht. Insoweit kommt das franzdsische Recht dem deutschen im Ergebnis
nahe. Aber die Pflichtenbindung der Aktionére ist in Frankreich anders ver-
ankert als in Deutschland. Man baut in Frankreich nicht einfach auf die Aus-
schiittungsschranken der Kapitalerhaltung und Vermogensbindung, sondern
setzt in erster Linie auf innergesellschaftliche Offenlegungs- und Verfah-
rensregeln, um die Willensbildung der Gesellschaft vor Verzerrungen zu
bewahren und bei Vertrigen mit Aktiondren ein ausgewogenes Preis-Leis-
tungs-Verhiltnis zu erreichen. Insoweit steht das franzdsische Recht dem
amerikanischen und auch dem britischen niher als dem deutschen.

3. Vergleichende Wiirdigung der Vermégensbhindung
im deutschen Recht

Der Blick auf GrofBbritannien, die USA und Frankreich hat gezeigt, dass dort
beim Schutz des Gesellschaftsvermdgens vor unausgewogenen Geschiften
mit nahestehenden Personen andere Rechtsgehalte im Vordergrund stehen
als in Deutschland, nédmlich die Kontrolle des Organhandelns sowie die
Organhaftung, die Loyalititspflicht der GroBaktiondre und innergesell-
schaftliche Offenlegungs- und Kontrollverfahren. Das wirft die Frage nach
dem Sinn des abweichenden deutschen Rechts auf, das sich auf die Aus-
schiittungsschranken der Kapitalerhaltung und Vermogensbindung griindet
und hieraus eine allgemeine Bindung des Gesellschaftsvermogens gegen-
iiber den Aktiondren ableitet. Ein Teil der Antwort liegt nicht im hdheren
Gerechtigkeitswert oder Scharfsinn der deutschen Vermogensbindung, son-
dern darin, dass die Ansatzpunkte der ausléndischen Rechte in Deutschland
lange Zeit schwach entwickelt waren und es zum Teil noch sind. Doch holt
das deutsche Recht hier auf, und das fiihrt zu der Frage, ob man nicht das
Problem der geschiftlichen Vermogenszuwendungen an Aktiondre neu
iiberdenken sollte. Im Folgenden soll dies zunichst unter dem Gesichtspunkt
der Kontrolle des Organhandelns sowie der Organhaftung untersucht wer-
den (sogleich zu a), dann unter demjenigen der Loyalitdts- oder Treuepflicht
der Aktiondre (danach zu b, S. 275) und schlieBlich auch im Hinblick auf
die innergesellschaftliche Offenlegung und Kontrolle (zuletzt zu c, S. 283).
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a) Vermoégensbindung und Organhaftung

Eine Haftung der Organmitglieder fiir pflichtwidrige Amtsfiithrung und
namentlich fiir die Weggabe von Gesellschaftsvermdgen unter Wert gibt es
auch in Deutschland, ja die Amtstrager haften sogar mit besonderem Nach-
druck, wenn entgegen dem Gesetz Gesellschaftsvermdgen an die Aktionére
verteilt wird und namentlich Einlagen zuriickgewdhrt werden (§ 93 III Nr. 1
und Nr. 5 fiir den Vorstand sowie § 116 AktG fiir den Aufsichtsrat). Das
Verbot von Vermodgenszuwendungen aullerhalb der Verteilung von Bilanz-
gewinn richtet sich nicht nur an die Aktionére, sondern auch an die Unter-
nehmensleiter.”** Doch hat das deutsche Rechtsdenken auf die Organhaftung
lange Zeit wenig gegeben, und zwar weder als Quelle fiir Ersatzleistungen
an die Gesellschaft noch als Mittel zur Verhaltenssteuerung.?** Noch 1980
konnte man zutreffend behaupten, ,,die Haftungsvorschriften verkdrpern
kein ,lebendes‘ Recht, da Haftungsklagen in GroBunternehmen und Publi-
kumsgesellschaften in der Bundesrepublik nicht erhoben werden.“**¢ Das
lag zum guten Teil daran, dass es in Deutschland im internationalen Ver-
gleich nur wenige Aktiengesellschaften gibt, die dann aber oft sehr gro3 sind
und in weiten Teilen von einer kleinen, sozial und kulturell ziemlich homo-
genen Gruppe von untereinander personlich bekannten Wirtschaftsfithrern
und deren Beratern kontrolliert waren und es zum Teil noch sind. In einer
solchen Gemeinschaft wird nicht geklagt. Die Leiter der deutschen Aktien-
wirtschaft genossen dariiber hinaus Jahrzehnte lang in der Gesamtgesell-
schaft liberaus hohes Ansehen, galten als herausgehobene Sachwalter des
Groflen und Ganzen, eine Art Ammons-Priesterschaft des Wohlstands fiir
alle. Und anders als in Frankreich, den USA und GroBbritannien hatten die
einzelnen Aktiondre lange Zeit keinerlei Recht, Ersatzanspriiche der Gesell-
schaft gegen pflichtwidrig handelnde Organmitglieder gerichtlich geltend zu
machen.

234 Lutter, in Kolner Komm. zum AktG, § 57 Rn. 59; ders., Festschr. Stiefel, 1987,
S. 505, 506; Bayer, Miinchener Komm. zum AktG, § 57 Rn. 137. Ebenso fiir Stamm-
kapitalerhaltung in GmbH BGHZ 148, 167, 169.

235 Vgl. statt vieler Brodmann, Zentralblatt fiir Handelsrecht 1932, 49, 52 li. Sp.: Man
wisse doch, ,,welche Aussichten eine Klage bietet. Meist handelt es sich um Betrége,
welche zu zahlen die Beklagten gar nicht imstande sind. Die Klage ist kostspielig,
der Beweis schwierig, und selbst im giinstigsten Fall pflegt die Sache auf einen im
Verhéltnis zum Schaden mageren Vergleich hinaus zu laufen. So ist es und so wird
es bleiben, wie sehr man auch die Bestimmungen iiber die Haftung der Verwal-
tungsmitglieder verscharfen mag.

236 Wiedemann, Gesellschaftsrecht I, 1980, § 11 1112 a, S. 624.
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Hier vollzieht sich zur Zeit ein Wandel. Man nimmt die Organhaftung zu-
nehmend ernst,”*” vor allem seit 1997 der Bundesgerichtshof klargestellt hat,
dass der Aufsichtsrat nicht nur berechtigt, sondern grundsétzlich sogar ver-
pflichtet ist, das Vorstandshandeln auch unter dem Gesichtspunkt der Haft-
pflicht zu iiberpriifen und Ersatzanspriiche der Gesellschaft gerichtlich gel-
tend zu machen.”® Seit 1965 erdffnet das Aktiengesetz dariiber hinaus den
einzelnen Aktiondren im Unternehmensverbund, wo die Gesellschaft von
einem anderen, meist mehrheitlich beteiligten Unternehmen abhéngig ist,
eine Klagemdglichkeit gegen die Unternehmensleiter und das herrschende
Unternehmen auf Leistung von Schadensersatz an die Gesellschaft.”® Die
Rechtsentwicklung geht dahin, &hnliche Klagemdglichkeiten auch in unab-
hingigen Gesellschaften zu eréffnen. Nach den Plianen des Gesetzgebers
sollen kiinftig Aktionédre, die einzeln oder zusammen ein Prozent der Aktien
an der Gesellschaft oder Aktien im Marktwert von 100000 Euro innehaben,
Ersatzanspriiche der Gesellschaft gegen pflichtwidrig handelnde Organmit-
glieder oder andere Schadiger gerichtlich geltend machen koénnen, wenn sie
hierzu vom Gericht besonders erméchtigt werden. Eine solche Erméchti-
gung soll das Gericht erteilen, wenn der Verdacht besteht, dass die Gesell-
schaft durch Unredlichkeiten oder grobe Verletzungen des Gesetzes oder der
Satzung geschédigt worden ist, und wenn die klagebereiten Aktiondre zuvor
die Gesellschaft fruchtlos aufgefordert haben, selbst Klage zu erheben.?*
AuBlerdem soll ein Aktienbesitz in der genannten Hohe kiinftig dazu be-
rechtigen, eine gerichtliche Bestellung von Sonderpriifern zu veranlassen,

237 Sehr haftungsfreundlich insbesondere OLG Hamm, ZIP 1995, 1263, 1265 ff.
(,,Harpener AG/Omni Holding*) fiir AG-Vorstand; auch BGH, BGHZ 152, 280,
283 ff. (betr. Geschiftsfiihrerhaftung in GmbH); zur AG des weiteren Hopt, Festschr.
Mestmicker, 1996, S.909, 914 ff. (der allerdings vor Ubertreibungen warnt);
Hauschka, NJW 2004, 247 ff.

238 BGH, BGHZ 135, 244, 253 ff. (,,ARAG/Garmenbeck®). Vgl. auch LG Dortmund,
AG 2002, 97 (,,Harpener AG ./. Omni Holding AG®), betr. Schadensersatzhaftung
eines Aufsichtsratsmitglieds wegen unterlassenen Einschreitens gegen die Vergabe
unbesicherter Darlehen durch den Vorstand der Gesellschaft an deren mittelbaren
Mehrheitsaktionar.

239 §§3091V, 3101V, 3171V, 318 IV AktG.

240 Referentenentwurf eines Gesetzes zur Unternehmensintegritdt und Modernisierung
des Anfechtungsrechts (UMAG), vom 28.1.2004, Art. 1 Ziff. 14, betr. Einfligung
eines neuen § 147a AktG. Hierfir zuvor schon Ulmer, ZHR 163 (1999), 290 ff.;
Baums, Gutachten F zum 63. DJT, 2000, S.F 239 ff.; Bayer, NJW 2000, 2606,
2618 f.; Baums (Hrsg.), Bericht der Regierungskommission Corporate Governance,
2001, Rn. 72 ff. Ausfiihrlich zu den Aktiondrsklagebefugnissen Paefgen, Unterneh-
merische Entscheidungen und Rechtsbindung der Organe in der AG, 2002, S. 257 {f.,
der ebenfalls fiir eine Erweiterung pladiert.
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wenn ein Verdacht auf Unredlichkeiten oder grobe Gesetzes- oder Satzungs-
verstoBe besteht.”*' Die Aktienwirtschaft wird groBer, uniibersichtlicher und
aggressiver, die Minderheitsaktiondre sind selbstbewusster, fragen nach, das
leitende Personal ist immer weniger durch gleichartige Lebenslaufe und per-
sonliche Loyalitidten untereinander verbunden, und die kulturelle Zusam-
mengehdrigkeit der Wirtschaftsfithrer wird flacher und 16st sich auf. Auch
ddmmert es den Menschen in Deutschland allméhlich, dass die Leiter der
Aktienwirtschaft keine Sachwalter des allgemeinen Wohls sind, sondern
ihren eigenen Vorteil suchen und dabei oft keine Grenzen kennen. Die Organ-
haftung wird deshalb kiinftig beim Schutz des Gesellschaftsvermdgens ge-
gen eigenniitzige Ubergriffe von gesellschaftlichen Insidern eine wachsende
Rolle spielen.

Doch auch wenn das deutsche Recht kiinftig die Organhaftung ausbaut, ist
dies kein Grund, auf die iiberlieferte Vermogensbindung und die damit ein-
her gehende Haftung der Aktiondre zu verzichten. Sicherlich muss das
Recht auch die Organmitglieder dafiir in die Pflicht nehmen, dass kein Ge-
sellschaftsvermdgen durch unausgewogene Geschifte der Gesellschaft ver-
schleudert wird. Es ist aber nicht einerlei, ob die Gesellschaft Geschéfte mit
Aktiondren oder mit dritten Personen vornimmt. Die Aktiondre kdnnen den
Willen der Gesellschaft mitgestalten und sind daher bei Geschiften mit der
Gesellschaft auf beiden Seiten des Verhandlungstischs vertreten. Nament-
lich dem Druck eines einflussreichen GroBaktionirs werden die Organmit-
glieder der Gesellschaft oft schwerlich widerstehen kénnen. Dadurch wird
bei Geschéften zwischen der Gesellschaft und bedeutenden Aktiondren die
Vertragsgerechtigkeit des freien Aushandelns zu Lasten der Gesellschaft ge-
stort, und es entstehen besondere Gefahren, dass das Geschift zu Lasten der
Gesellschaft unausgewogen ist. Die Ursprungsquelle dieser Storung liegt
mehr beim Aktionér als bei den Gesellschaftsorganen, denn typischer Weise
wird nicht das Organmitglied von sich aus dem Aktiondr eine Vermogens-
zuwendung antragen, sondern der Aktionér fordert oder erwartet sie, und das
Organmitglied fiigt sich. Es ist deshalb richtig, wenn das deutsche Aktien-
recht neben den Organmitgliedern gerade auch die Aktionére fiir unausge-
wogene Geschifte mit der Gesellschaft in die Haftung nimmt, und zwar
unmittelbar in ihrer Eigenschaft als Aktionére.

241 Referentenentwurf eines UMAG (Fn. 240), Art. 1 Ziff. 10, betr. Anderung des § 142
AktG. Bisher lag die Beteiligungsschwelle bei 10 % der Aktien oder Aktien mit
einem anteiligen Grundkapitalsbetrag von 1 Mio. Euro.
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b) Vermdégensbindung und Treuepflicht der Aktionére

Wie sich gezeigt hat, tut das deutsche Recht gut daran, es bei unausgewoge-
nen Geschéften zwischen der Gesellschaft und ihren Aktiondren nicht mit
einer Organhaftung bewenden zu lassen, sondern gerade auch die Aktiondre
in die Pflicht zu nehmen. Eine solche Verantwortung und Haftung der Ak-
tiondre muss indessen nicht notwendig auf die Ausschiittungsschranken der
Kapitalerhaltung und Vermogensbindung gegriindet werden. Man konnte
statt dessen auch an die Treue- und Loyalitdtspflicht der Aktiondre ankniip-
fen, wie es das amerikanische Recht mit seiner ,,duty of fair dealing® des
Grofaktionédrs unternimmt. Es sind ja fast immer die grolen Aktionire, die
der Gesellschaft durch unausgewogene Geschifte Vermdgen entzichen. Wie-
derum erkldrt sich die deutsche Losung zum Teil aus dem langjdhrigen
Fehlen jenes Gedankens, auf dem das Recht der USA aufbaut.

Ansitze fiir eine Treuepflicht der Aktiondre gab es zwar im deutschen Ak-
tienrecht schon frith. So heif3t es in einem Reichsgerichtsurteil von 1931, wo
im Rahmen eines Anfechtungsprozesses ein Generalversammlungsbeschluss
iiber eine Kapitalerhohung mit Bezugsrechtsausschluss fiir nichtig erklart
wurde, weil er die Beteiligungsquoten der Aktiondrsminderheit iibermaBig
verkiirzt hatte: ,,Aus der Befugnis, im Wege des Mehrheitsbeschlusses zu-
gleich auch fiir die Minderheit zu beschlieen und damit mittelbar iiber de-
ren in der Gesellschaft gebundene Vermogensrechte zu verfiigen, ergibt sich
ohne weiteres die gesellschaftliche Pflicht der Mehrheit, im Rahmen des
Gesamtinteresses auch den berechtigten Belangen der Minderheit Bertick-
sichtigung angedeihen zu lassen und deren Rechte nicht iiber Gebiihr zu
verkiirzen.“*** Sogar der Begriff einer Treuepflicht der Aktionire fiel wiih-
rend der 1930er Jahre in der Rechtsprechung des Reichsgerichts und tauchte
auch spiter noch gelegentlich auf.?*

Der Gesetzgeber des Aktiengesetzes von 1937 hat diese Ansitze jedoch nicht
aufgegriffen. Der Treuepflichtgedanke kniipft an die rechtliche Sonderver-
bindung der Aktiondre untereinander und zur Gesellschaft an und lduft auf
ein Bild der Aktiengesellschaft als Vertragsgemeinschaft der Aktionére hin-
aus. Das passte ganz und gar nicht zur Grundtendenz des Aktiengesetzes
von 1937. Dieses machte die Aktiengesellschaft zu einer gegeniiber den

242 RG, RGZ 132, 149, 163 (,,Viktoria Versicherungs-AG").

243 RG, RGZ 146, 385, 395 f. (fuir Treuepflicht des Aktiondrs gegeniiber der AG); RGZ
158, 248, 254 (fiir Treuepflicht des Aktionars gegeniiber der AG, aber eine Treue-
pflicht der Aktionére untereinander eher ablehnend); BGHZ 14, 25, 38 (allgemeiner
Hinweis auf die Treuepflicht des Aktiondrs in einem Fall, der eigentlich eine GmbH
betraf); der Sache nach auch schon RGZ 146, 71, 76 (,,Treueverhéltnis* des Aktio-
nérs zur AG); Bergmann, ZHR 105 (1938), 1, 9 ff.
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Aktiondren weit gehend verselbstéindigten Unternehmensanstalt. So wurden
die Unternehmensleiter gegeniiber den Aktionédren stark, und zugleich konn-
te sich der Staat die Unternehmensleiter mit den Mitteln des 6ffentlichen
Rechts und zunehmend auch mit den Mitteln des 6ffentlichen Unrechts ge-
fiigig machen. Die weit gehende Verselbstindigung der Aktiengesellschaft
von den Aktiondren wirkte auch unter dem Aktiengesetz von 1965 noch
fort. Deshalb hat sich das deutsche Recht in der Folgezeit lange gegen den
Gedanken einer Treuepflicht der Aktionire gesperrt.’**

Doch der Treuegedanke stieg wieder auf. Maflgebenden Anteil hieran hatte
eine Entscheidung des Bundesgerichtshofs von 1975 zum GmbH-Recht, wo
die Kapitalbindung viel schwicher ist als im Aktienrecht und man deshalb
mehr auf erginzende Schutzbehelfe angewiesen ist. In dem entschiedenen
GmbH-Fall hatte der Mehrheitsgesellschafter von den Unternehmen einer
Gesellschaftsgruppe hohe Vergiitungen fiir allerlei Beratungs- und Dienst-
leistungen erhoben, deren Werthaltigkeit nicht ersichtlich war. Das Gericht
wertete die Entnahmen als eine Verletzung der zwischen den Gesellschaf-
tern bestehenden Treuepflicht. Denn ,,die fiir eine Gesellschaftermehrheit
bestehende Moglichkeit, durch Einflussnahme auf die Geschéftsfiihrung die
gesellschaftsbezogenen Interessen der Mitgesellschafter zu beeintrichtigen,
[verlangt] als Gegengewicht die gesellschaftsrechtliche Pflicht, auf diese
Interessen Riicksicht zu nehmen.* Das war letztlich wieder der Ansatz des
alten Reichsgerichtsurteils von 1931, nunmehr iibertragen auf den Geschéfts-
verkehr zwischen der Gesellschaft und dem Gesellschafter. Und wer diese
Treuepflicht verletzt, so spitzt das neue GmbH-Urteil jetzt den Gedanken zu,
schuldet hierfiir Schadensersatz.**

Ende der 1980er Jahre setzte sich dann nach ldngeren Vorarbeiten in der
Literatur®® die Ansicht durch, dass auch in der Aktiengesellschaft Treue-

244 Gegen eine Treuepflicht der Aktiondre untereinander BGH, JZ 1976, 561, 562
(,,Audi/NSU*); mit gleicher Tendenz auch schon BGHZ 18, 350, 365. Grundsétzlich
gegen eine Treuepflicht der Aktiondre, auch im Verhéltnis zur Gesellschaft,
A. Hueck, Der Treuegedanke im modernen Privatrecht, 1947, S. 14 f. sowie ders., in
Baumbach/Hueck, AktG, 1968, Ub vor 54 Rn. 11.

245 BGH, BGHZ 65, 15, 18 f. (,,ITT*).

246 Grundlegend Zollner, Die Schranken mitgliedschaftlicher Stimmrechtsmacht, 1963,
S. 335 ff. (der aber das Wort ,,Treuepflicht” im Aktienrecht noch vermeidet);
Wiedemann, Gesellschaftsrecht, Bd. I, 1980, § 8 II 3, S. 431 ff.; Lutter, AcP 180
(1980), 84 ff. — Siche aus neuerer Zeit Zwissler, Treuegebot — Treuepflicht — Treue-
bindung, 2002; Troger, Treupflicht im Konzernrecht, 2000; Henze, ZHR 162 (1998),
186 ff.; Lutter, ZHR 162 (1998), 164 ff.; ders., ZHR 153 (1989), 446 ff.; Hennrichs,
AcP 195 (1995), 221 ff.; Dreher, ZHR 157 (1993), 150 ff.; Timm, WM 1991, 481 ff.;
Hiiffer, Festschr. Steindorff, 1990, S. 59 ff.
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pflichten bestehen, und zwar sowohl im Verhiltnis zwischen dem Aktionér
und der Gesellschaft?* als auch im Verhiltnis der Aktionire untereinan-
der,”® und dass die Verletzung der Treuepflicht hier ebenfalls zu einem
Schadensersatzanspruch fithren kann.?* Diese Treuepflicht der Aktionire
hat ihren Grund vor allem darin, dass die Satzung der Gesellschaft und das
Gesetz als positiv ausformulierte Regelwerke nur sehr unvollstdndig vorge-
ben konnen, was die Aktiondre und die Gesellschaft im Einzelnen tun und
lassen sollen. Sowohl die Satzung als Gesellschaftsvertrag wie auch das Ge-
setz, das diesen Vertrag mit standardisierten Inhalten ausfiillt, miissen fiir
lange und unbestimmte Zeit wechselnden Entwicklungen gerecht werden
und sich deshalb mit wenigen Eckdaten oder bloen Verfahrensregeln fiir
die vielen nachfolgenden Entscheidungen begniigen. Das unterscheidet den
Gesellschaftsvertrag von einem Vertrag mit einmaligen und inhaltlich vor-
bestimmten Leistungspflichten, wie etwa einem Kaufvertrag, und auch von
einem Dauerrechtsverhdltnis mit gleichbleibenden Leistungen, wie einem
Darlehensvertrag. Die notwendige Unvollstiandigkeit und Offenheit des Ge-
sellschaftsvertrags® erffnet den Aktionéren und vor allem tonangebenden
Groflaktiondren besonders weit gehende Moglichkeiten zur Einwirkung auf
die Gesellschaft und auf die Vermogensbelange der Mitaktiondre. Dem muss
das Recht mit KontrollmaB3stiben begegnen, die hinreichend abstrakt und
allgemein gehalten sind, um noch unbekannte Konflikte zu 16sen und unge-

247 BGH, BGHZ 127, 107, 111, auch 113 und 114 (,,BMW*), wo es aber konkret um die
Treuepflicht der Gesellschaft gegeniiber dem Aktionér ging; Henze, BB 1996, 489,
494 £.; Hiiffer, AktG, § 53a Rn. 19; Troger, Treupflicht im Konzern, 2000, S. 84 f.
Auch die in Fn. 248 genannten Gerichtsentscheidungen und Literaturstimmen zur
Treuepflicht der Aktiondre untereinander setzen dies mehr oder weniger ausgespro-
chen voraus. Vgl. auch schon die oben in Fn. 243 genannte &ltere Rspr.

248 Grundlegend BGH, BGHZ 103, 184, 193-195 (,,Linotype*); seither st. Rspr.; BGH,
NIW 1992, 3167, 3171 li. Sp. (,,Scheich Kamel ./. General Motors wg. IBH*); grund-
legend noch einmal BGHZ 129, 136, 142 ff. (,,Girmes®); des weiteren BGHZ 142,
167, 169 (,,Hilgers AG*); Henze, Festschr. Kellermann, 1991, S. 141 ff.; Hennrichs,
AcP 195 (1995), 221 ff.; Dreher, ZHR 157 (1993), 150, 151 ff.; Hiiffer, AktG, § 53a
Rn. 20 ff. m.w.Nw.; Troger, Treupflicht im Konzern, 2000, S. 85 ff.

249 BGH, BGHZ 129, 136, 158 (,,Girmes®); Hiiffer, AktG, § 53a Rn. 21, auch Rn. 19;
hiervon ausgehend auch BGH, NJW 1992, 3167, 3171 li. Sp. (,,Scheich Kamel ./.
General Motors wg. IBH®); Wiesner, Miinch. Handb. AG, § 18 Rn. 20. Ebenso fiir
GmbH BGHZ 65, 15 (,,ITT*); M. Winter, Mitgliedschaftliche Treubindungen im
GmbH-Recht, 1988, S. 83 f.

250 Diesen Aspekt betonen vor allem Lutter, AcP 180 (1980), 84, 90 ff.; Fleischer, ZGR
2001, 1, 4 f.; Hiiffer, Festschr. Steindorff, 1990, S. 59, 69; Zwissler, Treuegebot —
Treuepflicht — Treuebindung, 2002, S. 9, 12, 89.
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ahnte Missbriuche zu verhindern.”' Hierbei miissen abgestimmte und mog-
lichst einheitliche Wertungsmafstéibe zum Tragen kommen, damit die vielen
Fille, Fallgruppen und Bereiche vergleichbar und unterscheidbar werden.**

Die Kontrolle der Verhaltensspielraume, die sich aus der Unvollstindigkeit
des positiven Gesetzes- und Satzungsrechts ergeben, richtet sich am Sinn
und Zweck des zugrunde liegenden Rechtsverhiltnisses aus.?>> Das ist im
Gesellschaftsrecht der Gesellschaftszweck, der gemeinsame Zweck, an den
die Gesellschafter vertraglich gebunden sind.*** Der Zweck der Aktienge-
sellschaft besteht darin, auf dem Felde des satzungsméBigen Unternehmens-
gegenstands fiir die Aktionidre Gewinn zu erzielen,”’ sei es dass dieser aus-
geschiittet wird, oder sei es dass er in der Gesellschaft einbehalten wird, um
die Grundlage fiir weitere Gewinne zu bilden. Dieses sehr abstrakte und un-
bestimmte Verhaltensziel soll mit Hilfe des Begriffs der Treuepflicht der
Aktiondre gegeniiber der Gesellschaft dahingehend konkretisiert werden,
was die Aktiondre im Einzelfall tun und vor allem unterlassen miissen, um
den gemeinsamen Zweck zu ereichen oder zumindest nicht zu hintertrei-
ben.>*® Es geht dabei vor allem um Fille, in denen das Einzelinteresse eines
Aktiondrs mit dem Gesellschaftszweck in Widerspruch gerét, also um Fra-
gen der Loyalitétspflicht, der ,,duty of loyalty* gegeniiber der Gesellschaft.

Im Vergleich zur Treuepflicht der Aktionére gegeniiber der Gesellschaft be-
ruht die Treuepflicht der Aktiondre untereinander stirker auf dem Grundge-
danken des gerechten Teilens. Auch hier geht es in erster Linie um eine
Kontrolle der Einwirkungsmoglichkeiten, die das Gesellschaftsverhéltnis
einzelnen Aktiondren erdffnet. ,,Denn auch in der Aktiengesellschaft hat
nach der neueren Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs ,.ein Gesell-
schafter die Moglichkeit, die gesellschaftsbezogenen Interessen der Mitge-
sellschafter zu beeintrachtigen, so dass auch hier als Gegengewicht die ge-
sellschaftsrechtliche Pflicht zu fordern [ist], auf diese Interessen Riicksicht

251 Den Charakter der Treuepflicht als Einwirkungskontrolle betont namentlich Zollner,
Die Schranken mitgliedschaftlicher Stimmrechtsmacht bei den privatrechtlichen Per-
sonenverbdnden, 1963, S. 342 ff.; ders., ZHR 162 (1998), 235, 237. Zustimmend
Hiiffer, Festschr. Steindorft, 1990, S. 59, 75, 78.

252 Zwissler, Treuegebot — Treuepflicht — Treuebindung, 2002, S. 14 ff.

253 Zwissler, Treuegebot — Treuepflicht — Treuebindung, 2002, S. 54.

254 Zur Bindung an den Gesellschaftszweck als Richtschnur der Treuepflicht siehe vor
allem Lutter, AcP 180 (1980), 84, 89 ff., 102 ff.; Troger, Treupflicht im Konzern-
recht, 2000, S. 65 ff.; Zwissler, Treuegebot — Treuepflicht — Treuebindung, 2002,
S.53f.

255 Hierzu im Einzelnen 7réger, Treupflicht im Konzernrecht, 2000, S. 110 ff. m.w. Nw.

256 Troger, Treupflicht im Konzernrecht, 2000, S. 84 f.
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zu nehmen.“?’ Bezugspunkt und Schutzgut der Treuepflicht ist hier also
nicht die Gesellschaft als Ganzes, sondern es sind die schutzwiirdigen
mitgliedschaftlichen Interessen der Mitaktionire.”®® Beides iiberschneidet
sich recht weit gehend, denn die Gesellschaft ist ein gemeinschaftliches Ge-
bilde der Aktiondre. Meistens steht dabei die Treuepflicht des Aktiondrs ge-
geniiber der Gesellschaft im Vordergrund, weil man die Rechte und Schutz-
behelfe, die aus einer Verletzung der Treuepflicht entspringen, so weit wie
mdglich auf der Ebene der Gesellschaft biindeln muss, damit sie allen Aktio-
niren gleichermaBen zugute kommen.”” Die Treuepflicht der Aktionire
untereinander kommt demgegentiber im Wesentlichen nur zum Tragen, wenn
ein vom Gesellschaftsinteresse unterscheidbares Interesse der Mitaktiondre
betroffen ist.**

Alles in allem konnte man hiernach auch im deutschen Recht die Treue-
pflicht der Aktiondre als Schutzbehelf gegen unausgewogene Geschifte
zwischen der Gesellschaft und einzelnen Aktioniren ins Feld fithren.”' Ein
Aktiondr kann seine Treuepflicht gegeniiber der Gesellschaft gerade auch
durch nachteilige Einflussnahmen auf das Gesellschaftsunternehmen verlet-
zen,>® und hierzu lassen sich namentlich die Fille zdhlen, in denen ein Ak-
tiondr der Gesellschaft durch unausgewogene Geschifte Vermdgen entzieht.
So geschieht es seit langem im GmbH-Recht, das anders als das Aktienrecht
oberhalb des gebundenen Stammkapitals keine allgemeine Vermdgensbin-
dung kennt und deshalb auf andere Schutzbehelfe angewiesen ist. Wenn ein
GmbH-Gesellschafter die Gesellschaft veranlasst, ihm Gesellschaftsver-
mdgen ohne gleichwertige Gegenleistung zuzuwenden, so ist das ,,geradezu
der Schulfall fiir einen TreupflichtverstoB durch unzulissige Verfolgung ge-
sellschaftsfremder Partikularinteressen.“?*® Die Bewertung kann in der Ak-
tiengesellschaft nicht grundsitzlich anders ausfallen. Auch hier vergreift
sich ja der Aktiondr an dem in der Gesellschaft gebundenen Vermogen, des-
sen Wert auch den anderen Aktiondren anteilig zugeordnet ist.

257 BGH, BGHZ 129, 136, 142 (,,Girmes®), dhnlich S. 144; dhnlich auch schon BGHZ
103, 184, 195 (,,Linotype*).

258 So besonders deutlich Troger, Treupflicht im Konzernrecht, 2000, S. 86.

259 Zwissler, Treuegebot — Treuepflicht — Treuebindung, 2002, S. 66 f., 131 f.

260 Troger, Treupflicht im Konzernrecht, 2000, S. 87.

261 Die Nahe der aktienrechtlichen Vermdgensbindungsregeln zur Treuepflicht sieht
auch Lutter, ZHR 153 (1989), 446, 463 f.

262 Hiiffer, AktG, § 53a Rn. 19; Lutter, ZHR 153 (1989), 446, 455.

263 M. Winter, Mitgliedschaftliche Treubindungen im GmbH-Recht, 1988, S.220, in
Ankniipfung an BGH, BGHZ 65, 15, 18-20 (,,ITT*).
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Die gesellschaftsrechtliche Treuepflicht der Aktionédre kann allerdings ein
wesentliches Schutzanliegen des deutschen Aktienrechts nicht erfiillen, nim-
lich den Glaubigerschutz.”** Die Treuepflicht ist in erster Linie ein Instru-
ment des Minderheitenschutzes. Sie besteht nur im Mitgliedschaftsverhalt-
nis, ist mit den Worten des Bundesgerichtshofs ,,Ausfluss der mitgliedschaft-
lichen Beteiligung in der Aktiengesellschaft” und ,.Bestandteil der Mitglied-
schaft“,*® ist Ausdruck der gesellschaftsvertraglichen Sonderbeziehung
zwischen den Aktiondren und der Gesellschaft sowie der Aktionédre unter-
einander. Wenn man also von einer Treuepflicht der Aktionédre zur Gesell-
schaft spricht, so ist damit immer die Gesellschaft als Vertragsgemeinschaft
der Aktiondre gemeint. Zu den Gesellschaftsgldubigern stehen dagegen die
Aktiondre in keiner vergleichbaren Beziehung. Eine rechtliche Sonderbezie-
hung der Glaubiger besteht vielmehr ausschlieSlich mit der Gesellschaft, die
den Gesellschaftsgldubigern als eigenstindige juristische Person gegeniiber-
tritt.

Natiirlich kommt ein Ersatzanspruch, den die Gesellschaft gegen einen Ak-
tiondr aufgrund einer Verletzung der Treuepflicht erlangt, mittelbar auch
und sogar vorrangig den Gesellschaftsgldubigern zugute. Eine Verletzung
der Treuepflicht liegt jedoch nicht vor, wenn alle {ibrigen Aktionédre in ein
eigentlich pflichtwidriges Verhalten eines Aktionirs einwilligen, mogen die
Gesellschaftsgldubiger hierunter noch so leiden. Die Gesellschaft kann au-
Berdem auf Ersatzanspriiche wegen Treuepflichtverletzung verzichten und
so den Aktiondr aus der Haftung entlassen, ohne dass die Gesellschaftsglau-
biger unter dem Gesichtspunkt der Treuepflicht hiergegen etwas tun konnen.
Auf vergleichbare Probleme ist bereits das britische Recht gestoBen,?*® und
vor allem hat man dies in den USA im Zusammenhang mit den ,,duties of
fair dealing” erkannt. Eine solche Verpflichtung einflussreicher GrofBaktio-
ndre zum fairen und ausgewogenen Handeln im Geschéftsverkehr mit der
Gesellschaft greift nicht ein, wenn ein unausgewogenes Geschéft zwischen

264 Ebenso Tréoger, Treupflicht im Konzernrecht, 2000, S. 4. Anders Zwissler, Treuege-
bot — Treuepflicht — Treuebindung, 2002, S. 91, 95, 113, 135, der den Glaubiger-
schutz in die mitgliedschaftlichen Bindungen und Treuepflichten der Aktionire mit
einbezieht.

265 BGH, BGHZ 129, 136, 148 (,,Girmes*), vgl. auch S. 169; ebenso der Sache nach
Henze, Festschr. Kellermann, 1991, S. 141, 149; BGH, BGHZ 127, 107, 113
(,BMW*) spricht sogar von ,,dem Mitgliedschaftsverhdltnis bzw. der Treuepflicht*,
dhnlich 114. Den Zusammenhang von Treuepflicht und Mitgliedschaft betonen auch
BGHZ 65, 15, 20 (,,ITT*) (fir GmbH); Zéllner, ZHR 162 (1998), 235, 237 f. (fir
Aktienkonzern); Hiiffer, Festschr. Steindorff, 1990, S. 59 ff.; Zwissler, Treuegebot —
Treuepflicht — Treuebindung, 2002, S. 45 ff.

266 Siehe oben S. 263.
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der Gesellschaft und einem GroBaktiondr von sdmtlichen iibrigen Aktioné-
ren gebilligt wird.**” Deshalb kann diese Pflicht keinen Gliubigerschutz ge-
wihrleisten, und sie soll es auch gar nicht.?® Das deutsche Recht hat diese
Erkenntnis ebenfalls machen miissen, und zwar bei der GmbH, wo es ober-
halb der Stammkapitalerhaltung keine Vermogensbindung gibt, so dass man
insoweit groBenteils auf die Treuepflichten der Gesellschafter angewiesen
ist. Eine Haftung der Gesellschafter gegeniiber der Gesellschaft wegen Treue-
pflichtverletzung scheidet hier bei einvernehmlichem Gesellschafterhandeln
und in der Einperson-Gesellschaft aus, und die Gesellschaft hat dann keine
Ersatzanspriiche, soweit lediglich das ausschiittungsfahige, nicht zur Stamm-
kapitaldeckung erforderliche Gesellschaftsvermogen durch nachteilige Ein-
wirkungen der Gesellschafter vermindert wird.?®

In diesem Punkt unterscheidet sich das deutsche Aktienrecht mit seiner Ka-
pitalerhaltung und seinem Verbot von Vermogenszuwendungen der Gesell-
schaft an Aktiondre auflerhalb der Verteilung von Bilanzgewinn (§ 57
AktG) erheblich von den treuepflichtgeleiteten Losungsansdtzen. Der Riick-
gewihranspruch, den das Gesetz der Gesellschaft gegen den Aktionér bei
einer Verletzung des Zuwendungsverbots zuspricht (§ 62 AktG), steht ndm-
lich gerade auch im Dienste des Glaubigerschutzes. Er ist der Verfiigung
durch die Gesellschaft der Aktiondre entzogen. Die Aktiondre kdnnen nach
dem Gesetz von ihrer Verpflichtung zur Riickgewdhr von Leistungen, die
sie gesetzwidrig von der Gesellschaft empfangen haben, nicht befreit wer-
den (§ 66 I-II AktG), nicht einmal mit einhelliger Zustimmung aller iibrigen
Aktiondre. Ja der Riickgewéhranspruch der Gesellschaft gegen den Aktio-
ndr, der die verbotene Leistung empfangen hat, kann auch von den Gesell-
schaftsgldubigern geltend gemacht werden, soweit sie von der Gesellschaft
keine Befriedigung erlangen konnen (§ 62 11 1 AktG).® All das geht iiber

267 American Law Institute, Principles of Corporate Governance, Comment to § 5.10,
Abschnitt ¢ a. E., Bd. I, S. 327, auch Comment to § 5.12, Abschnitt ¢, Bd. I, S. 350 f.

268 American Law Institute, Principles of Corporate Governance, Comment to § 5.11,
Abschnitt d (1) (a) a. E., Bd. I, S. 341.

269 BGH, BGHZ 122, 333, 336 und BGHZ 119, 257, 262 (beide fiir Einperson-GmbH)
sowie BGHZ 142, 92, 95 (fur einvernehmliches Gesellschafterhandeln); auch OLG
Niirnberg, NZG 2001, 943. — Die BGH-Entscheidungen diirfen allerdings nicht zu
dem Umkehrschluss verleiten, dass die Gesellschafter bei einvernehmlichen Nach-
teilseinwirkungen, die das Stammkapital aushohlen, wegen Treuepflichtverletzung
haften. Die Gesellschafter haften in solchen Féllen vielmehr allein wegen Verstof3es
gegen die gesetzliche Stammkapitalbindung (§§ 30 f. GmbHG).

270 Ahnlich in dieser Hinsicht §§ 93 V, 116 AktG; § 117 V AktG; §§ 309 IV 3, 310 IV,
317 1V, 318 IV AktG. — Die Gldubiger konnen allerdings im Rahmen des § 62 11 1
AktG (anders als nach den vorstehend genannten Regeln, vgl. unten S. 346 Fn. 168)
nur Leistung an die Gesellschaft fordern, weil der Riickforderungsanspruch nach
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den Anwendungs- und Erkldrungsbereich der Treuepflicht hinaus, denn es
steht hier nicht mehr nur die Vertragsgemeinschaft der Aktionére in Rede.

Diese glaubigerschiitzenden Gehalte des deutschen Gesetzes leuchten ohne
weiteres ein, soweit es darum geht, die materielle Kapitalerhaltung zu ge-
wihrleisten. Der Grundsatz der Kapitalerhaltung verbietet es, dass Leistun-
gen aus dem Gesellschaftsvermdgen an die Aktionédre zu Lasten des Grund-
kapitals oder der gebundenen Riicklagen gehen, also im Wesentlichen zu
Lasten des Einlagekapitals. Dieses gebundene Eigenkapital konnen die Ak-
tiondre auch einvernehmlich nicht aus der Gesellschaft entnehmen, weder
durch Dividendenausschiittungen, noch durch unausgewogene Geschéfte
mit der Gesellschaft. Als Bestandteil des Glaubigerschutzes durch Kapital-
erhaltung ergibt es daher einen guten Sinn, dass ein Riickgewéhranspruch der
Gesellschaft gegen einen Aktiondr auch von den Gesellschaftsgldubigern
geltend gemacht werden kann und dem Aktionér nicht erlassen werden darf.

Soweit dagegen das freie, ausschiittungsfahige Vermogen der Gesellschaft
betroffen ist, ergeben die Erlasssperre und das Verfolgungsrecht der Gesell-
schaftsgldubiger keinen rechten Sinn mehr. Wenn die Gesellschaft einem
Aktionér eine verbotene Sonderzuwendung macht, die das Grundkapital und
die gebundenen Riicklagen nicht aushohlt, sondern durch verteilbare Ge-
winne oder Gewinnriicklagen aufgefangen werden kann, so gibt es keinen
Grund, weshalb die Gesellschaft nicht mit Beschluss der iibrigen Aktionédre
im Stande sein sollte, die Sonderzuwendung zu billigen und den begiinstig-
ten Aktionér von der Riickgewahrpflicht zu befreien, wenn im Zeitpunkt der
Billigung immer noch genug freies Gesellschaftsvermogen vorhanden ist.
Die Aktiondre und ihre Unternehmensleiter haben ja die Verfiigungsmacht
iiber den ausschiittungsfihigen Teil des Gesellschaftsvermdgens und konn-
ten diese Werte ebenso gut als Dividende an die Aktionére ausschiitten. Und
die Gleichbehandlung oder Ungleichbehandlung der Aktionére geht die Ge-
sellschaftsglaubiger nichts an. Deshalb ist es gesetzessystematisch und von
den Wertungsgrundlagen her nicht sinnvoll, wenn das deutsche Gesetz bei
verbotenen Vermogenszuwendungen an Aktiondre den Riickgewéhranspruch

§ 62 1 1 AktG der Kapitalerhaltung und Vermogensbindung dient und daher in der
Gesellschaft gebiindelt werden muss; Henze, in GroBkomm. AktG, § 62 Rn. 101 ff.,
108 ff.; Lutter, in Kolner Komm. zum AktG, § 62 Rn. 45; Bayer, in Miinchener
Komm. zum AktG, § 62 Rn. 79 f. und 84 f.; Hefermehl/Bungeroth, in GeBler/
Hefermehl/Eckardt/Kropff, AktG, § 62 Rn. 49 f.; Hiiffer, AktG, § 62 Rn. 14. Anders,
namlich fiir Klagerecht des Gldubigers auf Leistung an sich selbst, noch BGH,
BGHZ 69, 274, 284 (obiter dictum ohne Begriindung); Barz, in GroBkomm. AktG,
3. Aufl. 1971, § 62 Rn. 10 und der Grofteil der dlteren Literatur.
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der Gesellschaft auch insoweit in den Dienst des Glaubigerschutzes stellt
und der Verfiigung durch die Gesellschaft der Aktionére entzieht, als es um
die Verwendung freien, ausschiittungsfahigen Gesellschaftsvermdgens geht.
Der Gliubigerschutz wird hier iibertrieben. Allerdings geht diese Ubertrei-
bung im praktischen Ergebnis nicht sehr weit, denn die Glaubiger diirfen ja
den Riickgewdhranspruch der Gesellschaft nur geltend machen, wenn sie
von dieser nichts bekommen konnen, und wenn es einer Gesellschaft derart
schlecht geht, wird sie in der Regel auch kein ausschiittungsfiahiges Gesell-
schaftsvermogen haben.

¢) Vermogensbindung und innergesellschaftliche Offenlegung
und Kontrolle

Wie sich gezeigt hat, beruht das deutsche Recht mit seinem generellen Ver-
bot geschéftlicher Sonderzuwendungen an Aktionédre auf richtigen Grund-
gedanken. Aber soweit es um die praktische Rechtsdurchsetzung geht, hat
das deutsche Gesetz Schwichen. Im Unterschied zum franzdsischen und
amerikanischen Recht gibt es ndmlich in Deutschland kein innergesell-
schaftliches Offenlegungs- und Kontrollverfahren fiir Geschifte zwischen
der Gesellschaft und ihren Aktionédren. Verbotene geschéftliche Vermdgens-
zuwendungen der Gesellschaft an einzelne Aktiondre bleiben deshalb sehr
oft im Dunklen und kommen nur unter besonderen Umstidnden ans Licht,
etwa wenn die Aktienmehrheit wechselt und neue Unternehmensleiter ein-
gesetzt werden, die den Verfehlungen der alten nachspiiren, oder wenn das
Finanzamt verdeckte Gewinnausschiittungen steuerrechtlich beanstandet,
oder in der Insolvenz der Gesellschaft.’’! AuBerdem lisst das deutsche
Recht die Beteiligten weit gehend im Stich, wenn es darum geht, unausge-
wogene Geschifte zwischen der Gesellschaft und einzelnen Aktiondren
mdglichst von Anfang an zu verhindern.

Fiir die weitere Entwicklung des deutschen Rechts wire viel gewonnen, wenn
Geschifte zwischen der Gesellschaft und ihren Aktionédren, oder zumindest
bedeutende Geschéfte mit grofleren Aktiondren, innergesellschaftlich offen-
gelegt werden miissten, dhnlich wie nach amerikanischem und franzosi-
schem Recht, wo solche Geschiifte dem Leitungs- und Uberwachungsorgan,
dem Abschlusspriifer und oft auch der Generalversammlung der Aktiondre
unterbreitet werden. Die Offenlegung entfaltet eine heilsame Préventiv-
wirkung und kann die Beteiligten von unredlichen oder undurchdachten Ge-
schiiften abhalten.?”” Hierfiir gibt es bislang in Deutschland nur wenige An-

271 Hierzu und zum Folgenden Bayer, in Miinchener Komm. zum AktG, § 62 Rn. 111—
118.
272 Ebenso Bayer, in Miinchener Komm. zum AktG, § 62 Rn. 114.
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sdtze. So muss der Abschlusspriifer den Jahresabschluss der Gesellschaft
auch daraufhin tUberpriifen, ob die gesetzlichen Vorschriften eingehalten
sind, und er muss die Priifung so anlegen, dass schwer wiegende Unrichtig-
keiten und Gesetzesverstofle erkannt werden (§ 317 I 2-3 HGB). Hierunter
konnen auch verbotene Vermdgenszuwendungen der Gesellschaft an Aktio-
nére fallen, oder genauer gesagt die unterlassene Aktivierung des Riickge-
wihranspruchs der Gesellschaft gegen den Aktiondr in der gesellschaftli-
chen Bilanz.””® Werden dem Abschlusspriifer solche Sachverhalte bekannt,
muss er dies in seinem Priifungsbericht ansprechen,”™ denn er muss auch
tiber festgestellte Unrichtigkeiten oder Verstofle gegen gesetzliche Vor-
schriften berichten. Der Abschlusspriifer ist jedoch nur bei besonderen Ver-
dachtsgriinden zur Nachforschung verpflichtet und braucht nicht breitflachig
die Geschifte der Gesellschaft mit Aktiondren auf ihre Wertausgewogenheit
zu untersuchen.?” Der Priifungsbericht geht auBerdem nur an den Vorstand
und den Aufsichtsrat’’”® und kommt den Aktionéren nicht zu Gesicht. Diese
bleiben also iiber die Geschéfte der Gesellschaft mit einzelnen Aktiondren
meist im Dunkeln. Hier ist namentlich das franzdsische Recht viel hoher
entwickelt und kann dem deutschen Gesetzgeber als Vorbild dienen. Auch
in Deutschland miissten dann groBere Aktionére ihre Geschifte mit der Ge-
sellschaft dem Aufsichtsrat melden, der Abschlusspriifer miisste zu diesen
Geschiften Stellung nehmen, und die Liste der Aktionirsgeschifte wiirde
mit der Stellungnahme des Abschlusspriifers der Hauptversammlung zur
Kenntnisnahme vorgelegt.

Der deutsche Gesetzgeber sollte sogar iiber die Offenlegung noch hinausge-
hen und Geschifte zwischen der Gesellschaft und groferen Aktionéren einer
formlichen Uberpriifung durch die Gesellschaftsorgane unterwerfen, dhnlich
wie im franzdsischen und amerikanischen Recht.?”’ Eine wichtige Rolle
wiirde hierbei wiederum der Abschlusspriifer spielen. Er hat am ehesten die
ndtige Sachkunde, um etwa einen verwickelten Unternehmens- oder Betei-
ligungsverkauf auf seine Wertangemessenheit zu untersuchen. Aber der
Abschlusspriifer kann nur berichten. Entscheiden miisste in erster Linie der
Aufsichtsrat, und zwar ebenso wie in Frankreich und den USA ohne Mit-

273 Bayer, in Miinchener Komm. zum AktG, § 62 Rn. 115; Adler/Diiring/Schmaltz, Rech-
nungslegung und Priifung der Unternehmen, § 317 HGB Rn. 38-40; Baumbach/
Hopt, HGB, § 317 Rn. 5.

274 Bayer, in Miinchener Komm. zum AktG, § 62 Rn. 116; Adler/Diiring/Schmaltz, Rech-
nungslegung und Priifung der Unternehmen, § 317 HGB Rn. 40.

275 Adler/Diiring/Schmaltz, Rechnungslegung und Priifung der Unternehmen, § 317
HGB Rn. 38.

276 §321 V HGB.

277 Vgl. oben S. 268 (zu Frankreich) und S. 265 (zu den USA).

284



Rechtsvergleichende Betrachtung

wirkung des Aktiondrs, mit dem die Gesellschaft das Geschéft vornehmen
will, und auch ohne Mitwirkung anderer Personen, die an dem Geschift ein
Eigeninteresse haben. Das Gesetz konnte dann in Anlehnung an das fran-
z0sische Recht bestimmen, dass solche Geschifte zwischen der Gesellschaft
und groflieren Aktiondren nur unter bestimmten einschrankenden Vorausset-
zungen nichtig sind. Das sollte namentlich der Fall sein, wenn erstens die
Zustimmung des Aufsichtsrats fehlt oder arglistig erschlichen wurde, und
wenn zweitens das Geschift zu Lasten der Gesellschaft unausgewogen ist.
Dabei sollte dem Aktionidr die Beweislast dafiir obliegen, dass das Geschéft
ausgewogen war. Hat dagegen der Aufsichtsrat zugestimmt, so konnte das
Gesetz vorsehen, dass das Geschift nur dann unwirksam ist, wenn es grob
und offenkundig unausgeglichen ist, wobei die Beweislast bei demjenigen
liegen sollte, der das Geschift angreift.>”® Ansonsten wire das Geschift
durch die Zustimmung des Aufsichtsrats wirksam, und es wiirden lediglich
die betroffenen Aufsichtsratsmitglieder der Gesellschaft auf Schadensersatz
haften, wenn das Geschéft fiir die Gesellschaft nachteilig ist und nicht hin-
langlich iiberpriift wurde. Ein GroBaktionér, der mit der Gesellschaft Ge-
schifte vornehmen will, wiare dann zwar von Rechts wegen nicht gezwun-
gen, um die Zustimmung des Aufsichtsrats nachzusuchen, aber er hétte hier-
an ein sehr starkes Eigeninteresse. Auf diese Weise konnte das Gesetz die
Nichtigkeitssanktionen®”® eindimmen, die bei einem VerstoB gegen die Ka-
pitalerhaltung und Vermdgensbindung drohen. Das wiirde die Rechtssicher-
heit sehr erhéhen.

Eine solche Kontrolle durch den Aufsichtsrat ist natiirlich kein Allheilmittel.
In Aktiengesellschaften mit tonangebenden GrofBaktionédren sind letztlich
alle Aufsichtsratsmitglieder vom Wohlwollen des GroBaktiondrs abhingig,
und in Gesellschaften mit fragmentiertem Aktienbesitz hat meistens der
Vorstand groBlen Einfluss auf die Zusammensetzung des Aufsichtsrats.
Gleichwohl kann eine haftungsbewehrte Pflicht des Aufsichtsrats, den Ge-
schiftsverkehr zwischen der Gesellschaft und groBeren Aktionéren auf seine
Angemessenheit zu {iberpriifen, Gutes bewirken, und zwar vor allem im Vor-
feld, wenn das Geschéft geplant und gestaltet wird. Viele GroBaktiondre und
Vorstinde werden ,,ihrem™ Aufsichtsrat nicht gerne Geschéftsvorschlage
antragen, die den Aufsichtsrat entweder in eine personliche Haftung treiben,
oder ihn dazu nétigen, durch eine Ablehnung des Geschifts dem Vorstand
oder Grof3aktiondr Unredlichkeit zu bescheinigen.

278 Vgl. zum amerikanischen Recht oben S. 267 f.
279 Vgl. oben S. 242 £, 247 ff.
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Die Losung hitte allerdings ihren Preis. Wenn und soweit man ndmlich den
Aufsichtsrat und ergéinzend vielleicht auch die Hauptversammlung abschlie-
Bend dartiber entscheiden ldsst, ob ein Geschift zwischen der Gesellschaft
und einem Aktiondr ausgewogen ist, riumt man damit der Sache nach den
Organen Verteilungsmacht iiber das Gesellschaftsvermdgen ein. Angenom-
men die Gesellschaft verkauft einem Aktionér Giiter, deren Wert irgendwo
zwischen 90 und 100 zu liegen scheint, zum Preis von 90, und der Abschluss-
priifer, der Aufsichtsrat und moglicherweise auch die Hauptversammlung
billigen das Geschéft. Wenn dann spéter herauskommt, dass die Giiter in
Wirklichkeit eher 100 oder vielleicht sogar 110 wert waren, und deshalb in
dem Geschéft eine Sonderzuwendung an den kaufenden Aktionir lag, liefle
sich dies nachtraglich nicht mehr durch Riickgew#hranspriiche der Gesell-
schaft gegen den begiinstigten Aktiondr beheben. Ein innergesellschaftliches
Kontrollverfahren, das Geschéfte zwischen der Gesellschaft und ihren Ak-
tiondren in Bestandskraft erwachsen lassen kann, wére daher nur zu emp-
fehlen, wenn die Minderheitsaktiondre, die durch solche Geschifte benach-
teiligt werden konnen, Ersatzanspriiche der Gesellschaft gegen pflichtwidrig
handelnde Organmitglieder auf gangbarem Wege geltend machen kénnen.”®
Die Minderheitsaktiondre wiirden damit gleichsam zum Anwalt der Gesell-
schaft, und das wiederum kdme auch den Gesellschaftsgldubigern zugute.

d) Gesamtwiirdigung

Wie soll man nach alledem das deutsche Recht im Vergleich zu den Rechten
der anderen Linder bewerten? Man muss es dem deutschen Recht als Ver-
dienst zugute halten, dass es bei unausgewogenen Geschiften zwischen der
Gesellschaft und einem Aktionér nicht bei einer Haftung der Organmitglie-
der stehen bleibt, sondern gerade auch den begiinstigten Aktiondr gegeniiber
der Gesellschaft auf Riickgewdhr haften lasst, denn der Aktiondr ist der
Hauptverantwortliche flir die Stérung der gesellschaftlichen Vermdgens-
und Verteilungsordnung. Hier tut sich etwa das britische Recht unnétig
schwer. Ebenso muss man dem deutschen Recht zugute halten, dass es die
Pflicht der Aktiondre zu ausgewogenem Geschiftsgebaren gegeniiber der
Gesellschaft und die Riickgewahrpflicht bei verbotenen Vermogenszuwen-
dungen nicht aus der Treuepflicht der Aktiondre herleitet, sondern aus der
Kapitalerhaltung und Vermogensbindung, denn die Treuepflicht kann kei-
nen Gléubigerschutz gewdhrleisten. Auch hiermit haben das britische und
das amerikanische Recht Probleme. Trotz seines iiberwiegend gelungenen
Grundrisses hat jedoch das deutsche Recht auch Schwichen, weil Geschifte
zwischen der Gesellschaft und einzelnen Aktiondren im Verborgenen vor-

280 Vgl. zur Organhaftung oben S. 273.
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genommen werden konnen, und weil oft keine Klarheit herrscht, ob ein sol-
ches Geschift als ausgewogen und bestandsfest gelten kann oder nicht. Hier
sind vor allem das franzdsische und auch das amerikanische Recht dem
deutschen Gesetz voraus. Diese Rechte kennen besondere innergesellschaft-
liche Offenlegungs- und Kontrollverfahren, nach denen die Gesellschafts-
organe innerhalb gewisser Grenzen verbindlich iiber die Vornahme des Ge-
schifts zwischen der Gesellschaft und einem groBeren Aktionér entscheiden,
ohne dass der interessierte Aktiondr an der Entscheidung mitwirkt. Das wirkt
unausgewogenen Geschiften entgegen, stiftet Transparenz und Rechtssicher-
heit, und sollte auch fiir Deutschland ein Vorbild sein.

V. Zusammenfassung des zweiten Kapitels

Die materielle Kapitalerhaltung oder einfach nur Kapitalerhaltung, von der
im ersten Kapitel die Rede war, dient dem Gldubigerschutz und sperrt das
Gesellschaftsvermdgen in bestimmtem Umfang gegen Ausschiittungen an
die Aktiondre, ndmlich im Wesentlichen in Hohe der Einlagen, welche die
Gesellschaft bislang von ihren Aktiondren empfangen hat. Das Gesetz fasst
diesen Grundsatz der Kapitalerhaltung im GroBen und Ganzen zutreffend in
die Worte, dass den Aktionédren die Einlagen nicht zuriickgewéhrt werden
diirfen (§ 57 I 1 AktG). Ausschiittungen sind nur aus laufenden und aufge-
speicherten Gewinnen erlaubt. Dieses materiell ausschiittungsfahige Gesell-
schaftsvermogen, das oft sehr beachtlich ist, darf indessen nur auf be-
stimmte Weise und nach besonderen Zustdndigkeits- und Verfahrensregeln
an die Aktiondre verteilt werden, ndmlich durch Ausweis als Bilanzgewinn
im Jahresabschluss und auf Grund eines Ausschiittungsbeschlusses der
Hauptversammlung, wobei die Aktiondre an solchen Ausschiittungen gleich-
maBig teilhaben. Dies ist der Grundsatz der formalen Gesamtvermdgens-
bindung oder einfach nur Vermogensbindung, der als ein weiteres Rechts-
prinzip auf dem Grundsatz der Kapitalerhaltung aufbaut und im Gesetz als
Ausschiittungsbeschrdnkung auf den Bilanzgewinn in Erscheinung tritt
(§ 57 I AktG). Die Vermdgensbindung schiitzt nicht die Gesellschafts-
glédubiger, sondern die Aktionédre und gewihrleistet bei der Verwendung des
materiell verteilbaren Gesellschaftsvermogens die gleichmiBige Behandlung
der Aktiondre sowie Transparenz und eine Teilhabe der Aktiondre an der
Entscheidung iiber die Ausschiittung.

Nach dem Gesetz miissen die Aktiondre unrechtméfig empfangene Leistun-
gen an die Gesellschaft zuriickgewdhren (§ 62 1 1 AktG). Das gilt sowohl
bei VerstoBen gegen die Kapitalerhaltung als auch bei Verstofen gegen die
Vermdgensbindung, so dass beide Prinzipien auf der Rechtsfolgenseite zu-
sammengefasst sind. Die gesetzlichen Ausschiittungsschranken und die
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Riickgewiahrpflicht der Aktiondre bei VerstoBlen werden in Deutschland nicht
nur auf Dividendenausschiittungen angewendet, sondern auf den gesamten
Leistungs- und Geschéftsverkehr zwischen der Gesellschaft und ihren Ak-
tiondren. Ist ein Geschift zu Lasten der Gesellschaft und zu Gunsten des
Aktiondrs unausgewogen, so wird das Geschéft einer unrechtméfigen Son-
derausschiittung auBlerhalb der Verteilung von Bilanzgewinn gleichgestellt,
und der begiinstigte Aktiondr muss die unrechtmifig empfangene Leistung
an die Gesellschaft zuriickgewdhren (§ 62 1 1 AktG). Mit solchen unausge-
wogenen Geschiften setzt sich das Steuerrecht unter dem Kennwort der
,,verdeckten Gewinnausschiittung auseinander. Was das Steuerrecht dabei
an Erkenntnissen gewonnen hat, lasst sich zum Teil auch im Aktienrecht
verwerten. Aber die Probleme und ihre Losungen sind im Aktienrecht letzt-
lich anders, und man sollte daher aktienrechtlich nicht von verdeckten Ge-
winnausschiittungen sprechen, sondern besser von ,,verbotenen Vermogens-
zuwendungen®.

Eine verbotene Vermogenszuwendung setzt auf der Tatbestandsseite zu-
nichst voraus, dass ein Transfer von Gesellschaftsvermdgen an einen Ak-
tiondr erfolgt. Ein Vermogenstransfer liegt namentlich vor, wenn ein Ge-
schift zwischen der Gesellschaft und dem Aktiondr dem Werte nach zu
Lasten der Gesellschaft und zu Gunsten des Aktiondrs unausgewogen ist,
und zwar gemessen am Marktwert der ausgetauschten Giiter und Leistun-
gen. Dies wiederum beurteilt sich danach, ob ein ordentlicher und gewis-
senhafter Geschéftsleiter das Geschdft auch mit einem Dritten vorgenom-
men hitte. Des Weiteren setzt eine verbotene Vermogenszuwendung voraus,
dass der Vermogenstransfer durch das Mitgliedschaftsverhéltnis veranlasst
ist, denn nur dann steht die geschiftliche Sonderzuwendung einer gesell-
schaftlichen Sonderausschiittung gleich.

Was die Rechtsfolgen verbotener Vermdgenszuwendungen betriftt, so muss
man zwischen dem erfiillenden Verfiigungsgeschéft und dem zu Grunde lie-
genden schuldrechtlichen Verpflichtungsgeschéft unterscheiden. Das Ver-
fligungsgeschift ist giiltig, denn die Kapitalerhaltung und Vermoégensbin-
dung schiitzen nicht die gegenstindliche Zusammensetzung des Gesell-
schaftsvermodgens, sondern nur seinen Wert, und die Verkniipfung von Wert
und Gegenwert ist eine Angelegenheit des Verpflichtungsgeschifts und
nicht des Erfiillungsgeschéfts. Hat das Verpflichtungsgeschéft eine verbote-
ne Zuwendung von Gesellschaftsvermdgen an den Aktiondr zum Gegen-
stand, so ist das Geschift wegen VerstoBes gegen die Kapitalerhaltung und
Vermogensbindung nichtig (§ 134 BGB in Verbindung mit § 57 I und III
AktG) und muss riickabgewickelt werden, und zwar insgesamt. Die Gesell-
schaft hat gegen den Aktiondr einen aktienrechtlichen Riickgewéhranspruch
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auf die von ihr erbrachte Leistung (§ 62 I 1 AktG), und der Aktiondr kann
seine Gegenleistung nach den Regeln iiber die Herausgabe einer ungerecht-
fertigten Bereicherung von der Gesellschaft zuriickverlangen (§ 81211
BGB). Ein Teil der Literatur will diese Gesamtnichtigkeit und Gesamtriick-
abwicklung vermeiden, und spricht statt dessen dem Aktiondr nach seiner
Wahl ein Recht zu, die Gesellschaft durch eine Teilriickzahlung oder eine
Zuzahlung in Hohe des zuviel Erlangten am Geschéft festzuhalten. Aber das
wiirde die Gesellschaft allzu sehr der Verhandlungswillkiir des Aktionérs
ausliefern und wére daher keine gute Losung.

Eine Gleichsetzung von geschéftlichen Sonderzuwendungen mit unrecht-
mifBig empfangenen Dividenden, die sich in Deutschland seit vielen Jahr-
zehnten eingebiirgert hat, wird in den Rechtsordnungen anderer Landern nicht
oder nur sehr vereinzelt vorgenommen. Der Schutz des Gesellschaftsvermo-
gens gegen Ubergriffe von Personen mit innergesellschaftlichem Einfluss
baut im britischen Recht vor allem auf die Verantwortung der Organmit-
glieder auf, und auch in den USA und Frankreich ist dieser Ansatz geldufig.
Daneben spielt im amerikanischen Recht die Treuepflicht des GroBaktionars
eine Rolle. Und vor allem kennen das amerikanische und insbesondere das
franzdsische Recht ein innergesellschaftliches Offenlegungs- und Kontroll-
verfahren, das die Ausgewogenheit von Geschéften zwischen der Gesell-
schaft und grofBeren Aktiondren gewéhrleisten soll. Im Vergleich mit diesen
anders gearteten Losungsansitzen des Auslands hat das deutsche Recht
durchaus Vorziige. Die Organhaftung ist zwar wichtig und auch dem deut-
schen Recht nicht unbekannt, aber daneben ist gerade auch eine Haftung der
Aktionédre geboten, denn in den allermeisten Fillen ist der begiinstigte Ak-
tiondr der Hauptverantwortliche fiir die verbotene Zuwendung von Gesell-
schaftsvermogen. Diese Verantwortung der Aktiondre ldsst sich nicht hin-
langlich auf den Gedanken der gesellschaftsrechtlichen Treuepflicht stiitzen,
denn die Treuepflicht der Aktiondre kann keinen Glaubigerschutz bewirken.
Ein gewichtiger Nachteil des deutschen Rechts besteht allerdings darin, dass
es hier keine Offenlegungsgebote und innergesellschaftlichen Kontrollver-
fahren gibt, die bei Geschéften zwischen der Gesellschaft und einzelnen
Aktionédren eine Ausgewogenheit des Geschifts gewihrleisten und zugleich
Rechtssicherheit stiften konnen. Hier sollte sich die weitere deutsche Rechts-
entwicklung vom franzdsischen und amerikanischen Recht leiten lassen.
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Drittes Kapitel:
Delikts- und konzernrechtlicher Schutz des
Gesellschaftsvermogens

I. Was die Kapitalerhaltung und Vermogensbindung nicht
erreichen konnen

1. Fallgruppen

Das Verbot geschiftlicher Sonderzuwendungen von Gesellschaftsvermdgen
an einzelne Aktiondre, das aus der aktienrechtlichen Kapitalerhaltung und
Vermdgensbindung folgt, hat sich in vieler Hinsicht als ein wohlbegriindeter
und starker Wall zum Schutz des Gesellschaftsvermdgens erwiesen, auch im
Vergleich mit den teilweise anderen Losungsansitzen des Auslands. Gleich-
wohl kann dieses Zuwendungsverbot das Gesellschaftsvermdgen nicht im-
mer hinreichend schiitzen. Eine verbotene Vermogenszuwendung setzt wie
gezeigt einen Vermogenstransfer von der Gesellschaft an den Aktionér vor-
aus, also eine Minderung des Gesellschaftsvermdgens und einen entspre-
chenden Vermdgensempfang auf Seiten des Aktionirs.! Nun gibt es aber
viele Fille, in denen ein Aktiondr der Gesellschaft geschiftliche Nachteile
zufiigt, ohne dass in diesem Sinne Gesellschaftsvermdgen an den Aktiondr
flief3t.

Man stelle sich vor, dass ein Aktionér die Gesellschaft dazu veranlasst, ein
aussichtsreiches Geschiftsfeld zu rdumen oder gar nicht erst zu betreten,
weil er dort selbst tdtig werden will. Das ist in der Regel keine verbotene
Vermdgenszuwendung im Sinne eines VerstoBBes gegen die aktienrechtliche
Kapitalerhaltung und Vermdgensbindung,? denn die Gesellschaft iibertrigt
das Geschiéftsfeld nicht wie ein Vermodgensgut an den Aktionédr. Der Nach-
teil der Gesellschaft, das Feld zu rdumen, und der Vorteil des Aktionérs,
dass ihm die Gesellschaft dort keine Konkurrenz macht, sind nicht im Sinne
des Aktiengesetzes durch ,,Leistungen® vermittelt, die der Aktionédr an die
Gesellschaft ,,zurlickgewédhren konnte (§ 62 I 1 AktG). Der Aktionédr kann

1 Siehe oben S. 215 ff.

2 Zwar kann eine verbotene Vermdgenszuwendung auch in der Uberlassung gesellschaft-
licher Geschéftschancen an einen Aktiondr liegen. Dies gilt indessen nur, wenn sich die
Chance in den Hénden der Gesellschaft schon zu einem fassbaren Vermogensgut ver-
dichtet hat, dem im Geschéftsverkehr ein eigener Austauschwert zukommt. Siehe oben
S.225f.
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ja, selbst wenn er sich seinerseits aus dem Geschiftsfeld wieder zuriickzieht,
die Marktposition der Gesellschaft nicht einfach wiederherstellen.

Auch wenn ein Aktiondr die Gesellschaft dazu veranlasst, greifbar vorhan-
denes Vermdgen zu verausgaben, liegt hierin nicht notwendig eine verbote-
ne Vermogenszuwendung und ein Verstofl gegen die aktienrechtliche Ver-
mdgensbindung. So zum Beispiel, wenn die Gesellschaft nicht dem Aktionér
sondern auf dessen Betreiben einem Dritten unbegriindete Vorteile zuwen-
det. Zwar konnen auch gesellschaftliche Zuwendungen an Dritte gegen die
Vermogensbindung verstofen, wenn die Leistung an den Dritten bei wer-
tender Betrachtung wie eine Leistung an den Aktiondr zu beurteilen ist, also
die Gesellschaft zum Beispiel an einen Treuhdnder oder an eine Tochterge-
sellschaft des Aktionérs leistet.> Wenn aber der Aktiondr die Gesellschaft
etwa dazu treibt, seinen personlichen Freund zu dessen eigenen Gunsten un-
angemessen giinstig zu beliefern, oder wenn die Gesellschaft auf Betreiben
des Aktiondrs gegen zu geringes Entgelt ein Vereinslokal fiir einen Yacht-
club baut, in dem der Aktiondr unbedingt Mitglied werden will, dann ist die
Vermogenszuwendung an den Freund oder den Club keine Zuwendung an
den Aktionidr. Der Freund oder der Club sind keine Nebenstellen des Aktio-
niarsvermdgens. Und was der Aktiondr an Vorteilen erlangt, nidmlich die
Genugtuung iiber den Freundesdienst oder die bessere Aussicht auf Club-
mitgliedschaft, ist etwas ganz anderes als was die Gesellschaft weggibt. Eine
solche Zuwendung der Gesellschaft ldsst sich daher mit den Regeln tiber die
aktienrechtliche Vermdgensbindung nicht verhindern oder riickgéngig ma-
chen.

Selbst bei regelrechten Austauschgeschéften zwischen der Gesellschaft und
dem Aktionir, die fir die Gesellschaft nachteilig sind, helfen die aktien-
rechtliche Vermdgensbindung und das Zuwendungsverbot nicht immer wei-
ter. Auch hierzu einige Beispiele: Eine kleine Druckerei-Aktiengesellschaft
muss von einem einflussreichen Aktiondr, der Druckmaschinen vertreibt,
zum marktiiblichen Preis von 100 eine sehr groBle Druckmaschine kaufen,
obwohl die Gesellschaft die Anlage gar nicht auslasten kann. Eine kleinere
Maschine, wie sie am Markt schon fiir einen Preis von 70 zu haben ist, hitte
vollauf geniigt, nur wollte der Aktionér lieber die groe Maschine verkau-
fen. Oder umgekehrt, der Druckmaschinenhdndler und Aktionédr verkauft
einer GroBdruckerei-Aktiengesellschaft zwei kleine Maschinen zum markt-
géngigen Gesamtpreis von 140, obwohl eine einheitliche GroBanlage zum
Preis von 100 fiir die Gesellschaft viel giinstiger gewesen wire. Und zuletzt

3 Zur moglichen Einbeziehung Dritter in die Kapitalerhaltung und Vermogensbindung
siehe oben S. 208 f. Fn. 18.
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noch ein Fall aus der Spruchpraxis des Bundesfinanzhofs: Die Gesellschaf-
ter einer GmbH, die eigentlich ein Bauunternehmen betreibt, verkaufen der
Gesellschaft zum marktiiblichen Preis sechs Rennpferde, welche die Gesell-
schaft fortan auf eigene Kosten unterhalten muss.* Die Beispiele lieBen sich
noch weiter vermehren, aber das Grundproblem ist immer dasselbe. Der
Leistungsaustausch zwischen der Gesellschaft und dem Aktiondr findet
zwar zu Markpreisen statt und ist insoweit nicht unausgewogen. Aber die
gegenstiandliche Zusammensetzung des Gesellschaftsvermdgens wird nach-
teilig verdndert, und die Ertragsaussichten der Gesellschaft verschlechtern
sich.

2. Ertragswert und Verkehrswert

In den genannten Beispielsfillen, in denen die Gesellschaft auf Veranlas-
sung eines Aktionérs durch schlechte Geschéfte ihre Ertragsaussichten min-
dert, geht es oftmals zugleich um das Nebeneinander und Gegeneinander
zweier verschiedener Weisen der Bewertung von Vermdgensgiitern. Da ist
zum einen der Marktwert oder Verkehrswert des Vermogensguts. Er ent-
spricht dem Gleichgewichtspreis, der sich aus dem Zusammenwirken aller
Anbieter und Nachfrager auf einem bestimmten Markt ergibt, und ist inso-
fern eine objektive oder jedenfalls iiberindividuelle Grofe. Daneben gibt es
aber bei Investitionsgiitern noch eine andere Art der Wertermittelung, die
nach den Ertragsmdglichkeiten fragt, die das Gut einem individuellen Ver-
wender im Hinblick auf ein bestimmtes Vorhaben erdffnet. Dies ist der Er-
tragswert des Vermogensguts.

Der Ertragswert berechnet sich fiir einzelne Investitionsgiiter grundsétzlich
ebenso wie fiir ganze Unternehmen. Der Ertragswert eines arbeitenden Un-
ternehmens entspricht dem Wert seiner kiinftigen Ertrdge. Die kiinftig
erwarteten Ertrige des Unternehmens werden als Kapitalrendite des Unter-
nehmens verstanden, und der Unternehmenswert wird als gegenwértige Ka-

4 BFH, BFHE 85, 121 = BStBI III 1966, 255. Der Bundesfinanzhof hat hier steuerrecht-
lich keine verdeckte Gewinnausschiittung angenommen, weil die Gesellschafter durch
den Verkauf der Rennpferde an die GmbH und durch deren Rennstallbetrieb keine
materiellen Vorteile zu Lasten der Gesellschaft erlangt hatten (a.a.O. S. 124). Der
Rennpferdefall war es iibrigens auch, der den BFH zu der bereits erwdhnten Aussage
veranlasst hat, dass verdeckte Gewinnausschiittungen ,,stets wertméfige Vermogens-
verschiebungen zwischen der Korperschaft und ihren Gesellschaftern voraussetzen®
(a.a.0. S. 124; vgl. hierzu oben S. 216). Das Gericht hat allerdings die Unterhaltung
des Rennstalls durch die GmbH als Liebhaberei gewertet, so dass die hierbei anfallen-
den Aufwendungen nicht als Betriebsausgaben anerkannt wurden und den steuer-
pflichtigen Gewinn der Gesellschaft nicht minderten (a.a.O. S. 124-126).
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pitalsumme hiervon abgeleitet. Um eine solche Ertragswertberechnung durch-
zufiihren, muss man zunéchst die kiinftigen Ertrdge des Unternehmens an-
hand der vergangenen Erfahrungen und der Zukunftsplanungen abschétzen.
Die so umrissenen Zukunftsertrige werden dann anhand eines Kapitalisie-
rungszinssatzes in einen Gegenwartswert oder Barwert umgerechnet. Dabei
entspricht der zugrunde gelegte Zinssatz der Rendite einer vergleichbaren
alternativen Kapitalanlage und setzt sich aus zwei Bestandteilen zusammen,
ndmlich aus einem Basiszinssatz, wie er fiir festverzinsliche und risikolose
offentliche Anleihen gewéhrt wird, und aus einem Risikozuschlag, der so-
wohl das allgemein hohere Risiko einer Eigenkapitalinvestition als auch die
Besonderheiten des zu bewertenden Unternechmens widerspiegelt. Bei gleich-
bleibenden jédhrlichen Ertrdgen von 50 und einem Kapitalisierungszinssatz
von 10 % wiirde der Ertragswert des Unternehmens 500 betragen, denn die-
se Kapitalsumme bringt bei 10 % Rendite einen jéhrlichen Kapitalertrag von
50.°

Es fragt sich indessen, was unter den Ertrdgen des Unternehmens, die man
in einen Barwert umrechnen soll, im Einzelnen zu verstehen ist. Die tiberlie-

5 Naheres zur Berechnungsweise: In dem hier genannten und sehr vereinfachten Fall
sind die Ertragsiiberschiisse eine gleichbleibende Perpetuitit. Die Formel zur Errech-
nung des gegenwirtigen Barwerts lautet dann BW = EU : r. Dabei steht BW fiir den
Barwert, EU fiir den jihrlichen Ertragsiiberschuss, und r bezeichnet den Kapitalisie-
rungszinssatz, der hier als Dezimalzahl angesetzt wird, also etwa 0,08 fiir 8 % oder
0,10 fiir 10 %. Dann sind im Beispielsfall 500 = 50 : 0,1. Meist liegt es aber nicht so
einfach, sondern die erwarteten Ertragsiiberschiisse werden zeitabschnittsweise unter-
gliedert, wobei man {iiblicherweise zwischen einer niaheren Planungsperiode und der
ferneren Zukunft unterscheidet. Fiir die fernere Zukunft kann man oft vereinfachend
von einem durchschnittlichen gleichbleibenden jahrlichen Ertragsiiberschuss ausgehen.
Dann handelt es sich um eine zeitlich hinausgeschobene Perpetuitit. Deren Barwert er-
rechnet sich, indem man den soeben angesprochenen Barwert einer sofort beginnenden
Perpetuitét durch (1 + r)' teilt, wobei r wiederum dem Kalkulationszinsful entspricht
und das hochgestellte t eine BlankettgroBe fiir das Jahr ist, in dem die zeitlich hinaus-
geschobene Perpetuitit einsetzt. Deren Berechnungsformel lautet also BW =
EU : (r-[1 + r]"). Das ergibt bei einem r-Wert von 10 % oder 0,10 und gleichbleiben-
den jéhrlichen Ertragsiiberschiissen von 50, die erst ab dem sechsten Planungsjahr ein-
setzen, einen Barwert von 50 : (0,1 - 1,1) = 282,23, Fiir die davor liegende Periode der
nédheren Planung kann man fiir jedes Jahr einen eigenen Ertragsiiberschuss ansetzen.
Der Barwert eines solchen einmaligen kiinftigen Ertrages errechnet sich nach der For-
mel BW = EU : (1 + r).. Ein fiir das erste Planungsjahr in Aussicht stehender Ertrags-
tiberschuss von 60 hat demnach einen Barwert von 60 : 1,10 = 54,55, und ein fir das
zweite Planungsjahr erwarteter Ertragsiiberschuss von 40 hat einen Barwert von
40: 1,12 = 33,06 usw. Die Summe der Barwerte dieser fiir die einzelnen Jahre der
ndheren Zukunft erwarteten Ertragsiiberschiisse und des Barwerts der fiir die fernere
Zukunft angesetzten Perpetuitit ergibt dann den Gesamtertragswert des Unternehmens.
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ferte Ertragswertberechnung geht von den bilanziell ermittelten Jahresiiber-
schiissen aus, die dann um Sondereinfliisse bereinigt werden.® Nach neuerer
und richtiger Ansicht sollte man jedoch nicht die bilanziellen Jahresiiber-
schiisse sondern die Netto-Cash-Flows diskontieren, also den periodischen
Saldo der erwarteten kiinftigen Geldzufliisse und Geldabfliisse, die der Be-
trieb des Unternehmens jedes Jahr mit sich bringt, die Einzahlungsiiber-
schiisse. Dies ist das international iibliche Discounted-Cash-Flow-Verfahren
oder DCF-Verfahren der Unternehmensbewertung, das immer mehr an die
Stelle des iiberlieferten Ertragswertverfahrens tritt.” Denn die nach bilanz-
rechtlichen Regeln ermittelten Jahresiiberschiisse, die der iiberlieferten Er-
tragswertmethode zugrundeliegen, geben die Cash-Flows oft nicht genau
wieder. So beriicksichtigen die Bilanzen etwa Aufwendungen fiir langlebige
Investitionen nicht zu den Zeitpunkten, in denen das Geld tatsdchlich ab-
flie3t, sondern verteilen die Kosten im Wege der Abschreibung iiber mehre-

6 Das war lange Zeit die ganz liberwiegende Ansicht in der juristischen und zum Teil
auch in der betriebswirtschaftlichen Literatur, und bis heute lassen die meisten diese
Ertragswertberechnung als eine mogliche Methode der Unternehmensbewertung gel-
ten; so namentlich der vom Institut der Wirtschaftspriifer erarbeitete IDW Standard:
Grundsétze zur Durchfithrung von Unternehmensbewertungen (IDW S 1), WPg 2000,
825 ff., hier Abschnitt 7.2., S. 835 ff.; Siepe, in Wirtschaftspriifer-Handbuch, 12. Aufl.,
Bd. II, 2002, Abschnitt A, Rn. 246 ff., S. 87 ff.; Grofifeld, Unternehmens- und Anteils-
bewertung im Gesellschaftsrecht, 2002, S. 39 ff., 152 ff. Auch die Rechtsprechung hat
bislang bei Unternechmensbewertungen im Regelfall und in erster Linie diese an den
kiinftigen Gewinnerwartungen orientierte Ertragswertmethode gelten lassen; BVerfG,
BVerfGE 100, 289, 307 (,,DAT/Altana*) fir AG; grundlegend OLG Diisseldorf, WM
1984, 732 (,,Thyssen/Rheinstahl®) fiir AG; seither insbesondere BGH, NJW 1999, 283
(Vermogensbewertung nach dem Ertragswertverfahren in der Vorbelastungsbilanz
einer GmbH); BGH, NJW 1985, 192, 193 fir KG; BGHZ 150, 319, 321 ff. (betr. Be-
rechnung des Schadensersatzes fiir untergegangene Kommanditanteile in GmbH & Co.
KG); BayObLG, WM 1996, 526, 528 ff. (,,Paulaner AG*“); OLG Celle, NZG 1998, 987
fiir AG; OLG Diisseldorf, AG 2002, 398, 399 ff. fiir AG; auch BayObLG, BayObLGZ
1998, 231, 235 f. fur AG.

7 Zur Unternehmensbewertung nach dem DCF-Verfahren sieche Copeland/Koller/Murrin,
Unternehmenswert, 1998; IDW Standard: Grundsdtze zur Durchfithrung von Unter-
nehmensbewertungen (IDW S 1), WPg 2000, 825 ff., hier Abschnitt 7.3., S. 837 f.;
Siepe, in Wirtschaftspriifer-Handbuch, 12. Aufl., Bd. 11, 2002, Abschnitt A, Rn. 304 ff.;
Hachmeister, Der Discounted Cash Flow als MaB} der Unternehmenswertsteigerung,
1999; ein wenig skeptisch Grofifeld, Unternehmens- und Anteilsbewertung im Gesell-
schaftsrecht, 2002, S. 159 ff. — Auch nach diesem Verfahren unterteilt man die Zukunft
in eine anfingliche Periode mit moglichst genauen jéhrlichen Cash-Flow-Prognosen
und in eine anschlieBende fernere Periode, fiir die man sich oft mit pauschalierenden
Prognosen begniigen muss. Die Berechnungsweise bei der Diskontierung der Netto-
Cash-Flows entspricht im wesentlichen der in Fn. 5 skizzierten Diskontierung der Er-
tragsiiberschiisse.
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re Jahre, verschieben sie also in die Zukunft. Das kann den gegenwirtigen
Wert des Unternehmens {ibertreiben, denn frithe Geldabfliisse sind belasten-
der als spite, ebenso wie frithe Geldzufliisse mehr wert sind als spite. Dem
tragt das DCF-Verfahren besser Rechnung, indem es die Investitionsausga-
ben sofort in voller Hohe als Geldabfluss beriicksichtigt.® Die Speziallitera-
tur bezeichnet den nach der Discounted-Cash-Flow-Methode ermittelten
Unternehmenswert meist nicht mehr als Ertragswert, sondern versteht ihn
als etwas Eigenstindiges. Aber so genau soll es hier nicht genommen wer-
den. Der Unternehmenswert richtet sich ja sowohl bei der DCF-Methode als
auch bei der herkdmmlichen Ertragswertmethode nach den erwarteten
finanziellen Zukunftserfolgen des Unternehmens, also nach dessen Kraft,
positive Ertrage zu erzielen. Wenn daher im Folgenden vom Ertragswert die
Rede ist, deckt dieser Begriff beide Einzelmethoden mit ab.

Nach denselben Grundgedanken wie bei der Unternehmensbewertung er-
mittelt sich auch der Ertragswert eines bestimmten einzelnen Investitions-
guts. Die Einzahlungsiiberschiisse oder Cash-Flows, die der Verwender durch
den Einsatz des Investitionsguts kiinftig erzielen kann, werden geschatzt und
im Wege der Abzinsung anhand eines Kapitalisierungszinsful3es in einen
gegenwirtigen Kapitalwert umgerechnet. Der so ermittelte Ertragswert kann
fiir verschiedene mogliche Verwender des Guts unterschiedlich sein, je
nachdem wie profitabel sie das Gut einsetzen konnen. Dieser Bezug der
Wertermittlung zum konkreten Einsatz des Vermdgensguts und zu seinem
individuellen Inhaber zeichnet den Ertragswert aus® und unterscheidet ihn
vom Marktwert.

Vor dem Hintergrund dieses Unterschieds zwischen dem Marktwert und
dem Ertragswert eines Vermogensguts wird ersichtlich, was zum Beispiel in
dem oben angefiihrten Druckmaschinenbeispiel geschieht. Angenommen die
Gesellschaft kann mit einer kleinen Druckmaschine, deren Kapazitét ihr ge-
niigt, kiinftige Ertrdge mit einem gegenwdrtigen Barwert von 80 erzielen.
Kauft also die Gesellschaft diese kleine Maschine zum Marktpreis von 70,
so erzielt sie unter Ertragswertgesichtspunkten einen Vermdgenszuwachs
von 10. Wenn aber die Gesellschaft statt dessen die zu grof3e Druckmaschi-
ne zum Marktpreis von 100 kauft und damit nur dieselbe Menge an Dru-
ckerzeugnissen herstellt, weil sie nicht mehr Auftrige hat, belduft sich der
Ertragswert dieser Maschine in den Hianden der Gesellschaft ebenfalls nur
auf 80. Die Gesellschaft tauscht also den Marktpreis von 100 gegen einen
Ertragswert von 80 und erleidet insoweit eine Vermogenseinbufle von 20.

8 Gutes Zahlenbeispiel bei Copeland/Koller/Murrin, Unternehmenswert, 1998, S. 101 f.
9 Vgl. im Hinblick auf die Unternechmensbewertung Hiittemann, ZHR 162 (1998), 563 ff.
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Solche Vorginge sind keine verbotenen Vermdgenszuwendungen im Sinne
eines VerstoBes gegen die aktienrechtlichen Regeln iiber die Kapitalerhal-
tung und Vermdgensbindung.'” Diese Regeln schiitzen nicht die gegen-
standliche Zusammensetzung des Gesellschaftsvermdgens, auch nicht die
Liquiditit der Gesellschaft,'" und konnen und wollen nicht gewihrleisten,
dass die Gesellschaft ein bestimmtes Vermdgensgut im Rahmen ihres Un-
ternchmens gewinnbringend nutzen kann.'? Die Kapitalerhaltung und Ver-
mogensbindung blicken auf den Leistungsaustausch zwischen der Gesell-
schaft und dem Aktiondr, unterwerfen das Geschift einem Drittvergleich,
und brauchen hierfiir einen objektiven oder jedenfalls iiberindividuellen
Mafstab. Deshalb kann sich die Bewertung der zugewendeten Vermogens-
giiter hier nur nach Marktpreisen richten.'* Der Ertragswert von Vermé-
gensgiitern wurzelt dagegen in den individuellen Verwendungsmoglichkei-
ten des Inhabers dieser Giiter, also der Gesellschaft. Man kann den Aktionér
nicht allein wegen seiner Stellung als Aktionédr und auch nicht blof deshalb,
weil er mit der Gesellschaft Geschéfte macht, dafiir in die Verantwortung
nehmen, wie es auf Seiten der Gesellschaft um die Moglichkeit zur Verwen-
dung ihrer Giiter steht. Eine solche Verantwortung des Aktiondrs besteht
vielmehr nur unter zusétzlichen und besonderen Voraussetzungen.

3. Rechtliche Schutzbehelfe im Uberblick

Soweit die Kapitalerhaltung und Vermdgensbindung mit ihrer Wertange-
messenheitskontrolle von Geschiften zwischen der Gesellschaft und den
Aktiondren das Vermdgen der Gesellschaft nicht hinreichend vor nachteili-
gen Ubergriffen einzelner Aktionire schiitzen kénnen, hilt das Recht ande-
re, weiter gehende Schutzbehelfe bereit. Dazu gehdrt zundchst das gesetzli-
che Verbot der vorsitzlichen Schadigung der Gesellschaft, wonach jemand
der Gesellschaft zum Schadensersatz verpflichtet ist, wenn er vorsitzlich
unter Benutzung eines Einflusses auf die Gesellschaft ein Organmitglied
oder einen leitenden Mitarbeiter dazu bestimmt, zum Schaden der Gesell-
schaft zu handeln (§ 117 I 1 AktG, ndher hierzu anschlieBend zu II). Aus die-
sem Schidigungsverbot, das im Wesentlichen noch aus dem Aktiengesetz
von 1937 stammt, hat der Gesetzgeber 1965 eine besondere konzernrechtli-
che Ausgleichs- und Haftungsregelung entwickelt, die sich speziell an das

10 Ebenso U. Schroeder, Finanzielle Unterstiitzung des Aktienerwerbs, 1995, S. 189 f.

11 Ebenso zu §§ 30 f. GmbHG Stimpel, Festschr. 100 Jahre GmbHG, 1992, S. 335, 346;
im Grundsatz auch Fleck, Festschr. 100 Jahre GmbHG, 1992, S. 391, 398 f.

12 U. Schroeder, Finanzielle Unterstiitzung des Aktienerwerbs, 1995, S. 189 f.

13 U. Schroeder, Finanzielle Unterstiitzung des Aktienerwerbs, 1995, S. 189 f.; vgl. auch
oben S. 219 ff,, 228 f.
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herrschende Unternehmen in einer Unternehmensgruppe richtet und nicht
mehr auf Vorsatz abstellt. Danach darf ein herrschendes Unternehmen eine
abhéngige Aktiengesellschaft nicht dazu veranlassen, sich zu ihrem eigenen
Nachteil zu verhalten, es sei denn, dass die Nachteile bis zum Ende des Ge-
schiftsjahrs ausgeglichen werden (§ 311 AktG). Und wenn der Nachteil
nicht auf diese Weise ausgeglichen wird, muss das herrschende Unterneh-
men der Gesellschaft den hieraus entstehenden Schaden ersetzen (§ 317
AktG, ndher unten zu III).

Das Schidigungsverbot und die Konzernverantwortung beriihren und iiber-
schneiden sich mit einem anderen, ungeschriebenen Rechtsgehalt, ndmlich
mit der mitgliedschaftlichen Treuepflicht der Aktionére, von der schon oben
im Zusammenhang mit den verbotenen Vermogenszuwendungen die Rede
war,'* und die vor allem im amerikanischen Recht eine wichtige Rolle spielt,
wo einflussreiche GroBaktionire einer ,,duty of fair dealing™ unterliegen,
einer Fairnespflicht beim Geschéftsgebaren gegeniiber der Gesellschaft, de-
ren Verletzung eine Haftung auslosen kann. Von hier aus geht das amerika-
nische Recht gerade auch jene Fille an, in denen Aktionére ihren Einfluss
eigenniitzig zum Nachteil der Gesellschaft missbrauchen, ohne dass dies auf
einen Vermdgenstransfer von der Gesellschaft an den Aktionir hinaus liuft."
Wie sich indessen zeigen wird, lassen sich das Schidigungsverbot und die
Konzernverantwortung nach dem deutschen Aktiengesetz nicht ausschlief3-
lich auf den Treuegedanken zuriickfiihren, weil sie zum Teil auch im Dienst
des Gldubigerschutzes stehen. Und erst recht nicht darf man die gesetzlichen
Tatbestdnde und Rechtsfolgen mit Hilfe des Gedankens von der Treuepflicht
tiberspringen oder verwischen, wie es manche versuchen.

II. Das Verbot der vorsitzlichen Schiadigung der Gesellschaft

1. Entstehungsgeschichte und Grundriss der gesetzlichen
Regelung

Eine der Regeln, die das Aktiengesetz zusitzlich zur Kapitalerhaltung und
Vermdgensbindung ins Feld fiihrt, um das Gesellschaftsvermdgen vor Uber-
griffen von Aktiondren und anderen Personen zu schiitzen, ist ein haftungs-
bewehrtes Schiadigungsverbot (§ 117 AktG). Die Gesetzesregel geht sehr ins

14 Vgl. oben S. 276 ff.

15 American Law Institute, Principles of Corporate Governance, 1994, § 5.11, Bd. 1,
S. 333 (,,Use by a Controlling Sharecholder of Corporate Property, Material Non-
Public Corporate Information, or Corporate Position”) und § 5.12, Bd. I, S. 349 f.
(,-Taking of Corporate Opportunities by a Controlling Shareholder®).
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Einzelne, bildet sogar einen eigenen Abschnitt im Aktiengesetz mit dem
Titel ,,Benutzung des Einflusses auf die Gesellschaft” und lautet in den hier
interessierenden Teilen wie folgt:

»§ 117 AktG Schadensersatzpflicht. (1) 'Wer vorsitzlich unter Benutzung seines Ein-
flusses auf die Gesellschaft ein Mitglied des Vorstands oder des Aufsichtsrats, einen Pro-
kuristen oder einen Handlungsbevollméchtigten dazu bestimmt, zum Schaden der Gesell-
schaft ... zu handeln, ist der Gesellschaft zum Ersatz des ihr daraus entstehenden Schadens
verpflichtet. ...

(4) Fir die Aufhebung der Ersatzpflicht gegeniiber der Gesellschaft gilt sinngemél § 93
Abs. 4 Satz 3 und 4.“ [Dort heifit es zur Sorgfaltspflicht und Verantwortlichkeit der Vor-
standsmitglieder: ,,.Die Gesellschaft kann erst drei Jahre nach der Entstehung des An-
spruchs und nur dann auf Ersatzanspriiche verzichten oder sich iiber sie vergleichen, wenn
die Hauptversammlung zustimmt und nicht eine Minderheit, deren Anteile zusammen den
zehnten Teil des Grundkapitals erreichen, zur Niederschrift Widerspruch erhebt”, § 93
Abs. 4 Satz 3.]

»(5) 'Der Ersatzanspruch der Gesellschaft kann auch von den Gldubigern der Gesellschaft
geltend gemacht werden, soweit sie von dieser keine Befriedigung erlangen konnen. 2Den
Gldubigern gegeniiber wird die Ersatzpflicht weder durch einen Verzicht oder Vergleich
der Gesellschaft ... ausgeschlossen ...

Diese Haftungsregel stammt zum groflen Teil noch aus dem Aktiengesetz
von 1937, in das sie damals neu eingefiigt worden war.!® Um sie zu verste-
hen, muss man zunichst bedenken, was damals zur Diskussion stand. Es
lasst sich vom Standpunkt des unbefangenen Rechtsbewusstseins kaum
bestreiten, dass ein Aktionér unter bestimmten Voraussetzungen einer Haf-
tung unterliegen muss, wenn er zum Beispiel die Gesellschaft von einem
aussichtsreichen Geschiftsfeld verdrangt oder ihr nutzlose Aufwendungen
zugunsten fremder Personen abverlangt, oder wenn er ihr Giiter aufdringt,
die zwar am Markt ihr Geld wert sind, aber der Gesellschaft nichts taugen,
wie in den oben angefiihrten Beispielen.!” Heute wiirde man die Grundlage
fiir eine solche Haftung am ehesten in der mitgliedschaftlichen Sonderver-
bindung zwischen dem Aktiondr und der Gesellschaft suchen und kédme so
mehr oder weniger zwangslaufig zu dem Begriff der Treuepflicht. Aber das
entsprach nicht der damaligen Sichtweise.'® Statt dessen versuchte man vor
1937, die Haftung des Aktiondrs in solchen Fillen deliktsrechtlich zu be-
griinden. Die Haftungstatbestidnde des Biirgerlichen Gesetzbuchs, auf die
man dabei zuriickgreifen musste, passen jedoch schlecht. Das BGB kniipft
eine Haftung wegen unerlaubter, deliktischer Handlung entweder an eine

16 § 101 AktG 1937. Zur Entstehungsgeschichte Hiiffer, Festschr. Kropff, 1997, S. 127,
134-136; Kropff, in GeBler/Hefermehl/Eckardt/Kropff, AktG, § 117 Rn. 4.

17 Vgl. S. 291 ff.

18 Vgl. oben S. 275 f.
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Verletzung bestimmter besonders verdichteter Rechtsgiiter und absoluter
Rechte (§ 823 I BGB) oder an besonders krasse Schidigungsweisen wie
namentlich den Verstof3 gegen ein Schutzgesetz (§ 823 1I BGB) oder die
vorsitzliche sittenwidrige Schidigung (§ 826 BGB). Bei schidlichen Ein-
griffen in das Geschiftsgebaren der Aktiengesellschaft werden aber meis-
tens keine einzelnen absoluten Rechte der Gesellschaft verletzt, sondern nur
allgemein ihre Vermdgensinteressen. Schutzgesetze bieten sich als Haf-
tungsgrundlage ebenfalls nicht ohne weiteres an. So behalf sich das Recht
vor 1937 bei schiidigenden Ubergriffen auf die Gesellschaft weitgehend mit
der deliktsrechtlichen Schadensersatzhaftung wegen vorsétzlicher sittenwid-
riger Schadigung (§ 826 BGB). Vor einer solchen Verurteilung aber scheuen
die Zivilgerichte in der Regel zurilick, denn sie wird von den allermeisten
Menschen als schweres personliches Unwerturteil empfunden, damals noch
mehr als heute. Die Haftungsbestimmungen des biirgerlichen Deliktsrechts
wurden deshalb im Aktienwesen als unzureichend empfunden.

Als der Gesetzgeber 1937 das haftungsbewehrte Verbot einer vorsétzlichen
Schadigung der Gesellschaft in das Aktiengesetz einfiigte, folgte er im An-
satz dem iiberlieferten deliktsrechtlichen Verstéindnis. Nur so lésst sich er-
klaren, dass das Schadigungsverbot gleichermalien fiir Aktiondre wie fiir
Nichtaktionire gilt. Die Gesetzesbegriindung hebt das ganz stark hervor und
folgert, ,,[d]ie Schadensersatzpflicht beruht nicht auf der Treupflicht der
Aktiondre gegeniiber der Gesellschaft.“! Die neue aktienrechtliche Haf-
tungsregel war vielmehr von ihren Urhebern als Tatbestand einer unerlaub-
ten Handlung gedacht, der das Gesellschaftsvermdgen als Ganzes schiitzen
sollte. Der Gesetzgeber wollte die Grenzen der biirgerlichrechtlichen Scha-
densersatzhaftung wegen vorsitzlicher sittenwidriger Schadigung (§ 826
BGB) vorsichtig erweitern und speziell auf die Aktiengesellschaft zuschnei-
den. Zwar blieb das Vorsatzerfordernis bestehen. Aber das Merkmal der Sit-
tenwidrigkeit entfiel, um nicht ,,angesehene Kaufleute mit dem Stigma des
sittenwidrigen Vorgehens zu belasten“.” Dafiir versuchte das Gesetz, die
Art und Weise des schidigenden Verhaltens genauer und technischer einzu-
grenzen, indem es an Stelle des unbestimmten Sittenverstoles nunmehr die
Einflussnahme auf einen Entscheidungstrager der Gesellschaft verlangte.

Die tatbestandliche Voraussetzung des aktienrechtlichen Schiadigungsver-
bots, dass die Schadigung der Gesellschaft durch Einflussnahme auf ,,ein
Mitglied des Vorstands oder des Aufsichtsrats, einen Prokuristen oder einen

19 Amtl. Begriindung zum AktG 1937, zu §§ 100, 101, bei Klausing (Hrsg.), AktG, 1937,
S. 86 f.; fast ebenso Schlegelberger/Quassowski, AktG 1937, § 101 Rn. 1.

20 Lehmann, in Festschr. Hedemann, 1938, S. 399, 400, zitiert nach Hiiffer, Festschr.
Kropff, 1997, S. 127, 135.
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Handlungsbevollméchtigten* geschehen muss (§ 117 I 1 AktG), besagt in-
dessen fiir sich allein wenig, denn fast alle einigermaflen wichtigen Hand-
lungen der Gesellschaft werden durch solche Personen vorgenommen. Es
kommt vielmehr ganz wesentlich darauf an, ob die Schiadigung der Gesell-
schaft rechtswidrig ist. Die Rechtswidrigkeit ergibt sich nach {iberwiegender
Ansicht erst aus einer umfassenden Abwiagung der verfolgten Ziele und der
eingesetzten Mittel,?! dhnlich wie bei anderen offenen Haftungstatbestinden,
die weder fest umrissene einzelne Rechtsgiiter schiitzen noch auf genau be-
stimmte Schidigungsformen abstellen.

Manche wollen im Rahmen des aktienrechtlichen Schidigungsverbots die
Rechtswidrigkeit davon abhingig machen, dass die auf Seiten der Gesell-
schaft tdtigen Personen ihrerseits gegeniiber der Gesellschaft pflichtwidrig
handeln und gegen den SorgfaltsmafBstab ordentlichen und gewissenhaften
Geschiftsgebarens verstoBen.”? Dieser MaBstab fiihrt jedoch im Hinblick auf
die Haftung von Nichtaktioniren nicht weiter, weil die interne Pflichtenbin-
dung des beeinflussten Verwaltungstragers gegeniiber der Gesellschaft den
aullenstehenden Dritten grundsétzlich nichts angeht. Wenn ein méchtiger
Groflkunde die Preise, die er der Gesellschaft zahlt, so weit herabdriickt,
dass die Gesellschaft aus der Geschéftsverbindung dauernd nur Verluste er-
leidet, handelt zwar der Vorstand im Zweifel pflichtwidrig, denn ein ordent-
licher und gewissenhafter Unternehmensleiter wiirde eine solche verlust-
bringende Geschiftsbeziehung iiber kurz oder lang beenden. Aber der GroB-
kunde muss sich deshalb nicht ohne weiteres den Vorwurf einer rechtswidri-
gen deliktischen Schidigung der Gesellschaft gefallen lassen, wenn er seine
Interessen zu Lasten der Gesellschaft durchsetzt. Nichtaktiondre verstof3en
daher nur dann gegen das Schiadigungsverbot, wenn sie besonders verwerf-
liche Ziele verfolgen oder besonders brutale Mittel einsetzen, so dass sich
der Rechtswidrigkeitsmafstab insoweit nicht wesentlich vom fritheren Maf3-
stab der Sittenwidrigkeit unterscheidet.

Dagegen ist es im Hinblick auf die Haftung von Aktionédren durchaus rich-
tig, wenn man die Rechtswidrigkeit einer nachteiligen Einflussnahme auf
die Gesellschaft davon abhédngig macht, dass die auf Seiten der Gesellschaft
titigen Personen nicht wie ordentliche und gewissenhafte Geschiftsleute
handeln. Die Pflichtenbindung des Verwaltungstrigers gegeniiber der Ge-

21 Briiggemeier, AG 1986, 93, 97; Hiiffer, AktG, § 117 Rn. 6; mit gleichem Ansatz
Wiesner, in Miinchener Handbuch des Gesellschaftsrechts, Bd. IV (AG), § 27 Rn. 5;
Mertens, in Kélner Komm. zum AktG, § 117 Rn. 22.

22 Kropff, in Miinchener Komm. zum AktG, § 117 Rn. 30 f., auch Rn. 20; Wiirdinger,
Aktienrecht, 1981, § 3111 c, S. 156. Hiergegen aber die in Fn.21 Genannten sowie
Mertens, K6lner Komm. zum AktG, § 117 Rn. 17, auch Rn. 11, 22.
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sellschaft geht ndmlich den Aktionér anders als den Dritten durchaus etwas
an. Die Organmitglieder und leitenden Bediensteten der Gesellschaft sollen
tiber das Gesellschaftsvermdgen im gemeinsamen Interesse aller Aktionére
wachen. IThre treuhdnderische Pflichtenbindung gegeniiber der Gesellschaft
ist mittelbar auf die Aktiondre bezogen. Wenn also ein Aktionér die Organ-
mitglieder oder Bediensteten der Gesellschaft dazu bestimmt, ihre Pflichten
zum Schaden der Gesellschaft zu verletzen, vergreift er sich an einem
Pflichtengefiige, in das er selbst mit eingebunden ist.

2. Schidigungsverbot, mitgliedschaftliche Treuepflicht und
Gliaubigerschutz

Das gesetzliche Schiadigungsverbot (§ 117 AktG) beriihrt sich eng mit der
Treuepflicht der Aktionére. Es fehlt sogar nicht an Stimmen, die in dem ge-
setzlichen Schéadigungsverbot geradezu eine Auspragung der Treuepflichten
sehen, soweit es um die Haftung von Aktioniren geht.”® Dem halten jedoch
die meisten entgegen, dass die Regel zum Deliktsrecht gehore, weil dies dem
Willen des Gesetzgebers entspricht,>* und vor allem weil die Regel nicht nur
fiir Aktiondre gilt, sondern auch fiir Dritte.>> Wie verhilt sich nun also das
gesetzliche Schadigungsverbot zu den ungeschriebenen Treuepflichten?

Im Hinblick auf die Aktiondre kann man das Schadigungsverbot (§ 117
AktG) in der Tat sehr weit gehend auch unter dem Gesichtspunkt der Treue-
pflichtverletzung erkldren, und zwar in mancher Hinsicht sogar leichter als
unter demjenigen der unerlaubten Handlung. Der Einfluss auf die Gesell-
schaft, den der Schiadiger zum Schaden der Gesellschaft benutzt, beruht ja
beim Aktionir typischerweise auf der Mitgliedschaft. Es geht also nicht so

23 So namentlich Lutter, ZHR 153 (1989), 446, 456; frither schon Bergmann, ZHR 105
(1938), 1, 8-10, 32. Nicht ganz abgeneigt auch Hiiffer, AktG, § 117 Rn. 2; Henze,
Festschr. Kellermann, 1991, S. 141, 148 sowie im Anschluss an Hiiffer vor allem
BGH, BGHZ 129, 136, 160 (,,Girmes®), wonach ,,die Haftung der Aktionire nach
heutigem Verstindnis als solche aus der Verletzung mitgliedschaftlicher Treuebin-
dungen konzipiert werden konnte ..., mag sie nach ihrer Entstehungsgeschichte und
ihrem Wortlaut auch als Tatbestand der unerlaubten Handlung zu verstehen sein®.

24 Siehe oben bei Fn. 19.

25 Kropff, in Miinchener Komm. zum AktG, § 117 Rn 5; Mertens, in Koélner Komm. zum
AktG, § 117 Rn. 10; Baumbach/Hueck, AktG, § 117 Rn. 8. Auch BGH, BGHZ 129,
136, 162 (,,Girmes*) spricht letztlich von ,,der dem Deliktsrecht zuzuordnenden Vor-
schrift des § 117 Abs. 1 AktG*. Fiir einen deliktsrechtlichen Charakter dieser Norm
auch Briiggemeier, AG 1986, 93, 94 ff., insbes. S. 97 li. Sp.; Wiirdinger, Aktienrecht,
1981, § 31 1 1, S. 155; Zwissler, Treuegebot — Treuepflicht — Treuebindung, 2002,
S. 127 (vgl. aber unten bei Fn. 32).
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sehr um die AuBlenbeziehungen der Gesellschaft und nicht um eine Verlet-
zung solcher Riicksichtspflichten, wie sie zwischen rechtlich unverbundenen
Personen bestehen, sondern es geht in erster Linie um ein gesellschaftsinter-
nes Problem, um eine Verletzung der rechtlichen Sonderbeziehung zwischen
dem Aktiondr und der Gesellschaft und um einen Missbrauch des mitglied-
schaftlich vermittelten Einflusses, wenn ein Aktiondr die Gesellschaft durch
nachteilige Einflussnahme auf die Verwaltungstriger schidigt. Das hat sich
soeben schon im Zusammenhang mit der Frage gezeigt, ob die Schidigung
der Gesellschaft rechtswidrig ist.

Soweit es dagegen um die Haftung von Personen geht, die keine Aktionére
sind, kann man das Schéadigungsverbot nicht als Auspragung der Treuepflicht
verstehen. Nichtaktiondre konnen keiner aktienrechtlichen Treuepflicht un-
terliegen,”® denn die Treuepflicht entspringt aus der mitgliedschaftlichen
Verbundenheit der Aktionére untereinander und zur Gesellschaft. Ein Nicht-
aktiondr, der die Gesellschaft im Wege der Einflussnahme rechtswidrig und
vorsétzlich schédigt, verletzt keine rechtliche Sonderbeziehung, sondern
eine viel allgemeinere und anders geartete Verhaltenspflicht, die sich letzt-
lich nur in das Deliktsrecht einordnen ldsst. Gegeniiber Nichtaktiondren
muss man also das aktienrechtliche Schiadigungsverbot als Tatbestand einer
unerlaubten Handlung verstehen.

Und auch im Bereich der Aktiondrshaftung gibt es einen Gesichtspunkt, der
gegen den treuepflichtgeleiteten Erkldrungsansatz spricht. Wie sich schon
oben im Zusammenhang mit den verbotenen Vermdgenszuwendungen und
im Vergleich mit dem amerikanischen Recht gezeigt hat, kann niamlich die
Treuepflicht der Aktiondre keinen Glaubigerschutz gewédhrleisten. Die Treue
wird den anderen Aktiondren und der Gesellschaft als gemeinschaftlichem
Gebilde aller Aktionire geschuldet, nicht den Gesellschaftsgldubigern.?” Da-
her liegt eine Treuepflichtverletzung nicht vor, oder sie l4sst sich jedenfalls
nicht sanktionieren, wenn die librigen Aktionire in ein eigentlich pflichtwid-
riges Verhalten eines Aktiondrs einwilligen oder es nachtriglich billigen.”®
Genau dem schiebt jedoch das Aktiengesetz im Zusammenhang mit dem
Verbot der vorsitzlichen Gesellschaftsschdadigung einen Riegel vor. Die Ge-
sellschaft kann zwar auf Ersatzanspriiche wegen vorsétzlicher Schadigung
verzichten oder sich {iber solche Anspriiche vergleichen, wenn seit der scha-
digenden Handlung drei Jahre verstrichen sind, die Hauptversammlung zu-

26 BGH, BGHZ 129, 136, 142, 148 (,,Girmes®).
27 Siehe oben S. 280 ff., auch S. 79.
28 Vgl. oben S. 280 f.
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stimmt und nicht eine Minderheit von 10 % der Aktionire widerspricht.?’

Aber durch einen solchen Verzicht oder Vergleich der Gesellschaft wird die
Ersatzpflicht des Schidigers gegeniiber den Gesellschaftsglaubigern nicht
aufgehoben (§ 117 V 2 AktG).*® Auf diese Weise erhilt das Gesetz die Scha-
densersatzpflicht des Verantwortlichen zugunsten der Gesellschaftsglaubi-
ger zwingend aufrecht. Die Gléubiger haben sogar neben der Gesellschaft
ein eigenes Recht, den Ersatzanspruch der Gesellschaft geltend zu machen,
soweit sie von der Gesellschaft keine Befriedigung erlangen kénnen (§ 117
V 1 AktG).>!

Mit der Verzichts- und Vergleichssperre zugunsten der Gesellschaftsglaubi-
ger und dem Verfolgungsrecht der Glaubiger stellt das Gesetz den Ersatzan-
spruch der Gesellschaft in den Dienst des Glaubigerschutzes und gibt den
Glaubigern Macht iiber diesen Anspruch. Das geht iiber den Anwendungs-
und Erklarungsbereich der Treuepflicht hinaus. Die Gesellschaft tritt dem
Schédiger und namentlich auch einem schidigenden Aktiondr im Rahmen
des gesetzlichen Schidigungsverbots nicht als eine reine Vertragsgemein-
schaft der Aktiondre gegeniiber, sondern als ein Gebilde, in das von Geset-
zes wegen auch die Glaubigerbelange eingeflossen sind. Auch insofern muss
man also das Schéadigungsverbot, da nichts Besseres {ibrig bleibt, dem De-
liktsrecht zuordnen.

3. Vorrang des Gesetzes vor dem Treuegedanken

Um dem deliktsrechtlichen Charakter des gesetzlichen Schadigungsverbots
Rechnung zu tragen und gleichwohl am Treuegedanken festzuhalten, neh-

29 § 117 IV AktG i.V.m. § 93 IV 3 AktG. Diese Verzichts- und Vergleichsmoglichkeit
unterscheidet sich von den Regeln iiber die Kapitalerhaltung und Vermogensbindung,
wo der verpflichtete Aktiondr vom Riickgewéhranspruch nicht befreit werden kann
(§ 66 11 AktG und hierzu oben S. 281). Hierin liegt gesetzespolitisch ein Wertungs-
widerspruch, soweit es um die Haftung von Aktiondren geht. Weshalb haftet der
Aktiondr bei einer vorsitzlichen Schidigung der Gesellschaft weniger streng, als
wenn er einfach nur mit der Gesellschaft Geschifte vornimmt, die objektiv unausge-
wogen und durch die Mitgliedschaft veranlasst sind?

30 Das gilt auch in der Insolvenz der Gesellschaft, wo nach § 117 V 3 AktG das Verfol-
gungsrecht der Glaubiger durch den Insolvenzverwalter ausgeiibt wird; Mertens, in
Koélner Komm. zum AktG, § 93 Rn. 153; Hiiffer, AktG, § 93 Rn. 35.

31 Die Gléubiger sollen nach herrschender Ansicht sogar Leistung an sich selbst verlan-
gen konnen; Mertens, in Kolner Komm. zum AktG, § 117 Rn. 41 und § 93 Rn. 143;
Hiiffer, AktG, § 117 Rn. 12 und § 93 Rn. 34. — Anders verhdlt es sich mit dem Riick-
gewidhranspruch der Gesellschaft wegen verbotener Vermogenszuwendungen an Ak-
tiondre (§ 62 AktG); hier konnen die Glaubigern nur Leistung an die Gesellschaft
verlangen; siehe oben S. 281 f. Fn. 270.
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men manche neben dem gesetzlichen Schiadigungsverbot noch ein gleichlau-
fendes mitgliedschaftliches Schadigungsverbot an, das sich aus der Treue-
pflicht ergeben soll.*> Das ist sicherlich mdglich, so wie im Biirgerlichen
Recht eine deliktische unerlaubte Handlung zugleich Vertragsverletzung
sein kann. Auf keinen Fall darf man jedoch die tatbestandlichen Grenzen
des gesetzlichen Schiadigungsverbots mit dem Gedanken der Treuepflicht
iiberspringen. Das betrifft vor allem das gesetzliche Vorsatz-Erfordernis
(§ 117 I 1 AktG). Dieses verdient auch unter dem Gesichtspunkt der Treue-
pflicht Beachtung.

Hierzu zunéchst ein Beispiel: Ein gutmeinender aber uninformierter Grof3-
aktiondr bedringt den Vorstand, die Gesellschaft in ein bislang fremdes und
nach Ansicht des Aktionérs aussichtsreiches Geschiftsfeld hineinzufiihren,
auf dem die Gesellschaft aber in Wirklichkeit nur verlieren kann, weil der
Markt auf diesem Feld schon gesittigt und aufgeteilt ist, und weil die Ge-
sellschaft gar nicht die Erfahrung hat, um dort zu bestehen. Wenn der Vor-
stand dem Dringen des Aktiondrs nachgibt und die Gesellschaft auf dem
neuen Markt Verluste erleidet, handeln die beteiligten Vorstandsmitglieder
pflichtwidrig, denn ein ordentlicher und gewissenhafter Geschiftsleiter hitte
die Gesellschaft aus so einem Markt herausgehalten. Der Aktionér aber han-
delt nicht mit Schiddigungsvorsatz und haftet daher nicht, und zwar auch
nicht unter dem Gesichtspunkt einer Treuepflichtverletzung. Es ist nicht sei-
ne Aufgabe und nicht Inhalt seiner Treuepflicht, die richtigen Geschéftsfel-
der fiir die Gesellschaft auszuwidhlen. Der Aktiondr muss nicht wissen, in
welchen Gefilden der Gesellschaft Nachteile drohen.*® Nur wenn er es weil3,
darf er die Gesellschaft nicht wider besseres Wissen in diese Gefilde treiben.
Deshalb das gesetzliche Vorsatzerfordernis.

Das Erfordernis eines Schadigungsvorsatzes erweist sich auflerdem als rich-
tig, wenn man sich die Fille in Erinnerung ruft, in denen ein Geschift zwi-
schen der Gesellschaft und einem Aktiondr zwar nach Marktpreisen ausge-
wogen ist, aber die Zusammensetzung des Gesellschaftsvermogens nachtei-
lig verdandert und die kiinftigen Ertrdge der Gesellschaft vermindert. Der
Aktionédr verkauft etwa der Gesellschaft eine Produktionsanlage, die zwar
am Markt ihr Geld wert ist, aber von der Gesellschaft nicht sinnvoll einge-
setzt werden kann.** Es obliegt nicht dem Aktionir, sondern dem Vorstand,
sich tiber die richtige Zusammensetzung und den gewinnbringenden Einsatz
des gesellschaftlichen Anlagevermdgens Gedanken zu machen. Eine Scha-

32 Zwissler, Treuegebot — Treuepflicht — Treuebindung, 2002, S. 127 f.
33 Im selben Sinne 7Tréger, Treupflicht im Konzernrecht, 2000, S. 141.
34 Vgl. oben S. 292 f.
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densersatzhaftung des Aktiondrs ist deshalb nur gerechtfertigt, wenn er den
drohenden Nachteil der Gesellschaft erkennt und dennoch seinen Einfluss
dazu benutzt, um ihr das schidliche Geschéft aufzudrangen. Man muss des-
halb das gesetzliche Erfordernis eines Schiadigungsvorsatzes auch auf eine
mogliche Haftung des Aktionirs wegen Treuepflichtverletzung erstrecken,*
jedenfalls soweit es um eine nachteilige Einflussnahme des Aktionidrs auf
das Geschiftsgebaren von Verwaltungstrigern der Gesellschaft geht. Das
Schadigungsverbot lésst sich nicht durch Treuepflichten erweitern, sondern
die Haftungsgrenzen des Schiddigungsverbots gelten auch fiir die Treue-
pflichten.

Die aktienrechtliche Kapitalerhaltung und Vermogensbindung sowie das hier-
auf gegriindete Verbot von Vermdgenszuwendungen auBlerhalb der Vertei-
lung von Bilanzgewinn (§§ 57 und 62 AktG) werden dagegen durch das
Verbot der vorsitzlichen Schidigung der Gesellschaft nicht eingeschréankt.
Beide Regelungen iiberschneiden sich in den tatbestandlichen Vorausset-
zungen und schlieen einander nach den Rechtsfolgen hin nicht aus. Wenn
also ein Aktiondr die Gesellschaft durch Beeinflussung ihres leitenden Per-
sonals vorsdtzlich dazu bestimmt, ihm Gliter gegen einen zu geringen Preis
zu liefern, und hierbei einen Schaden der Gesellschaft voraussieht oder in
Kauf nimmt, so hat die Gesellschaft gegen den Aktionir sowohl einen Riick-
gewidhranspruch wegen verbotener Vermogenszuwendung (§ 621 1 AktG)
als auch einen Schadensersatzanspruch wegen vorsitzlicher Schidigung
(§ 117 AktG).*® Da der Schadensersatzanspruch auch den Ausgleich von
Folgeschéden bei der Gesellschaft umfasst, geht er weiter als der Riickge-
wiahranspruch. Die Haftung wegen Verstofles gegen das Schiadigungsverbot
tritt allerdings wegen des Vorsatzerfordernisses meist in den Hintergrund.
Das dndert sich jedoch im Sonderrecht der verbundenen Unternehmen, wo
das Vorsatzerfordernis nicht mehr gilt und neue Leitgedanken des Vermo-
gensschutzes zum Tragen kommen.

35 Bungeroth, in Miinchener Komm. zum AktG, vor § 53a Rn. 33. BGH, BGHZ 129,
136, 162 (,,Girmes*) hat offen gelassen, ob der VerschuldensmafBstab fiir die Haftung
aus Treuepflichtverletzungen im Aktienrecht generell in Anlehnung an § 117 I AktG
auf Vorsatz zu beschrinken ist, hélt eine solche Beschrankung aber jedenfalls fiir eine
Haftung wegen Treuepflichtverletzung durch Stimmrechtsausiibung in der Hauptver-
sammlung flir geboten. Fiir letzteres auch Kropff, Miinchener Komm. zum AktG,
§ 117 Rn. 66.

36 Hefermehl/Bungeroth, in GeBler/Hefermehl/Eckardt/Kropff, AktG, § 62 Rn.28;
Lutter, in Kolner Komm. zum AktG, § 62 Rn. 30; Henze, in GroBkomm. AktG, § 62
Rn. 63.
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III. Nachteilsausgleich und Haftung im Konzern
1. Das Wesen der Konzerne

Besonders wichtig ist der Schutz des Gesellschaftsvermdgens vor Ubergrif-
fen einzelner Aktiondre im Recht der verbundenen Unternehmen (§§ 15 ff.,
291 ff. AktG). Ein Verbund rechtlich selbstindiger Unternehmen besteht
namentlich dann, wenn eines der Unternehmen einen beherrschenden Ein-
fluss auf ein oder mehrere andere Unternehmen ausiiben kann (§ 17 I AktG).
Wird diese Moglichkeit zur beherrschenden Einflussnahme durchgingig
ausgelibt, so dass das herrschende und das abhidngige Unternechmen unter
der einheitlichen Leitung des herrschenden Unternehmens zusammengefasst
sind, handelt es sich um einen Konzern (§ 18 I 1 AktG). Da Einflussmog-
lichkeiten in der Regel auch ausgeiibt werden, stellt das Gesetz die Vermu-
tung auf, dass ein abhingiges und ein herrschendes Unternehmen einen
Konzern bilden (§ 18 I 3 AktG). Allerdings kniipfen die meisten Regeln, die
das Konzernrecht oder genauer gesagt das Recht der verbundenen Unter-
nehmen bereithélt, nicht an das Bestehen eines Konzerns an, sondern schon
an den vorgelagerten und allgemeineren Tatbestand der Abhangigkeit. Doch
auf diese Unterscheidungen kommt es im Folgenden nicht an; vielmehr wer-
den die Begriffe Abhéngigkeit, Konzern, Unternehmensverbund und Unter-
nehmensgruppe im Wesentlichen gleichbedeutend verwendet.

Die Abhéngigkeit einer Aktiengesellschaft ergibt sich in aller Regel aus
einem mehrheitlichen oder jedenfalls bedeutenden Aktienbesitz des herr-
schenden Unternehmens. Begriffsnotwendig ist zwar nur die Moglichkeit
zur beherrschenden Einflussnahme. Doch muss dieser Einfluss gesellschafts-
rechtlich vermittelt sein, also im inneren Autfbau der abhédngigen Gesell-
schaft wurzeln.?” Praktisch folgt der beherrschende Einfluss so gut wie im-
mer aus einer Aktionérsstellung, denn anders ldsst sich eine gesellschafts-
rechtlich vermittelte Herrschaft iiber eine Aktiengesellschaft kaum begriin-
den. Als weiteres Element der Abhéngigkeit im Unternehmensverbund muss
neben der Moglichkeit zur Ausiibung des beherrschenden Einflusses hinzu-
kommen, dass es sich bei demjenigen, der diese Einflussmoglichkeit hat, um
ein Unternehmen handelt, also um eine andere Erwerbsgesellschaft oder

37 BGH, BGHZ 90, 381, 395 ff. (,,BuM AG ./. WestLB*); BGHZ 135, 107, 114 (,,VW/
Land Niedersachsen®); OLG Karlsruhe, AG 2004, 147, 148; ausfiihrlich Ulmer, ZGR
1978, 457, 468 ft.; Troger, Treupflicht im Konzernrecht, 2000, S. 19 ff.; des weiteren
Windbichler, in GroBkomm. AktG, § 17 Rn. 12 f.; Hiiffer, AktG, § 17 Rn. 8 f;
Krieger, in Minchener Handb. AG, § 68 Rn. 40 ff.; Emmerich/Sonnenschein/
Habersack, Konzernrecht, 2001, § 3 1I 3 a, S. 47; Wiirdinger, in GroBkomm. AktG,
3. Aufl. 1970, § 17 Anm. 3, 6 und 8.
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Person oder Einrichtung, die auflerhalb ihrer Beteiligung an der abhéngigen
Gesellschaft in groferem Umfang eine eigene erwerbswirtschaftliche Tétig-
keit entfaltet und daher noch einer anderweitigen wirtschaftlichen Interes-
senbindung unterliegt.*®

Ein solches herrschendes Unternehmen hat besonders weit reichende Mog-
lichkeiten und manchmal auch einen starken Anreiz, seinen Einfluss in der
abhingigen Gesellschaft zu Gunsten seiner anderweitigen unternehmeri-
schen Interessen und zu Lasten der abhédngigen Gesellschaft auszuiiben. Das
herrschende Unternehmen mag zum Beispiel die abhéngige Aktiengesell-
schaft daran hindern, ein neues und Erfolg versprechendes Produkt zu ent-
wickeln, weil dieses Produkt vom herrschenden Unternehmen selbst oder
von einer anderen Tochtergesellschaft entwickelt werden soll. Der abhéngi-
gen Gesellschaft, ihren auflenstehenden Aktiondren und den Gesellschafts-
gldubigern drohen hier und in vielen anderen vergleichbaren Féllen auf-
grund der Abhéngigkeit besondere Gefahren, die grofler und von anderer Art
sind, als wenn die Gesellschaft von einem nicht unternehmerischen Grof3ak-
tiondr dominiert wird. Diesen Gefahren tritt das Recht mit besonderen
Schutzregeln zu Gunsten der abhingigen Gesellschaft sowie ihrer Minder-
heitsaktionire und Glaubiger entgegen. Das ist einer der leitenden Grundge-
danken des Konzernrechts.*

Die Gefahren der Unternehmensgruppe und des Konzerns sollten jedoch
nicht tiberschétzt werden. In der Wirtschaftspraxis werden die Belange ab-
héngiger Gesellschaften bei weitem nicht so oft verletzt, wie es im juristi-
schen Schrifttum den Anschein hat.** Die meisten herrschenden Unterneh-
men griinden oder erwerben ihre abhingigen Gesellschaften nicht, um sie zu
ruinieren, sondern wollen sie wirtschaftlich voran bringen und ihren Wert
steigern. Fiir Gesellschaften mit borsengehandelten Aktien gilt {iberdies seit

38 BGH, BGHZ 148, 123, 125; BGHZ 69, 334, 336 f. (,, VEBA AG/Gelsenberg AG®);
Hiiffer, AktG, § 15 Rn. 8 ff.; Krieger, in Miinchener Handb. AG, § 68 Rn. 6 ff.; Cahn,
AG 2002, 30 ff.; alle m. w.Nw.

39 Siehe statt vieler RegE 1962 fiir das AktG, BT-Drucks. IV/171, 1962, Anlage 1, Drit-
tes Buch, Verbundene Unternehmen, Vorbemerkung, S. 214 li. Sp., auch bei Kropff
(Hrsg.), AktG 1965, S. 373 f.; BGH, BGHZ 69, 334, 337 f. (,,VEBA AG/Gelsenberg
AG*); BGHZ 135, 107, 113 (,,VW/Land Niedersachsen®); BGHZ 148, 123, 125; auch
BGHZ 95, 330, 334 f. (,,Autokran®), betr. GmbH; Emmerich/Sonnenschein/Habersack,
Konzernrecht, 2001, § 1 III 3 b, S. 12 f.; Lutter, Festschr. Steindorff, 1990, S. 25,
129 ff.; Cahn, AG 2002, 30 ff. — Kritisch gegeniiber dem ganzen Sonderrecht fiir Un-
ternehmensgruppen Reiner, Unternehmerisches Gesellschaftsinteresse und Fremd-
steuerung, 1995.

40 Das betont zu Recht Kropff, Festschr. G. Bezzenberger, 2000, S. 233, 236; ders., in
Miinchener Komm. zum AktG, Vor § 311 Rn. 29.
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2002 das Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz (WpUG). Wer hiernach
30 % der Aktien oder ein noch groBeres Aktienpaket an einer solchen Ge-
sellschaft erwirbt, muss allen iibrigen Aktiondren ein Angebot zum Erwerb
ihrer Aktien unterbreiten,* und zwar grundsitzlich zum selben Preis, zu
dem er sein Aktienpaket erworben hat.** Die auBenstehenden Aktiondre kon-
nen also gegen Abfindung ausscheiden, wenn die Gesellschaft abhingig wird,
und wer das nicht tut, findet sich mit dem Unternehmensverbund ab.

Man darf auch nicht immer nur auf die Gefahren der Unternehmensgruppe
und des Konzerns blicken, wie es im juristischen Schrifttum oft geschieht.*
Seit mehr als 100 Jahren ist ein sehr groBer Teil der deutschen Kapitalge-
sellschaften auf diese oder jene Weise in einen Konzern eingebunden. Wiir-
de dies tatsdchlich den Minderheitsgesellschaftern und Gléubigern der ab-
hingigen Gesellschaften iberwiegend Nachteile bereiten, so wére ihnen das
wohl mit der Zeit aufgefallen. Die auflenstehenden Kapitalgeber hétten dann
ihr Geld so gut wie moglich abgezogen, kein neues Geld mehr gegeben, und
die Konzernwirtschaft ware 1dngst ausgetrocknet. Das ist sie aber nicht; den
meisten Konzernen geht es gut, und die auBenstehenden Kapitalgeber sind
immer noch mit vielen Milliarden Euro dabei. Sie sind also offenbar der An-
sicht, dass ein Unternehmensverbund nicht nur Gefahren mit sich bringt,
sondern auch Vorteile stiften kann,* und zwar selbst fiir die abhiingige Ge-
sellschaft. Es ist auch nicht schwer zu sehen, wo diese Vorteile liegen kon-
nen. Eine abhéngige Gesellschaft findet oft durch den Verbund mit dem
herrschenden und meist groBeren Unternehmen Anschluss an Vertriebs- und
Beschaffungskanile sowie an Organisationsformen und Techniken der Un-
ternehmensfiihrung und nicht zuletzt an Finanzierungsquellen, von denen sie
als selbstidndige Gesellschaft ausgeschlossen wire.

Ein Beteiligungsverbund kann namentlich wertschopfende geschéftliche Be-
ziehungen zwischen Unternehmen stabilisieren oder iiberhaupt erst ermog-
lichen, die ohne einen solchen Verbund viel zerbrechlicher wéren oder
vielleicht gar nicht zustande kommen wiirden. Hierzu ein Beispiel: Die
A-Gesellschaft stellt Komponenten fiir ein Endprodukt der B-Gesellschaft
her. Die Komponenten sind maligefertigt und passen nur in dieses eine End-

41 §§ 35 ff. i.V.m. § 29 I1 WpUG.

42 §39i.V.m. § 31 III Nr. 1 WpUG.

43 Besonders ausgeprégt etwa Groffeld, Aktiengesellschaft, Unternehmenskonzentration
und Kleinaktiondr, 1968; Trdoger, Treupflicht im Konzern, 2000; Emmerich/
Sonnenschein, Konzernrecht, bis zur 6. Aufl. 1997 (ausgewogener jetzt aber die von
Habersack bearbeiteten Teile von Emmerich/Sonnenschein/Habersack, Konzernrecht,
2001); Zéllner, ZHR 162 (1998), 235 {f.; ders., Festschr. Kropff, 1997, S. 333 ff.

44 Das betont auch BVerfGE 100, 289, 303 (,,DAT/Altana®).
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produkt, das sonst niemand herstellt. Umgekehrt braucht das Endprodukt
genau diese Komponenten, die es sonst nicht gibt. Beide Gesellschaften
miissen Investitionen vornehmen, die spezifisch auf die Geschéftsbeziehung
ausgerichtet sind, also etwa besondere Werkzeugmaschinen anschaffen, ihre
Mitarbeiter schulen und so weiter. Diese Investitionen werden wertlos, wenn
die Geschéftsbeziechung zusammenbricht. Liefert die A-Gesellschaft keine
Komponenten mehr, kann die B-Gesellschaft keine Endprodukte mehr her-
stellen, und wenn die B-Gesellschaft die Herstellung ihres Endprodukts ein-
stellt, bleibt die A-Gesellschaft auf ihren Komponenten sitzen. So eine Ge-
schéftsbeziehung ist fiir beide Seiten riskant und wird deshalb nicht ohne
weiteres zustande kommen, selbst wenn sie im Falle des Gelingens beiden
Seiten Vorteile bringt.* Die Geschiifte brauchen daher sehr oft einen stabili-
sierenden organisatorischen Rahmen, eine ,,governance structure“.*® Und ein
besonders nahe liegender und fester Rahmen kann darin bestehen, dass sich
eine Gesellschaft in groBerem Umfang an der anderen beteiligt,”” im Bei-
spielsfall wahrscheinlich die B-Gesellschaft an der A-Gesellschaft. Die
B-Gesellschaft kann dann aufgrund ihres Beteiligungseinflusses verhindern,
dass die A-Gesellschaft sie von der Belieferung mit Komponenten abkop-
pelt. Und umgekehrt hat die B-Gesellschaft einen viel geringeren Anreiz, die
A-Gesellschaft auf ihren Komponenten sitzen zu lassen, denn die B-Ge-
sellschaft ist jetzt weit stirker am Wohlergehen der A-Gesellschaft interes-
siert und wiirde sich mit einem solchen Verhalten mittelbar selbst schiadigen.
Die Geschéftsbeziehung kann sich daher viel besser entfalten.

Es fragt sich allerdings, weshalb in solchen Féllen die eine Gesellschaft sich
das Unternehmen der anderen nicht einfach ganz einverleibt. Die B-Gesell-
schaft konnte ja die A-Gesellschaft im Wege der Verschmelzung aufneh-
men. Dann geht das Unternehmen der A-Gesellschaft als Ganzes auf die
B-Gesellschaft iiber, die A-Gesellschaft erlischt, und deren Aktionére erhal-
ten Aktien der B-Gesellschaft.*® Oder die B-Gesellschaft kauft der A-Gesell-
schaft ihr Unternehmen ab. In beiden Fillen werden fortan sowohl das End-
produkt als auch die Komponenten einheitlich von der B-Gesellschaft her-
gestellt und zusammengebaut. So geschieht es auch oft. Es kann jedoch gute
Griinde geben, anders zu verfahren und die Untergesellschaft als rechtlich
selbstidndige Gesellschaft zu erhalten. Vielleicht hat diese Gesellschaft Ak-

45 Williamson, The Economic Institutions of Capitalism, 1985, S. 32 ff., 52 ff.

46 Williamson, The Economic Institutions of Capitalism, 1985, S. 32 ff., 52 ff., 72 ff.
Vgl. auch oben S. 115 ff. zur Kapitalerhaltung als stabilisierendem rechtlichen Rah-
men im Verhéltnis zwischen Eigenkapitalgebern und Fremdkapitalgebern.

47 Williamson, The Economic Institutions of Capitalism, 1985, S. 85 ff., 103 ff.

48 §§ 2 £, 60 ff. UmwG.
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tiondre, die ihre Aktien behalten wollen, selbst wenn die Gesellschaft jetzt
abhiéngiger Teil eines Unternehmensverbunds ist. Eine rechtlich selbstdndi-
ge Tochtergesellschaft hat zudem Vorteile im Vergleich mit einer unselb-
staindigen Unternehmensabteilung. Die Tochtergesellschaft unterhélt eigene
und oftmals eigenverantwortliche Rechtsbeziechungen zu Dritten,* sie hat
ihre eigene Rechnungslegung, und der Giiter- und Leistungsverkehr zwi-
schen der Tochter und den anderen Verbundgesellschaften vollzieht sich
nicht durch ein internes Hin- und Herschieben, sondern im Wege von
Rechtsgeschiften. Das kann es erleichtern, diesen Giiter- und Leistungsver-
kehr genau zu erfassen und die Erfolgsbeitrdge der einzelnen Verbundge-
sellschaften von einander abzugrenzen und zu beurteilen. Dariiber hinaus
hat eine rechtlich selbstidndige Tochtergesellschaft, anders als eine unselb-
staindige Unternehmensabteilung, eine eigene gesetzliche Organverfassung.
Die Befugnisse, Entscheidungsspielriume und Weisungskanéle lassen sich
daher klarer abgrenzen, und die Organmitglieder der Tochtergesellschaften
konnen einen Freiraum von Eigenverantwortung zugewiesen bekommen,
wie er sich fiir die Leiter von rechtlich unselbstindigen Unternehmensab-
teilungen viel schwerer verbindlich festlegen ldsst. Die Organmitglieder und
leitenden Mitarbeiter der Tochtergesellschaft konnen iiberdies mit Anteilen
an dieser Gesellschaft beteiligt werden, so dass sie einen besonderen Anreiz
haben, sich fiir das Wohl ihrer Unternehmenseinheit einzusetzen.

Die Frage nach dem Sinn verbundener Unternehmen beriihrt sich mit einer
allgemeineren und grundlegenderen Frage des wirtschaftlichen Zusammen-
wirkens der Menschen. Man kann eine Wertschdpfung, bei der sich ver-
schiedene Giiter und Leistungen zu einem Gesamtwerk zusammenfiigen,
grundsitzlich auf zwei Weisen ins Werk setzen, nidmlich entweder durch
Austauschbeziehungen am Markt oder im Rahmen einer hierarchischen
Unternehmensorganisation.*® Mérkte und Hierarchien, ,,Markets and Hierar-
chies“.>' Beides hat Vorziige und Nachteile. Die Austauschwirtschaft am
Markt ermdglicht eine breite Auswahl und einen schnellen Wechsel, der
Wettbewerb der Anbieter ddmpft die Einkaufskosten, und der Markt sagt
den Beteiligten ziemlich schnell und eindeutig, ob sie richtig oder falsch ge-
handelt haben. Das fordert die Eigeninitiative und Eigenverantwortung.
Aber der Marktaustausch verursacht auch Transaktionskosten und lasst sich
schwer planen, und er ist manchmal briichig, wie das Beispiel mit den

49 Diesen Aspekt betont Kirchner, ZGR 1985, 214, 224 ff.

50 Coase, Economica 4 (1937), 386, 387 ff.; Williamson, The Economic Institutions of
Capitalism, 1985, S. 85 ff., 103 ff., 131 ff.; mit gleichen Ansétzen und Grundgedan-
ken auch schon ders., Markets and Hierarchies, 1975.

51 So der treffende Titel des Buchs von Williamson (Fn. 50).

311



Drittes Kapitel: Delikts- und konzernrechtlicher Vermdgensschutz

Komponenten und dem Endprodukt gezeigt hat. Das hierarchisch organi-
sierte Unternehmen auf der anderen Seite kann bei seinen internen Abldufen
Transaktionskosten senken und léngerfristig planen. Aber auch die Organi-
sation hat ihren Preis. Man merkt Fehler nicht so schnell wie am Markt, und
die Abldufe konnen mit zunehmendem Umfang sehr uniibersichtlich wer-
den, so dass man am Ende nicht mehr wei3, wer welche Erfolgsbeitrige
leistet und welche Kosten verursacht. Das erschwert eine leistungsgerechte
Entlohnung der Mitwirkenden und untergrébt deren Eigeninitiative. Es ent-
stehen Organisationskosten, sei es weil man die Reibungsverluste der Orga-
nisation hinnimmt, oder sei es weil man ihnen mit biirokratischem Kontroll-
aufwand entgegentritt, und diese Kosten konnen mit wachsendem Umfang
der Organisation iiberproportional ansteigen.>

Die groBle Bedeutung des Verbundes rechtlich selbstdndiger Unternehmen
liegt nun darin, dass diese beiden unterschiedlichen Weisen des wirtschaftli-
chen Zusammenwirkens, ndmlich der Markt und die Unternehmenshierar-
chie, miteinander verflochten werden. Je nach den unterschiedlichen und
oftmals wechselnden Gegebenheiten und Bediirfnissen kann der Gesichts-
punkt der marktmifBigen Austauschwirtschaft oder derjenige der hierarchi-
schen Binnenorganisation in den Vordergrund gestellt werden; deshalb ist
die Organisationsform des Unternehmensverbunds besonders beweglich und
anpassungsfihig.”® Man kann sich das bildhaft so vorstellen: Das gewdhnli-
che Unternehmen ist ein Kreis; innerhalb desselben herrscht die hierarchi-
sche Unternehmensorganisation, und auen waltet der Markt.’* Der Unter-
nehmensverbund lésst sich demgegeniiber durch zwei ineinander liegende,
konzentrische Kreise abbilden, einen engeren und einen weiteren. Innerhalb
des engeren Kreises spielen sich diejenigen Vorginge ab, die man sinnvoller
Weise nur im Rahmen einer gebiindelten Organisation ins Werk setzen
kann. Auflerhalb des weiteren Kreises herrscht wiederum der Markt. Und in
dem Raum zwischen dem engeren und dem weiteren Kreis ist beides mog-
lich, so dass man hier diejenige Vorgehensweise auswiéhlen kann, die den
Besonderheiten des jeweiligen Tétigkeitsbereichs und der Situation am bes-
ten gerecht wird. Das ist das Wesen der Unternehmensgruppe und der Kon-
zerne.

Das Recht darf sich hieriiber nicht hinwegsetzen und nicht nur danach trach-
ten, die Gefahren der Abhédngigkeit im Unternehmensverbund und die Hand-

52 Siehe die oben in Fn. 50 Genannten.

53 Ebenso Kirchner, ZGR 1985, 214, 225 f., 230. Der Sache nach und andeutungsweise
auch BVerfG, BVerfGE 100, 289, 303 f. (,,DAT/Altana“).

54 Coase, Economica 4 (1937), 386, 389.
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lungsspielrdume des herrschenden Unternehmens einzugrenzen, sondern
muss zugleich einen Rahmen vorgeben, in dem Verbundvorteile entstehen
konnen und das herrschende Unternehmen seinen Einfluss entfalten kann,
solange dies nicht missbrauchlich zu Lasten der abhéingigen Gesellschaft
sowie ihrer Minderheitsaktiondre und Glaubiger geschieht. Es geht wie so
oft im Gesellschaftsrecht darum, die teilweise gegenldufigen Anliegen der
unternehmerischen Organisationsfreiheit und des AuBlenseiterschutzes gegen
einander abzuwiégen und so gut wie mdglich mit einander in Einklang zu
bringen.

Im Folgenden soll das fiir ein wichtiges Teilgebiet des Aktienkonzernrechts
versucht werden, ndmlich im Hinblick auf das konzernrechtliche Ausgleichs-
und Haftungssystem (§§ 311-318 AktG), das die Vermogensinteressen und
Vermdgenssphiaren des herrschenden Unternehmens und der abhingigen
Gesellschaft gegen einander abgrenzt, aber zugleich auch mit einander ver-
bindet. Wie sich zeigen wird, ist die allgemeine aktienrechtliche Kapitaler-
haltung und Vermogensbindung hier in mancher Hinsicht gelockert. Aber in
anderen Hinsichten wird der Schutz der abhdngigen Gesellschaft im Ver-
gleich zur allgemeinen Kapitalerhaltung und Vermdgensbindung ganz we-
sentlich erweitert und verstirkt. Der besondere konzernrechtliche Vermo-
gensschutz der abhédngigen Aktiengesellschaft wird zunéchst in seinen Grund-
ziigen dargestellt (anschliefend zu 2). Dann soll das Verhéltnis des konzern-
rechtlichen Vermogensschutzes zu den allgemeinen Kapitalerhaltungs- und
Vermdgensbindungsregeln untersucht werden (nachfolgend zu 3). Und zu-
letzt sei der Frage nachgegangen, wie sich das konzernrechtliche Aus-
gleichs- und Haftungssystem zur Treuepflicht der Aktiondre verhilt, die von
manchen Konzernkritikern mit dem Ziel ins Feld geflihrt wird, die angeblich
unzuldnglichen gesetzlichen Konzernregeln zu iiberspielen (unten zu 4).

2. Das konzernrechtliche Ausgleichs- und Haftungssystem

a) Grundriss des konzernrechtlichen Ausgleichs- und Haftungssystems

Im Unternehmensverbund hat das herrschende Unternehmen gegeniiber der
abhingigen Aktiengesellschaft groferen Handlungsfreiraum als ein nicht
unternehmerischer Grofaktionidr in einer unabhédngigen Gesellschaft. Aber
das herrschende Unternehmen unterliegt dafiir auf der anderen Seite einer
besonderen und groferen Verantwortung fiir das Wohl der abhingigen Ak-
tiengesellschaft. Die hierhin gehenden Gesetzesregeln sind ziemlich verwi-
ckelt, und deshalb seien die wichtigsten von ihnen zunichst im Wortlaut
wiedergegeben:
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»§ 311 AktG Schranken des Einflusses. (1) ... [Es] darf ein herrschendes Unternehmen
seinen Einfluss nicht dazu benutzen, eine abhingige Aktiengesellschaft ... zu veranlassen,
ein fiir sie nachteiliges Rechtsgeschift vorzunehmen oder Mafinahmen zu ihrem Nachteil
zu treffen oder zu unterlassen, es sei denn, dass die Nachteile ausgeglichen werden.

(2) 'Ist der Ausgleich nicht wihrend des Geschiftsjahrs tatséichlich erfolgt, so muss spi-
testens am Ende des Geschiftsjahrs, in dem der abhéngigen Gesellschaft der Nachteil zu-
gefiigt worden ist, bestimmt werden, wann und durch welche Vorteile der Nachteil ausge-
glichen werden soll. 2Auf die zum Ausgleich bestimmten Vorteile ist der abhingigen Ge-
sellschaft ein Rechtsanspruch zu gewéhren.*

»$ 317 AktG Verantwortlichkeit des herrschenden Unternehmens ... (1) 'Veranlasst
ein herrschendes Unternehmen eine abhéngige Gesellschaft, ... ein fiir sie nachteiliges
Rechtsgeschift vorzunehmen oder zu ihrem Nachteil eine Maflnahme zu treffen oder zu
unterlassen, ohne dass es den Nachteil bis zum Ende des Geschiftsjahrs tatsdchlich aus-
gleicht oder der abhingigen Gesellschaft einen Rechtsanspruch auf einen zum Ausgleich
bestimmten Vorteil gewihrt, so ist es der Gesellschaft zum Ersatz des ihr daraus entste-
henden Schadens verpflichtet. 2...

(2) Die Ersatzpflicht tritt nicht ein, wenn auch ein ordentlicher und gewissenhafter Ge-
schiftsleiter einer unabhédngigen Gesellschaft das Rechtsgeschift vorgenommen oder die
Mafnahme getroffen oder unterlassen hitte.

3)...
(4) § 309 Abs. 3 bis 5 gilt sinngemaf.*

Die hier in Bezug genommene Bestimmung des § 309 AktG regelt die Ver-
antwortlichkeit und Haftung der Leiter des herrschenden Unternehmens bei
Bestehen eines Beherrschungsvertrags, und § 309 IV AktG, der hier vor
allem von Interesse ist, lautet wie folgt:

»8 309 AktG Verantwortlichkeit der gesetzlichen Vertreter des herrschenden Unter-
nehmens. ...(4) 'Der Ersatzanspruch der Gesellschaft kann auch von jedem Aktiondr
geltend gemacht werden. 2Der Aktionir kann jedoch nur Leistung an die Gesellschaft for-
dern. *Der Ersatzanspruch kann ferner von den Gldubigern der Gesellschaft geltend ge-
macht werden, soweit sie von dieser keine Befriedigung erlangen kdnnen. *Den Gléubi-
gern gegeniiber wird die Ersatzpflicht durch einen Verzicht oder Vergleich der Gesell-
schaft nicht ausgeschlossen. 5...%

Der Vorstand der abhingigen Gesellschaft muss iiberdies jedes Jahr einen
schriftlichen Abhingigkeitsbericht aufstellen. Dort sind sdmtliche Rechtsge-
schifte aufzufiihren, welche die Gesellschaft mit dem herrschenden Unter-
nehmen und anderen Verbundunternehmen oder auf Veranlassung oder im
Interesse dieser Unternehmen vorgenommen hat, und es miissen auch alle
anderen Maflnahmen aufgefiihrt werden, die von der Gesellschaft auf Ver-
anlassung oder im Interesse dieser Unternehmen getroffen oder unterlassen
wurden (§ 312 AktG). Der Abhidngigkeitsbericht wird vom Abschlusspriifer
und vom Aufsichtsrat gepriift (§§ 313 f. AktG), und bei Unstimmigkeiten
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konnen Aktiondre der abhéngigen Gesellschaft eine Sonderpriifung veran-
lassen (§ 315 AktG). Das entfaltet eine Priventivwirkung® und kann die Be-
weislage fiir eine Durchsetzung von Ersatzanspriichen verbessern.*

Tatbestandliche Voraussetzung fiir den Schadensersatzanspruch der abhén-
gigen Gesellschaft (§ 317 AktG), in dem das ganze Regelwerk gipfelt, ist
zum einen die Nachteilsveranlassung und zum anderen das Unterlassen
eines rechtzeitigen Nachteilsausgleichs.”” Erst beides zusammen 16st die
Verpflichtung des herrschenden Unternehmens zum Schadensersatz aus.
Nach dem Gesetz wird der Ersatz bei unausgeglichener Nachteilsveranlas-
sung flir den ,,daraus“ entstehenden Schaden geschuldet (§ 317 I 1 AktG),
und dieses ,,daraus® bezieht sich sowohl auf den urspriinglichen Nachteil als
auch auf das Fehlen eines Ausgleichs. Es handelt sich mithin um eine Scha-
densersatzhaftung des herrschenden Unternehmen fiir veranlasste und nicht
ausgeglichene Vermdgensnachteile der abhéngigen Gesellschaft. Veranlasst
also das herrschende Unternehmen die abhidngige Gesellschaft unter Miss-
achtung ihres Eigeninteresses zu einem nachteiligen Verhalten, so ist diese
Nachteilsveranlassung fiir sich genommen noch nicht rechtswidrig oder
pflichtwidrig, sondern den Vorwurf der Rechtswidrigkeit muss sich das herr-
schende Unternehmen erst gefallen lassen, wenn es den Nachteil spater nicht
ausgleicht.*®

Der Nachteil der abhdngigen Gesellschaft muss von dem herrschenden Un-
ternehmen ,,veranlasst* sein (§ 317 I 1 AktG und fast gleichlautend § 311 I
AktG) oder, was dasselbe bedeutet, der abhingigen Gesellschaft von dem

55 BGH, BGHZ 135, 107, 112 (,,VW/Land Niedersachsen®).

56 BGH, BGHZ 135, 107, 109 f,, 111 f. (,,VW/Land Niedersachsen®).

57 Habersack, in Emmerich/Habersack, Aktien- und GmbH-Konzernrecht, § 317 AktG
Rn. 4 und 9; Kropff, in Miinchener Komm. zum AktG, § 317 Rn. 13, 16 ff.; Hiiffer,
AktG, § 317 Rn. 6; Krieger, in Miinchener Handb. AG, § 69 Rn. 20; Troger, Treu-
pflicht im Konzernrecht, 2000, S. 168; Beuthien, DB 1969, 1781, 1783. — Allein auf
die Nachteilsveranlassung als Haftungsgrund abstellend dagegen Koppensteiner, in
Koélner Komm. zum AktG, § 317 Rn. 8; Méhring, Festschr. Schilling, 1973, S. 253,
263.

58 Kropff, in Miinchener Komm. zum AktG, § 317 Rn. 17 f., 32; Habersack, in Emme-
rich/Habersack, Aktien- und GmbH-Konzernrecht, § 311 AktG Rn. 5 und 59 sowie
§ 317 Rn. 9; Hiiffer, AktG, § 317 Rn. 6; Krieger, Miinchener Handb. AG, § 69 Rn. 20;
ebenso der Sache nach OLG Diisseldorf, AG 2000, 567, 569 li. Sp. — Demgegeniiber
nehmen diejenigen, die den Haftungsgrund des § 317 allein in der Nachteilsveranlas-
sung sehen, bis zum Ende des Ausgleichszeitraums eine ,,schwebende Rechtswidrig-
keit an; so namentlich Koppensteiner, in Kdlner Komm. zum AktG, § 317 Rn. 8
a.E.; Mohring, Festschr. Schilling, 1973, S. 253, 261 f.; dhnlich Beuthien, DB 1969,
1781, 1783 re. Sp. — BGH, BGHZ 124, 111, 118 (,,Vereinigte Krankenversicherung®)
hat die Frage offen gelassen.
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herrschenden Unternehmen ,,zugefiigt worden sein (§ 311 IT 1 AktG). Nur
solche veranlassten Nachteile sind nach den konzernrechtlichen Regeln aus-
gleichsbediirftig (§ 311 I-1I AktG), und nur bei ihnen fiihrt das Unterlassen
eines rechtzeitigen Ausgleichs nach den Konzernregeln zu einem Schadens-
ersatzanspruch der abhingigen Gesellschaft (§ 317 I 1 AktG).” Das kon-
zernrechtliche Ausgleichs- und Haftungssystem will nicht das allgemeine
unternehmerische Risiko ausgleichen, dem die abhéngige Gesellschaft durch
ihre Teilnahme am Markt ausgesetzt ist,* sondern allein das besondere Ri-
siko, das ihr aus der Abhingigkeit erwichst.®! Dies ist das Risiko, dass das
herrschende Unternehmen bei der Ausiibung seines Einflusses keine ange-
messene Riicksicht auf die Vermogensbelange der abhingigen Gesellschaft
nimmt, sondern seine anderweitigen unternehmerischen Interessen auf Kos-
ten dieser Gesellschaft durchsetzt. Das herrschende Unternehmen unterliegt
einer Verhaltenshaftung fiir bestimmte nachteilige Einflussnahmen, keiner
Garantiehaftung fiir das Wohl der abhingigen Gesellschaft.

Ein herrschendes Unternehmen kann die Moglichkeit zur beherrschenden
Einflussnahme auf die abhingige Gesellschaft und zur Nachteilsveranlas-
sung auf vielfiltige Weise ausiiben. Der Begriff der Veranlassung wird da-
her sehr weit ausgelegt. Eine Veranlassung liegt in jedem Verhalten von
Vertretern des herrschenden Unternehmens, das aus Sicht der fiir die abhén-
gige Gesellschaft handelnden Personen die Erwartung zum Ausdruck bringt,
die Gesellschaft mdge sich in bestimmter Weise verhalten, wobei sich eine
solche Erwartungshaltung schon in bloBen Ratschligen oder Anregungen
oder in einer allgemeinen Planung oder Geschiftspolitik duBern kann®® und
mitunter einfach dadurch zum Ausdruck kommen wird, dass die Vertreter
des herrschenden Unternehmens ein konformes Gebaren der abhidngigen
Gesellschaft als selbstverstindlich voraussetzen und das auch mit Erfolg zu
erkennen geben.

Ein weiterer Schliissel zum Verstindnis des konzernrechtlichen Ausgleichs-
und Haftungssystems liegt in der Bestimmung, dass ,,[d]ie Ersatzpflicht ...

59 Vgl. auch unten S. 329 f.

60 Kropff, in Miinchener Komm. zum AktG, § 311 Rn. 139; Habersack, in Emmerich/
Habersack, Aktien- und GmbH-Konzernrecht, § 311 AktG Rn. 40; Emmerich/
Sonnenschein/Habersack, Konzernrecht, 2001, § 25 11T 1 a, S. 405.

61 Troger, Treupflicht im Konzernrecht, 2000, S. 180.

62 So der Sache nach im Wesentlichen iibereinstimmend Habersack, in Emmerich/
Habersack, Aktien- und GmbH-Konzernrecht, § 311 AktG Rn. 22 ff.; Emmerich/
Sonnenschein/Habersack, Konzernrecht, 2001, § 251 1-2, S. 402 f.; Kropff, in Miin-
chener Komm. zum AktG, § 311 Rn. 72 ff.; Krieger, in Miinchener Handb. AG, § 69
Rn. 64 f.; Koppensteiner, in Kélner Komm. zum AktG, § 311 Rn. 2, auch Rn. 9;
Hiiffer, AktG, § 311 Rn. 16; alle m. w.Nw.
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nicht ein[tritt], wenn auch ein ordentlicher und gewissenhafter Geschéfts-
leiter einer unabhéngigen Gesellschaft das Rechtsgeschift vorgenommen
oder die MaBlnahme getroffen oder unterlassen hitte (§ 317 II AktG). Es
kommt hiernach darauf an, ob ein solcher Geschéftsleiter das fragliche Ver-
halten unter den damaligen Verhiltnissen hitte an den Tag legen diirfen,
ohne hierdurch pflichtwidrig zu handeln.®® Das Gesetz fiihrt diese Regel
zwar erst auf der Ebene des Schadensersatzes ins Feld, also auf der zweiten
Stufe des konzernrechtlichen Ausgleichs- und Haftungssystems. Doch geht
es auch schon um den vorgeschalteten Nachteilsausgleich und um die Nach-
teilsveranlassung. Der Ausgleich braucht ebenfalls nur fiir Nachteile ge-
wihrt zu werden, die der ordentliche und gewissenhafte Geschéftsleiter
einer unabhiingigen Gesellschaft hitte vermeiden miissen.®* Andere Nach-
teile 16sen nicht nur keinen Schadensersatz aus, sondern sind schon von An-
fang an nicht ausgleichsbediirftig. Wenn das herrschende Unternehmen der
abhingigen Gesellschaft einen Nachteil zufiigt, den auch ein ordentlicher
und gewissenhafter Geschiftsleiter einer unabhéngigen Gesellschaft nicht
vermieden hatte, und dieser Nachteil anschlieBend nicht ausgeglichen wird,
so haftet das herrschende Unternehmen der abhidngigen Gesellschaft nicht
auf Schadensersatz. Dann besteht auch kein Anlass, den Nachteil auszuglei-
chen.

Die Einwendung, dass sich auch ein ordentlicher und gewissenhafter Ge-
schiftsleiter einer unabhéngigen Gesellschaft in der fraglichen Weise ver-
halten hitte oder pflichtgemaB hétte verhalten konnen, fiigt sich nicht leicht
in das Uberlieferte Schema eines Anspruchsaufbaus ein. Manche verstehen
den Malfistab des Ordentlichen und Gewissenhaften als einen Ausdruck der
Kausalitdt zwischen der Abhéngigkeit der Gesellschaft und dem erlittenen
Nachteil, aus dem dann der Schaden entsteht.® Dies trifft jedoch nicht das
Wesen der Sache, wie folgendes Beispiel zeigt: Ein herrschendes Unter-
nehmen veranlasst die abhidngige Gesellschaft trotz Widerstrebens ihres

63 Baumbach/Hueck, AktG, § 317 Rn. 6; Lutter, Festschr. Peltzer, 2001, S. 241, 248.

64 Kropff, in Miinchener Komm. zum AktG, § 311 Rn. 139 f.; Koppensteiner, in Kdlner
Komm. zum AktG, § 311 Rn. 22, § 317 Rn. | und 14; Emmerich/Sonnenschein/
Habersack, Konzernrecht, 2001, §25 II 1 a, S.405; Habersack, in Emmerich/
Habersack, Aktien- und GmbH-Konzernrecht, § 311 AktG Rn. 40, auch § 317 AktG
Rn. 1 und 7; Lutter, in Festschr. Peltzer, 2001, S. 241, 245 f.; Krieger, in Miinchener
Handb. AG, § 69 Rn. 68. Hiervon ausgehend auch LG Diisseldorf, AG 1979, 290, 292
li. Sp. (,,Augsburger Kammgarn-Spinnerei AG®).

65 Emmerich/Sonnenschein/Habersack, Konzernrecht, 2001, §25 II 1 a, S.405;
Habersack, in Emmerich/Habersack, Aktien- und GmbH-Konzernrecht, § 311 AktG
Rn. 40; Hiiffer, AktG, § 311 Rn. 27; Dollerer, Verdeckte Gewinnausschiittungen, 1990,
S. 101.
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Vorstands dazu, die weitere Entwicklung eines Produkts einzustellen, weil
es nach allen verfligbaren Marktstudien fiir so ein Produkt keine hinreichen-
de Nachfrage gibt. Nach einiger Zeit bringt dann aber ein Konkurrenzunter-
nehmen das Produkt auf den Markt und erzielt damit groe Erfolge, so dass
die bisherigen Marktstudien wiederlegt sind. Die Gesellschaft hat hier durch
die Einstellung der weiteren Produktentwicklung einen Nachteil erlitten, und
der Nachteil ist auch durch die Abhingigkeit kausal veranlasst worden, denn
der Vorstand der abhiingigen Gesellschaft wollte ja die Entwicklung eigent-
lich nicht einstellen. Gleichwohl wire es nicht richtig, der abhidngigen Ge-
sellschaft wegen der entgangenen Gewinne aus dem Produktverkauf einen
Schadensersatzanspruch gegen das herrschende Unternehmen zu gewéhren.®
Denn auch wenn die Gesellschaft unabhéngig wére, hitte ein ordentlicher
und allein dem Wohl der Gesellschaft verpflichteter Vorstand aus betriebs-
wirtschaftlich stichhaltigen Griinden die Produktentwicklung eingestellt
oder jedenfalls einstellen konnen, ohne dabei pflichtwidrig zu handeln.

Der vergleichende Verweis des Gesetzes auf das gedachte Verhalten eines
ordentlichen und gewissenhaften Geschéftsleiters einer unabhingigen Ge-
sellschaft ist kein Kausalitdtserfordernis, sondern ein Rechtswidrigkeitsmal3-
stab®” oder, was letztlich auf dasselbe hinausliuft, ein Pflichtwidrigkeits-
maBstab.®® Er verweist auf eine rechtliche Verhaltenspflicht des herrschen-
den Unternehmens, die Vermdgensinteressen der abhéngigen Gesellschaft
zu achten, und sich bei Einflussnahmen auf die Untergesellschaft ebenso

66 Die herrschende Meinung kommt zum selben Ergebnis, indem sie die Nachteiligkeit
einer MaBlnahme und das Ausmal} des Nachteils allein nach den Umsténden des Zeit-
punkts beurteilt, in dem die MaBnahme getroffen wird, und spétere, unvorhersehbare
Entwicklungen aufler Betracht ldsst; siche Kropff, in Minchener Komm. zum AktG,
§ 311 Rn. 141 f.; Habersack, in Emmerich/Habersack, Aktien- und GmbH-Konzern-
recht, § 311 AktG Rn. 44; Emmerich/Sonnenschein/Habersack, Konzernrecht, 2001,
§ 2511 1 ¢, S. 406; Hiiffer, AktG, § 311 Rn. 28; Krieger, in Miinchener Handb. AG,
§ 69 Rn. 68 f. So betrachtet hitte die abhingige Gesellschaft im Beispielsfall keinen
Nachteil erlitten. — Man sollte jedoch begrifflich genauer zwischen dem wirtschaftli-
chen Nachteil und der rechtlichen Verantwortung des herrschenden Unternehmens fiir
den Nachteil unterscheiden. Im Beispielsfall hat die Einstellung der Produktentwick-
lung der abhéngigen Gesellschaft entgegen den vorstehend genannten Stimmen sehr
wohl einen Nachteil bereitet; alles andere wiirde der unbefangenen Betrachtungsweise
widersprechen. Aber das herrschende Unternehmen braucht den Nachteil nicht aus-
zugleichen, weil auch ein gewissenhafter Leiter einer unabhingigen Gesellschaft den
Nachteil hatte herbeifiihren konnen, ohne pflichtwidrig zu handeln. Fiir diesen letzte-
ren Umstand kommt es in der Tat auf den Zeitpunkt an, in dem die nachteilige Maf3-
nahme getroffen wurde; insoweit haben die oben Genannten Recht.

67 Briiggemeier, AG 1988, 93, 99 f.

68 Zoliner, ZHR 162 (1998), 235, 243.
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verantwortungsvoll zu verhalten wie ein sorgsamer Unternehmensleiter, al-
lerdings mit dem Unterschied, dass das herrschende Unternehmen die Be-
lange der abhéngigen Gesellschaft zeitweilig hintansetzen darf, wenn es dies
spiter ausgleicht.®” ,,Dem herrschenden Unternehmen®, so heiit es in der
Literatur, ,,wird also bei Ausiibung seines Einflusses auf die AG die gleiche
Sorgfaltspflicht auferlegt, wie sie die leitenden Personlichkeiten eines unab-
hingigen Unternehmens gegeniiber dem eigenen Unternchmen haben®.”
Geschiitzt ist nicht der Eigenwille der abhéngigen Gesellschaft, sondern ihr
wirtschaftliches Eigeninteresse.”! Im Beispielsfall setzt das herrschende
Unternehmen nicht seine eigenen Interessen oder diejenigen anderer Ver-
bundunternehmen zu Lasten der abhidngigen Gesellschaft durch, sondern
handelt in deren eigenem wohlverstandenen Interesse. Das herrschende Un-
ternehmen handelt daher rechtméBig und braucht den Nachteil nicht aus-
zugleichen.

Setzt die Haftung des herrschenden Unternehmens Verschulden voraus? Die
Frage ist umstritten,”” aber sie ist praktisch nicht sehr wichtig. Man findet
die Antwort am ehesten durch einen vergleichenden Blick auf die Schadens-
ersatzhaftung der Organmitglieder einer Aktiengesellschaft. Die Mitglieder
des Vorstands miissen bei der Geschéftsfiihrung die ,,Sorgfalt eines ordentli-
chen und gewissenhaften Geschéftsleiters” anwenden, andernfalls haften sie
der Gesellschaft auf Schadensersatz (§ 93 AktG). Diesem Haftungsmaf3stab
wird zumeist eine Doppelfunktion in dem Sinne zugeschrieben, dass er ei-
nerseits die objektiven Verhaltenspflichten des Organmitglieds benennt und

69 Vgl. auch unten S. 321 ff.

70 Baumbach/Hueck, AktG, § 317 Rn. 6.

71 Koppensteiner, in Kolner Komm. zum AktG, Vorb. § 311 Rn. 4; Habersack, in
Emmerich/Habersack, Aktien- und GmbH-Konzernrecht, § 311 AktG Rn. 2, 39;
Emmerich/Sonnenschein/Habersack, Konzernrecht, 2001, § 24 IV 1, S. 393; Miilbert,
Aktiengesellschaft, Unternehmensgruppe und Kapitalmarkt, 1996, S.273 ff., 281;
Tréoger, Treupflicht im Konzern, 2000, S. 149 f., 190 ff.; Strohn, die Verfassung der
Aktiengesellschaft im faktischen Konzern, 1977, S. 16 ff. Vgl. auch unten S. 341 f.

72 Nach iiberwiegender Meinung ist die konzernrechtliche Schadensersatzhaftung des
herrschenden Unternehmens verschuldensunabhéngig; so Kropff, in Miinchener Komm.
zum AktG, § 317 Rn. 26; Habersack, in Emmerich/Habersack, Aktien- und GmbH-
Konzernrecht, § 317 AktG Rn. 7, auch Rn. 11; Emmerich/Sonnenschein/Habersack,
Konzernrecht, 2001, § 27 11 1, S. 434; Hiiffer, AktG, § 317 Rn. 5; Baumbach/Hueck,
AktG, § 317 Rn. 6; Gefler, DB 1965, 1729, 1730 li. Sp.; in diese Richtung deutet
auch BGH, BGHZ 141, 79, 89 (,,Buderus®). — Fiir ein Verschuldenserfordernis auf
Seiten des herrschenden Unternehmens dagegen Briiggemeier, AG 1988, 93, 100;
Wiirdinger, in GroBkomm. AktG, 3. Aufl. 1971, § 311 Anm. 6 und § 317 Anm. 2, 5
und 8; wohl auch Koppensteiner, in Kélner Komm. zum AktG, § 311 Rn. 14.
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andererseits den VerschuldensmafBstab umschreibt.” Eine solche Doppel-
gleisigkeit scheint auf den ersten Blick sonderbar, denn die Fahrldssigkeit
als VerschuldensmafBstab deckt sich ganz weit gehend mit dem Begriff der
Pflichtverletzung, und dieser wiederum ergibt sich aus dem Pflichteninhalt,
so dass nicht ohne weiteres klar wird, wozu man einen solchen Verschul-
densmafstab braucht. Das erinnert an die Probleme mit dem Begriff der
Fahrlédssigkeit im Biirgerlichen Gesetzbuch, das darauf abstellt, ob jemand
,die im Verkehr erforderliche Sorgfalt auBler Acht ldsst (§ 276 11 BGB).
Dieser Mafistab ist so weit gehend objektiviert, dass er mit dem normalen
Wortsinn von Verschulden als personlichem Vorwurf kaum noch etwas zu
tun hat und einer Erfolgshaftung fiir pflichtwidriges Verhalten sehr nahe
kommt.”* Manchmal braucht man den VerschuldensmaBstab aber doch,
namlich wenn es auf die Verschuldensfahigkeit ankommt. Angenommen ein
Vorstandsmitglied einer Aktiengesellschaft verliert den Verstand, so daB es
verschuldensunfihig ist,”> und macht dann schlimme Geschifte, die der Ge-
sellschaft schaden. Dann handelt das Vorstandsmitglied schuldlos und haftet
der Gesellschaft nicht auf Schadensersatz. Ahnlich verhilt es sich mit der
Haftung des herrschenden Unternehmens im Unternehmensverbund. Auch
hier liegt in dem VerhaltensmaBstab des gedachten ordentlichen und gewis-
senhaften Geschiftsleiters einer unabhédngigen Gesellschaft (§ 317 IT AktG)
nicht nur ein Pflichtwidrigkeitsmaf3stab, sondern zugleich ein Verschul-
densmalistab, der an das Verhalten des herrschenden Unternehmens anzule-
gen ist. Angenommen eine natiirliche Person ist an verschiedenen Gesell-
schaften maB3gebend und aktiv beteiligt und gilt deshalb als herrschendes
Unternehmen. Ein solcher herrschender Unternehmer wiirde der abhingigen
Gesellschaft nicht auf Schadensersatz haften, wenn er sie verschuldens-
unfahig schadigt. Praktisch ist das alles wie gesagt nicht sehr wichtig. Die
meisten herrschenden Unternehmen sind als Handelsgesellschaften verfasst,
so dass die iibrigen Unternehmensleiter und die Aufsichtsratsmitglieder ver-
pflichtet sind, einen verschuldensunféhigen Leiter zu stoppen, und wenn sie
das schuldhaft nicht tun, wird ihr Verschulden dem herrschenden Unter-
nehmen zugerechnet (§ 31 BGB), so dass dieses der abhingigen Gesell-
schaft haftet. Aber vom Standpunkt der reinen Lehre muss man sagen, dass
die konzernrechtliche Haftung des herrschenden Unternehmens Verschulden
voraussetzt.

73 Mertens, in Kolner Komm. zum AktG, § 93 Rn. 6 f.; Hopt, in GroBkomm. AktG, § 93
Rn. 19; Hefermehl, in Gessler/Hefermehl/Eckardt/Kropff, AktG, § 93 Rn. 9. Zwei-
felnd Hiiffer, AktG, § 93 Rn. 3 (eher nur VerschuldensmaBstab).

74 Larenz, Lehrbuch des Schuldrechts, Bd. I, Allgemeiner Teil, 1987, § 20 I-IV, S. 275—
291.
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b) Die zeitlich gelockerte Méglichkeit zum Nachteilsausgleich

Eine wichtige Besonderheit des konzernrechtlichen Ausgleichs- und Haf-
tungssystems tritt beim sachlichen und insbesondere beim zeitlichen Zu-
sammenhang zwischen dem Nachteil und dessen Ausgleich zu Tage. Hier
lockert das Konzernrecht den Spielraum im Vergleich zum allgemeinen Ak-
tienrecht ganz erheblich. Dass ein Vermdgensnachteil der Gesellschaft durch
gegenldufige Vorteile ausgeglichen werden kann (§§ 311, 317 I AktG), ist
zwar im Ansatz schon bei den allgemeinen Kapitalerhaltungs- und Ver-
mogensbindungsregeln begegnet. Auch dort kdnnen Vermdgenszuwendun-
gen der Gesellschaft an einen Aktiondr durch gleichwertige Gegenzuwen-
dungen des Aktiondrs an die Gesellschaft ausgeglichen werden. Doch ist
diese Ausgleichsmoglichkeit im Rahmen der Kapitalerhaltung und Vermo-
gensbindung sehr begrenzt, denn der ausgleichende Vorteil der Gesellschaft
muss ganz eng mit der gegenldufigen Zuwendung an den Aktionér ver-
kniipft sein.” ITm Rahmen des konzernrechtlichen Ausgleichs- und Haf-
tungssystems konnen dagegen auch ganz andere und spétere Vorteile von
Seiten des herrschenden Unternechmens als Nachteilsausgleich bei der ab-
hingigen Gesellschaft dienen. Das Recht ldsst hier einen Ausgleich ,,ohne
weitere Anforderungen an einen Sachzusammenhang zwischen dem nach-
teiligen Rechtsgeschéft und der Ausgleichsleistung zu®“, wie es einmal ein
Gerichtsurteil auf den Punkt gebracht hat.”” Der Ausgleich kann vor allem
bis zum Ende des Geschéftsjahrs hinausgeschoben werden und kann sogar
schon in einem bloBen Ausgleichsversprechen liegen (§ 311 IT AktG).”® Die
Beteiligten haben also bis zum Jahresende Gelegenheit, eine Nachteilsveran-
lassung im Wege des Nachteilsausgleichs zu bereinigen. Das Gesetz raumt
der abhidngigen Gesellschaft nicht einmal einen durchsetzbaren Anspruch
auf Nachteilsausgleich ein.”” Wenn allerdings der Ausgleich nicht bis zum
Jahresende gewihrt oder bindend vereinbart wird, greift die Schadensersatz-
haftung des herrschenden Unternehmens.

Die Abhingigkeitsregeln gebieten sonach keine Ausgewogenheit einzelner
Geschifte oder MaBinahmen, sondern die Ausgewogenheit der ganzen Be-

75 §§27612, 827 Satz 1 BGB.

76 Siehe oben S. 235 ff.

77 OLG Karlsruhe, WM 1984, 656, 658 re. Sp.

78 Kritisch gegeniiber der gesetzlichen Regelung mit ihrer Mdglichkeit zum zeitlich
hinausgeschobenen Nachteilsausgleich Kropff, Festschr. Kastner, 1992, 279, 283,
286 ff.

79 BGH, BGHZ 124, 111, 119 (,,Vereinigte Krankenversicherung®); Hiiffer, AktG, § 311
Rn. 38; Habersack, in Emmerich/Habersack, Aktien- und GmbH-Konzernrecht, § 311
AktG Rn. 75; beide m. w.Nw.; Krieger, Miinchener Handb. AG, § 69 Rn. 74.
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ziehung zwischen der abhéngigen Gesellschaft und dem herrschenden Unter-
nehmen wéhrend eines ldngeren Abrechnungszeitraums. Auf diese Weise
nimmt das Gesetz Riicksicht auf die vielfach miteinander verflochtenen
Interessen verbundener Unternehmen. Die einzelnen Gesellschaften diirfen
im Unternehmensverbund unter dem leitenden und koordinierenden Einfluss
des herrschenden Unternehmens zusammenarbeiten, denn sie kdnnen so
hiufig mehr erreichen, als die beteiligten Unternehmen jeweils fiir sich er-
reichen konnten. Das Recht will diese wertschopfende Zusammenarbeit in
der Unternehmensgruppe ermoglichen® und nimmt dabei auch zeitweilige
Ungleichgewichte hin, wenn diese sich ldngerfristig und aufs Ganze gesehen
ausgleichen.

Die Notwendigkeit, so zu verfahren, zeigt sich etwa auch im franzdsischen
Recht, das eigentlich von einem Sonderrecht fiir Unternehmensgruppen
nichts wissen will, sondern grundsitzlich nur auf die einzelne Gesellschaft
blickt. Zum Schutz des Gesellschaftsvermogens gibt es in Frankreich unter
anderem eine Gesetzesbestimmung, wonach die Unternehmensleiter einer
Aktiengesellschaft sich strafbar machen und haften, wenn sie wissentlich
Gesellschaftsvermogen zu eigenen Zwecken oder zugunsten eines anderen
Unternehmens missbrauchen, an dessen Wohl sie personlich interessiert
sind.®' Nun gibt es aber auch in Frankreich Fille, in denen verbundene Ge-
sellschaften zusammenwirken und einander aufs Ganze gesehen geschiftlich
erginzen sollen, so dass unweigerlich mal die eine und dann wieder die an-
dere Gesellschaft zuriickstehen muss. Das franzosische oberste Gericht sieht
daher den Straftatbestand des Missbrauchs von Gesellschaftsvermodgen nicht
als erfiillt an, wenn eine abhingige Gesellschaft zwar punktuelle und zeit-
weilige Vermdgensnachteile zu Gunsten verbundener Unternehmen erleidet,
aber die beteiligten Unternehmen durch eine gemeinsame und abgestimmte
Geschéftspolitik zu einer Unternehmensgruppe zusammengeschlossen sind,
innerhalb derer sich die Vor- und Nachteile fiir die einzelnen Gesellschaften
lingerfristig und insgesamt ausgleichen.®

80 Siehe oben S. 309 ff.

81 Nouveau Code de commerce, art. L. 242—6 Nr. 3 (= ehemals Loi 1966, art. 437 Nr. 3),
betr. ,,abus des biens et du crédit de la société*.

82 Cour de Cassation (Chambre criminelle), Urt. vom 4.2.1985, Revue des sociétés 1985,
648 (,,Rozenblum®); Cour de Cassation (Chambre criminelle), Urt. vom 13.2.1989,
Revue des sociétés 1989, 692; die genannten Voraussetzungen eines Strafausschlusses
lagen allerdings nach Auffasssung des Gerichts in beiden Fillen nicht vor. Ausfiihr-
lich zu diesen Entscheidungen Lutter, Festschr. Kellermann, 1991, S. 257, 260-265;
auch Forum Europaeum Konzernrecht, ZGR 1998, 672, 705 ff., 768 f., wo die franzo-
sische Rechtsprechung im Vergleich zum deutschen Gesetz gelobt wird.
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Ahnliche Grundgedanken liegen auch dem deutschen Konzernrecht zugrun-
de, sind hier jedoch anders und formaler ausgeprégt, so dass die Beziehun-
gen unter den verbundenen Unternehmen leichter und berechenbarer iiber-
priift werden konnen. Das deutsche Aktiengesetz definiert den Unterneh-
mensverbund weiter und abstrakter als die franzdsischen Richter. Es kommt
nur auf die gesellschaftsrechtlich vermittelte Mdglichkeit der Muttergesell-
schaft zur beherrschenden Einflussnahme auf die Tochtergesellschaft an
(§ 17 AktG), also letztlich auf den mafigebenden Anteilsbesitz der Mutter an
der Tochter.®® Anders als die franzosischen Richter stellt dagegen das deut-
sche Gesetz nicht darauf ab, ob die beteiligten Unternehmen auch wirt-
schaftlich durch eine gemeinsame und abgestimmte Geschéftspolitik mitein-
ander verbunden sind. Das ist zwar in der Regel der Fall, wird aber vom Ge-
setz nicht eigens gefordert. Auch auf der Rechtsfolgenseite ist das deutsche
Aktiengesetz formaler als das franzosische Recht. Und es ist hier zugleich
schirfer, denn es kommt nicht auf eine allgemeine Ausgewogenheit des
groBen Ganzen an, sondern auf die Ausgewogenheit jeder einzelnen Rech-
nungsperiode. Das deutsche Recht verlangt in diesem Rahmen eine Einzel-
kontrolle der Konzerneinwirkung und einen Einzelausgleich. Aber im Grund-
satz gewidhren sowohl das deutsche als auch das franzosische Recht im Ver-
hiltnis zwischen einer abhdngigen Aktiengesellschaft und dem herrschenden
Unternehmen mit gutem Grund weiteren Gestaltungsspielraum als im Ver-
hiltnis zwischen einer unabhéngigen Gesellschaft und gewdhnlichen Aktio-
néren.

Das darf nun aber nicht so verstanden werden, als sei in Deutschland der
Schutz des Gesellschaftsvermogens in der abhdngigen Gesellschaft insge-
samt schwiécher als nach den allgemeinen Regeln iiber die Vermdgensbin-
dung, wie viele meinen.® Im Gegenteil, das konzernrechtliche Ausgleichs-
und Haftungssystem schiitzt das Gesellschaftsvermdgen umfassender und in
vielen Hinsichten stdrker als die allgemeine Vermogensbindung mit ihrem
Verbot von Vermdgenszuwendungen aullerhalb der Verteilung von Bilanz-
gewinn in der unabhiingigen Gesellschaft.** Denn die Vermdgensbindung
und das Zuwendungsverbot richten sich nur gegen den regelrechten Transfer
gegenwirtig vorhandener Vermdgenswerte von der Gesellschaft an den Ak-
tionir.®® Das besondere Ausgleichs- und Haftungssystem im Abhiingigkeits-

83 Siche oben S. 307 f.

84 Siehe die Nw. unten in Fn. 90 und 96, 101.

85 Ebenso Kropff, in Miinchener Komm. zum AktG, § 311 Rn. 37 ff. sowie Rn. 326 ff.,
insbesondere Rn. 330 a. E.; Altmeppen, ZIP 1996, 693 f.

86 Siche oben S. 215 ff.
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verhéltnis erfasst dagegen jedes vom herrschenden Unternehmen veranlasste
vermdgenswirksame Tun und Lassen der abhéngigen Gesellschaft, egal ob
gegeniiber dem herrschenden Unternehmen oder im Verhéltnis zu Dritten.
Ein Nachteil der abhingigen Gesellschaft muss sich nicht in einem Vorteil
des herrschenden Unternehmens oder eines anderen niederschlagen. Mit
dem konzernrechtlichen Ausgleichs- und Haftungssystem lassen sich des-
halb auch jene zahlreichen Fille in den Griff bekommen, denen gegeniiber
die allgemeine aktienrechtliche Kapitalerhaltung und Vermogensbindung
machtlos sind, wie etwa wenn das herrschende Unternehmen die Gesell-
schaft von aussichtsreichen Geschiften abhélt oder in aussichtslose Ge-
schifte hineintreibt oder ihr Giiter aufdrangt, die zwar am Markt ihr Geld
wert sind, aber der Gesellschaft nichts niitzen.” Dariiber hinaus unterwirft
der gesetzlich gebotene Abhingigkeitsbericht (§§ 312-316 AktG)*® die Be-
ziehungen zwischen der abhingigen Aktiengesellschaft und dem herrschen-
den Unternehmen einer besonderen Dokumentation und Kontrolle.*

Auch auf der Rechtsfolgenseite ist das konzernrechtliche Ausgleichs- und
Haftungssystem letztlich stérker als die allgemeine aktienrechtliche Ver-
mogensbindung. Denn der konzernrechtliche Schadensersatzanspruch, der
beim Unterlassen des Nachteilsausgleichs eingreift (§ 317 AktG), geht wei-
ter als der Riickgewahranspruch bei verbotenen Vermégenszuwendungen
(§ 62 11 AktG). Der Schadensersatzanspruch gibt der Gesellschaft auch An-
spruch auf entgangene Gewinne und auf den Ersatz anderer Folgeschiaden.
Und er ist vor allem in der Durchsetzung ganz wesentlich erleichtert, denn
er kann auch von jedem einzelnen Aktionédr der abhéngigen Gesellschaft
geltend gemacht werden (§§ 317 IV, 309 IV AktG), was bei dem allgemei-
nen aktienrechtlichen Riickgewidhranspruch nicht der Fall ist (§ 62 AktG).

Es trifft deshalb nicht zu, wenn manche meinen, in dem konzernrechtlichen
Ausgleichs- und Haftungssystem mit seiner zeitlich hinausgeschobenen
Ausgleichsmoglichkeit liege eine Erlaubnis zur Einlageriickgewéhr und zur
Verteilung von Gesellschaftsvermdgen aullerhalb der Ausschiittung von Bi-

87 Vgl. zu diesen Fillen oben S. 291 ff. Zur Umlenkung von Geschiftschancen und zur
Anderung der Zusammensetzung des Gesellschaftsvermdgens als Nachteil im Sinne
von § 311 AktG siehe Habersack, in Emmerich/Habersack, Aktien- und GmbH-Kon-
zernrecht, § 311 AktG Rn. 51; zur Aufgabe eines profitablen Marktes als Nachteil
Koppensteiner, in Kélner Komm. zum AktG, § 311 Rn. 45.

88 Siche oben S. 314 f.

89 Das gilt in der unabhéngigen Aktiengesellschaft nicht, vgl. oben S. 283 ff.
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lanzgewinn.” Es fehlt das Element der Dauer und des Behaltendiirfens, das
den Begriffen des Gewihrens und Verteilens innewohnt. Das herrschende
Unternehmen darf vielmehr das Vermdgen und die Ertragschancen der ab-
hingigen Gesellschaft gleichsam nur zu kurzfristigen Anleihen fiir hochs-
tens ein Jahr heranziehen. Die Ausgleichs- und Haftungsregeln des deutschen
Konzernrechts stehen deshalb im Einklang mit der europiischen Kapital-
richtlinie, soweit diese die Ausschiittung von Gesellschaftsvermdgen an die
Aktionire beschrinkt (Art. 15 KapRiLi).”' Ausschiittung im Sinne der Richt-
linie ist nur eine bleibende, dauerhafte Zuwendung, und dies ist auch nach
den deutschen Konzernregeln auBlerhalb der Verteilung von Bilanzgewinn
nicht erlaubt. Man kann auch nicht sagen, dass der Schadensersatzanspruch,
den die abhidngige Gesellschaft beim Ausbleiben des Nachteilsausgleichs
erlangt, keine hinreichende Sanktionsdrohung gegeniiber dem herrschenden
Unternehmen und kein geniigender Vermdgensschutz fiir die abhéngige Ge-
sellschaft sei.”? Der Schadensersatzanspruch geht ja wie gezeigt weiter als
der allgemeine aktienrechtliche Riickgewdhranspruch bei VerstoBen gegen
die Kapitalerhaltung und Vermogensbindung. Ebensowenig ldsst sich ein-
wenden, dass die abhidngige Gesellschaft beim zeitlich hinausgeschobenen
Nachteilsausgleich moglicherweise vorleisten muss, und dass ihre Aus-
gleichserwartung und ihr Schadensersatzanspruch dem Insolvenzrisiko des
herrschenden Unternehmens ausgesetzt sind.”> Denn auch das allgemeine
Verbot von Vermdgenszuwendungen jenseits des Bilanzgewinns verbietet
es nicht, dass die Gesellschaft bei Geschiften mit ihren Aktiondren vorleis-
tet, sondern will nur erreichen, dass solche Geschéfte dem Werte nach aus-
gewogen sind. Im Rahmen dieser Ausgewogenheitskontrolle kann dann

90 So aber namentlich Henze, BB 1996, 489, 498 f.; Habersack, in Emmerich/Habersack,
Aktien- und GmbH-Konzernrecht, § 311 AktG Rn. 83; Emmerich/Sonnenschein/
Habersack, Konzernrecht, 2001, § 24 VI 1 a.E., S. 399; im Ansatz auch Hefermehl/
Bungeroth, in GeBler/Hefermehl/Eckardt/Kropff, AktG, § 57 Rn. 64. Anders Gefler,
Festschr. H. Westermann, 1974, S. 145, 154; Bayer, in Miinchener Komm. zum AktG,
§ 57 Rn. 128 ff.

91 Kropff, in Miinchener Komm. zum AktG, § 311 Rn. 41; Bayer, in Minchener Komm.
zum AktG, § 57 Rn. 132; Habersack, Europdisches Gesellschaftsrecht, 2003, Rn. 172;
grundsdtzlich auch Habersack, in Emmerich/Habersack, Aktien- und GmbH-Kon-
zernrecht, § 311 AktG Rn. 82 (allerdings nur fiir den Fall, dass der Nachteilsausgleich
fristgemal erfolgt). — Anders Schdn, Festschr. Kropff, 1997, S. 285, 294 ff. (der die
§§ 311 ff. AktG fiir unvereinbar mit Art. 15 KapRiLi hélt und deshalb die §§ 57 und
62 AktG neben §§ 311 ff. AktG fiir anwendbar hélt).

92 So aber Schon, Festschr. Kropff, 1997, S. 285, 295, auch 296, 298.

93 So aber Schén, Festschr. Kropft, 1997, S. 285, 295. Wie hier dagegen Kropff, in Miin-
chener Komm. zum AktG, § 311 Rn. 329; Habersack, ZGR 2003, 724, 733 {.; ders.,
in Emmerich/Habersack, Aktien- und GmbH-Konzernrecht, § 311 AktG Rn. 82.
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natiirlich auch eine Vorleistung ins Gewicht fallen. Wenn die Gesellschaft
vorleistet und damit dem Aktiondr Kredit einrdumt, muss der Aktiondr dies
der Gesellschaft vergiiten. Das ist beim konzernrechtlichen Nachteilsaus-
gleich nicht anders.**

Alles in allem ist also der konzernrechtliche Vermdgensschutz fiir die ab-
héngige Gesellschaft nicht schwicher, sondern cher stirker als die allge-
meinen Regeln.

3. Vorrang der Konzernregeln vor der allgemeinen
Vermogensbindung

a) Fragestellungen

Ein nachteiliges Verhalten der abhdngigen Gesellschaft, das von dem herr-
schenden Unternehmen veranlasst ist, muss zwar nicht notwendig in einer
Vermogenszuwendung der abhingigen Gesellschaft an das herrschende
Unternehmen liegen, aber hdufig wird es so sein, vor allem bei Austausch-
geschéften zwischen den beiden Unternehmen, die zu Lasten der abhéngi-
gen Gesellschaft unausgewogen sind. Wie oben im zweiten Kapitel gezeigt,
verstoflen solche Zuwendungen einer Aktiengesellschaft an Aktionédre nach
allgemeinem Aktienrecht gegen das Verbot von Vermodgenszuwendungen
auBerhalb der Verteilung von Bilanzgewinn (§ 57 AktG), fithren zur Nich-
tigkeit des Geschéfts (§ 134 BGB), und der Aktiondr muss der Gesellschaft
die empfangene Leistung zuriickgewéhren (§ 62 1 1 AktG).”” Gelten nun bei
verbundenen Unternehmen diese allgemeinen Regeln iiber die Vermdgens-
bindung neben den konzernrechtlichen Ausgleichs- und Haftungsregeln
(§§ 311 ff. AktG)?*® Oder verdringen die Konzernregeln die allgemeinen
Bestimmungen iiber die Vermdgensbindung?®’

94 Ebenso Kropff, in Miinchener Komm. zum AktG, § 311 Rn. 227 f.; Habersack, ZGR
2003, 724, 733 f.; ders., in Emmerich/Habersack, Aktien- und GmbH-Konzernrecht,
§ 311 AktG Rn. 68.

95 Siehe oben S. 207 ff., 238 ff.

96 So Cahn, Kapitalerhaltung im Konzern, 1998, S. 64-66; Bommert, Verdeckte Ver-
mogensverlagerungen im Aktienrecht, 1989, S. 181-183; Flume, Die juristische Per-
son, 1983, § 4 IV, S. 127; Wiirdinger, Aktienrecht, 1981, § 72 11 2, S. 344, ders., in
GroBkomm. AktG, 3. Aufl. 1971, § 311 Anm. 5 a. E.; Schon, Festschr. Kropff, 1997,
S. 285, 294 ff. (unter Berufung auf die europdische KapRiLi, vgl. oben Fn. 91 ff.);
Bdlz, AG 1992, 277, 291 re. Sp., 292 re. Sp.; im Grundsatz auch Gefiler, Festschr.
Robert Fischer, 1979, S. 131, 138.

97 Hierfiir allgemein OLG Stuttgart, ZIP 1995, 1515, 1518 re. Sp. (,,MotoMeter/Bosch®);
Michalski, AG 1980, 261, 263-265; Lutter, Festschr. Steindorff, 1990, S. 125, 148.
Teilweise ebenso die unten in Fn. 98 Genannten.
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Genau genommen handelt es sich hierbei um zwei Fragen. Zum einen geht
es um die Rechtslage wihrend des Ausgleichszeitraums bis zum Ende des
Geschiftsjahrs. Die Frage lautet hier, ob die besondere konzernrechtliche
Moglichkeit des nachtraglichen Ausgleichs (§ 311 II AktG) auch bei sol-
chen Nachteilsveranlassungen Platz greift, die zugleich Vermdgenszuwen-
dungen der abhéngigen Gesellschaft an das herrschende Unternehmen sind,
oder ob die abhingige Gesellschaft nach den allgemeinen Vermdgensbin-
dungsregeln einen Anspruch gegen das herrschende Unternehmen auf so-
fortige Riickgewihr hat. Die iiberwiegende Ansicht ldsst insoweit die starren
allgemeinen Vermogensbindungsregeln zu Recht hinter den beweglicheren
Sonderbestimmungen iiber den konzernrechtlichen Nachteilsausgleich zu-
riicktreten,”® so dass das Konzernrecht jedenfalls wihrend der Ausgleichs-
frist Vorrang hat. Die zweite Frage betrifft die Lage nach dem Ende des
Ausgleichszeitraums und geht dahin, ob der nunmehr gegebene konzernrecht-
liche Schadensersatzanspruch (§ 317 AktG) den allgemeinen aktienrechtli-
chen Riickgewéhranspruch (§ 62 I 1 AktG) verdringt. Das wird {iberwie-
gend verneint,” allerdings zu Unrecht, wie sich zeigen wird.

98 Eingehend LG Disseldorf, AG 1979, 290, 292 (,,Augsburger Kammgarn-Spinnerei
AG*); kurz OLG Frankfurt, BB 1996, 445, 448 l1i. Sp.; des weiteren Lutter, in Kdlner
Komm. zum AktG, § 57 Rn. 80 f.; Koppensteiner, in Kélner Komm. zum AktG, § 311
Rn. 107; Habersack, in Emmerich/Habersack, Aktien- und GmbH-Konzernrecht,
§ 311 AktG Rn. 82; Emmerich/Sonnenschein/Habersack, Konzernrecht, 2001, § 24
VI 1, S. 398; Hiiffer, AktG, § 311 Rn. 49; Kropff, in Miinchener Komm. zum AktG,
§ 311 Rn. 326 ff., 341; Bayer, in Miinchener Komm. zum AktG, § 57 Rn. 129; Henze,
in GroBkomm. AktG, § 57 Rn. 194 und 196; Hefermehl/Bungeroth, in GeBler/Hefer-
mehl/Eckardt/Kropff, AktG, § 57 Rn. 64; Krieger, in Miinchener Handb. AG, § 69
Rn. 47 und 61; Michalski, AG 1980, 261, 263-265; Henze, BB 1996, 489, 499 li. Sp.;
Horn, ZIP 1987, 1225, 1229 li. Sp.; grundsitzlich ebenso Stroin, Die Verfassung der
Aktiengesellschaft im faktischen Konzern, 1977, S. 179 £, vgl. auch S. 25, 29; wohl
auch Canaris, Festschr. Robert Fischer, 1979, S. 31, 42; Altmeppen, ZIP 1996, 693,
697 f.; im Grundsatz ebenso OLG Hamm, ZIP 1995, 1263, 1271 (,,Harpener AG/
Omni Holding®), vgl. aber unten bei Fn. 102. — Anders Cahn, Kapitalerhaltung im
Konzern, 1998, S. 64-66; Bommert, Verdeckte Vermogensverlagerungen im Aktien-
recht, 1989, S. 181-183; ebenso der Sinnrichtung nach, wenn auch nicht immer aus-
driicklich, die iibrigen in Fn. 96 Genannten, nach denen die §§ 57 und 62 AktG allge-
mein neben § 311 ff. AktG anwendbar sein sollen.

99 Fiir Anwendbarkeit der §§ 57 und 62 AktG neben § 317 AktG in diesem Falle OLG
Frankfurt, BB 1996, 445, 448 li. Sp. (sehr knapp und ohne Begriindung); der Sache
nach auch OLG Hamm, ZIP 1995, 1263, 1271 (,,Harpener AG/Omni Holding AG");
wohl auch BGH, BGHZ 141, 79, 87 f. (,,Buderus®); ausdriicklich Lutter, in Kolner
Komm. zum AktG, § 57 Rn. 81; Henze, in GroBkomm. AktG, § 57 Rn. 196; Koppen-
steiner, in Kolner Komm. zum AktG, § 317 Rn. 40; Kropff, in Miinchener Komm.
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b) Rechtslage wiihrend des Ausgleichszeitraums

Dass im Unternehmensverbund die Moglichkeit des zeitlich hinausgescho-
benen Nachteilsausgleichs nicht durch die allgemeinen Vermogensbindungs-
regeln durchkreuzt und ungangbar gemacht werden darf, ldsst sich im
Grundsatz kaum bestreiten. Angenommen, die abhéngige Gesellschaft wen-
det dem herrschenden Unternehmen auf dessen Veranlassung durch ein
unausgewogenes Austauschgeschédft Vermogenswerte zu, so dass in der
Nachteilsveranlassung durch das herrschende Unternehmen zugleich eine
Vermogenszuwendung der abhingigen Gesellschaft an das herrschende
Unternehmen liegt. Wollte man das Geschéft nach allgemeinen Regeln fiir
nichtig erkldren (§ 57 AktG, § 134 BGB) und die Zuwendung mit einem so-
fort filligen Riickgewidhranspruch der abhingigen Gesellschaft sanktionie-
ren (§ 62 I 1 AktG), so wiirden die Konzernregeln mit ihrer Moglichkeit
zum nachtriglichen Ausgleich leerlaufen.'® Das kann nicht Sinn des Geset-
zes sein. Die Konzernregeln lassen sich vielmehr nur dahin verstehen, dass
das Zuwendungsgeschift wirksam ist. Man kann auch nicht behaupten, das
Sonderrecht der verbundenen Unternehmen schiitze bei dieser Betrach-
tungsweise das Vermogen der abhingigen Aktiengesellschaft nicht ausrei-
chend und bediirfe deshalb einer verschirfenden Korrektur.'”! Denn wie ge-
zeigt, lockern die Konzernregeln den Vermdgensschutz fiir die abhéngige
Gesellschaft im Vergleich zur unabhéngigen Gesellschaft aufs Ganze gese-
hen nicht, sondern erweitern und verstirken den Schutz der abhéngigen Ge-
sellschaft. Unausgewogene Austauschgeschifte sind daher im Unterneh-

zum AktG, § 317 Rn. 107, auch § 311 Rn. 330, 341; Habersack, in Emmerich/
Habersack, Aktien- und GmbH-Konzernrecht, § 311 AktG Rn. 83; Emmerich/
Sonnenschein/Habersack, Konzernrecht, 2001, § 24 VI 1 a. E., S. 399; Hiiffer, AktG,
§ 317 Rn. 17, auch § 311 Rn. 49; Strohn, Die Verfassung der Aktiengesellschaft im
faktischen Konzern, 1977, S. 180 f.; Krieger, in Miinchener Handb. AG, § 69 Rn.
47, 61 und 110; Bayer, in Miinchener Komm. zum AktG, § 57 Rn. 129; Horn, ZIP
1987, 1225, 1229 li. Sp.; der Sache nach auch Canaris, Festschr. Robert Fischer,
1979, S. 31, 42. Ebenso natiirlich die in Fn. 96 Genannten, nach denen die §§ 57 und
62 AktG immer neben den §§ 311 AktG anwendbar sein sollen. — Anders, ndmlich
fir Unanwendbarkeit von §§ 57 und 62 AktG neben § 317 AktG Michalski, AG
1980, 261, 264.

100 So die meisten der in Fn. 98 Genannten; besonders deutlich LG Diisseldorf, AG
1979, 290, 292; Koppensteiner, in Kélner Komm. zum AktG, § 311 Rn. 107. Anders
Cahn, Kapitalerhaltung im Konzern, 1998, S. 65.

101 So aber Wiirdinger, in GroBkomm. AktG, 3. Aufl. 1971, § 311 Anm. 5; Flume, Die
juristische Person, 1983, § 4 IV, S. 127. Dagegen zu Recht Kropff, in Miinchener
Komm. zum AktG, § 311 Rn. 326 {f.; Altmeppen, ZIP 1996, 693, 694 {f.; Michalski,
AG 1980, 261, 264 f.
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mensverbund zuldssig und wirksam, selbst wenn der Nachteil zunéchst nicht
ausgeglichen wird. Zumindest insoweit miissen die allgemeinen Vermo-
gensbindungsregeln hinter den besonderen Konzernregeln zuriickstehen.

Das gilt auch dann, wenn die Beteiligten bei der Vornahme eines fiir die ab-
hingige Gesellschaft nachteiligen Geschéfts mit dem herrschenden Unter-
nehmen gar nicht an einen Ausgleich denken, sei es weil sie den Nachteil
nicht erkennen oder weil sie sich bewusst iiber das Recht hinwegsetzen.
Auch in diesem Fall bleibt die Nachteilsveranlassung zunéchst sanktionslos,
und erst mit Ablauf des Geschiftsjahrs entsteht fiir die abhéngige Gesell-
schaft ein Schadensersatzanspruch gegen das herrschende Unternehmen
(§ 317 1 AktG). Zwar wollen hier manche wieder auf die allgemeinen Be-
stimmungen iiber die Kapitalerhaltung und Vermdgensbindung und nament-
lich auf den aktienrechtlichen Riickgewdhranspruch zuriickgreifen (§§ 57
und 62 AktG).!” Das ist jedoch nicht richtig. Es darf nicht von den kaum
beweisbaren inneren Vorstellungen und Beweggriinden der Parteien abhén-
gen, ob die besonderen konzernrechtlichen Ausgleichs- und Haftungsbe-
stimmungen oder die allgemeinen Regeln iiber die Vermdgensbindung zum
Tragen kommen.

Der verdringende Vorrang der Konzernregeln vor der allgemeinen Ver-
mdgensbindung gilt allerdings nicht mehr, wenn die abhéngige Gesellschaft
dem herrschenden Unternehmen ganz aus eigenem Antrieb Vorteile zuwen-
det, denn dann hat das herrschende Unternehmen den Nachteil der abhangi-
gen Gesellschaft nicht veranlasst, wie es die Konzernregeln voraussetzen
(§ 311 T AktG), und folglich sind diese Regeln hier nicht mehr einschla-
gig.!'® Das kommt aber praktisch kaum vor. Denn wie gezeigt wird der
Begriff der Veranlassung sehr weit ausgelegt.'® Und wenn in dem nachtei-
ligen Verhalten der abhingigen Gesellschaft eine Vermdgenszuwendung an

102 OLG Hamm, ZIP 1995, 1263, 1271 (,,Harpener AG/Omni Holding*); Gefler,
Festschr. Robert Fischer, 1979, S. 131, 138; dhnlich Canaris, Festschr. Robert Fischer,
1979, S. 31, 42.

103 Henze, in GroBkomm. AktG, § 57 Rn. 195; Hefermehl/Bungeroth, in GeBler/Hefer-
mehl/Eckardt/Kropff, AktG, § 57 Rn. 65. Hiervon ausgehend auch Bommert, Ver-
deckte Vermdgensverlagerungen im Aktienrecht, 1989, S. 182 f.; Cahn, Kapital-
erhaltung im Konzern, 1998, S. 65 f. Auch das OLG Stuttgart, ZIP 1995, 1515, 1518
re. Sp. (,MotoMeter/Bosch®) neigt dieser Ansicht zu. — In dhnlicher Weise geht
BGH, BGHZ 141, 79, 83 (,,Buderus®) offenbar davon aus, dass bei einem von der
abhédngigen Gesellschaft ganz freiwillig vorgenommenen nachteiligen Rechtsge-
schéft mit dem herrschenden Unternehmen die §§ 311 und 317 AktG nicht gelten
wiirden. Dann miisste das Gericht in solchen Féllen auf die allgemeinen Regeln der
§§ 57 und 62 AktG zuriickgreifen.

104 Siehe oben S. 316.
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das herrschende Unternehmen oder ein anderes Verbundunternehmen liegt,
16st dies im Hinblick auf das Merkmal der Veranlassung ganz erhebliche
Beweiserleichterungen zugunsten der abhiingigen Gesellschaft aus,'® so
dass in diesen Fillen so gut wie immer eine Veranlassung anzunehmen ist.
Dann gilt Konzernrecht, und die allgemeinen Vermogensbindungsregeln
stehen zuriick. Anders nur, wenn wirklich einmal eine abhédngige Gesell-
schaft nachweislich aus vollig freien Stiicken dem herrschenden Unterneh-
men ganz ohne dessen Veranlassung Vermodgen zuwenden sollte. Dann
wiirde das Konzernrecht nicht mehr gelten, sondern die abhéngige Gesell-
schaft hitte einen Riickgewédhranspruch nach den allgemeinen Vermogens-
bindungsregeln (§§ 57 und 62 AktG).

Man kann indessen solche eher theoretischen Fille nicht gegen den grund-
sdtzlichen Vorrang des Konzernrechts vor der allgemeinen Vermogens-
bindung ins Feld fiihren. Das wird gleichwohl manchmal mit folgender Er-
wagung versucht: Wenn das herrschende Unternehmen die von ihm nicht
veranlassten Vermdgenszuwendungen nach den allgemeinen Regeln sofort
zuriickgewdhren muss, dann wire es ein Wertungswiderspruch, wenn sich
das herrschende Unternehmen bei veranlassten Zuwendungen auf die an-
geblich mildere konzernrechtliche Ausgleichsmoglichkeit berufen diirfte;
deshalb miisse das herrschende Unternehmen auch bei solchen veranlassten
Zuwendungen den vermeintlich strengen allgemeinen Vermdgensbindungs-
regeln unterliegen.'” Diese Begriindung triigt jedoch nicht. Denn wie ge-
zeigt, sind die konzernrechtlichen Ausgleichs- und Haftungsbestimmungen

105 Uber die Notwendigkeit einer Beweiserleichterung hinsichtlich der Veranlassung ist
man sich im Grundsatz einig. Streitig ist nur, (1) ob es hierbei um einen Anscheins-
beweis geht oder um eine Vermutung, und (2) ob die Beweiserleichterung neben
dem Nachteil der abhidngigen Gesellschaft auch einen entsprechenden Vorteil des
herrschenden oder eines anderen verbundenen Unternehmens voraussetzt, ob also ei-
ne regelrechte Vermogenszuwendung vorliegen muss, oder ob der Nachteil der ab-
héngigen Gesellschaft geniigt. Zum Meinungsstand: Habersack, in Emmerich/
Habersack, Aktien- und GmbH-Konzernrecht, § 311 AktG Rn. 32 f. und Emmerich/
Sonnenschein/Habersack, Konzernrecht, 2001, § 25 I 3, S. 403 f. (Anscheinsbeweis,
Vorteil erforderlich); Kropff, in Miinchener Komm. zum AktG, § 311 Rn. 81-88
(Vermutung, Vorteil bei einfacher Abhéngigkeit erforderlich, nicht aber im Kon-
zern); Koppensteiner, in Kolner Komm. zum AktG, § 311 Rn. 6 f. (Anscheins-
beweis, Vorteil wohl nicht erforderlich); Hiiffer, AktG, § 311 Rn. 21 sowie Krieger,
Miinchener Handb. AG, § 69 Rn. 66 (Vermutung nur im Konzern, dann Vorteil nicht
erforderlich). — Vgl. auch schon oben S. 324 f. zu den Beweisfragen hinsichtlich des
Zusammenhangs von Vermdgenszuwendung und Mitgliedschaft im Rahmen der
§§ 57, 62 AktG.

106 So Bommert, Verdeckte Vermogensverlagerungen im Aktienrecht, 1989, S. 182 f.;
Cahn, Kapitalerhaltung im Konzern, 1998, S. 65 f.
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insgesamt nicht milder, sondern eher strenger als die allgemeinen Ver-
mogensbindungsregeln. Und die Konzernregeln wollen gerade die Zusam-
menarbeit in der Unternehmensgruppe unter dem koordinierenden Einfluss
des herrschenden Unternehmens ermdglichen.!”” Dieses Anliegen des Ge-
setzes ist nicht mehr beriihrt, wenn ein nachteiliges Verhalten der ab-
hingigen Gesellschaft nicht durch das herrschende Unternehmen veranlasst
wurde. Es ist deshalb kein Wertungswiderspruch, sondern folgerichtig,
wenn das Recht es in solchen Féllen mit den allgemeinen Bestimmungen
iiber die Vermdgensbindung bewenden ldsst und die besonderen Konzern-
regeln nur dann zum Tragen bringt, wenn ein Nachteil der abhéngigen Ge-
sellschaft vom herrschenden Unternehmen veranlasst ist.

¢) Rechtslage nach Ablauf des Ausgleichszeitraums

Es bleibt noch die zweite der oben aufgeworfenen Fragen zu beantworten,
namlich wie es sich bei nachteiligen Vermogenszuwendungen der abhéngi-
gen Gesellschaft an das herrschende Unternehmen, die von dem letzteren
veranlasst sind, nach dem fruchtlosen Ablauf der Ausgleichsfrist zum Ende
des Geschiftsjahrs verhélt. Kommt jetzt neben dem Schadensersatzanspruch
der abhingigen Gesellschaft, den das Konzernrecht an die Nachteilsveran-
lassung und den unterlassenen Nachteilsausgleich kniipft (§ 317 AktG), noch
der allgemeine aktienrechtliche Riickgewdhranspruch (§ 62 1 1 AktG) zum
Tragen?

Die Frage ist entgegen der iiberwiegenden Ansicht zu verneinen; der kon-
zernrechtliche Schadensersatzanspruch verdringt den allgemeinen Riickge-
wihranspruch.'® Der allgemeine Riickgewihranspruch beruht darauf, dass
unausgewogene Geschéfte zwischen der Gesellschaft und ihren Aktiondren
nichtig sind (§ 57 AktG und § 134 BGB).'” Die konzernrechtliche Mog-
lichkeit des nachtriglichen Ausgleichs (§ 311 II AktG) geht dagegen von
der Giiltigkeit solcher Geschéfte aus. Beides passt nicht zusammen und liee
sich allenfalls mit der gewundenen Konstruktion vereinbaren, dass das Ge-
schéft zundchst schwebend unwirksam sei und endgiiltig nichtig werde,
wenn das herrschende Unternehmen den gebotenen Ausgleich nicht bis zum
Ende des Geschéftsjahrs leiste oder fest verspreche. Dafiir gibt es jedoch im
Gesetz keine Grundlage.''® Ja es wiirde dem Anliegen des Gesetzes gerade-
zu widersprechen, wenn man die Zusammenarbeit im Unternehmensverbund,
die sehr oft ein engmaschiges und weit verzweigtes Geflecht von Austausch-

107 Siehe oben S. 309 ff., 322.

108 Siche die Nw. oben in Fn. 99.

109 Siehe oben S. 238 ff., 247 ff.

110 So zutreffend Michalski, AG 1980, 261, 263 f.
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geschiften bildet, iiberall mit drohenden Nichtigkeitssanktionen oder mit
schwebenden Unwirksamkeiten gefdhrden wiirde. Die Riickabwicklung all
dieser Geschéfte und allein schon die Rechtsunsicherheit wiirden dem herr-
schenden Unternehmen und der ganzen Unternehmensgruppe sehr hohe
Kosten und Reibungsverluste bereiten. Auf der anderen Seite konnte die ab-
héngige Gesellschaft durch die Riickabwicklung kaum etwas gewinnen, was
sie nicht schon auf Grund des konzernrechtlichen Schadensersatzanspruchs
bekommt.

Zum Schutz der abhingigen Gesellschaft geniigt die Schadensersatzpflicht
des herrschenden Unternehmens. Durch den Schadensersatz ist die gescha-
digte abhédngige Gesellschaft so zu stellen, wie wenn das Schadensereignis
nicht eingetreten wére, also wie wenn das herrschende Unternechmen ihr
keinen Nachteil zugefiigt oder den Nachteil rechtzeitig ausgeglichen hitte, je
nachdem, welcher der beiden Umstdnde den groBeren Schaden herbeige-
fiihrt hat.""" Dabei muss der Ersatz mdglichst durch Naturalherstellung ge-
leistet werden (§ 249 I BGB), und das kann namentlich auch durch die Auf-
hebung und Riickabwicklung eines unausgewogenen Geschifts mit dem
herrschenden Unternehmen geschehen.''? Die Gesellschaft konnte insofern
durch den Riickgewahranspruch nichts gewinnen, was sie nicht schon im
Wege des Schadensersatzes erhilt. Auf der anderen Seite umfasst der Scha-
densersatz auch den Ersatz von Folgeschdden und geht damit im Umfang
weiter als die allgemeine aktienrechtliche Riickgewahrpflicht.

Manche wenden zwar ein, dass der allgemeine Riickgewdhranspruch (§ 62
AktG) der Gesellschaft Beweisvorteile biete, weil dieser Anspruch nicht
voraussetzt, dass der Nachteil durch den Einfluss des herrschenden Unter-
nehmens veranlasst ist.'"* Der Einwand verfingt jedoch nicht. Denn zum
einen setzt ja auch der allgemeine Riickgewéhranspruch voraus, dass die
zugrundeliegende Vermogenszuwendung durch die Mitgliedschaft bedingt
ist.!" Und zum anderen greifen beim Schadensersatzanspruch hinsichtlich
der Veranlassung ganz erhebliche Beweiserleichterungen ein.''® Die abhin-
gige Gesellschaft wiirde also auch insoweit durch die allgemeinen Kapital-

111 Kropff, in Miinchener Komm. zum AktG, § 317 Rn. 30-34; Krieger, in Miinchener
Handb. AG, § 69 Rn. 104; Beuthien, DB 1969, 1781, 1783 f.

112 Koppensteiner, in Kolner Komm. zum AktG, § 317 Rn. 18; Habersack, in Emmerich/
Habersack, Aktien- und GmbH-Konzernrecht, § 317 AktG Rn. 15; Hiiffer, AktG,
§ 317 Rn. 9.

113 Koppensteiner, in Kolner Komm. zum AktG, § 317 Rn. 40.

114 Das ist allerdings streitig; siehe oben S. 232 ff.

115 Siehe oben S. 330.
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erhaltungs- und Vermdgensbindungsregeln nicht besser gestellt als sie nach
den Konzernregeln steht.

Die allgemeinen Regeln {iber die Kapitalerhaltung und Vermdgensbindung
werden sonach insgesamt durch die konzernrechtlichen Ausgleichs- und
Haftungsbestimmungen verdringt und ersetzt, soweit es um den Leistungs-
verkehr zwischen der Gesellschaft und dem herrschenden Unternehmen geht.

4. Konzernregeln, mitgliedschaftliche Treuepflicht und
Gliaubigerschutz

a) Vorsicht mit der Treuepflicht

Wie sich gezeigt hat, liegt dem konzernrechtlichen Ausgleichs- und Haf-
tungssystem (§§ 311-318 AktG) eine Verhaltenspflicht des herrschenden
Unternehmens zugrunde, bei einer Ausiibung seines beherrschenden Ein-
flusses auf die Vermdgensinteressen der abhingigen Gesellschaft in teilwei-
se dhnlicher Weise Riicksicht zu nehmen, wie dies ein ordentlicher und ge-
wissenhafter Geschiftsleiter einer unabhiingigen Gesellschaft tun miisste.!'®
Das beriihrt sich wieder mit der Treuebindung und Treuepflicht der Aktio-
nire,'"” von der schon mehrfach die Rede war."'® Der Zusammenhang ist
leicht zu sehen. Die Treuepflicht der Aktiondre ist Ausdruck der Mitglied-
schaft. Und auch die Moglichkeit des herrschenden Unternehmens zur Ein-
flussnahme auf die abhéngige Gesellschaft muss gesellschaftsrechtlich ver-
mittelt sein und beruht so gut wie immer auf einem maf3gebenden Anteilsbe-
sitz des herrschenden Unternehmens.'" Es geht also auch hier um eine
mitgliedschaftliche Angelegenheit.'*

Das konzernrechtliche Ausgleichs- und Haftungssystem lduft deshalb teil-
weise mit der Treuepflicht der Aktiondre gleich. Die Treuepflicht folgt
daraus, dass die geschriebene Rechts- und Satzungsordnung der Aktienge-
sellschaft notgedrungen unvollstindig ist und den Aktiondren Einwirkungs-

116 Siche oben S. 318 f.

117 Das betonen vor allem 7réger, Treupflicht im Konzernrecht, 2000; Zollner, ZHR
162 (1998), 235, 238 ff.

118 Siehe oben S. 275 ff., 299 f., 302 ff.

119 Siehe oben S. 307.

120 Letzteres betonen zu Recht Zollner, ZHR 162 (1998), 235, 238, 241; ders., Festschr.
Kropff, 1997, S. 333, 341; Troger, Treupflicht im Konzernrecht, 2000, S. 3 ff., 7 ff.;
dhnlich Ulmer, ZGR 1978, 457, 465 ff. Auch BGH, BGHZ 135, 107, 113 (,,VW ./.
Land Niedersachsen) spricht im Hinblick auf §§ 311 ff. AktG ohne weiteres von ei-
nem ,,aus der Mitgliedschaft folgenden Einfluss®.
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moglichkeiten auf das Gesellschaftsvermdgen und die Belange der Mitaktio-
nére erdffnet. Um solche Einwirkungen zu kontrollieren und namentlich um
Missbrauche zu verhindern, stellt das Recht auf die Bindung der Aktiondre
an den Gesellschaftszweck ab und konkretisiert diese Bindung mit Hilfe des
Begriffs der Treuepflicht im einzelnen Fall.'”*! Das gilt {iberall im Aktien-
recht, auch im Recht der verbundenen Unternehmen. Da die Einwirkungs-
moglichkeit eines herrschenden Unternehmens im Unternehmensverbund
besonders groB ist, muss der Einfluss gerade auch hier kontrolliert werden.
Und der Gesellschaftszweck, an dem sich die Einwirkungskontrolle aus-
richtet, &ndert sich nicht, wenn die Gesellschaft abhingiger Teil eines Un-
ternehmensverbunds wird.'**> Wie sollte er auch? Der Gesellschaftszweck ist
durch den rechtsgeschiftlichen Zusammenschluss der Aktionére festgelegt,
den Gesellschaftsvertrag, und kann daher nur durch Rechtsgeschift gedndert
werden. Wenn aber ein anderes Unternehmen so viele Aktien an der Gesell-
schaft erwirbt, dass ein Unternehmensverbund entsteht, oder wenn ein pri-
vater Mehrheitsaktionédr neben seiner Beteiligung an der Aktiengesellschaft
noch ein anderes Unternehmen aufbaut und damit zum herrschenden Unter-
nehmer wird, so liegt hierin keine rechtsgeschiftliche Anderung des Gesell-
schaftszwecks. Vor allem gehort es auch nicht zum Inhalt des Gesellschafts-
zwecks, dass die Gesellschaft unabhingig oder konzernfrei ist und bleibt.'?
Der Zweck der Aktiengesellschaft besteht darin, fiir die Aktiondre Gewinn
zu erzielen, und zwar fiir alle Aktiondre gemeinschaftlich. Das kann und soll
die Gesellschaft auch dann tun, wenn sie abhéngig oder konzerngebunden
ist. Gerade dies will ja das konzernrechtliche Ausgleichs- und Haftungssys-
tem gewdhrleisten. Wenn der Unternehmensverbund fiir die abhéngige Ge-
sellschaft Vorteile bringt, kann ihr Gewinn sogar hdher sein als wenn sie
unabhingig wire. Auch die Organverfassung der Gesellschaft wird durch
die Abhidngigkeit rechtlich nicht verdndert; namentlich bleibt der Vorstand

121 Naher hierzu oben S. 277 f.

122 So grundsitzlich auch Strohn, Die Verfassung der Aktiengesellschaft im faktischen
Konzern, 1977, S. 56 ff., doch mit Einschrinkungen S. 138 ff. Anders Miilbert,
Aktiengesellschaft, Unternehmensgruppe und Kapitalmarkt, 1996, S. 280 ff. und
S. 454 sowie ausdriicklich oder der Sache nach auch die iibrigen der unten in Fn. 123
Genannten.

123 Anders ein Grofiteil der Literatur, namentlich 7roger, Treupflicht im Konzernrecht,
2000, S. 100 ff., auch S. 137 ff., 238, 334; Zillner, ZHR 162 (1998), 235, 243, 247;
ders., Festschr. Kropff, 1997, S. 333, 342; Miilbert, Aktiengesellschaft, Unterneh-
mensgruppe und Kapitalmarkt, 1996, S. 157 m.w.Nw., S. 273 f., 280 ff., auch S. 454.
Stark einschriankend Kropff, in Miinchener Komm. zum AktG, § 311 Rn. 10 ff.
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eigenverantwortlicher Hiiter des Gesellschaftsvermégens und ist allein auf
das Wohl seiner Gesellschaft verpflichtet (§§ 76 I und 93 AktG).'**

Auch wenn die geschriebenen Konzernregeln und die ungeschriebene aktien-
rechtliche Treuepflicht zum groBen Teil dhnliche Ziele verfolgen, darf man
das konzernrechtliche Ausgleichs- und Haftungssystem, so wie es im Gesetz
entfaltet ist, auf keinen Fall mit Treuepflichterwdgungen iiberspringen und
aus dem Gedanken der Treuepflicht heraus dem herrschenden Unternehmen
engere Schranken setzen und eine schirfere Haftung auferlegen, als es dem
gesetzlichen Ausgleichs- und Haftungssystem entspricht.'” Die Lehre von
der Treuepflicht darf nicht dazu dienen, unerwiinschte oder unbequeme ge-
setzgeberische Wertungen auszuhebeln.'*® Vielmehr geht das konzernrecht-
liche Ausgleichs- und Haftungssystem als geschriebenes Recht dem unge-
schriebenen Recht der Treuepflicht vor.'””” Das Gesetz schreibt wichtige
Eckpunkte und Leitlinien der Verhaltens- und Treuepflichten des herrschen-
den Unternehmens gegeniiber der abhéngigen Gesellschaft positiv fest. Und
soweit diese geschriebenen Regeln liickenhaft sind, muss man die Liicken in
erster Linie dadurch schlieflen, dass man die geschriebenen Regeln, die der
Liicke am néchsten liegen, weiterdenkt und fortentwickelt.

Manche wenden hiergegen ein, dass der Gesetzgeber im Jahr 1965 bei Er-
lass der geschriebenen Konzernregeln (§§ 311-317 AktG) noch nicht auf der
Hohe heutiger Rechtsdogmatik gewesen sei und die Treuepflicht der Aktio-

124 OLG Hamm, ZIP 1995, 1263, 1268 re. Sp. (,,Harpener AG/Omni Holding*), auch
1271 li. Sp.; KG, ZIP 2003, 1042, 1049 li. Sp.; Altmeppen, ZIP 1996, 693, 694 ff.
m.w.Nw.; Hiiffer, AktG, § 311 Rn. 48; Krieger, in Miinchener Handb. AG, § 69
Rn. 24; Emmerich/Sonnenschein/Habersack, Konzernrecht, 2001, § 25 111, S. 413 f;
Troger, Treupflicht im Konzernrecht, 2000, S. 202; Lutter, in Festschr. Peltzer, 2001,
S. 241, 243; hiervon ausgehend auch BGH, BGHZ 141, 79, 89 (,,Buderus®). — An-
ders Miilbert, Aktiengesellschaft, Unternehmensgruppe und Kapitalmarkt, 1996,
S. 281 ff.

125 Mit dieser Tendenz aber Troger, Treupflicht im Konzernrecht, 2000, insbesondere
S. 199 ff., 210 ff.; Zollner, ZHR 162 (1998), 235, 238, 240 ff., 244 {f., 334 f.; zum
Teil auch Henze, BB 1996, 489, 499.

126 So die treffende Formulierung von Zwissler, Treuegebot — Treuepflicht — Treuebin-
dung, 2002, S. 17, siehe auch S. 20, 101 f., 115.

127 Mit gleicher Grundausrichtung Habersack, in Emmerich/Habersack, Aktien- und
GmbH-Konzernrecht, § 311 AktG Rn. 89 sowie Emmerich/Sonnenschein/Haber-
sack, Konzernrecht, 2001, § 24 VI 2, S.399 f. (§§ 311 ff. AktG schlieen einen
Riickgriff auf die Haftung wegen Treuepflichtverletzung grundsétzlich aus); Kropff,
in Miinchener Komm. zum AktG, § 317 Rn. 111 f. (gesetzliche Regelung abschlie-
Bend).
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niire iibersehen habe.'?® Doch dieser Einwand geht an der Sache vorbei. Der
Gesetzgeber mag den Begriff der Treuepflicht {ibersehen oder iibergangen
haben. Aber die wirtschaftlichen Zusammenhinge und die rechtlichen Wer-
tungen, um die es letztlich geht, hat er nicht iibersehen. Das konzernrechtli-
che Ausgleichs- und Haftungssystem gehodrte zu den am meisten erdrterten
und hin- und hergewendeten Fragen bei der Aktienrechtsreform von 1965.'%
Der urspriingliche Referentenentwurf von 1958 fiir das Aktiengesetz wollte
das herrschende Unternehmen und dessen leitendes Personal noch ganz all-
gemein fiir Weisungen gegeniiber der abhéngigen Gesellschaft haften las-
sen'*® und damit méglichst jede Einflussnahme verhindern. Demgegeniiber
wollte der Regierungsentwurf von 1962 die Verantwortung und Haftung des
herrschenden Unternehmens schon enger eingrenzen und kam dem heutigen
Gesetz etwas néher. Ein herrschendes Unternehmen durfte nach diesem Ge-
setzentwurf einer abhéngigen Aktiengesellschaft keine Nachteile zufiigen, es
sei denn dass die Nachteile durch Vorteile ausgeglichen wiirden, sonst soll-
ten das herrschende Unternehmen und seine Vertreter auf Schadensersatz
haften. Als Nachteilsausgleich aber wollte der Regierungsentwurf nur ,,Vor-
teile aus einem Vertrag™ anerkennen, ,,der mit dem nachteiligen Rechtsge-
schéft oder der nachteiligen MaBnahme ... wirtschaftlich als ein einheitli-
ches Geschift anzusehen® ist,"*! dhnlich wie bei der Vermdgensbindung in
der unabhiingigen Aktiengesellschaft.'*?> Das entsprach dem Geist der dama-
ligen Lehre, die sehr konzernkritisch war. Doch stiel der Gesetzentwurf in
den Bundestagsausschiissen flir Recht und Wirtschaft auf Skepsis. Eine
Menge Sachverstiandiger wurden dort angehort, zum Teil aus der Wissen-
schaft, die den Regierungsentwurf iiberwiegend verteidigten, aber auch er-
fahrene Praktiker, und diese konnten die Abgeordneten davon iiberzeugen,
dass Konzerne nicht nur Gefahren in sich bergen, sondern auch Vorteile fiir
alle beteiligten Gesellschaften stiften konnen, und dass man daher der Kon-
zernleitung einen groBeren Spielraum lassen muss.'** Deshalb schlugen die

128 Troger, Treupflicht im Konzernrecht, 2000, S. 211-213, 334 f.; Zéllner, ZHR 162
(1998), 235, 237 f., 241, 245.

129 Ausfiihrlich hierzu und zum folgenden Dettling, Die Entstehungsgeschichte des
Konzernrechts im Aktiengesetz von 1965, 1997; kurzer Uberblick bei Kropff,
Festschr. Kastner, 1992, S. 279, 281 f.

130 RefE 1958 fiir das AktG, § 284.

131 RegE 1962 fiir das AktG, BT-Drucks. IV/171, 1962, Anlage 1, § 300 [die Vorform
des heutigen § 311 AktG], S. 70, sowie § 306 [entspr. § 317 AktG], S. 72.

132 Siehe oben S. 235.

133 Die unverdffentlichten maschinenschriftlichen Protokolle iiber die Anhérung der
Sachverstdndigen in den Ausschiissen sind nach wie vor eine Fundgrube fiir das Ver-
standnis des Konzernrechts. Eine Sammlung befand sich in den 1990er Jahren an der
Juristischen Fakultdt der Universitdt Miinchen (damals Lehrstuhl Hopt, Ludwig-
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Ausschiisse 1965 den zeitlich gelockerten Nachteilsausgleich vor,'** und so
ist es dann noch im selben Jahr Gesetz geworden (§ 311 AktG).

Diese wertende Abwiagung des Gesetzgebers zwischen den Vorteilen und
Nachteilen des Konzernwesens ist fiir die Auslegung und Anwendung des
Rechts und auch fiir die Rechtsfortbildung verbindlich. Anders wiére es allen-
falls, wenn sich die Tatsachengrundlage fiir die gesetzgeberische Wertung
seit 1965 wesentlich verdndert hétte, was von denjenigen darzulegen wiére,
die andere Wertungen in das Recht hineintragen wollen. Fiir einen solchen
Wandel der Normsituation ist jedoch nichts ersichtlich. Im Gegenteil, die
Konzernwirtschaft ist heute eher dezentraler als damals, abhingige Gesell-
schaften werden meistens als eigene Profit Centers gefiihrt, und das Kon-
zern-Controlling ist hoher entwickelt, so dass die Gefahren des Missbrauchs
geringer geworden sind. Auf der anderen Seite nimmt die Notwendigkeit zur
Zusammenarbeit zwischen Unternehmen immer mehr zu, weil viele und vor
allem technische Neuerungen einen Aufwand erfordern, der iiber die Kraft
einzelner Unternehmen hinausgeht. Damit steigt auch die Zahl der Fille, in
denen Konzernverbindungen wirtschaftlich sinnvoll sind und fiir alle betei-
ligten Unternehmen mehr Vorteile als Nachteile mit sich bringen, auch fiir
die abhéngige Gesellschaft sowie ihre Minderheitsaktiondre und Glaubi-
ger.!® Deshalb ergibt der Freiraum der Konzernleitung auch heute noch
einen Sinn, und daran muss sich auch die Lehre von der Treuepflicht der
Aktionire ausrichten.

b) Gesetzesgesteuertes Aktienkonzernrecht

Der soeben angesprochene Versuch mancher Autoren, die gesetzlichen Kon-
zernregeln mit dem Gedanken der mitgliedschatflichen Treuepflicht zu
iiberspielen und zu verwischen, wird oft auf die Erwidgung gestiitzt, dass das
konzernrechtliche Ausgleichs- und Haftungssystem unvollstindig sei und
namentlich keine Losungen bereit halte, wenn eine Nachteilsveranlassung
durch das herrschende Unternehmen ihrer Art nach nicht ausgeglichen wer-

straBe 29), und ist vermutlich immer noch dort. Einen Uberblick iiber diese Quellen
und tiber die Diskussion in den BT-Ausschiissen gibt Dettling, Die Entstehungsge-
schichte des Konzernrechts im Aktiengesetz von 1965, 1997, S. 319 ff.

134 BT-Rechtsausschuss, Bericht zum RegE 1962 fiir das AktG, BT-Drucks. 1V/3296,
1965, S. 168. Sehr knapper Hinweis auf diese Anderung im Bericht des Abgeordne-
ten Wilhelmi, zu BT-Drucks. IV/3296, 1965, Begriindung zu § 300 [= § 311 AktG],
S. 48 f., auch bei Kropff (Hrsg.), AktG 1965, § 311, S. 409 f.

135 Siche oben S. 309 ff., 322.
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den konne, vor allem wenn sie nicht quantifizierbar sei.”®® Dass die Anwen-
dung des Gesetzes hier Probleme bereiten kann, ldsst sich nicht bestreiten.
Die konzernrechtliche Moglichkeit des Nachteilsausgleichs setzt voraus,
dass bestimmte Nachteile durch bestimmte Vorteile aufgewogen werden.
Hierfiir miissen die Vor- und Nachteile gewichtet und verglichen werden."*’
Und das wiederum erfordert grundsétzlich, dass der Nachteil und auch die
ausgleichenden Vorteile quantifizierbar sein miissen.'*®

Doch bei der Annahme, dass ein Nachteil nicht quantifizierbar und deshalb
nicht ausgleichsfahig sei, ist Vorsicht geboten. Hierzu als Beispiel eine wah-
re Geschichte:'* Zur Jahreswende 1999/2000, auf dem Héhepunkt der Tele-
kommunikations-Euphorie, wurde die Mehrheit der Aktien an der deutschen
Mannesmann AG gegen den Willen ihres Vorstands im Wege eines 6ffentli-
chen Ubernahmeangebots von der britische Vodafone plc'* erworben. Bei-
de Gesellschaften waren im Mobilfunk-Geschéft tdtig. Die Mannesmann
AG hatte hier in Deutschland eine sehr starke Stellung, war auch in Italien
vertreten, und hatte dariiber hinaus erst vor wenigen Monaten fiir gut 30
Milliarden Euro die britische Orange plc erworben, ein weiteres Mobilfunk-
Unternehmen, um auf diese Weise drei grofe europdische Lander breitfla-
chig abzudecken. Da aber ein Verbund von Vodafone und Orange auf dem
britische Markt allzu dominant geworden wére, verlangten die Kartellbehor-
den vor dem Ubernechmeangebot von Vodafone, dass diese Gesellschaft
Mannesmann nach der Ubernahme veranlassen miisse, seine Anteile an
Orange wieder zu verduflern, und Vodafone sagte das auch zu, sonst hétte
die Ubernahme nicht zustande kommen kénnen. Das fiihrte dann zwischen
Vodafone und Mannesmann als Kontrahenten des Ubernahmekampfes zum
Streit, ob Vodafone nach den Regeln des deutschen konzernrechtlichen

136 Zollner, ZHR 162 (1998), 235, 240, 242 f., 245; Tréger, Treupflicht im Konzern-
recht, 2000, S. 190 ff., 205 ff., auch S. 175 f., 182 ff. Zum Teil auch Hiiffer, AktG,
§ 317 Rn. 10 (betr. Unterlassungsanspriiche gegen das herrschende Unternehmen bei
drohender nicht ausgleichsfahiger Nachteilsveranlassung, vgl. hierzu unten bei
Fn. 160 a.E., 164).

137 Krieger, in Miinchener Handb. AG, § 69 Rn. 75 f.; Hiiffer, AktG, § 311 Rn. 40;
Lutter, Festschr. Peltzer, 2001, S. 241, 250 f.; Kropff, in Miinchener Komm. zum
AktG, § 311 Rn. 156 ff.

138 Lutter, Festschr. Peltzer, 2001, S. 241, 244, 251, 254 f.; Habersack, in Emmerich/
Habersack, Aktien- und GmbH-Konzernrecht, § 311 AktG Rn. 60 a. E.; Kropff, in
Miinchener Komm. zum AktG, § 311 Rn. 156 ff.; ausfiihrlich Strohn, Die Verfas-
sung der Aktiengesellschaft im faktischen Konzern, 1977, S. 65 ff. Vgl. des weiteren
die Nachweise unten in Fn. 150 ff.

139 Zum Folgenden Lutter, Festschr. Peltzer, 2001, S. 241 ff.

140 plc = public limited company, entspricht der deutschen Aktiengesellschaft.
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Ausgleichs- und Haftungssystems (§§ 311-317 AktG) im Falle eines Gelin-
gens der Ubernahme iiberhaupt berechtigt sein wiirde, Mannesmann zur
Verduflerung von Orange zu veranlassen. Die Frage wurde von Mannes-
mann verneint, von Vodafone bejaht, und beide Seiten lieBen sich ihre
Standpunkte durch rechtswissenschaftliche Gutachten bestitigen. Dessen
ungeachtet gelang die Ubernahme, und Mannesmann verkaufte auf Geheil3
von Vodafone die Orange plc fiir knapp 40 Milliarden Euro an die France
Telecom, was gemessen am Einkaufspreis einen Mehrerlds von rund 9 Mil-
liarden Euro fiir Mannesmann einbrachte, angefallen innerhalb weniger Mo-
nate. Die Fragen des deutschen Konzernrechts waren daher auf Seiten der
beteiligten Unternehmen bald wieder vergessen.

Um aber die Sache doch noch richtig zu stellen, verdffentlichte einer der
Mannesmann-Gutachter seine Uberlegungen spiter als Aufsatz.'*! Das
Problem des konkreten Falls, so ist dort zu lesen, habe sich zwar erledigt.
Denn wenn das herrschende Unternehmen die abhéngige Gesellschaft dazu
veranlasst, eine strategisch wichtige Tochter zu verduflern, und die abhéngi-
ge Gesellschaft hierdurch einen so hohen Erlos erzielt, wie er dann letztlich
bei Mannesmann angefallen ist, diirfe sich deren Vorstand dem Ansinnen
des herrschenden Unternehmens fiigen.'* Die VerduBerung von Orange
wird also unter den gegebenen Umsténden nicht als Nachteil fiir Mannes-
mann angesehen. Was aber wére gewesen, so fiahrt der Aufsatz fort, wenn
Mannesmann die Orange plc fiir einen deutlich geringeren Erlos hatte ver-
aufern miissen? Dann wiirde die VerduBerung fiir die abhdngige Mannes-
mann AG einen Nachteil mit sich gebracht haben. Und dieser Nachteil wire
nicht quantifizierbar und deshalb nicht ausgleichsfihig gewesen. Es ging ja
nicht nur um den Wert der verduBerten Orange plc, sondern um den Ge-
samtwert der Mannesmann-Unternechmen, fiir die Orange der Zugang zum
groflen und wichtigen britischen Telekommunikationsmarkt war. Die Frage
lautete deshalb, inwieweit die um Orange verkleinerte Mannesmann-Gruppe,
die jetzt nur noch in Deutschland und Italien eine starke Stellung hatte, ins-
gesamt schlechter dastand als die bisherige groere Mannesmann-Gruppe,
die auch noch in GroBbritannien eigenstindig prisent war. Das lasse sich
nicht genau in Zahlen fassen, und deshalb wire der Nachteil aus einer ge-
dachten weniger giinstigen VerduBerung von Orange durch Mannesmann
nicht quantifizierbar und folglich auch nicht ausgleichsfahig gewesen, so
dass Vodafone als herrschendes Unternehmen die VerduBerung von Anfang
an nicht hitte veranlassen diirfen.'"

141 Lutter, Festschr. Peltzer, 2001, S. 241 ff.
142 Lutter, Festschr. Peltzer, 2001, S. 241, 243 f., auch 246.
143 Lutter, Festschr. Peltzer, 2001, S. 241, 245 ff., 251 ff.
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In diesem Gedankengang steckt jedoch ein Selbstwiderspruch. Wenn man
nidmlich sagt, dass die von Vodafone veranlasste VerduBerung von Orange
im konkreten Fall fiir Mannesmann nicht nachteilig war, weil sie einen Erlos
von fast 40 Milliarden Euro eingebracht hat, dann hat man damit das ganze
Problem doch schon quantifiziert. Man sagt ja dem Grundsatz nach zu-
gleich, dass der Nachteil aus einer weniger giinstigen VerduBerung aus-
gleichsfiahig gewesen wire. Was wiére denn gewesen, wenn Mannesmann
fiir seine Anteile an Orange nur 30 Milliarden Euro erlost hétte, aber Voda-
fone weitere 10 Milliarden zugeschossen hitte?'* Dann miisste man doch
diesen Zuschuss als Nachteilsausgleich gelten lassen. Deshalb Vorsicht bei
der Annahme, ein Nachteil sei nicht ausgleichsfahig.

Ob ein Nachteil vorliegt, und welches Ausmal er hat, 1dsst sich in solchen
und dhnlichen Fillen sehr oft hinreichend genau ermitteln, um dem konzern-
rechtlichen Ausgleichs- und Haftungssystem Geniige zu tun. Ganz einfach
ist das zwar nicht immer. Im Vodafone/Mannesmann-Beispiel handelte es
sich letztlich um ein Problem der Unternehmensbewertung,'*® und zwar
einer vergleichenden Unternehmensbewertung, bei der zum einen der alte
Unternehmenszustand betrachtet wird (Mannesmann mit Orange) und zum
anderen der neue Zustand (Mannesmann ohne Orange). Eine solche Unter-
nehmensbewertung ist natiirlich mit Prognoseunsicherheiten behaftet und
steckt voller Beurteilungsspielrdume.'*® Der ,wahre‘ Wert eines Unterneh-
mens und sein ,gerechter® Preis lassen sich nicht punktgenau ermitteln, son-
dern es gibt mehr oder weniger breite Bewertungsspannen. Aber damit muss
und kann das Recht fertig werden.'*” So geschieht es in anderem Zusam-
menhang zum Beispiel im gerichtlichen Spruchverfahren, wo es um die
Kompensation flir Minderheitsgesellschafter geht, deren Anteile durch Un-
ternehmensverschmelzungen oder andere Strukturverdnderungen erldschen
oder nachteilig umgestaltet werden.'*® Oder man stelle sich vor, dass eine
unabhingige Aktiengesellschaft ein Tochterunternehmen an einen ihrer Ak-

144 Lutter, Festschr. Peltzer, 2001, S. 241, 253 deutet diese Moglichkeit selbst an.

145 So auch die fiir Vodafone erstellten Gutachten von Hiiffer, Kropff und Ulmer, auf
die Lutter, Festschr. Peltzer, 2001, S. 241, 252 ablehnend Bezug nimmt.

146 Zu den Grundregeln der Unternehmensbewertung siehe oben S. 293 ff.

147 Anders Lutter, Festschr. Peltzer, 2001, S. 241, 252 unter Hinweis auf die Prognose-
unsicherheit.

148 Zu den Anléssen des Spruchverfahrens siehe §§ 304 f., 320b, 327a ff. AktG, §§ 15,
34, 176 ff., 184, 186, 196, 212 UmwG; zum gerichtlichen Verfahren siche das Ge-
setz iiber das gesellschaftsrechtliche Spruchverfahren (Spruchverfahrensgesetz —
SpruchG), BGBI I 2003, 838. Vgl. auch oben S.295 Fn. 6 zur Unternehmensbe-
wertung; die meisten dort angefiihrten Gerichtsentscheidungen sind in Spruchverfah-
ren ergangen.
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tionére verkaufen will. Dann darf der Aktionér nach den Regeln der Kapital-
erhaltung und Vermogensbindung keinen zu niedrigen Kaufpreis zahlen
(§ 57 AktG)."* Auch hier kann das Recht der Gesellschaft den Unterneh-
mensverkauf nicht einfach pauschal verbieten, sondern muss sich den
schwierigen Fragen der Unternehmensbewertung stellen und so gut wie mog-
lich entscheiden, ob der vereinbarte Kaufpreis im Rahmen des Vertretbaren
liegt.

Nicht grundsitzlich anders liegt es beim konzernrechtlichen Nachteilsaus-
gleich und auch im Vodafone/Mannesmann-Fall. Hier muss der von Man-
nesmann beim Verkauf von Orange erzielte Erlos zuziiglich einer moglichen
Zuzahlung von Vodafone mindestens genau so grof3 sein wie der Ver-
mdgensnachteil, den die Weggabe von Orange auf Seiten von Mannesmann
nach sich gezogen hat. Je hoher der Kaufpreis und gegebenenfalls die Zu-
zahlung sind, desto eher ist die Sache rechtens. Meistens gibt es dabei eine
Schwelle, oberhalb derer verniinftige Zweifel zuriick treten. So waren sich
im Fall Vodafone/Mannesmann die Beteiligten und ihre Berater offenbar ei-
nig, dass der Nachteil, den die Weggabe von Orange fiir Mannesmann mit
sich gebracht hatte, jedenfalls nicht groler war als die 40 Milliarden Euro
Verkaufserlds, den diese Weggabe eingebracht hatte. Je geringer dagegen
der Verkaufserlos und ein mdoglicher Nachteilsausgleich ausfallen, desto
grofer ist die Moglichkeit, dass fiir die abhidngige Gesellschaft ein nicht
ausgeglichener Nachteil verbleibt, und desto groBer ist dann auch das Risiko
einer Schadensersatzhaftung fiir das herrschende Unternehmen und seine
Leiter (§ 317 AktG). Sie konnen dieses Haftungsrisiko verringern, indem sie
den Nachteilsausgleich im Zweifel eher etwas hoher als zu gering bemessen.

Ahnlich verhilt es sich auch in anderen Fillen, die mitunter als Beispiele fiir
nicht ausgleichsfahige Nachteilsveranlassungen angefiihrt werden. So etwa,
wenn die abhéngige Gesellschaft ihre Produktion auf den Bedarf des herr-
schenden Unternehmens ausrichtet.'® Auch hier kommt es darauf an, ob die
Nachteile, die solche Maflnahmen fiir sich genommen der abhéngigen Ge-
sellschaft bereiten, mit hinreichender Wahrscheinlichkeit geringer sind als
die damit einhergehenden Vorteile zuziiglich eines moglichen Ausgleichs
von Seiten des herrschenden Unternehmens. Oft wird schon die Abwagung
der Nachteile mit den unmittelbar damit einher gehenden mafBnahmebe-

149 Vgl. oben S. 207 ff. zu den verbotenen Vermogenszuwendungen an Aktionare.

150 Das wird als nicht ausgleichsfahiger Nachteil angesehen von Zollner, ZHR 162
(1998), 235, 243; mit gleicher Tendenz Emmerich/Sonnenschein/Habersack, Kon-
zernrecht, 2001, § 25 1I 3 b, S. 412 f.; Krieger, in Miinchener Handb. AG, § 69
Rn. 72; Tréger, Treupflicht im Konzernrecht, 2000, S. 206. Einschriankend Kropff, in
Miinchener Komm. zum AktG, § 311 Rn. 206 ff.
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dingten Vorteilen ergeben, dass die MaBnahme insgesamt nicht nachteilig
ist, so dass sich die Frage eines gesonderten Nachteilsausgleichs nicht
stellt.”' Bei einer Produktausrichtung auf das herrschende Unternehmen
etwa wire zundchst zu fragen, ob es andere und bessere Abnehmer fiir die
Erzeugnisse der abhingigen Gesellschaft gibt. Die Ausrichtung auf das herr-
schende Unternehmen kann allerdings dazu fiihren, dass die Gesellschaft
ihre selbstindige Handlungsfahigkeit am Markt verliert. Selbst das ist je-
doch entgegen vielen anders lautenden Stimmen nicht schlechterdings von
Nachteil."*? Der Zweck der Aktiengesellschaft liegt in der Gewinnerzielung
zu Gunsten der Aktiondre, nicht notwendig im selbstdndigen Auftreten am
Markt, und wenn die Gesellschaft als Zuarbeiterin fiir ein herrschendes Un-
ternehmen hohere Gewinne erzielen kann, soll es so sein. Es kommt daher
bei der Produktausrichtung auf das herrschende Unternehmen vor allem dar-
auf an, ob dieses der abhingigen Gesellschaft hinreichende Gewéhr fiir eine
langfristig stabile und profitable Geschéftsbeziehung bietet, etwa durch
einen Vertrag mit langer Laufzeit und Mindestabnahmegarantie.'™ Dann
erleidet die Gesellschaft keinen Nachteil, wenn nach dem Maf3stab einer ge-
genwartsbezogenen Barwertberechnung die Vorteile wahrend der Vertrags-
laufzeit groBer sind als die mdglichen Nachteile in der Zeit danach.'>*

Nun kann es allerdings Félle geben, in denen ein herrschendes Unternehmen
der abhingigen Gesellschaft Nachteile zufiigt, die tatsdchlich nicht mehr
ausgeglichen werden konnen. Von einem allgemeinen Versagen der gesetz-
lichen Konzernregeln kann indessen auch hier keine Rede sein. Nach diesen
Regeln darf das herrschende Unternehmen die abhidngige Gesellschaft nicht
zu einem nachteiligen Verhalten veranlassen, es sei denn, dass der Nachteil
ausgeglichen wird (§ 311 AktG). Und wenn das herrschende Unternehmen
die abhingige Gesellschaft zu einem nachteiligen Verhalten veranlasst, ohne
den Nachteil auszugleichen, muss es der abhéngigen Gesellschaft Schadens-

151 Ebenso Kropff, in Miinchener Komm. zum AktG, § 311 Rn. 206.

152 Der Verlust der selbstindigen Handlungsfihigkeit am Markt soll nach ganz herr-
schender Ansicht ein besonders schwerer und in der Regel nicht ausgleichsféhiger
Nachteil fiir die abhédngige Gesellschaft sein, so Zéllner, ZHR 162 (1998), 235,
242 f., 247, ders., Festschr. Kropff, 1997, S. 333, 345; Kropff, in Miinchener Komm.
zum AktG, § 311 Rn. 155, 208, auch § 317 Anh. Rn. 93 f; Habersack, in
Emmerich/Habersack, Aktien- und GmbH-Konzernrecht, § 311 AktG Rn. 58; ten-
denziell ebenso Krieger, in Miinchener Handb. AG, § 69 Rn. 72; Strohn, Die Verfas-
sung der Aktiengesellschaft im faktischen Konzern, 1977, S. 18 f., 77 ff., 88 ff.

153 Auch Kropff, in Miinchener Komm. zum AktG, § 311 Rn. 208 und 210 ldsst dies
grundsétzlich gelten. Anders Zol/ner, Festschr. Kropff, 1997, S. 333, 345.

154 Strohn, Die Verfassung der Aktiengesellschaft im faktischen Konzern, 1977, S. 77 ff.,
88.
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ersatz leisten (§ 317 AktQG). Fiigt also das herrschende Unternehmen der ab-
hingigen Gesellschaft einen Nachteil zu, der nicht ausgeglichen werden
kann, so macht es sich ohne weiteres schadensersatzpflichtig (§ 317 AktG)."*
Und das bedeutet zugleich, dass solche nicht ausgleichsfahigen Nachteils-
veranlassungen von vornherein rechtswidrig sind'*® und daher unterbleiben
miissen (§ 311 AktG).

Die Rechtsfigur der Treuepflicht kann hier nichts erreichen, was das Gesetz
nicht mindestens genauso gut leisten kann. Manche wiirden zwar in diesen
Féllen die Schadensersatzhaftung des herrschenden Unternehmens, das der
abhingigen Gesellschaft einen nicht ausgleichsfahigen Nachteil zugefiigt
hat, lieber aus einer Verletzung der Treuepflicht herleiten.'*” Aber was wire
damit gewonnen? Dass das herrschende Unternehmen dem Grunde nach
Schadensersatz schuldet, folgt ja schon aus den gesetzlichen Konzernregeln.
Das Hauptproblem liegt weniger beim Haftungsgrund als vielmehr im Haf-
tungsumfang, der sich meist nicht genau beziffern ldsst, weil ja schon der
zugefligte Nachteil nicht zu quantifizieren war. Letztlich hilft hier nur eine
Schadensschidtzung nach den allgemeinen Regeln des Zivilprozessrechts
(§ 287 1 ZPO)."8 Das ist zwar nicht sehr befriedigend, aber unausweichlich,
und es ist nicht ersichtlich, was der Treuegedanke in dieser Hinsicht verbes-
sern konnte.

Bei nicht ausgleichsfahigen Nachteilsveranlassungen wird allerdings der ab-
hingigen Gesellschaft ein nachtréglicher Schadensersatzanspruch gegen das
herrschende Unternehmen meistens weniger helfen als eine Mdoglichkeit zur
vorbeugenden Abwehr. Auch hierzu kann der Treuegedanke nichts beitra-
gen, was sich nicht schon aus dem Gesetz ergibt. Wird der Nachteil durch
einen Hauptversammlungsbeschluss der abhingigen Gesellschaft ins Werk

155 Krieger, in Miinchener Handb. AG, § 69 Rn. 70; Hiiffer, AktG, § 311 Rn. 25 a.E.;
Habersack, in Emmerich/Habersack, Aktien- und GmbH-Konzernrecht, § 311 AktG
Rn. 43; Kropff, in Miinchener Komm. zum AktG, § 311 Rn. 216; Emmerich/Sonnen-
schein/Habersack, Konzernrecht, 2001, § 25 11 1, S. 406.

156 Habersack, in Emmerich/Habersack, Aktien- und GmbH-Konzernrecht, § 311 AktG
Rn. 43, 58, auch Rn. 5 a. E., 64 sowie § 317 Rn. 10; Koppensteiner, in Kolner
Komm. zum Aktiengesetz, § 311 Rn. 48; Krieger, in Minchener Handb. AG, § 69
Rn. 70, 76, Hiiffer, AktG, § 311 Rn. 25 a. E., 42; Lutter, Festschr. Peltzer, 2001,
S. 241, 251, 253, 254; Emmerich/Sonnenschein/Habersack, Konzernrecht, 2001,
§25111,S.406 und § 25111, S. 414, auch § 25113 b, S. 413.

157 So namentlich Zollner, ZHR 162 (1998), 235, 243, 245.

158 Habersack, in Emmerich/Habersack, Aktien- und GmbH-Konzernrecht, § 317 AktG
Rn. 16; Krieger, in Miinchener Handb. AG, § 69 Rn. 104 a.E.; Koppensteiner, in
Kolner Komm. zum AktG, § 317 Rn. 19; Emmerich/Sonnenschein/Habersack, Kon-
zernrecht, 2001, § 27 112, S. 434.
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gesetzt, so ist der Beschluss wegen Gesetzesverstofles anfechtbar (§ 243 1
AktG), denn er verstofit gegen die Gesetzesbestimmung, dass das herr-
schende Unternehmen der abhéngigen Gesellschaft keine nicht ausgleichs-
fahigen Nachteile zufiigen darf (§ 311 AktG). Natiirlich kénnte man auch
sagen, der Hauptversammlungsbeschluss verstoBe gegen die Treuepflicht,'>
aber damit wére nichts gewonnen. Und aufBlerhalb der Beschlussfassung in
der Hauptversammlung lassen sich aus dem Gesetz Abwehrmdglichkeiten in
Form von Unterlassungsanspriichen der abhidngigen Gesellschaft herlei-
ten.'® Man kann diese Anspriiche unmittelbar auf das gesetzliche Verbot
nicht ausgleichsfdhiger Nachteilsveranlassungen stiitzen (§ 311 AktG).
Wenn das Gesetz solche Veranlassungen verbietet (,,darf ... nicht ... veran-
lassen®), muss die abhingige Gesellschaft die Veranlassung auch abwehren
konnen. Man kann aber auch iiber Eck denken und sagen, dass in der weite-
ren Gesetzesregel iliber die Schadensersatzhaftung des herrschenden Unter-
nehmens fiir unausgleichbare Nachteile (§ 317 AktG) zugleich eine Unter-
lassungspflicht enthalten ist.'"" Jede Norm iiber die Verpflichtung zum
Schadensersatz wegen rechts- oder pflichtwidrigen Verhaltens gewahrt zu-
gleich als ein Weniger einen Anspruch auf Unterlassen eines solchen Ver-
haltens.'® Das Recht soll nicht erst nachtriiglich auf einen schon einge-
tretenen Schaden reagieren, sondern schon der Verletzung entgegentreten
und einen drohenden Schaden verhindern. Auch insoweit ldsst sich aus dem
Treuegedanken nichts gewinnen, was nicht schon im Gesetz angelegt ist.

Nach dem Gesetz kann iiberdies der Schadensersatzanspruch der abhéngi-
gen Gesellschaft auch von deren einzelnen Aktiondren in der Weise geltend
gemacht werden, dass der Aktiondr Leistung an die Gesellschaft fordert

159 Hierfiir Troger, Treupflicht im Konzernrecht, 2000, S. 239 ff.; Zéliner, Festschr.
Kropff, 1997, S. 333, 343.

160 Lutter, Festschr. Peltzer, 2001, S. 241, 257 f.; Kropff, in Miinchener Komm. zum
AktG, § 317 Rn. 41 ff.; Habersack, in Emmerich/Habersack, Aktien- und GmbH-
Konzernrecht, § 317 AktG Rn. 19; Emmerich/Sonnenschein/Habersack, Konzern-
recht, 2001, § 27 1L, S. 435; Koppensteiner, in Kolner Komm. zum AktG, § 317
Rn. 20 f.; Krieger, in Miinchener Handb. AG, § 69 Rn. 103. Im Ergebnis auch
Hiiffer, AktG, § 317 Rn. 10, (der den Unterlassungsanspruch allerdings aus der
Treuepflicht des herrschenden Unternehmens ableiten will).

161 Lutter, Festschr. Peltzer, 2001, S. 241, 258; Habersack, in Emmerich/Habersack,
Aktien- und GmbH-Konzernrecht, § 317 AktG Rn. 19. — Die herrschende Begriin-
dung ist noch verwinkelter und leitet den Unterlassungsanspruch aus §§ 1004, 823 II
BGB und einem Schutzgesetzcharakter des § 311 AktG ab; so Koppensteiner, in
Koélner Komm. zum AktG, § 317 Rn. 21; Krieger, in Miinchener Handb. AG, § 69
Rn. 103. — Kritisch gegen diesen unndtig komplizierten Begriindungsweg zu Recht
Lutter, Festschr. Peltzer, 2001, S. 241, 257.

162 Larenz, Lehrbuch des Schuldrechts, Bd. II, Besonderer Teil, 1981, § 76, S. 692-697.
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(§ 317 IV in Verbindung mit § 309 IV 1-2 AktG). Gleiches muss richtiger-
weise auch fiir den Unterlassungsanspruch gelten, so dass jeder einzelne
aullenstehende Aktiondr der abhingigen Gesellschaft das herrschende Un-
ternehmen im Klagewege oder im Wege des einstweiligen Rechtsschutzes
darauf in Anspruch nehmen kann, eine drohende nicht ausgleichsfahige
Nachteilsveranlassung zu unterlassen.'® Dies l4sst sich mit dem Treuege-
danken nicht iiberzeugend begriinden. Denn wenn das herrschende Unter-
nehmen seine Treuepflicht gegeniiber der abhingigen Gesellschaft zu ver-
letzen droht, steht der Abwehranspruch der abhiangigen Gesellschaft zu und
nicht deren einzelnen Aktioniren.'®* Man konnte natiirlich auch sagen, dass
der einzelne Aktiondr nach der gesetzlichen Wertung der Konzernregeln be-
rechtigt sein miisse, einen treuepflichtgeleiteten Abwehranspruch der ab-
hingigen Gesellschaft im eigenen Namen gegen das herrschende Unterneh-
men geltend zu machen. Damit wiirde man aber nur dasjenige, was schon im
Gesetz steht, in den Begriff der Treuepflicht hineininterpretieren, um es
dann aus diesem Begriff wieder herauszuholen.

Alles in allem ist sonach das gesetzliche Ausgleichs- und Haftungssystem
bei weitem durchdachter und leistungsfihiger, als seine Kritiker glauben.'®’
Das Gesetz bedarf in seinen Grundlinien keiner Korrektur durch den Treue-
gedanken.

¢) Konzernhaftung und Glaubigerschutz

Wihrend sich auf der einen Seite gezeigt hat, dass man das konzernrechtli-
che Ausgleichs- und Haftungssystem nicht zu Lasten des herrschenden Un-
ternehmens mit Treuepflicht-Erwdgungen {iiberspielen und abéndern darf,

163 Lutter, Festschr. Peltzer, 2001, S.241, 258; Kropff, in Miinchener Komm. zum
AktG, § 317 Rn. 44; Habersack, in Emmerich/Habersack, Aktien- und GmbH-Kon-
zernrecht, § 317 AktG Rn. 20; Emmerich/Sonnenschein/Habersack, Konzernrecht,
2001, § 2711, S. 435.

164 Vgl. Hiiffer, AktG, § 317 Rn. 10 a. E., der dem einzelnen Aktionér unter Berufung
auf die Treuebindung der Aktionédre untereinander einen eigenen Unterlassungsan-
spruch gegen das herrschende Unternehmen nur in den — sehr seltenen — Féllen des
§ 317 1 2 AktG zuerkennt, also wenn dem Aktiondr tiber die Folgen eines Gesell-
schaftsschadens hinaus ein eigener Schaden droht. Doch zum einen lésst sich ein sol-
cher Unterlassungsanspruch des Aktionédrs genauso gut aus der Gesetzesregel des
§ 317 1 2 AktG herleiten (vgl. oben im Text). Und zum anderen gibt die Treuebin-
dung der Aktiondre untereinander dem einzelnen Aktionér keine Handhabe, den viel
wichtigeren Unterlassungsanspruch der Gesellschaft zu deren Gunsten geltend zu
machen, denn dieser Anspruch beruht ja (nach Hiiffer, a.a.0.) auf einer Verletzung
der Treuepflicht des herrschenden Unternehmens gegeniiber der Gesellschaft.

165 In gleichem Sinne OLG Disseldorf, AG 2000, 567, 569 li. Sp., wonach sich selbst
eine intensive Konzernleitung an Hand der §§ 311 ff. AktG beurteilen ldsst.
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gibt es auf der anderen Seite einen wichtigen Gesichtspunkt der gesetzlichen
Konzernregeln, der iiber den Geltungs- und Erklarungsbereich der mitglied-
schaftlichen Treuepflicht hinausreicht, und zwar den Glaubigerschutz. In-
soweit verhélt es sich dhnlich wie bei den verbotenen Vermdgenszuwendun-
gen (§§ 57, 62 1I AktG)'% und beim Verbot der vorsitzlichen Schidigung
der Gesellschaft (§ 117 V AktG).'” Der Ersatzanspruch der abhiéingigen Ge-
sellschaft gegen das herrschende Unternehmen kann ndmlich auch von den
Gesellschaftsgldaubigern geltend gemacht werden, soweit diese von der ab-
hiingigen Gesellschaft keine Befriedigung erlangen kénnen.'®® AuBerdem
besteht zugunsten der Glaubiger der abhéngigen Gesellschaft eine Verzichts-
und Vergleichssperre. Die abhédngige Gesellschaft kann zwar auf einen Er-
satzanspruch gegen das herrschende Unternehmen verzichten oder sich {iber
den Anspruch vergleichen, wenn die aullenstehenden Aktiondre mehrheit-
lich damit einverstanden sind.'® Gegeniiber den Gliubigern der abhiingigen
Gesellschaft wird jedoch die Ersatzpflicht des herrschenden Unternehmens
durch einen solchen Verzicht oder Vergleich nicht ausgeschlossen.'” Der
Ersatzanspruch gegen das herrschende Unternehmen ist also nicht allein der
abhingigen Gesellschaft als einer Vereinigung von Aktiondren zugeordnet,
sondern auch den Gesellschaftsgldubigern. Das zeigt sich besonders deut-
lich, wenn das herrschende Unternehmen sdmtliche Aktien der abhingigen
Gesellschaft hilt; auch dann gilt das konzernrechtliche Ausgleichs- und
Haftungssystem,'”' und somit kommen auch das Glaubiger-Klagerecht und
die Verzichts- und Vergleichssperre zu Gunsten der Glaubiger zum Tragen.

Diese gléubigerschiitzenden Inhalte des konzernrechtlichen Ausgleichs- und
Haftungssystems gehen iiber dasjenige MaB an Glaubigerschutz hinaus, das
eigentlich nach den allgemeinen Kapitalerhaltungsregeln geboten wére. Die
Kapitalerhaltung verbietet Ausschiittungen und sonstige Zuwendungen an
Aktiondre, die das Grundkapital aushdhlen oder die gebundenen Riicklagen
vermindern.'”? Die abhingige Gesellschaft diirfte also nach diesem MaBstab

166 Siehe oben S. 280 ff.

167 Siehe oben S. 303 f.

168 § 317 IV in Verbindung mit § 309 IV 3 AktG. Die Glaubiger sollen hier nach herr-
schender Ansicht Leistung an sich selbst verlangen konnen; Habersack, in
Emmerich/Habersack, Aktien- und GmbH-Konzernrecht, § 317 AktG Rn. 28 sowie
Emmerich, im selben Werk, § 309 AktG Rn. 51; Hiiffer, AktG, § 317 Rn. 16.

169 § 317 IV in Verbindung mit § 309 III AktG.

170 § 317 IV in Verbindung mit § 309 IV 4 AktG.

171 Bollmann, Der Schadensersatzanspruch gemifl § 317 AktG bei Schadigung der ab-
héangigen Eine-Person-AG, 1995; zustimmend Krieger, in Miinchener Handb. AG,
§ 69 Rn. 103.

172 Siehe oben S. 17 ff.
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lediglich insoweit nicht zu Lasten ihrer Glaubiger auf einen Ersatzanspruch
gegen das herrschende Unternehmen verzichten, als dies auf Kosten des
Grundkapitals oder der gebundenen Riicklagen gehen wiirde. Wenn dagegen
die Gesellschaft auf den Ersatzanspruch zu Lasten ihres freien, ausschiit-
tungsfihigen Vermdgens verzichtet,!”® giibe es hiergegen vom Standpunkt
der Kapitalerhaltung und des Glaubigerschutzes eigentlich nichts einzuwen-
den. Die Gesellschaft kann ja ihr freies Vermdgen grundsétzlich an die
Aktionédre auskehren, und ob dies gleichméBig geschieht, oder ob einzelne
Aktionédre oder ein herrschendes Unternehmen bevorzugt werden, geht die
Glaubiger nichts an. Gleichwohl erklart das Gesetz einen Verzicht der abhén-
gigen Gesellschaft auf Ersatzanspriiche gegen das herrschende Unternehmen
oder einen entsprechenden Vergleich gegeniiber den Gesellschaftsglaubi-
gern schlechthin fiir unwirksam, also auch soweit ausschiittungsfahiges Ge-
sellschaftsvermdgen betroffen ist.

Eine solche Verstirkung des Glaubigerschutzes {iber die Schwelle der Kapi-
talerhaltung hinaus ist in dhnlicher Form schon im Zusammenhang mit der
allgemeinen Vermogensbindung in der unabhingigen Gesellschaft begegnet.
Dort ergab sie gesetzespolitisch keinen rechten Sinn.!” Im Unternehmens-
verbund ist dagegen die gesetzliche Verstiarkung des Glaubigerschutzes sinn-
voll. Sie schafft hier einen Ausgleich dafiir, dass die Kapitalerhaltung, auf
die der Glaubigerschutz in erster Linie baut, versagen kann, wenn die Ge-
sellschaft unter dem beherrschenden Einfluss eines anderen Unternehmens
steht. Nach den Regeln der Kapitalerhaltung diirfen die Aktiondre im We-
sentlichen nur dasjenige aus der Gesellschaft entnehmen, was die Gesell-
schaft {iber den Betrag der Einlagen hinaus an Gewinnen erzielt oder einbe-
halten hat.'” In der unabhiingigen Gesellschaft sind die Aktionire und selbst
ein Grofaktiondr im Allgemeinen auf Entnahmen im Wege der Dividenden-
ausschiittung beschriankt. Alle Aktiondre haben daher typischerweise ein
gleich gerichtetes Interesse daran, dass die Gesellschaft Gewinne erwirt-
schaftet. Das kommt dann auch den Gesellschaftsgldubigern zugute, denn
eine profitable Gesellschaft ist fiir die Glaubiger ein guter Partner. Dem-
gegeniiber kann in abhéngigen Gesellschaften einer Unternehmensgruppe
das Interesse des herrschenden Unternehmens an hohen verteilbaren Gewin-
nen schwicher ausgepridgt sein. Das herrschende Unternehmen kann ja,
aufler im Wege der Dividendenausschiittung, auch auf vielen anderen We-
gen und Schleichwegen Vorteile aus der abhidngigen Gesellschaft ziechen

173 Also durch eine Aufldsung verteilbarer Gewinnriicklagen oder auf Kosten eines Bi-
lanzgewinns.

174 Vgl. oben S. 281-283 zu § 66 I-1I AktG und § 62 II AktG.

175 Siehe oben S. 37 f., 70 f., 117 ff.
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oder solche Vorteile gar nicht erst bei der abhéngigen Gesellschaft entstehen
lassen, sondern beim herrschenden Unternehmen. Das kann den Glaubiger-
schutz durch Kapitalerhaltung in der abhingigen Gesellschaft untergraben.
Diese Schwichen der allgemeinen Kapitalerhaltung im Unternehmensver-
bund werden vom Gesetz durch die Verzichts- und Vergleichssperre zu
Gunsten der Gesellschaftsgldubiger und durch das Klagerecht der Glaubiger
ausgeglichen.

IV. Zusammenfassung des dritten Kapitels

Die allgemeine Kapitalerhaltung und Vermogensbindung schiitzen das Ge-
sellschaftsvermdgen nur gegen solche Ubergriffe von Aktiondren, die auf
einen regelrechten Vermdgenstransfer an den Aktionér hinauslaufen, etwa in
Form von verbotenen Dividendenausschiittungen oder von unausgewogenen
Austauschgeschéften zwischen der Gesellschaft und dem Aktiondr. Dagegen
bleiben die Kapitalerhaltung und Vermdgensbindung machtlos, wenn ein
Aktiondr der Gesellschaft auf andere Weise geschiftliche Nachteile zufiigt,
etwa wenn der Aktiondr der Gesellschaft Giiter aufdringt, die zwar am
Markt ihr Geld wert sind, aber der Gesellschaft nichts niitzen, oder wenn er
die Gesellschaft von aussichtsreichen Geschiften abhilt. Die Nachteile,
welche die Gesellschaft hier erleidet, haben mit der Zusammensetzung des
Gesellschaftsvermdgens und mit den kiinftig erwarteten Ertrdgen der Ge-
sellschaft zu tun, also mit dem Ertragswert des Gesellschaftsunternehmens
und seiner Bestandteile. Diese Ertragswerte und Ertragschancen werden
nicht von der Kapitalerhaltung erfasst, die an die Bilanz gebunden ist, und
auch nicht von der Vermogensbindung, weil diese auf den Marktwert der
zugewendeten Leistungen blickt.

Gegen Ubergriffe von Aktioniren, die jenseits der Kapitalerhaltung und Ver-
mogensbindung spielen, fiihrt das Gesetz zunichst ein Verbot der vorsétz-
lichen Schiadigung der Gesellschaft ins Feld: Wer vorsitzlich unter Benut-
zung seines Einflusses auf die Gesellschaft deren leitendes Personal dazu
bestimmt, zum Schaden der Gesellschaft zu handeln, ist der Gesellschaft
zum Schadensersatz verpflichtet (§ 117 AktG). Dieser Schadensersatzan-
spruch schiitzt auch die Ertragschancen und Ertragswerte der Gesellschaft,
die von der Kapitalerhaltung und Vermdgensbindung nicht umfasst sind.
Das aktienrechtliche Schadigungsverbot ist aus dem biirgerlichrechtlichen
Haftungstatbestand der vorsétzlichen sittenwidrigen Schédigung (§ 826 BGB)
hervorgegangen und vom Gesetzgeber als Tatbestand einer unerlaubten
Handlung gemeint. Es ldsst sich auch nur so verstehen, schon weil neben
den Aktiondren gleichermallen auch Nichtaktionédre haften. Der Rechtswid-
rigkeitsmalstab des aktienrechtlichen Schiadigungsverbots ist allerdings fiir
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Aktionidre und Nichtaktionédre unterschiedlich. Was die Haftung von Nicht-
aktiondren betrifft, so fiihrt das Aktiengesetz kaum {iber das urspriingliche
Verbot der vorsétzlichen sittenwidrigen Schadigung hinaus. Im Hinblick auf
die Verantwortung und Haftung der Aktiondre ldsst sich dagegen der Rechts-
widrigkeitsmafistab genauer fassen. Nachteilige und vorsétzliche Einfluss-
nahmen von Aktiondren auf das Geschéftsgebaren von Verwaltungstrigern
der Gesellschaft sind rechtswidrig, wenn der beeinflusste Verwaltungstriager
seinerseits gegen den Verhaltensmafistab eines ordentlichen und gewissen-
haften Geschiéftsleiters oder Geschéftsbesorgers verstoft.

Das gesetzliche Verbot der vorsitzlichen Gesellschaftsschiadigung iiber-
schneidet sich mit der Treuepflicht des Aktiondrs gegeniiber der Gesell-
schaft. Das darf jedoch nicht dazu verleiten, die tatbestandlichen Haftungs-
voraussetzungen des Schidigungsverbots mit Treuepflichterwdgungen zu
iiberspringen. Vielmehr gelten die gesetzlichen Haftungsgrenzen und na-
mentlich das Erfordernis eines Schidigungsvorsatzes auch fiir die Haftung
der Aktiondre wegen Treuepflichtverletzung, soweit es um nachteilige Ein-
flusssnahmen auf die Verwaltungstriger der Gesellschaft geht. Uberdies
schiitzt das gesetzliche Schiadigungsverbot auch die Gesellschaftsglaubiger
und geht insoweit iiber die Treuepflicht der Aktionére hinaus, die nur inner-
halb der Gesellschaft als Vertragsgemeinschaft der Aktionédre besteht. Der
Geltungsgrund des Schiadigungsverbots liegt also nicht in der Treuepflicht,
sondern in einer deliktsrechtlichen Verhaltenspflicht.

Besonders in der Unternehmensgruppe und im Konzern ist es wichtig, das
Gesellschaftsvermogen iiber die Kapitalerhaltung und Vermdgensbindung
hinaus gegen nachteilige Einflussnahmen von Aktionéren zu schiitzen. Nach
dem Gesetz darf das herrschende Unternehmen seinen Einfluss nicht dazu
benutzen, der abhingigen Gesellschaft Nachteile zuzufiigen, es sei denn,
dass die Nachteile bis zum Ende des Geschiftsjahrs ausgeglichen werden
(§ 311 AktG). Wird der Nachteil nicht ausgeglichen, muss das herrschende
Unternehmen der abhingigen Gesellschaft Schadensersatz leisten (§ 317 I
AktG). Die Ersatzpflicht tritt indessen nicht ein, wenn auch eine unabhéngi-
ge Gesellschaft von einem ordentlichen und gewissenhaften Geschiftsleiter
zu dem nachteiligen Verhalten hétte veranlasst werden konnen (§ 317 11
AktG). Dieses besondere konzernrechtliche Ausgleichs- und Haftungs-
system verdrdngt innerhalb seines Anwendungsbereichs in der abhidngigen
Aktiengesellschaft einer Unternehmensgruppe die allgemeine aktienrechtli-
che Kapitalerhaltung und Vermogensbindung.

Diese Regeln sind von der richtigen Erkenntnis des Gesetzgebers getragen,
dass Konzernverbindungen dkonomisch iiberwiegend sinnvoll sind. Ein
Beteiligungsverbund kann wertschopfende geschiftliche Beziehungen zwi-
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schen Unternehmen ermdglichen oder stabilisieren, die ohne den Verbund
nicht zu Stande kommen wiirden oder viel zerbrechlicher wéren. Der Unter-
nehmensverbund verbindet zwei elementare und unterschiedliche, ja oftmals
gegensitzliche Weisen des wirtschaftlichen Zusammenwirkens miteinander,
niamlich die marktmifBige Austauschwirtschaft und die hierarchische, unter-
nehmensinterne Organisation. Je nach den unterschiedlichen und oftmals
wechselnden Gegebenheiten und Anforderungen kann im Unternehmens-
verbund auf bewegliche Weise der Markt oder die hierarchische Organisa-
tion wirksam werden. Um solche Verbundvorteile zu ermdglichen, gewéhrt
das Gesetz dem herrschenden Unternehmen stirkere Einwirkungsmdglich-
keiten auf die abhéngige Gesellschaft als einem Aktionér in der unabhingi-
gen Gesellschaft. Das herrschende Unternehmen kann und darf die Ge-
schifte der Gruppenunternehmen koordinieren und die Leitung einer abhén-
gigen Aktiengesellschaft an sich ziehen, und es darf hierbei der abhéngigen
Gesellschaft unter dem Vorbehalt des spateren Ausgleichs zeitweilig Nach-
teile zufiigen. Das durchbricht unter verbundenen Unternehmen die allge-
meinen Schranken der Kapitalerhaltung und Vermdgensbindung. Auf der
anderen Seite und als Gegengewicht unterliegt das herrschende Unterneh-
men bei der Ausiibung seines beherrschenden Einflusses einer besonderen
konzernrechtlichen Verhaltenspflicht und Haftung, die deutlich weiter rei-
chen als die allgemeine Kapitalerhaltung und Vermogensbindung.

Manche Kritiker des Konzernwesens halten diese gesetzlichen Konzernre-
geln der §§ 311-318 AktG fiir unzuldnglich und berufen die mitgliedschaft-
liche Treuepflicht des herrschenden Unternehmens, um dessen Handlungs-
spielriume im Konzern einzuengen und seine Haftung noch weiter zu
verschérfen. Doch hier ist Vorsicht geboten. Die mitgliedschaftliche Pflich-
tenbindung des herrschenden Unternehmens ist durch die gesetzlichen Kon-
zernregeln ausgestaltet, und hieriiber darf man sich nicht mit Treuepflicht-
erwagungen hinwegsetzen. Es ist auch nicht ersichtlich, was der Gedanke
der Treuepflicht dem Gesetz hinzufiigen konnte. Einen Schadensersatzan-
spruch, wie er bei Treuepflichtverletzungen in Betracht kommt, gewdhrt
schon das Gesetz (§ 317 AktG), und auch Abwehr- und Unterlassungsan-
spriiche der abhingigen Gesellschaft gegen das herrschende Unternehmen
kann man aus dem Gesetz mindestens ebenso gut herleiten wie aus der
Treuepflicht. Das konzernrechtliche Ausgleichs und Haftungssystem geht
auBlerdem iiber die Idee und den Erklarungsgehalt der Treuepflicht hinaus,
weil das gesetzliche Konzernrecht auch die Glaubiger der Gesellschaft
schiitzt.
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Die wesentlichen Ergebnisse der Untersuchung sind schon in den Zusam-
menfassungen zu den einzelnen drei Kapiteln umrissen worden.' Hier noch
einmal die Grundlinien: Beim Schutz des Gesellschaftsvermdgens vor
Ubergriffen von Aktioniren gibt es drei verschiedene Regelungsebenen, die
aufeinander aufbauen und sich als (1) Kapitalerhaltung, (2) Vermdgensbin-
dung und (3) als weiter gehender Schutz des Gesellschaftsvermdgens be-
zeichnen lassen. Der Grundsatz der materiellen Kapitalerhaltung oder ein-
fach nur Kapitalerhaltung besagt, dass die Aktiengesellschaft nur insoweit
Vermogen an die Aktiondre ausschiitten darf, als ein bestimmtes bilanzielles
Eigenkapital in der Gesellschaft verbleibt. Dieses gebundene Eigenkapital
besteht zum einen aus dem Grundkapital, das aus den Grundbetrdgen der
Einlagen gebildet wird. Und es besteht zum anderen aus den gebundenen
Riicklagen, ndmlich vor allem aus der Kapitalriicklage, die aus den Einlage-
aufgeldern bei Kapitalerh6hungen gespeist wird, und aus der gesetzlichen
Gewinnriicklage, in die mitunter Teile des Jahresiiberschusses eingestellt
werden miissen. Von diesen gebundenen Riicklagen ist die Kapitalriicklage
bei weitem die wichtigste, wohingegen die gesetzliche Gewinnriicklage in
der Praxis kaum eine Rolle spielt. Das gebundene Eigenkapital der Aktien-
gesellschaft besteht also im Wesentlichen aus dem Grundkapital und der
Kapitalriicklage, das heif3t es entspricht im GroB3en und Ganzen der Summe
der Einlagen, welche die Gesellschaft bei ihrer Griindung und bei spiteren
Kapitalerh6hungen von den Aktiondren empfangen hat. Das Gesetz fasst
deshalb den Grundsatz der Kapitalerhaltung zutreffend in die Worte, dass
den Aktiondren ihre Einlagen nicht zuriickgewdhrt werden diirfen (§ 57 1
AktG). Die Gesellschaft darf nur die Gewinne ausschiitten, die sie {iber die
Einlagen hinaus im abgelaufenen Geschiftsjahr erzielt oder in fritheren Jah-
ren einbehalten hat.

Entgegen neueren kritischen Stimmen hat sich dieser Grundsatz der Kapital-
erhaltung rechtlich und 6konomisch als sinnvoll erwiesen. Die Kapitaler-
haltung schafft zum Schutze der Gesellschaftsgldubiger einen Ausgleich fiir
die Haftungsbeschrinkung, die das Gesetz den Aktiondren einrdumt. Und
sie schafft fiir Kreditverhdltnisse mit einer haftungsbeschrankten Kapitalge-
sellschaft eine ,,governance structure®, eine gesetzliche Rahmenstruktur, die
Vertrauen stiftet, nimlich ein Vertrauen der Gesellschaftsglaubiger in die
Schuldnergesellschaft und deren kiinftiges Verhalten. Die Glaubiger konnen

1 Zum ersten Kapitel siehe oben S. 195 ff., zum zweiten Kapitel S. 287 ff. und zum drit-
ten Kapitel S. 348 ff.
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sich darauf verlassen, dass die Aktionére ihre Einlagen wirklich und dauer-
haft als voraushaftendes Risikokapital einsetzen und nicht wieder aus der
Gesellschaft abziehen. Eine solche vertrauenstiftende Struktur kann das Ge-
setz besser hervorbringen als der Markt und die Privatautonomie.

Mit der Bindung der Einlagen und der Beschrinkung von Ausschiittungen
auf den Gewinn will die Kapitalerhaltung nicht etwa eine bestimmte Ver-
mogensmasse als Zugriffs- und Verwertungssubstanz fiir die Glaubiger vor-
halten, sondern es geht in erster Linie um die Ertragslage der Gesellschaft.
Man muss die Kapitalerhaltung dynamisch verstehen, nicht statisch. Ein
funktionierendes Unternehmen begleicht seine Verbindlichkeiten nicht aus
der Substanz, sondern aus den laufenden Ertrdgen. Wenn eine Gesellschaft
iiber die Summe der Einlagen hinaus Gewinne erzielt oder aus fritheren Jah-
ren Gewinne aufgespeichert hat, ist sie aufs Ganze gesehen erfolgreich und
auch fiir die Glaubiger ein sicherer Partner, so dass die Gewinne an die Ak-
tiondre ausgeschiittet werden diirfen. Sinkt dagegen das gesellschaftliche
Reinvermdgen aufgrund von Verlusten unter die Summe der geleisteten
Einlagen, greift die Ausschiittungssperre der Kapitalerhaltung. Die gesetz-
liche Kapitalerhaltung bezweckt eine langfristige Erfolgskontrolle der Ge-
sellschaft. Deshalb bemisst sich das Gesellschaftsvermdgen im Hinblick auf
die Ausschiittungsschranken der Kapitalerhaltung nach der Bilanz der
Aktiengesellschaft, die ihrerseits von Hause aus eine Gewinnermittlungs-
bilanz ist. Und deshalb besteht auch kein Widerspruch zwischen der aktien-
rechtlichen Kapitalerhaltung und den internationalen Rechnungslegungs-
standards, die das tiberlieferte deutsche Bilanzrecht des Handelsgesetzbuchs
allmédhlich verdrangen und stirker als dieses danach trachten, ein zutreffen-
des Bild von der Ertragslage der Gesellschaft zu vermitteln.

Obwohl die gesetzliche Kapitalerhaltung vom Grundgedanken her sinnvoll
ist, sind die technischen Einzelheiten iiberméBig kompliziert und zum Teil
geschichtlich iiberholt. Das betrifft vor allem die Unterteilung des gebunde-
nen Einlagekapitals in das Grundkapital und die Kapitalriicklage. Als die
Regeln iiber das Kapital der Aktiengesellschaften im ausgehenden 19. Jahr-
hundert geprigt wurden, entsprach das Einlagekapital der Aktiengesellschaf-
ten noch im Wesentlichen dem Grundkapital. Deshalb wurde das Prinzip der
Einlagenbindung damals als eine Bindung des Grundkapitals festgeschrie-
ben. Heute hingegen besteht das Einlagekapital der Aktiengesellschaften bei
weitem nicht mehr nur aus Grundkapital, sondern zu einem fast eben so
groflen Teil aus Kapitalriicklagen. Das Grundkapital ist daher keine sinn-
volle Bezugsgrofie mehr fiir den Gldubigerschutz durch Kapitalerhaltung.
Die kiinftige Rechtsentwicklung sollte deshalb auf die Figur des Grund-
kapitals verzichten und stattdessen eine einheitliche Bindung des Einlage-
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kapitals verfiigen, in dem das Grundkapital und die Kapitalriicklage zusam-
mengefasst sind. Das wiirde den Grundgedanken der Kapitalerhaltung viel
klarer und sinnfélliger hervortreten lassen, ndmlich die Bindung der Einla-
gen und die Beschriankung zulédssiger Ausschiittungen auf den Gewinn.

Vom Grundsatz der materiellen Kapitalerhaltung muss der weiter gehende
Grundsatz der formalen Gesamtvermdgensbindung oder einfach nur Ver-
mdgensbindung unterschieden werden, der auf die Kapitalerhaltung aufbaut.
Es geht hier vor allem um die gesetzliche Bestimmung, dass nur der Bilanz-
gewinn an die Aktiondre verteilt werden darf (§ 57 III AktG). Das verweist
zum einen auf den Grundsatz der Kapitalerhaltung zuriick, denn in Bilanz-
gewinn verwandelt werden diirfen nur Gewinne und Gewinnriicklagen ober-
halb des Grundkapitals und der gebundenen Riicklagen (§§ 150 und 158
AktG). Dariiber hinaus betrifft die Beschrankung zuldssiger Ausschiittungen
auf den Bilanzgewinn aber vor allem auch die Formen, das Verfahren und
die innergesellschaftlichen Zusténdigkeiten bei der Verwendung des mate-
riell ausschiittungsfiahigen Gesellschaftsvermdgens. Der Bilanzgewinn muss
sich aus einem Jahresabschluss ergeben, dieser muss in einem geregelten
Verfahren festgestellt und offengelegt werden, iiber die Ausschiittung des
Bilanzgewinns entscheidet die Hauptversammlung, und was ausgeschiittet
wird, fallt den Aktiondren gleichmiBig zu. Die Vermdgensbindung schiitzt
also anders als die Kapitalerhaltung nicht die Gesellschaftsgldubiger, son-
dern die Aktionére und vor allem die Minderheitsaktionére. Sie will gewédhr-
leisten, dass das Verteilungsverfahren durchsichtig und kontrollierbar ist, die
Aktionédre an der Verteilung mitwirken, und dass vor allem die Aktionére
gleichmédfBig behandelt werden.

Eine wichtige Eigenart des deutschen Rechts besteht darin, dass die Aus-
schiittungsschranken der Kapitalerhaltung und Vermodgensbindung nicht nur
auf Dividendenausschiittungen angewendet werden, sondern auf den ge-
samten Leistungs- und Geschéftsverkehr zwischen der Gesellschaft und den
Aktiondren. Wenn die Gesellschaft mit einem ihrer Aktiondre Geschifte vor-
nimmt, miissen diese einem Drittvergleich oder Marktvergleich standhalten,
diirfen also nicht zu Lasten der Gesellschaft von den Marktbedingungen
abweichen. Ist ein Geschift unausgewogen, so dass Gesellschaftsvermogen
an den Aktiondr flieBt, und beruht das unausgewogene Geschift auf der
Mitgliedschaft des Aktionirs, so ist diese Vermdgenszuwendung der Gesell-
schaft an den Aktiondr ebenso verboten, wie eine Ausschiittung auBBerhalb
der Verwendung von Bilanzgewinn. Der schuldrechtliche Verpflichtungs-
grund des Geschifts ist dann unwirksam, und das Geschift muss riickabge-
wickelt werden (§ 62 I 1 AktG), wenn die Gesellschaft und der Aktionir es
nicht zu angemessenen Bedingungen neu vornehmen. Diese Gleichsetzung
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von geschiftlichen Vermdgenszuwendungen der Gesellschaft an Aktionére
mit verbotenen Sonderausschiittungen hat sich als richtig erwiesen. Es feh-
len jedoch im deutschen Recht gesellschaftsinterne Offenlegungs- und
Kontrollvorrichtungen fiir Geschifte zwischen der Gesellschaft und ihren
Aktiondren. Hier kann das deutsche Recht vor allem vom franzdsischen und
amerikanischen Recht vieles lernen.

Oberhalb der Kapitalerhaltung und Vermdgensbindung gibt es noch eine
dritte Ebene, auf der das Gesellschaftsvermdgen gegen Ubergriffe von Ak-
tiondren geschiitzt ist, ndmlich durch spezielle Verhaltenspflichten der Aktio-
ndre gegeniiber der Gesellschaft und durch eine Verpflichtung zum Scha-
densersatz, wenn diese Pflichten verletzt werden. Ein solcher Schadenser-
satzanspruch der Gesellschaft setzt anders als der Riickgewéhranspruch bei
VerstoBen gegen die Kapitalerhaltung und Vermdgensbindung keinen Ab-
fluss vergegensténdlichter Einzelwerte aus dem Gesellschaftsvermogen vor-
aus, sondern entsteht etwa auch bei nachteiligen Eingriffen des Aktionérs in
die Geschifts- und Ertragschancen der Gesellschaft. Die Schadensersatz-
haftung setzt allerdings in der gewohnlichen, nicht konzernverbundenen
Aktiengesellschaft Vorsatz auf Seiten des Schadigers voraus (§ 117 AktG).
Das ist berechtigt, auch in Bezug auf die Aktiondre, denn es ist nicht ihre
Aufgabe, sondern obliegt den Unternehmensleitern, iiber die Ertragschancen
der Gesellschaft zu wachen. Der Aktiondr haftet nicht schon, wenn er die
Gesellschaft zu einem nachteiligen Verhalten veranlasst, sondern nur dann,
wenn er dies wider besseres Wissen tut.

Sehr viel weiter geht der Schutz des Gesellschaftsvermdgens durch scha-
densersatzbewehrte Verhaltenspflichten der Aktionire in der Unternehmens-
gruppe und im Konzern. Hier unterliegt ein herrschendes Unternehmen be-
sonderen konzernrechtlichen Ausgleichs- und Haftungsregeln (§§ 311-318
AktG). Diese sind von der richtigen Erkenntnis getragen, dass Konzernbe-
zichungen wirtschaftliche Vorteile stiften konnen, weil sie einen stabilisie-
renden beteiligungsrechtlichen Rahmen fiir dauerhafte unternehmerische
Zusammenarbeit schaffen. Das herrschende Unternehmen kann deshalb
grundsitzlich auf die abhéngige Aktiengesellschaft einwirken, selbst zu de-
ren zeitweiligem Nachteil, wenn es die Nachteile bis zum Ende des Ge-
schéiftsjahrs ausgleicht (§ 311 AktG). Das Gesetz nimmt also im Konzern
zeitweilige Nachteile der abhéngigen Gesellschaft in Kauf und durchbricht
damit zugunsten des herrschenden Unternehmens die allgemeine aktien-
rechtliche Kapitalerhaltung und Vermoégensbindung. An ihrer Stelle und
gleichsam als Gegengewicht fiir die erweiterte Einwirkungsmdglichkeit ver-
héngt das Gesetz iiber das herrschende Unternehmen eine verschirfte Sorg-
falts- und Haftpflicht. Werden nidmlich Nachteile, die das herrschende Un-
ternehmen der abhiéngigen Gesellschaft zugefiigt hat, nicht bis zum Jah-
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resende ausgeglichen, muss das herrschende Unternehmen der abhingigen
Gesellschaft Schadensersatz leisten (§ 317 AktG). Hierdurch werden auch
die Ertragschancen der Gesellschaft und die Ertragswerte ihrer einzelnen
Vermogensgiiter geschiitzt, was die allgemeine Kapitalerhaltung und Ver-
mogensbindung nicht leisten konnen. Das herrschende Unternehmen muss
bei Einflussnahmen auf das Geschiftsgebaren der abhingigen Gesellschaft
die wirtschaftlichen Eigeninteressen dieser Gesellschaft so achten und for-
dern, dass aufs Ganze der jeweiligen Rechnungsperiode gesehen der Gesell-
schaft keine Nachteile entstehen. Damit schafft das konzernrechtliche Aus-
gleichs- und Haftungssystem des Aktiengesetzes einen gerechten Ausgleich
zwischen dem Interesse des herrschenden Unternehmens und den Interessen
der auBenstehenden Aktiondre und der Gesellschaftsglaubiger.

Diese Uberlegungen zum Kapital der Aktiengesellschaft beriihren sich mit
einem anderen Themenkreis, ndmlich mit der Willensbildung, Leitung und
Uberwachung der Aktiengesellschaft, der ,,Corporate Governance®. Die
Grundprobleme der Corporate Governance sind allerdings sehr unterschied-
lich, je nachdem wie die Aktien einer Gesellschaft verteilt sind.?> Auf der
einen Seite stehen Gesellschaften, in denen es einen einzelnen Groflaktionir
oder eine hinlinglich feste Gruppe von Aktionédren gibt, die bestimmenden
Einfluss auf die Gesellschaft ausiiben, wobei ein solcher bestimmender Ein-
fluss meistens ab einer Beteiligungshohe von etwa 25 % vorliegen wird.
Man kann hier von ,,mehrheitsbeherrschten Gesellschaften* sprechen. Ist da-
gegen der Aktienbesitz fragmentiert, so dass es in der Gesellschaft keine
tonangebenden GroBaktionire oder Mehrheitsgruppen gibt, kann man von
,,Publikumsgesellschaften* sprechen. Hierzu gehéren vor allem die gro3en
Borsengesellschaften mit breit gestreuten Aktien.® Sie sind unter den ameri-
kanischen GroBunternehmen sehr weit verbreitet,* aber es gibt sie auch in

2 Klein/Coffee, Business Organization and Finance, 2000, Chapter 3 I B 2, S. 105,
Chapter 31B 3, S. 108.

3 Die Marktkapitalisierung solcher Gesellschaften kann heute bis um die 100 Milliarden
Euro betragen, so dass schon eine Beteiligung von 2 % oder 3 % ein sehr beachtliches
Paket wire.

4 Schon 1929 waren nicht weniger als 44 % der 200 grofiten amerikanischen Unterneh-
men auflerhalb des Finanzsektors Publikumsgesellschaften in dem Sinne, dass kein ein-
zelner Aktionér und keine Aktiondrsgruppe mafigeblichen Einfluss hatte (Berle/Means,
The Modern Corporation and Private Property, 1932, S. 84 ff., insbesondere S. 106—
109; dabei wird ein mafigeblicher Einfluss ab einer Beteiligungshohe von 20 % ange-
nommen). Bis 1963 hat sich der Anteil dieser echten Publikumsgesellschaften in den
USA auf 84,5 % erhoht (Larner, American Economic Review 56 [1966], 777, 780 ff.,
wiederum bezogen auf die 200 groften amerikanischen Unternehmen auferhalb des
Finanzsektors, wobei allerdings die Beteiligungsschwelle zum maBgebenden Einfluss
schon bei einer Beteiligung von 10 % angesetzt wird).
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Europa, vor allem in Grofibritannien, und auch in Kontinentaleuropa, wenn
auch seltener.

Bei den Publikumsgesellschaften liegt das Hauptproblem der Corporate
Governance in der Trennung von Anteilseigentum und Unternehmenskon-
trolle, von ,,ownership and control”“. Die Aktionédre als wirtschaftliche
Eigentiimer des Unternehmens konnen die Unternehmensleiter kaum noch
wirksam kontrollieren, so dass nicht mehr ohne weiteres gewihrleistet ist,
dass die Unternehmensleiter im Aktionérsinteresse handeln.’ Die neuere Ge-
setzgebung ist deshalb von dem Anliegen geleitet, die Unternehmensleitung
durch wirksame Kontrollvorkehrungen doch noch an die Interessen der
Aktiondre zuriick zu binden. Das Recht will die Uberwachung des Vor-
stands durch den Aufsichtsrat verbessern, und es will hierfiir den Aufsichts-
rat stirken und vermehrt in die Verantwortung nehmen.® Des weiteren will
das Recht die Aktiengesellschaften fiir die Aktiondre durchschaubar
machen’ und strebt dabei insbesondere nach einer verdichteten Abschluss-
priifung und nach stirkerer Unabhéngigkeit des Abschlusspriifers.® Den Ak-
tiondren soll es dariiber hinaus moglichst leicht gemacht werden, ihre
Stimmrechte in der Hauptversammlung auszuiiben,” und die Klagerechte der
Aktiondre gegen pflichtwidrig handelnde Organmitglieder sollen verstirkt
werden.'® Und nicht zuletzt muss das Recht den Markt fiir Unternehmens-
iibernahmen offen halten, der zugleich ein Markt fiir Unternehmenskontrolle
ist, und als gesellschaftsexterne Kontrollinstanz zunehmend neben die ge-
sellschaftsinternen Kontrollinstanzen tritt.'!

5 Grundlegend Berle/Means, The Modern Corporation and Private Property, 1932. Aus
neuerer Zeit etwa Klein/Coffee, Business Organization and Finance, 2000, Chapter 3
V A, S. 170 ff.; Roth, ZIP 2003, 369 ff.

6 Dies ist eines der Hauptanliegen der neueren deutschen Gesetze zur Reform des Ak-
tienrechts; siche insbesondere das Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unterneh-
mensbereich (KonTraG) vom 27.4.1998, BGBI11 1998, 786 ff., sowie das Gesetz zur
weiteren Reform des Aktien- und Bilanzrechts, zu Transparenz und Publizitét (Trans-
PuG) vom 19.7.2002, BGBI112002, 2681 ff.

7 Hierin besteht eines der Hauptanliegen des Deutschen Corporate Governance Codex
von 2002.

8 Auch das ist ein wesentliches Anliegen des KonTraG und des TransPuG, vgl. oben
Fn. 6. Weiter gefiihrt wird dieser Ansatz durch den Referentenentwurf vom 15.12.2003
fiir ein Bilanzrechtsreformgesetz (BilReG) sowie durch den Referentenentwurf vom
8.12.2003 fiir ein Bilanzkontrollgesetz (BilKoG).

9 Gesetz zur Namensaktie und zur Erleichterung der Stimmrechtsausiibung (NaStraG)
vom 18.1.2001, BGBI 12001, 123 ff.

10 Vgl. oben S. 273 f.

11 Erste zaghafte Schritte in diese Richtung unternimmt das Wertpapiererwerbs- und
Ubernahmegesetz (WpUG) vom 20.12.2001, BGBI 12001, 3822 ff.
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Je mehr indessen die Interessen der Aktiondre in der Aktiengesellschaft ge-
stairkt werden, desto stirker treten auch die Interessengegensitze zwischen
den Aktiondren und den Gesellschaftsglaubigern hervor, von denen im
ersten Kapitel der Untersuchung die Rede war. Die Kapitalanleger, Aktiona-
re und namentlich die institutionellen Investoren, wie etwa Pensionsfonds
und Aktienfonds, die besonders stark in Publikumsgesellschaften investie-
ren, haben keine personliche Bindung an das Unternehmen, sondern halten
und verwalten ihre Aktien als Teil eines diversifizierten Portfolios aus meh-
reren Kapitalinvestitionen. So kdnnen sie die Risiken abmildern, die aus den
Besonderheiten der einzelnen Gesellschaft folgen. Solche Aktiondre werden
daher verstirkt zu Risiken in der einzelnen Gesellschaft bereit sein und
einen Zusammenbruch dieser oder jener Gesellschaft weniger fiirchten.
Wenn dann die Eigenmacht der Unternehmensleiter, die bislang die Risiko-
bereitschaft der Aktiondre gedimpft hat, abgebaut wird, stellen sich die Fra-
gen und Probleme des Glaubigerschutzes und der Kapitalerhaltung in ver-
schirfter Form. Die Kapitalerhaltung erweist sich vor diesem Hintergrund
als ein wichtiges Element der Corporate Governance und wird als ordnende
governance structure im Verhéltnis zwischen den Aktiondren und den Ge-
sellschaftsgldubigern kiinftig immer mehr an Bedeutung gewinnen.

Die Publikumsgesellschaften sind allerdings in Deutschland und in den an-
deren Léandern des europdischen Kontinents nicht sehr verbreitet. Die meis-
ten Aktiengesellschaften haben hier tonangebende Grofaktionire, etwa eine
Familie oder ein Finanzhaus oder ein anderes Unternehmen oder eine fest
gefiigte Mehrheitsgruppe und nicht ganz selten auch den Staat.'> Hier liegen
die Probleme der Corporate Governance ganz anders. Die GroBaktiondre
und Mehrheitsgruppen kénnen ,,ihren Vorstand durchaus im Zaume halten.
Das kann die Ertragskraft des Unternehmens stirken.'> Aber es besteht die
nahe liegende und handfeste Gefahr, dass sich der GroBaktionér eigenniitzig
Sondervorteile zu Lasten der Minderheit aus der Gesellschaft heraus nimmt.

12 Weltweite Gesamtschau bei La Porta/Lopez-de-Silanes/Shleifer, Journal of Finance
54 (1999), No. 2, 471 ff., wo sogar fiir die USA in jiingerer Zeit ein leichter Trend in
diese Richtung nachgewiesen wird; weiterer internationaler Uberblick aus amerikani-
scher Sicht bei Brealey/Myers, Principles of Corporate Finance, 2000, Chapter 34.3,
S. 995 ff. Speziell zu Deutschland Franks/Mayer, Review of Financial Studies 14
(2001), 943, 947 ff.; gutes, selbsterstelltes Zahlenmaterial zu Deutschland bei H. J.
Kopp, Erwerb eigener Aktien, 1996, S. 138 ff., 148 ff.; sieche auch das Organigramm
der ,,.Deutschland-AG* im Banken- und Versicherungsbereich bei Adams, AG-Son-
derheft August 1997, 9%, 19%*.

13 Jensen, Harvard Business Review 67 (1989), No. 5, S. 61 ff.; Jensen/Meckling, Jour-
nal of Financial Economics 3 (1976), 305 ff. Zweifelnd Franks/Mayer, Review of
Financial Studies 14 (2001), 943, 956 ff.
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Es geht also bei den mehrheitsbeherrschten Gesellschaften vor allem um die
Kontrolle dieser Mehrheitsmacht' durch zwingende Schutzregeln des Ge-
sellschaftsrechts. Als ein wesentliches Element der Corporate Governance
erweist sich hier die aktienrechtliche Vermogensbindung, also die grund-
sétzliche Beschriankung zuldssiger Ausschiittungen auf den Bilanzgewinn
(§ 57 1II AktG), von der oben im zweiten Kapitel die Rede war. Die Ak-
tiondre und praktisch vor allem ein GroBaktiondr diirfen auBerhalb von
formlichen und gleichméBigen Dividendenausschiittungen kein Vermogen
aus der Gesellschaft entnehmen (§ 57 AktG), namentlich auch nicht im We-
ge von unausgewogenen Geschiften. Die Gesellschaft muss vielmehr den
Aktiondr im Geschéftsverkehr genauso behandeln wie einen beliebigen
Dritten, der keine Aktien an der Gesellschaft hat. Diese allgemeinen Regeln
der Vermogensbindung wiirden allerdings die Bildung eines Unternechmens-
verbundes {iberméBig erschweren. Um solchen Unternehmensgruppen gleich-
wohl den Weg zu bahnen, werden die allgemeine aktienrechtliche Ver-
mogensbindung und zum Teil auch die Kapitalerhaltung in der Unterneh-
mensgruppe durch das eigenstindige konzernrechtliche Ausgleichs- und
Haftungssystem ersetzt, das auf der anderen Seite das herrschenden Unter-
nehmen zum Schutz des Gesellschaftsvermogens verschérft in die Verant-
wortung nimmt (§§ 311 ff. AktG). Auch diese Konzernregeln, um die es im
dritten Kapitel der Untersuchung ging, sind ein wichtiger Baustein der Cor-
porate Governance im alten Europa, wo die Aktiengesellschaften mit ton-
angebenden GroBaktionédren oder Mehrheitsgruppen im Vordergrund stehen.

Alles in allem enthélt sonach das deutsche Recht ein wohl durchdachtes und
ausgewogenes System von Regeln {iber das Kapital der Aktiengesellschaft,
um das Gesellschaftsvermdgen im Interesse der vielen verschiedenen Kapi-
talgeber vor nachteiligen Ubergriffen von Aktiondren zu schiitzen. Manche
Einzelheiten sind zwar fragwiirdig, aber die Grundgedanken sind immer
noch tragféhig.

14 Ebenso Baums, Gutachten F. zum 63. DJT, 2000, S. F 49, auch S. F 13 f.
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Anhang
Zahlen zur historischen Statistik
Langfristige Entwicklung der Eigenmittel und der

Bilanzsumme deutscher Aktiengesellschaften
(ohne Banken, Versicherungen und Eisenbahnen)'

Eigenkapitalquote durchschnittliche
(Eigenkapital in Prozent der Bilanzsumme) Bilanzsumme

eigene Berechnungen | andere (in Mio. Wéhrungs-
nach amtl. Statistik Berechnungen einheiten)?

1880 75,183 (6,73)

1890 74,474 (9,99)

1899/1900 63,53° (11,49)

1907/08 55,7° 4,67

Vgl. zu dieser Statistik auch oben S. 39-41.

Soweit nicht anders angegeben, sind die Zahlen in Spalte 4 nach den amtl. Statistiken
in den Statist. Jahrbiichern berechnet. Das starke Ansteigen der Zahlen fiir 1928—
1938/39 ist grofenteils dadurch bedingt, dass ab 1925/26 nur noch Bérsengesellschaf-
ten und Gesellschaften mit mehr als 1 Mio. RM Grundkapital vom Statist. Reichsamt
ausgewertet wurden. Auch fiir die Jahre vor 1907/08 konnten nur (1880) oder fast nur
(1890 und 1899/1900) Borsengesellschaften ausgewertet werden.

Eigene Berechnung nach Saling’s Borsen-Jahrbuch fiir 1881/1882. Aus den dort aufge-
fithrten Gesellschaften wurde ein Zufalls-Sample von 42 gebildet, jeweils durch eine
feste Zahl von Seiten getrennt. Ohne Banken, Versicherungen und Eisenbahnen. Passi-
vierte Abschreibungskonten und aktivierte ,,Unterbilanzen wurden von der Bilanz-
summe abgezogen und die so gewonnenen Werte als (Netto-)Bilanzsumme im heutigen
Sinne zugrundegelegt. Was hiervon nach Abzug aller als Fremdkapital ersichtlichen
Posten verblieb, wurde als Eigenkapital gewertet. Soweit bei einzelnen Bilanzposten
(eg. ,,Reserve- und Erneuerungsfonds®, ,,Spezial-Reservefonds®) nicht ersichtlich war,
ob es sich um Riicklagen (= Eigenkapital) handelte oder um passivierte Abschreibun-
gen (= aus der Bilanz nach heutigem Verstdndnis zu eliminierende Luftposten), wurde
die Hilfte dieser Posten eliminiert und die andere Hilfte als Eigenkapital gewertet.
Eigene Berechnung nach Saling’s Borsen-Jahrbuch fiir 1891/1892. Zufalls-Sample von
50 Gesellschaften; sonst gleiche Methode wie fiir 1880.

Eigene Berechnung nach Handbuch der deutschen. Aktiengesellschaften, Ausgabe
1900-1901. Methode wie fiir 1890.

Berechnet nach: Die Geschiftsergebnisse der deutschen Aktiengesellschaften im Jahre
1907/08, Vierteljahrshefte zur Statistik des Deutschen Reichs, Erg.-Heft zu 1909, II,
S. 18-20. In die o.g. Eigenkapitalquote sind die Posten eingezahltes Aktienkapital und
echte Reserven eingegangen.
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Eigenkapitalquote durchschnittliche
(Eigenkapital in Prozent der Bilanzsumme) Bilanzsumme
eigene Berechnungen | andere (in Mio. Wéhrungs-
nach amtl. Statistik Berechnungen einheiten)
1913/14 57,17 6,37
1918/19 43,268 8,79
1924 77,94 2,38
1924/25 67,6° 2,7
1928 58,43 (12,83)
1932/33 55,98 (13,22)
1934/35 57 (11,01)
1936/37 56,11 (12,05)
1938/39 51,47" (14,18)
1948 80,14 9,24
1949 63,13 12,72
1950 55,66 14,59

7 Berechnet nach: Statist. Jahrb. fiir das Dt. Reich, 1926, S. 354. In die o.g. Eigenkapi-
talquote sind die Posten Aktienkapital und echte Reserven eingegangen.

8 Berechnet nach: Die Geschiftsergebnisse der deutschen Aktiengesellschaften im Ge-
schiftsjahr 1918/19, in Vierteljahrshefte zur Statistik des Deutschen Reichs, 1921,
Heft 3, S. 1 (4-6); Berechnung wie fiir 1907/08.

9 Zahlen fiir Reichsmarkeroffnungsbilanzen 1924 und fiir Jahresbilanzen 1924/25 be-
rechnet nach: Statist. Jahrb. fiir das Dt. Reich, 1927, S. 396 f. Das dort gesondert auf-
gefiihrte Genussschein-Kapital ist hier zur Hilfte dem Eigenkapital zugerechnet und
zur anderen Hilfte als Fremdkapital gewertet; sonst Berechnung wie fiir 1913/14.

10 Zahlen fiir 1928-1938/39 berechnet nach: Statist. Jahrb. fiir das Dt. Reich, 1930,
S. 384 f. (fur 1928); 1934, S. 370 f. (fiir 1932/33); 1936, S. 406-409 (fir 1934/35);
1938, S. 440 f. (fiir 1936/37); 1941/42, S. 496 £. (fiir 1938/39). In die o.g. Eigenkapi-
talquoten sind einbezogen: Nominalkapital + offene Reserven + 1/2 Genussscheinka-
pital + Jahresreingewinn ./. Jahresreinverlust; diese Jahresreinverluste wurden auch
von der Bilanzsumme als Bezugsgrofle abgezogen.

11 Zahlen fiir DM-Er6ffnungsbilanzen zum 21.6.1948 berechnet nach: Statist. Jahrb. fiir
die BRD, 1952, S. 334-337. In die o.g. Eigenkapitalquote sind einbezogen: Grundka-
pital + Riicklagen ./. aktivierte Kapitalentwertungs- und Kapitalverlustkonten; diese
Konten sowie die passivierten Wertberichtigungen (i.e. indirekte oder passive Ab-
schreibungen) wurden auch von der Bilanzsumme als Bezugsgrofie abgezogen.
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Langfristige Entwicklung der Eigenmittel und der Bilanzsumme

Eigenkapitalquote durchschnittliche
(Eigenkapital in Prozent der Bilanzsumme) Bilanzsumme
eigene Berechnungen | andere (in Mio. Wahrungs-
nach amtl. Statistik Berechnungen einheiten)
1951 48,86 17,31
1953 44,78 25,94
1955 40,9 36,73
1956 39,52 40,82
1957 39,58 46,83
1959 38,57 55,66
1960 39,03 63
1961 38,36" 68,9
1963 36,76 78,02
1965 36,69 32,5 95,63
1967 38,17 33,7 110,52
1968 38,52 343 121,12
1969 36,13 32,6 137,01
1971 33,87 29,11 175,2

12

14

Zahlen fiir 1949-1951 berechnet nach: Statist. Jahrb. fiir die BRD, 1954, S. 208-211,

konstantes Sample. In die o.g. Eigenkapitalquote sind einbezogen: eingezahltes
Grundkapital + Riicklagen + Reingewinn ./. auf Aktivseite ausgewiesene Reinverlus-
te; diese Reinverluste wurden auch von der Bilanzsumme als Bezugsgrofie abgezogen.
Zahlen fir 1953—-1961 berechnet nach: Statist. Jahrb. fiir die BRD, 1956, S. 184187
(fur 1952/53); 1959, S.160-163 (fur 1955-56); 1961, S. 198-201 (fiir 1957/58);
1963, S. 212-215 (fiir 1959); 1964, S. 222-225 (fiir 1960-61). In die o.g. Eigenkapi-
talquoten sind einbezogen: Eingezahltes Grundkapital abziigl. eigener Aktien + Riick-
lagen + Hilfte der Sonderwertberichtigungen + Reingewinn ./. auf Aktivseite ausge-
wiesene Reinverluste; diese Reinverluste wurden auch von der Bilanzsumme als Be-
zugsgrofie abgezogen.

Zahlen in Spalte 3 fiir 1965-1971 ibernommen von der Deutschen Bundesbank, Mo-
natsberichte November 1973, 29, 42. In den spéteren Berichten iiber die Jahresab-
schliisse von Unternehmen, die regelmifig im November-Heft der Monatsberichte
sowie in zahlreichen Sonderverdffentlichungen erschienen, fehlen AG-spezifische
Angaben. Die Bilanzstatistiken der Deutschen Bundesbank beruhen auf der Auswer-
tung von Jahresabschliissen, die im Rahmen des Rediskontgeschifts zur Kreditwiir-
digkeitspriifung angefordert werden. Sehr stark von Kreditsicherungsinteressen gelei-
tete Abwandlung der Bilanzdaten: Viele Bilanzpositionen als mogliche non valeurs
ausgeblendet, daher sehr weit gehende Abstriche vom Eigenkapital; Hochrechnung
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Anhang: Zahlen zur historischen Statistik

Eigenkapitalquote durchschnittliche
(Eigenkapital in Prozent der Bilanzsumme) Bilanzsumme
eigene Berechnungen | andere (in Mio. Wéhrungs-
nach amtl. Statistik Berechnungen einheiten)
1973 32,63 215,08
1975 30,97 252,09
1977 30,65 292,57
1979 31,06 323,78
1981 29,18 26,6 380,6
1983 29,7 27,3 397
1985 31,51 32,4 462,73
1986 33,19% 32,5 498,12
1987 35,11
1991 32

auf mittlere Unternehmensgrofe. Naher zur Methode: Deutsche Bundesbank, Jahres-
abschliisse der Unternehmen in der Bundesrepublik Deutschland 1965 bis 1981, 1983,
S. 5 ff. sowie Monatsberichte Oktober 1994, 73, 79 f., 82 mit Ansatz zur Selbstkritik.

15 Zahlen in Spalten 2 und 4 fir 1963—-1986 berechnet nach: Statist. Jahrb. fiir die BRD,
1966, S.216-219 (fiir 1963); 1968, S. 184-187 (fiir 1965); 1970, S. 172-175 (fiir
1967); 1972, S. 176-179 (fiir 1968); 1973, S. 206-209 (fiir 1969); 1974, S. 202-205
(fur 1971); 1976, S. 186-189 (fir 1973); 1978, S. 122 f. (fiir 1975); 1980, S. 122 f.
(fur 1977); 1982, S. 120 f. (fiir 1979); 1984, S. 128 f. (fur 1981); 1987, S. 130 f. (fiir
1983); 1989, S. 118 f. (fiir 1985); 1990, S. 130 f. (fir 1986). In die o.g. Eigenkapital-
quoten sind einbezogen: Eingezahltes Grundkapital abziigl. eigener Aktien + Riickla-
gen + Hilfte des Postens mit Riicklageanteil + Jahresgewinn ./. auf Aktivseite ausge-
wiesener Jahresverlust; dieser Jahresverlust wurde auch von der Bilanzsumme als Be-
zugsgrofie abgezogen.

16 Zahlen in Spalte 3 fiir 1981-1987 {ibernommen von Hansen, AG 1988, R 375 (fiir
1987 und 1986); AG 1987, R 374 (fur 1986 und 1985); AG 1986, R 294 (fiir 1985
und 1984); AG 1985, R 331 (fiir 1984 und 1983); AG 1985, R 2 (fiir 1983); AG 1982,
R 248 (fiir 1981). Methode: Auswertung der im Bundesanzeiger verdffentlichten Jah-
resabschliisse, ohne Banken und Versicherungen; Sonderposten mit Riicklagenanteil
ganz zum Eigenkapital gezahlt, dagegen Wertberichtigungen (indirekte Abschreibun-
gen) vom Eigenkapital abgezogen.
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Langfristige Entwicklung von Fremdkapital, Verbindlichkeiten und Riickstellungen

Eigenkapitalquote durchschnittliche
(Eigenkapital in Prozent der Bilanzsumme) Bilanzsumme
eigene Berechnungen | andere (in Mio. Wahrungs-
nach amtl. Statistik Berechnungen einheiten)

1992 31,7

1993 32,1

1994 33,7

II. Langfristige Entwicklung von Fremdkapital,

Verbindlichkeiten und Riickstellungen deutscher
Aktiengesellschaften' (alle Zahlen in Prozent der
Bilanzsumme)

Fremdkapital Verbindlich- Riickstellungen
insgesamt'’ keiten® Riickstellungen | Pensionsriick-
insgesamt?! stellungen
1907/08 443 0,83
1913/14 42,83 41,56 1,27
1918/19 56,74 1,46

17

18

19

20

21

Zahlen in Spalte 3 fiir 1991-1994 nach Sonderberechnung der IKB-Deutschen Indust-

riebank, bearb. von S. Gdgel, der ich herzlich danke. Konstantes Sample von 121 Ak-
tiengesellschaften. Als Eigenkapital wurden veranschlagt: Gezeichnetes Kapital +
Riicklagen + Aktionérsdarlehen (1,3-1,5 % der Bilanzsumme) + Ergebnisvortrag/
Jahresergebnis + konsolidierter Ausgleichsposten (0,1 % der Bilanzsumme) ./. negati-
ves Kapital.

Eigene Berechnungen nach amtlicher Statistik, Quellen und Berechnungsweise, so-
weit nicht anders angegeben, wie oben in Tabelle I zur Entwicklung der Eigenkapital-
quoten.

Die hier wiedergegebenen Zahlen sind das Gegenstiick zu den oben in Tabelle I Spal-
te 2 genannten Eigenkapitalquoten. Alles was dort nicht als Eigenkapital beriicksich-
tigt wurde, erscheint also hier als Fremdkapital. Dessen Betrag ist manchmal gering-
flugig grofler als die Summe der Verbindlichkeiten und Riickstellungen, denn manche,
durchweg sehr kleine Bilanzposten lassen sich nicht eindeutig zuordnen.
EinschlieBlich des hilftigen Genussscheinkapitals, dessen andere Hilfte dem Eigen-
kapital hinzugerechnet wurde (vgl. oben Fn. 9 ff. zu Tabelle I).

EinschlieBlich der hilftigen Sonderwertberichtigungen bzw. der Posten mit Riicklage-
anteil, die zur anderen Hélfte als Eigenkapital gewertet wurden (vgl. oben Fn. 13 und
15 zu Tabelle 1).

363



Anhang: Zahlen zur historischen Statistik

Fremdkapital Verbindlich- Riickstellungen
insgesamt keiten Riickstellungen | Pensionsriick-

insgesamt stellungen

1924 22,06 22,06

1924/25 32,4 32,4

1928 41,57 40,71 0,85

1932/33 44,02 42,82 12

1934/35 43 41,72 1,28

1936/37 43,89 38,23 5,66

1938/39 48,53 39,91 8,62

1948 19,86 11,75 5,89

1949 36,87 26,63 8,01

1950 44,34 32,89 9,46

1951 51,14 37,35 12,24

1953 55,22 41,59 13,33

1955 59,1 43,04 15,49

1956 60,48 44,14 15,83

1957 60,42 43,86 15,98

1959 61,43 43,94 16,66

1960 60,97 42,59 16,73

1961 61,64 43,87 16,2

1963 63,24 46,27 15,71

1965 63,31 46,66 15,54

1967 61,83 46,23 14,72 6,66

1968 61,48 46,12 14,62 6,61

1969 63,87 48,07 14,97 6,56

1971 66,13 50,66 14,83 6,5

1973 67,37 51,05 15,85 6,81

1975 69,03 50,17 18,51 8,59

1977 69,35 49,09 20,02 9,69

1979 68,94 46,85 21,93 10,69
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Eigenkapitalquoten verschiedener Arten von Aktiengesellschaften

Fremdkapital Verbindlich- Riickstellungen
insgesamt keiten Riickstellungen | Pensionsriick-
insgesamt stellungen
1981 70,82 47,81 22,83 11,36
1983 70,3 4421 259 12,68
1985 68,49 39,96 28,41 13,67
1986 66,81 36,88 29,8 14,36

III. Eigenkapitalquoten verschiedener Arten von
Aktiengesellschaften®

AG allgemein | PublikumsAG | Ubrige Bérsen-AG | Nichtborsen-AG
1976 31 27,5 23,7
1981 26,6 30,8 21,6 24,2
1982 26,1 30,8 26,1 22,1
1983 27,3 30 26,1 25,7
1984 32 34,5 31 29,7
1985 32,4 36,9 323 27,6
1986 32,5 38,1 33,2 26,1
1987 35,1 41,2 35,6 27,9

22 Hansen-Reports, wie Fn. 16, sowie AG 1977, 285 (fiir 1976) und AG 1983, R 270
(fiir 1982). Die von Hansen errechneten Zahlen fiir die AGn allgemein unterscheiden
sich von den in der vorliegenden Arbeit aus den amtl. Statistiken errechneten Zahlen
zwar im Detail, nicht aber in der Grundtendenz.
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Anhang: Zahlen zur historischen Statistik

IV. Umlaufvermogen der deutschen Aktiengesellschaften in
Prozent ihres Anlagevermogens?

1925/26 77,68
1928/29 85,76*
1933/34 65,09
1938/39 92,16
1948 33,66
1952 86,55%
1957 81,32
1962 72,45
1968 72,67
1973 81,46
1978 102,09
1981 115,46
1986 117,55

23 Ohne Banken und Versicherungen. Eigene Berechnung auf der Grundlage der amtli-
chen Bilanzstatistiken: Statistisches Jahrbuch fiir die BRD 1990, S. 130 (fiir 1986);
1984, S. 128 (fiir 1981); 1981, S. 126 (fiir 1978); 1976, S. 186 (fiir 1973); 1972,

S. 176 ft. (fiir 1968); 1966, S.216 ft. (fiir 1962); 1961, S. 198 ff. (fiir 1957); 1956,
S. 184 ff. (fiir 1952); 1952, S. 335 ff. (fiir DM-Er6ffnungsbilanzen 1948). Statistisches

Jahrbuch fiir das Dt. Reich 1941/42, S. 496 (fiir 1938/39); 1936, S. 408 (fur 1933/34);

1931, S. 366 (fiir 1928/29); 1928, S. 466 (fiir 1925/26). Weiter reicht der Blick nicht
zuriick, denn in den noch &lteren Bilanzstatistiken sind nur die Passiva und nicht auch

die Aktiva aufgeschliisselt.

24 Fiir 1925/26 und 1928/29 weicht die Einteilung der Bilanzstatistik noch ziemlich von
heutigen MaBstiben ab. Dem Anlagevermogen zugerechnet wurden der Posten ,,An-
lagen abziiglich Erneuerungsfonds® sowie drei Viertel des Postens ,,Beteiligungen und
Effekten*. Dem Umlaufvermdgen zugeordnet wurden die Posten ,,Vorrite®, ,,fliissige
Mittel®, ,,Vorausleistungen und -zahlungen* sowie das verbleibende Viertel des Pos-

tens ,,Beteiligungen und Effekten*.

25 Fiir 1933/34 und 1938/39 wurden als Anlagevermdgen die Bilanzposten ,,Anlagen ab-
ziiglich Erneuerungsfonds® sowie ,,Beteiligungen* erfasst, und dem Umlaufvermogen
wurden die Posten ,,Wertpapiere/Effekten®, ,,Vorrite®, ,,Forderungen* und ,,Voraus-

leistungen® zugeordnet.
26 Auf der Aktivseite ausgewiesene Reinverluste wurden vom Umlaufvermdgen abgezo-
gen.
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Grundkapital und Riicklagen der deutschen Aktiengesellschaften 1870—-1994

V. Grundkapital und Riicklagen der deutschen

Aktiengesellschaften 1870—1994"

Riicklagen in Riicklagen in Grundkapital in | Zum Vergleich:
Prozent des Prozent der Prozent der Eigenkapital in
Eigenkapitals Bilanzsumme Bilanzsumme Prozent der
Bilanzsumme?
1870% 4,22
1875 1,24
1880 491
1885 7,5
1890 12
1895 13,33
1900 17,92
1907/08%° 14,93 8,31 47,39 55,7
1913/14 17,77 10,16 47,01 57,17
1918/19°! 19,28 8,34 34,92 43,26
192432 10,66 8,31 69,63 77,94
1924/25 10,66 7,21 60,39 67,6

27

28
29

30

31

32

Ohne Banken und Versicherungen. Soweit nicht anders angegeben, handelt es sich im
Folgenden um eigene Berechnungen auf der Grundlage der Statist. Jahrbiicher fiir das
Dt. Reich bzw. fiir die BRD, vgl. oben S. 359 ff., Tabelle I, dort auch zu den Quellen
im Einzelnen, zur Berechnungsweise und zu einzelnen Bilanzposten.

Wie Tabelle 1.

Zahlen fiir 1870-1900 selbst berechnet auf Grundlage der Daten bei Wagon, Die
finanzielle Entwicklung deutscher Aktiengesellschaften von 1870-1900, 1903, S. 175—
205. Dort sind allerdings nur Aktienkapital, Reserven und Anleihen [=,,0Obligations-
schulden, wie Hypotheken®, S. 13] erfasst, also nicht das ganze Fremdkapital, so dass
sich die Bilanzsumme nicht ergibt.

Zahlen fiir 1907/08 berechnet nach: Die Geschiftsergebnisse der deutschen Aktienge-
sellschaften im Jahre 1907/08, Vierteljahrshefte zur Statistik des Deutschen Reichs,
Erg.-Heft zu 1909, 11, S. 18-20. In die Riicklagen-Quoten sind nur die ,,echten (i.e.
bilanziell als solche ausgewiesenen) Reserven eingeflossen.

Zahlen fiir 1918/19 berechnet nach: Die Geschéftsergebnisse der deutschen Aktienge-
sellschaften im Geschiftsjahr 1918/19, in Vierteljahrshefte zur Statistik des Deutschen
Reichs, 1921, Heft 3, S. 1, 4-6; Berechnung wie fiir 1907/08.

In die fiir 1924-1924/25 genannten Riicklagen-Quoten sind eingeflossen: Echte Re-
serven + Hilfte des Genussscheinkapitals (dessen andere Hilfte als Verbindlichkeit
gewertet wurde).
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Anhang: Zahlen zur historischen Statistik

Riicklagen in Riicklagen in Grundkapital in | Zum Vergleich:

Prozent des Prozent der Prozent der Eigenkapital in

Eigenkapitals Bilanzsumme Bilanzsumme Prozent der

Bilanzsumme
19283 16,12 9,42 49,01 58,43
1932/33 13,71 7,67 48,31 55,98
1934/353 15,97 9,1 47,89 57
1936/37 18,45 10,35 45,76 56,11
1938/39 24,32 11,79 39,68 51,47
19483 30,02 24,06 56,08 80,14
194936 3441 21,72 41,41 63,13
1950 35,19 19,59 36,07 55,66
1951 36,66 17,91 30,95 48,86
1953%7 40,12 17,97 26,81 44,78
1955 42,56 17,41 23,49 40,9
1956 42,26 16,7 22,82 39,52
1957 41,63 16,48 23,1 39,58
1959 44,68 17,32 21,44 38,75
1960 42,05 16,41 22,62 39,09
1961 41,28 15,84 22,52 38,36
33 In die fiir 1928-1932/33 genannten Riicklagen-Quoten sind eingeflossen: Offene Re-

34

35

36

37

serven + Halfte des Genussscheinkapitals (vgl. Fn. 32) + Jahresreingewinn ./. Jahres-
reinverlust.

In die fur 1934/35-1938/39 genannten Riicklagen-Quoten sind eingeflossen: Offene
Reserven + Hilfte des Genussscheinkapitals (vgl. Fn. 32) + Jahresreingewinn ./. Jah-
resreinverlust.

In die fiir 1948 genannten Riicklagen-Quoten sind eingeflossen: Bilanzielle Riicklagen
/. aktivierte Kapitalentwertungs- und Kapitalverlustkonten.

In die fiir 1949-1951 genannten Riicklagen-Quoten sind eingeflossen: Bilanzielle
Riicklagen + Reingewinn ./. auf der Aktivseite ausgewiesener Reinverlust, vgl. oben
Fn. 12 zu Tabelle 1.

In die fiir 1953-1961 genannten Riicklagen-Quoten sind eingeflossen: Bilanzielle Riick-
lagen + Hailfte der Sonderwertberichtigungen (deren andere Hélfte den Riickstellun-
gen und damit dem Fremdkapital zugerechnet wurde, vgl. oben Fn. 21 zu Tabelle II) +
Reingewinn ./. auf der Aktivseite ausgewiesener Reinverlust.
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Grundkapital und Riicklagen der deutschen Aktiengesellschaften 1870—-1994

Riicklagen in Riicklagen in Grundkapital in | Zum Vergleich:

Prozent des Prozent der Prozent der Eigenkapital in

Eigenkapitals Bilanzsumme Bilanzsumme Prozent der

Bilanzsumme

1963 41,19 15,14 21,62 36,76
1965 41,79 15,33 21,36 36,69
1967 43,55 16,62 21,55 38,17
1968 45,13 17,39 21,14 38,52
1969 46,74 16,89 19,24 36,13
1971 46,45 15,73 18,14 33,87
1973 48,61 15,86 16,77 32,63
1975 47,25 14,63 16,34 30,97
1977 49,24 15,09 15,56 30,65
1979 52,78 16,39 14,67 31,06
1981 52,72 15,38 13,8 29,18
1983 53,69 15,95 13,75 29,7
1985 57,01 17,96 13,55 31,51
1986 59,83 19,86 13,33 33,19
1991% 61,56 19,7 12,3 32
1992 60,57 19,2 12,5 31,7
1993 60,44 19,4 12,7 32,1
1994 63,2 21,3 12,4 33,7

3

o]

39

In die fiir 1963—1986 genannten Riicklagen-Quoten sind eingeflossen: Bilanzielle Riick-
lagen + Halfte des Postens mit Riicklagenanteil (wie Fn. 37, betr. die Sonderwertbe-
richtigungen) + Jahresgewinn ./. auf der Aktivseite ausgewiesener Jahresverlust.

Zahlen fiir 1991-1994 nach Sonderberechnung der IKB Deutschen Industriebank /
S. Gogel, vgl. oben Fn. 17 zu Tabelle . In die oben genannten Riicklagen-Quoten sind
eingeflossen: Bilanzielle Riicklagen + Aktiondrs-Darlehen (1,3-1,5 % der Bilanz-
summe, von der IKB als Eigenkapital gewertet) + Ergebnisvortrag/Jahresergebnis +
,.konsolidierter Ausgleichsposten (0,1 % der Bilanzsume) ./. negatives Kapital.
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Anhang: Zahlen zur historischen Statistik

VI. Riicklagen in Prozent des gezeichneten Kapitals®

Publikums- Ubrige Bérsen- Nichtborsen- GmbH
gesellschaften gesellschaften gesellschaften

1976 108 90 57

1981 153 117 90 64
1982 154 108 77 57
1983 150 116 91 30
1984 174 118 83 65
1985 192 141 86 65
1986 212 137 80 65
1987 283 163 103 47

40 Zahlen nach Hansen-Reports (wie Fn. 16), sowie nach Hansen, Jahresabschliisse 1976,
AG 1977, 285 (286).
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Verzeichnis der Gesetze und Gesetzesmaterialien

Dieses Verzeichnis listet die zitierten Gesetze, Gesetzesmaterialien und die
mehr oder weniger offiziellen Gesetzgebungsvorschlage auf, und zwar wie
folgt geordnet nach Gesetzgebungskorperschaften:

I. Europédische Gemeinschaft

II. Deutschland
III. Frankreich
IV. Grof3britannien

V. Italien
VI. Schweiz
VIL.  Osterreich
VIII. USA

Innerhalb der einzelnen Gruppen richtet sich die Anordnung nach der Zeit-

folge.

I. Europiische Gemeinschaft

Publizitatsrichtlinie
(PubRiLi, 1968)

Vorschlag fiir die
Kapitalrichtlinie
(1970)

Erste Richtlinie des Rates vom 9.3.1968 zur Koor-
dinierung der Schutzbestimmungen, die in den Mit-
gliedstaaten den Gesellschaften im Sinne des Arti-
kels 58 Absatz 2 des Vertrages im Interesse der Ge-
sellschafter sowie Dritter vorgeschrieben sind, um
diese Bestimmungen gleichwertig zu gestalten
(68/151/EWG). ABI EG Nr. L 65 vom 14.3.1968,
S. 8-12.

Gedndert 2003, siehe dort.

Vorschlag einer zweiten Richtlinie des Rates zur
Koordinierung der Schutzbestimmungen, die in den
Mitgliedstaaten den Gesellschaften im Sinne des
Artikels 58 Absatz 2 des Vertrages im Interesse der
Gesellschafter sowie Dritter fiir die Griindung der
Aktiengesellschaft sowie fiir Erhaltung und Ande-
rung ihres Kapitals vorgeschrieben sind. Von der
Kommission dem Rat vorgelegt am 9.3.1970. ABI
EG Nr. C 48 vom 24.4.1970, S. 8-22.
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Stellungnahme des
WSA zum Vorschlag
fiir die Kapitalricht-
linie (1971)

Stellungnahme des
Europ. Parlaments
zum Vorschlag fiir
die Kapitalrichtlinie
(1971)

Kapitalrichtlinie
(KapRiLi, 1976)

Jahresabschluss-
richtlinie (1978),
oft auch als Bilanz-
richtlinie (BiRiLi)
bezeichnet.
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Anhorung des Wirtschafts- und Sozialausschusses
zu dem Vorschlag fiir eine zweite Richtlinie zur
Koordinierung der Schutzbestimmungen, die in den
Mitgliedstaaten den Gesellschaften ... vorgeschrie-
ben sind. Vom 26./27.5.1971. ABl EG Nr. C 88
vom 6.9.1971, S. 1-6.

EntschlieBung mit der Stellungnahme des Europdi-
schen Parlaments zu dem Vorschlag der Kommissi-
on der Europdischen Gemeinschaften an den Rat fiir
eine zweite Richtlinie zur Koordinierung der Schutz-
bestimmungen, die in den Mitgliedstaaten den Ge-
sellschaften ... vorgeschrieben sind. Vom 19.10.1971.
ABIEGNr. C 114 vom 11.11.1971, S. 18-21.

Zweite Richtlinie des Rates vom 13.12.1976 zur
Koordinierung der Schutzbestimmungen, die in den
Mitgliedstaaten den Gesellschaften im Sinne des
Artikels 58 Absatz 2 des Vertrages im Interesse der
Gesellschafter sowie Dritter fiir die Griindung der
Aktiengesellschaft sowie fiir Erhaltung und Ande-
rung ihres Kapitals vorgeschrieben sind, um diese
Bestimmungen gleichwertig zu gestalten (77/91/
EWG). ABIEG Nr. L 26 vom 31.1.1977, S. 1-13.

Gedndert 1992, siehe dort.

Textausgaben

Marcus Lutter (Hrsg.): Europdisches Unternehmensrecht.
Grundlagen, Stand und Entwicklung nebst Texten und Ma-
terialien zur Rechtsangleichung, 4. Aufl., Berlin (Walter de
Gruyter) 1996 (=ZGR Sonderheft 1), S. 114-127.

Guinter Christian Schwarz (Hrsg.): Europdisches Gesell-
schaftsrecht. Textsammlung, Baden-Baden (Nomos Verlag)
2000, Dokument Nr. 2.

Mathias Habersack: Européisches Gesellschaftsrecht. Einfiih-
rung fiir Studium und Praxis, 2. Aufl. Miinchen (Verlag C. H.
Beck) 2003, Rn. 206.

Vierte Richtlinie des Rates vom 25. Juli 1978 auf-
grund von Artikel 54 Absatz 3 Buchstabe g) des
Vertrages tiber den Jahresabschluf3 von Gesellschaf-
ten bestimmter Rechtsformen (78/660/EWG). ABI
EG Nr. L 222 vom 14.8.1978, S. 11-31.

Gedndert 2003, siehe dort.



Europiische Gemeinschaft

Richtlinie iiber den
konsolidierten Ab-
schluss (1983)
(Konzernbilanz-
richtlinie)

Anderung der
Kapitalrichtlinie
(1992)

SLIM-Empfehlun-
gen zur Anderung
der PubRiLi und der
KapRiLi (1999)

Verordnung iiber
den konsolidierten
Abschluss (2002)
(KonzernbilanzVO)

Siebente Richtlinie des Rates vom 13. Juni 1983
aufgrund von Artikel 54 Absatz 3 Buchstabe g) des
Vertrages iiber den konsolidierten Abschlufl (83/
349/EWG). ABl EG Nr.L 193 vom 18.7.1983,
S. 1-17.

Gedndert 2003, siehe dort.

Richtlinie 92/101/EWG des Rates vom 23. Novem-
ber 1992 zur Anderung der Richtlinie 77/91/EWG
iiber die Griindung der Aktiengesellschaft sowie die
Erhaltung und Anderung ihres Kapitals. ABl EG
Nr. L 347 vom 28.11.1992, S. 64-66.

Einfiigung von Art. 24a KapRilLi, betr. den Erwerb
von Aktien der Muttergesellschaft durch eine Toch-
tergesellschaft; dies wird grundsdtzlich dem Er-
werb eigener Aktien durch die Mutter gleichgestellt.

Arbeitsgruppe zur Vereinfachung des Gesellschafts-
rechts [sog. SLIM-Arbeitsgruppe]: Empfehlungen
der Arbeitsgruppe zur Vereinfachung des Gesell-
schaftsrechts beziiglich der Vereinfachung der Ers-
ten und Zweiten Gesellschaftsrechts-Richtlinie, vom
Oktober 1999; Begriindung zu den Empfehlungen
der Arbeitsgruppe zur Vereinfachung des Gesell-
schaftsrechts beziiglich der Vereinfachung der Ers-
ten und Zweiten Gesellschaftsrechts-Richtlinie, vom
Oktober 1999.

Beides als einheitliches Dokument im Internet zu finden un-
ter http://www.europa.eu.int/comm/internal_market/en/com
pany/company/official/6036de.pdf. [Der deutsche Text ist
zum Teil sprachlich unverstindlich, so dass man auf die eng-
lische Fassung zuriickgreifen muss, zu finden unter derselben
Internet-Adresse, nur muss es dort am Ende ,,6036en.pdf*
heiflen.]

Verordnung (EG) Nr. 1606/2002 des Européischen
Parlaments und des Rates vom 19. Juli 2002 betref-
fend die Anwendung internationaler Rechnungsle-
gungsstandards. ABl EG Nr. L 243 vom 11.9.2002,
S. 1-4.

Die Verordnung verweist auf die ,, International
Accounting Standards (IAS)“ (Art. 2) und macht
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Vorschlag fiir die
Bilanzrechts-
Anderungs-
Richtlinie (2002)

Studie zu moglichen
Anderungen des
Européischen
Gesellschaftrechts
(2002)

Aktionsplan zur
Modernisierung des
Gesellschaftsrechts
(2003)
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deren Anwendung ab 2005 sdmtlichen Gesellschaf-
ten in der EU mit bérsenzugelassenen Wertpapie-
ren fiir den konsolidierten Abschluss zur Pflicht,
(Art. 4), wenn die Standards von der EG-Kommis-
sion fiir anwendbar erkldrt worden sind (Art. 3).

Text bei Mathias Habersack, Europdisches Gesellschaftsrecht
(siehe oben zur Kapitalrichtlinie von 1976), Rn. 317a.

Kommission der Europidischen Gemeinschaften:
Vorschlag fiir eine Richtlinie des Europdischen
Parlaments und des Rates zur Anderung der Richt-
linien 78/660/EWG, 83/349/EWG und 91/674/
EWG iiber den Jahresabschluss und den konsoli-
dierten Abschluss von Gesellschaften bestimmter
Rechtsformen sowie Versicherungsunternehmen.
Vom 9.7.2002, KOM(2002) 259/2 endgiiltig.

Mit Begriindung des Richtlinien-Vorschlags, S. 2—
11. Die Richtlinie wurde am 18.6.2003 erlassen,
siehe dort.

Bericht der hochrangigen Gruppe von Experten auf
dem Gebiet des Gesellschaftsrechts iiber moderne
gesellschaftsrechtliche Rahmenbedingungen in Eu-
ropa. [Jaap Winter, José Maria Garrido Garcia,
Klaus J. Hopt, Jonathan Rickford, Guido Rossi, Jan
Schans Christensen, Joélle Simon, Dominique
Thienpont, Karel van Hulle.] Briissel, den 4. No-
vember 2002.

Inhalt: Allgemeine Themen, Corporate Governance,
Kapitalbildung und -erhaltung, Unternehmensgrup-
pen und Pyramiden, Unternehmensrestrukturierung
und Unternehmensmobilitit, Die Europdische Pri-
vatgesellschaft, Genossenschaften und andere Un-
ternehmensformen, Vorrangige Mafinahmen.

Im Internet zu finden unter http://www.europa.eu.int/comm/
internal market/en/company/company/modern/consult/report
_de.pdf

Kommission der Europdischen Gemeinschaften:
Mitteilung der Kommission an den Rat und das
Europdische Parlament: Modernisierung des Gesell-
schaftsrechts und Verbesserung der Corporate



Europiische Gemeinschaft

];ilanzrechts-
Anderungs-
Richtlinie (2003)

Anderung der
Publizitatsrichtlinie
(2003)

Governance in der Europdischen Union — Aktions-
plan. KOM(2003) 284 endgiiltig, vom 21. Mai 2003.

Reaktion auf den Bericht der hochrangigen Gruppe
von Experten auf dem Gebiet des Gesellschafts-
rechts tiber moderne gesellschaftsrechtliche Rah-
menbedingungen in Europa, vom 4. November 2002,
siehe oben, und auf die Empfehlungen der SLIM-
Arbeitsgruppe, vom Oktober 1999, siehe dort. Die
SLIM-Empfehlungen mit den Ergdnzungen der hoch-
rangigen Experten werden begriifit, und die Kapi-
talrichtlinie soll entsprechend gedindert werden. Die
weiter gehenden Vorschldge der hochrangigen Ex-
perten fiir eine komplette Abschaffung der Kapital-
erhaltung sollen mittelfristig auf ihren Sinn und
ihre Realisierbarkeit untersucht werden. Generell
fiir eine Stdrkung der Aktiondrsrechte.

Im Internet zu finden unter http://www.europa.eu.int/eur-lex.

Richtlinie 2003/51/EG des Européischen Parlaments
und des Rates vom 18. Juni 2003 zur Anderung der
Richtlinien 78/660/EWG, 83/349/EWG, 86/635/
EWG und 91/674/EWG iiber den Jahresabschluss
und den konsolidierten Abschluss von Gesellschaf-
ten bestimmter Rechtsformen, von Banken und an-
deren Finanzinstituten sowie Versicherungsunter-
nehmen. ABI EU Nr. L 178 vom 17.7.2003, S. 16—
22.

Anderung der Jahresabschluss-Richtlinie (1978) und
der Richtlinie iiber den konsolidierten Abschluss
(1983), um diese Richtlinien mit den ,, International
Accounting Standards (IAS) “ und der Europdischen
Konzernbilanz-Verordnung von 2002 kompatibel zu
machen.

Richtlinie 2003/58/EG des Européischen Parlaments
und des Rates vom 15. Juli 2003 zur Anderung der
Richtlinie 68/151/EWG des Rates in Bezug auf die
Offenlegungspflichten von Gesellschaften bestimm-
ter Rechtsformen. AB1 EG Nr. L 221 vom 4.9.2003,
S. 13-16.
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Preuf3. AktG (1843)

ADHGB (1861)
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Allmdhliche europaweite Umstellung der Handels-
register auf EDV; freiwillige zusdtzliche Offenle-
gung in fremden Sprachen.

Verordnung (EG) Nr. 1725/2003 der Kommission
vom 29. September 2003 betreffend die Ubernahme
bestimmter internationaler Rechnungslegungsstan-
dards in Ubereinstimmung mit der Verordnung
(EG) Nr. 1606/2002 des Europdischen Parlaments
und des Rates. AB1 EU Nr. L 261 vom 13.10.2003,
S. 1-420.

Die vom International Accounting Standards Board
(IASB) in London erstellten ,, Intenational Accoun-
ting Standards (IAS)* werden im Geltungsbereich
der Europdischen KonzernbilanzVO von 2002 fast
alle fiir anwendbar erklirt und als Anhang zur
Richtlinie im Volltext abgedruckt. Von der Anwend-
barkeit ausgenommen bleiben vorerst lediglich die
IAS 32 und IAS 39 iiber Finanzinstrumente und
namentlich Derivate, weil hier wichtige Anderun-
gen bevorstehen kénnten.

Gesetz iiber die Aktiengesellschaften. Vom 9.11.
1843. Gesetz-Sammlung fiir die Koniglichen Preu-
Bischen Staaten, 1843, Nr. 31, S. 341-346.

Textausgabe von Theodor Baums (Hrsg): Gesetz iiber die
Aktiengesellschaften fiir die Koniglich Preuflischen Staaten

vom 9. November 1843. Text und Materialien, Aalen (Scientia)
1981, S. 213 ff.

Allgemeines deutsches Handelsgesetzbuch.

Es handelt sich um den Entwurf einer vom Deut-
schen Bund eingesetzten Kommission. Dieser wurde
dann in den einzelnen deutschen Staaten als Gesetz
eingefiihrt. Siehe fiir Preuflen:

Einfiihrungsgesetz zum allgemeinen deutschen Han-
delsgesetzbuch. Vom 24.6.1861. Gesetz-Sammlung
fiir die Koniglichen PreuBischen Staaten, 1861,
Nr. 27, S. 449479 (Gesetz Nr. 5408), mit Entwurf
des ADHGB a.a.O. S. 480—688.



Deutschland

ADHGB (1869)

Aktienrechts-
novelle 1870

Entwurf und Motive
fir die Aktienrechts-
novelle 1870

Aktienrechts-
reform 1884

Allgemeines Deutsches Handelsgesetzbuch. Anlage
C zum Gesetz, betreffend die Einfiihrung der All-
gemeinen Deutschen Wechsel-Ordnung, der Niirn-
berger Wechsel-Novellen und des Allgemeinen
Deutschen Handelsgesetzbuches als Bundesgesetze,
vom 5.6.1869. Bundes-Gesetzblatt des Norddeut-
schen Bundes, 1869, Nr. 32, S. 379-381 mit Anlage
C (ADHGB) S. 404-602.

Ubernahme des ADHGB als Gesetz des Norddeut-
schen Bundes.

Gesetz, betreffend die Kommanditgesellschaften
auf Aktien und die Aktiengesellschaften. Vom
11.6.1870. Bundes-Gesetzblatt des Norddeutschen
Bundes, 1870, Nr. 21, S. 375-386.

Anderung der aktienrechtlichen Bestimmungen des
ADHGB von 1861/1869.

Textausgabe von Werner Schubert/Peter Hommelhoff (Hrsg.):
Hundert Jahre modernes Aktienrecht. Eine Sammlung von
Texten und Quellen zur Aktienrechtsreform 1884 mit zwei
Einfithrungen, Berlin (Walter de Gruyter) 1985 (= ZGR-
Sonderheft 4), S. 107-126.

Entwurf eines Gesetzes, betreffend die Kommandit-
Gesellschaften auf Aktien und die Aktiengesell-
schaften. Vom 12.5.1870. Stenographische Berichte
iiber die Verhandlungen des Reichstages des Nord-
deutschen Bundes, I. Legislaturperiode — Session
1870, Bd. IV: Anlagen zu den Verhandlungen des
Reichstages von Nr. 73-216, Aktenstiick Nr. 158,
S. 645-660.

Gesetz, betreffend die Kommanditgesellschaften
auf Aktien und die Aktiengesellschaften. Vom
18.7.1884. Reichs-Gesetzblatt 1884, Nr. 22, S. 123—
170.

Anderung der aktienrechtlichen Bestimmungen des
ADHGB.

Textausgabe von Schubert/Hommelhoff (Hrsg.), Hundert
Jahre modernes Aktienrecht (siche oben zur Aktienrechtsno-
velle 1870), S. 582-607.
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1884

Kommissionsbericht
zur Aktienrechts-
reform 1884
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Entwurf eines Gesetzes, betreffend die Kommandit-
gesellschaften auf Aktien und die Aktiengesell-
schaften nebst Motiven und Anlagen. Vom 7. Mirz
1884. Stenographische Berichte iiber die Verhand-
lungen des Reichstags, 5. Legislaturperiode, IV. Ses-
sion 1884, Bd. III: Anlagen zu den Verhandlungen
des Reichstags, Nr. 1-59, Berlin 1884, Aktenstiick
Nr. 21, S. 215-413.

Inhalt: Gesetzentwurf (Neufassung der Art. 173—
249f. ADHGB, S. 216-232); Allgemeine Begriin-
dung (S.233-315); Besondere Begriindung
(S. 316-350),; Anlage A, Ausléindisches Aktienrecht
(S. 351-388); Anlage B, Statistische Ubersicht
(S. 389-413).

Textausgabe von Schubert/Hommelhoff (Hrsg.), Hundert
Jahre modernes Aktienrecht (siche oben zur Aktienrechtsno-
velle 1870), S. 387-559.

Bericht der IX. Kommission [des Reichstags] iiber
den Entwurf eines Gesetzes, betreffend die Kom-
manditgesellschaften auf Aktien und die Aktienge-
sellschaften — Nr.21 der Drucksachen. Vom
17.6.1884. Stenographische Berichte iiber die Ver-
handlungen des Reichstages, 5. Legislaturperiode —
IV. Session 1884, Vierter Band, Aktenstiick
Nr. 128, S. 1009-1070.

Vorschlige zur Abdnderung des Entwurfs in einzel-
nen Punkten.

Gesetz, betreffend die Gesellschaften mit beschriank-
ter Haftung. Vom 20.4.1892. Reichs-Gesetzblatt
1892, Nr. 24, S. 477-499.

Entwurf eines Gesetzes, betreffend die Gesellschaf-
ten mit beschridnkter Haftung. Vom 11.2.1892.
Stenographische Berichte {iber die Verhandlungen
des Reichstags, 8. Legislaturperiode — I. Session
1890/92, Fiinfter Anlagenband, Aktenstiick Nr. 660,
S. 3715-3770.



Deutschland

HGB (1897)

GoldbilanzVO
(1923)

NotVO zum
Aktienrecht (1931)

Anleihestockgesetz
(1934)

AktG 1937

EGAKktG 1937

Handelsgesetzbuch. Vom 10.5.1897. RGBI 1897,
Nr. 23, S. 219-436.

Aktienrecht geregelt in §§ 178—342.

Verordnung iiber Goldbilanzen. Vom 28.12.1923.
RGBI1 1923, Nr. 135, S. 1253-1256.

Verordnung des Reichsprésidenten iiber Aktienrecht,
Bankenaufsicht und iiber eine Steueramnestie. Vom
19.9.1931. RGBI 11931, S. 493-511.

Textausgbe mit Erlauterungen von Franz Schlegelberger/Leo
Quasssowski/Karl Schmélder (Hrsg): Verordnung iiber Ak-
tienrecht vom 19. September 1931 nebst den Durchfiithrungs-
bestimmungen, Berlin (Vahlen) 1932, S. 437-494.

Gesetz iiber die Gewinnverteilung bei Kapitalge-
sellschaften (Anleihestockgesetz). Vom 4.12.1934.
RGBI I 1934, S. 1222 f. (Anderung und Verlinge-
rung durch Gesetz vom 9.12.1937, RGBI I 1937,
S. 1340; drei DVOn vom 27.2.1935, RGBI1 I 1935,
S.316 sowie vom 18.4.1935, a.a.O. S. 558 und
vom 9.12.1937, RGBI11 1937, S. 1341.)

Dividendenausschiittungsbetrige, die 6 % der Ak-
tiennennbetrdige iiberstiegen, mussten an die Deut-
sche Golddiskontbank abgefiihrt und von dieser
zugunsten der Aktiondre in dffentlichen Anleihen
angelegt werden. In die gleiche Richtung zielte
schon das Kapitalanlagegesetz vom 29.3.1934,
RGBI 11934, S. 295.

Gesetz iiber Aktiengesellschaften und Kommandit-
gesellschaften auf Aktien (Aktiengesetz). Vom
30.1.1937. RGBI 1 1937, S.107-165, berichtigt
S. 588 und S. 1140.

Textausgabe von Friedrich Klausing (Hrsg): Gesetz iiber
Aktiengesellschaften und Kommanditgesellschaften auf Ak-
tien (Aktien-Gesetz) nebst Einfiihrungsgesetz und ,,Amtli-
cher Begriindung®. Berlin (Carl Heymanns Verlag) 1937.

Auch abgedruckt bei Kropff (Hrsg.), AktG, 1965 (siche dort),
S. 581-651.

Einfilhrungsgesetz zum Gesetz iiber Aktiengesell-
schaften und Kommanditgesellschaften auf Aktien.
Vom 30.1.1937. RGBI11 1937, S. 166 ff.
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DMBIIG (1949)

Kleine
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AktG (1965)
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RefE 1958 fiir das
AktG

RegE 1962 fiir das
AktG

und fur das EGAktG
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Begriindung zum Gesetz iiber Aktiengesellschaften
und Kommanditgesellschaften auf Aktien vom 30.
Januar 1937. Deutscher Reichsanzeiger und Preuf3i-
scher Staatsanzeiger 1937, Nr.28 vom 4.2.1937,
S. 1-4, Erste Beilage S. 1-4, 2. Beilage S. 1-4.

Textausgabe von Klausing (siche oben zum AktG 1937).

Gesetz liber die Erdffnungsbilanz in Deutscher Mark
und iiber die Kapitalneufestsetzung (D-Markbilanz-
gesetz). Vom 21.8.1949. Gesetzblatt der Verwal-
tung des Vereinigten Wirtschaftsgebietes 1949,
Nr. 32, S. 279-290.

Auch in Sammlung des Bundesrechts. Bundesge-
setzblatt Teil III, Folge 112, Sachgebiet 4 Zivilrecht
und Strafrecht, 8. Lieferung, Stand 31.12.1963, Ge-
setz Nr. 4140.

Gesetz iliber die Kapitalerhohung aus Gesellschafts-
mitteln und tber die Gewinn und Verlustrechnung.
Vom 23.12.1959. BGBI 1 1959, Nr. 55, S. 789-795.

Vorwegnahme dreier Anliegen des RefE 1958 fiir
das spdtere AktG von 1965: Kapitalerhohung aus
Gesellschaftsmitteln, Erwerb eigener Aktien, Ver-
schdrfung der Rechnungslegungs-Publizitt.

Aktiengesetz. Vom 6.9.1965. BGBI1 1 1965,
S. 1089-1184.

Einfithrungsgesetz zum Aktiengesetz. Vom 6.9.
1965. BGBI 1 1965, S. 1185-1200.

Referentenentwurf eines Aktiengesetzes [mit er-
lauternden Bemerkungen]. Veroftentlicht durch das
Bundesjustizministerium, Koln (Bundesanzeiger
Verlagsgesellschaft) 1958.

Entwurf eines Aktiengesetzes. BT-Drucks. 1V/171
vom 3.2.1962, Anlage 1, S. 2-91;

Begriindung zum Entwurf eines Aktiengesetzes,
a.a.0., S. 92-299;

Entwurf eines Einfiihrungsgesetzes zum Aktienge-
setz, a.a.0., S. 300-308;



Deutschland

Stellungnahme des
Bundesrats

Auffassung der
Bundesregierung

Bericht des BT-
Rechtsausschusses

Kapitalrichtlinien-
Gesetz (1978)

RegE 1978 fiir das
Kapitalrichtlinien-
Gesetz

Bericht des BT-
Rechtsausschusses
hierzu

Begriindung zum Entwurf eines Einfithrungsgeset-
zes zum Aktiengesetz, a.a.O., S. 309-325.

Eine in Kommentarform gekleidete Textausgabe dieser und
der im Folgenden genannten weiteren Gesetzesmaterialien
wurde zusammengestellt von Bruno Kropff (Hrsg.): Aktien-
gesetz. Textausgabe des Aktiengesetzes vom 6.9.1965 (BGBI
1 S.1089) und des Einfiihrungsgesetzes zum Aktiengesetz
vom 6.9.1965 (BGBI I S. 1185) mit Begrindung des Regie-
rungsentwurfs, Bericht des Rechtsausschusses des Deutschen
Bundestags, Verweisungen und Sachverzeichnis, Diisseldorf
(IDW-Verlag) 1965.

Stellungnahme des Bundesrats [zu den vorstehend
genannten Regierungsentwiirfen]. BT-Drucks. IV/171
vom 3.2.1962, Anlage 2, S. 326-331.

Auffassung der Bundesregierung zu der Stellung-
nahme des Bundesrats. BT-Drucks. IV/171 vom
3.2.1962, Anlage 3, S. 332-334.

Schriftlicher Bericht des Rechtsausschusses
(12. AusschuB) iiber die von der Bundesregierung
eingebrachten Entwiirfe a) eines Aktiengesetzes,
b) eines Einfiihrungsgesetzes zum Aktiengesetz ...
[sowie iiber zwei Gesetzentwiirfe der SPD-
Opposition]. Vom 12.4.1965. BT-Drucks. 1V/3296.

Inhalt:  Antrag des Ausschusses, BT-Drucks.
1V/3296, S. 1-259; Bericht des Abgeordneten Dr.
Wilhelmi, vom 28.4.1965, zu BT-Drucks. 1V/3296,
S. 1-68.

Gesetz zur Durchfiihrung der Zweiten Richtlinie
des Rates der Europdischen Gemeinschaften zur
Koordinierung des Gesellschaftsrechts. Vom 13.12.
1978. BGBI 1 1978, S. 1959-1964.

Entwurf eines Gesetzes zur Durchfithrung der Zwei-
ten Richtlinie des Rates der Europdischen Gemein-
schaften zur Koordinierung des Gesellschaftsrechts.
BT-Drucks. 8/1678 vom 31.3.1978, Anlage 1.

Beschlulempfehlung und Bericht des Rechtsaus-
schusses (6. Ausschuf}) zu dem von der Bundesre-
gierung eingebrachten Entwurf eines Gesetzes zur
Durchfiihrung der Zweiten Richtlinie des Rates der
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RegE 1977 fiir die
GmbH-Novelle
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hierzu

Bilanzrichtlinien-
Gesetz (1985)

382

Europdischen Gemeinschaften zur Koordinierung
des Gesellschaftsrechts. BT-Drucks. 8/2251 vom
6.11.1978.

Gesetz zur Anderung des Gesetzes betreffend die
Gesellschaften mit beschrankter Haftung und ande-
rer handelsrechtlicher Vorschriften. Vom 4.7.1980.
BGBI I 1980, Nr. 35, S. 836-850.

Entwurf eines Gesetzes zur Anderung des Gesetzes
betreffend die Gesellschaften mit beschrankter Haf-
tung und anderer handelsrechtlicher Vorschriften.
BT-Drucks. 8/1347 vom 15.12.1977, Anlage 1.

BeschluBempfehlung und Bericht des Rechtsaus-
schusses (6. Ausschufl) zu dem von der Bundesre-
gierung eingebrachten Entwurf eines Gesetzes zur
Anderung des Gesetzes betreffend die Gesellschaf-
ten mit beschrinkter Haftung und anderer handels-
rechtlicher Vorschriften. BT-Drucks. 8/3908 vom
16.4.1980.

Gesetz zur Durchfiihrung der Vierten, Siebenten und
Achten Richtlinie des Rates der Europdischen Ge-
meinschaften zur Koordinierung des Gesellschafts-
rechts (Bilanzrichtlinien-Gesetz — BiRiLiG). Vom
19.12.1885. BGBI 1 1985, S. 2355-2433.

Neukodifikation des Bilanzrechts in einem Dritten
Buch des HGB iiber ,, Handelsbiicher.“ Neben den
Vorschriften fiir alle Kaufleute (§§ 238-263 HGB)
finden sich dort insbesondere Sonderregeln fiir Ka-
pitalgesellschaften (§§ 264-335 HGB). Zugleich
werden die meisten Jahresabschlussregeln des Ak-
tiengesetzes aufgehoben.

Textausgabe mit Materialien von Herbert Biener/Wilhelm
Berneke/Karl Heinz Niggemann (Hrsg.): Bilanzrichtlinien-
Gesetz. Textausgabe des Bilanzrichtlinien-Gesetzes vom
19.12.1985 (Bundesgesetzbl. 1 S.2355) mit Bericht des
Rechtsausschusses des Deutschen Bundestages, Regierungs-
entwiirfe mit Begriindung, EG-Richtlinien mit Begriindung,
Entstehung und Erlduterung des Gesetzes, Diisseldorf (IDW-
Verlag) 1986.



Deutschland

GKkleineAG (1994)

E 1994 fiir das
GkleineAG

Bericht des BT-
Rechtsausschusses
hierzu

InsO (1994)

RegE 1992 fiir die
InsO

UmwG (1994)

StiickAG (1998)

RegE 1998 fiir das
StiickAG

KapAEG (1998)

Gesetz fiir kleine Aktiengesellschaften und zur De-
regulierung des Aktienrechts. Vom 2.8.1994. BGBI
11994, Nr. 52, S. 1961-1962.

Gesetzentwurf der Fraktionen der CDU/CSU und
F.D.P. Entwurf eines Gesetzes fiir kleine Aktienge-
sellschaften und zur Deregulierung des Aktien-
rechts. BT-Drucks. 12/6721 vom 1.2.1994.

BeschluBempfehlung und Bericht des Rechtsaus-
schusses (6. Ausschuf}) zu dem Gesetzentwurf der
Fraktionen der CDU/CSU und F.D.P. — Drucksache
12/6721 — Entwurf eines Gesetzes fiir kleine Aktien-
gesellschaften und zur Deregulierung des Aktien-
rechts. BT-Drucks. 12/7848 vom 13.6.1994.

Insolvenzordnung (InsO). Vom 5.10.1994. BGBI I
1994, Nr. 70, S. 2866-2910.

Zusammenfassung der friiheren Konkurs- und Ver-
gleichsverfahren zu einem neu gestalteten Insolvenz-
verfahren. In Kraft seit 1.1.1999.

Entwurf einer Insolvenzordnung.
12/2443 vom 15.4.1992, Anlage 1.

Umwandlungsgesetz (UmwG). Erlassen als Art. 1
des Gesetzes zur Bereinigung des Umwandlungs-
rechts (UmwBerG), vom 28.10.1994. BGBI1 1 1994,
Nr. 77, S. 3210-3257.

Gesetz tiber die Zulassung von Stiickaktien (Stiick-
aktiengesetz — StiickAG). Vom 25.3.1998. BGBI 1
1998, Nr. 19, S. 590-595.

Entwurf eines Gesetzes iiber die Zulassung von
Stiickaktien (Stiickaktiengesetz — StiickAG). BT-
Drucks. 13/9573 vom 7.1.1998.

Gesetz zur Verbesserung der Wettbewerbsfahigkeit
deutscher Konzerne an Kapitalméirkten und zur
Erleichterung der Aufnahme von Gesellschafter-
darlehen (Kapitalaufnahmeerleichterungsgesetz —
KapAEG). Vom 20.4.1998. BGBI I 1998, Nr. 22,
S. 707-709.

BT-Drucks.
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RegE 1997 fiir das
KapAEG

KonTraG (1998)

RefE 1996 fiir das
KonTraG

RegE 1998 fiir das
KonTraG

StSenkG (2000)

NaStraG (2001)

WpUG (2001)

SchuldModG
(2001)

Deutscher Corporate
Governance Kodex
(2002)

384

Entwurf eines Gesetzes zur Verbesserung der Wett-
bewerbsfahigkeit deutscher Konzerne an internatio-
nalen Kapitalmérkten und zur Erleichterung der
Aufnahme von Gesellschafterdarlehen (Kapital-
aufnahmeerleichterungsgesetz — KapAEG). BT-
Drucks. 13/7141 vom 6.3.1997, Anlage 1.

Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unter-
nehmensbereich. Vom 27.4.1998. BGBI 1 1998,
Nr. 24, S. 786-794.

Entwurf eines Gesetzes zur Kontrolle und Transpa-
renz im Unternehmensbereich. Referentenentwurf
vom 22.11.1996. Abgedruckt in ZIP 1996, S. 2129-
2139 (Teil I) und S. 2193-2198 (Teil II).

Entwurf eines Gesetzes zur Kontrolle und Transpa-
renz im Unternehmensbereich. BT-Drucks. 13/9712
vom 28.1.1998, Anlage 1.

Gesetz zur Senkung der Steuersitze und zur Reform
der Unternehmensbesteuerung (Steuersenkungs-
gesetz — StSenkG). Vom 23.10.2000. BGBI 1 2000,
S. 1433 ff.

Vor allem Anderungen des EStG und des KStG.

Gesetz zur Namensaktie und zur Erleichterung der
Stimmrechtsausiibung  (Namensaktiengesetz ——
NaStraG). Vom 18.1.2001. BGBI 1 2001, Nr. 4,
S. 123-126.

Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz. Erlas-
sen als Art. 1 des Gesetzes zur Regelung von
oOffentlichen Angeboten zum Erwerb von Wertpa-
pieren und von Unternehmensiibernahmen, vom
20.12.2001. BGB1 12001, Nr. 72, S. 3822-3837.

Gesetz zur Modernisierung des Schuldrechts. Vom
26.11.2001. BGBI 12001, Nr. 61, S. 3138-3218.

Regierungskommission ~ Deutscher  Corporate
Governance Kodex: Deutscher Corporate Gover-
nance Kodex. Vom 26.2.2002. In der Fassung vom
21.5.2003.



Deutschland

TransPuG (2002)

SpruchG (2003)

RefE 2003 fiir ein
BilKoG

RefE 2003 fiir ein
BilReG

Zusammenstellung wichtiger Gesetzes- und Recht-
sprechungsregeln sowie von weitergehenden Emp-

fehlungen zur Leitung, Uberwachung und Willens-

bildung borsennotierter Aktiengesellschaften. Der
Kodex hat keine Gesetzeskraft. Aber die Gesell-
schaften miissen dffentlich erkldren, ob und inwie-
weit sie sich an den Kodex halten (§ 161 AktG).

Abgedruckt unter anderem in: AG 2002, 236; ZIP 2003,
1316. Im Internet zu finden unter http://www.corporate-
governance-code.de

Gesetz zur weiteren Reform des Aktien- und Bi-
lanzrechts, zu Transparenz und Publizitit (Trans-
parenz- und Publizititsgesetz). Vom 19.7.2002.
BGBI 12002, Nr. 50, S. 2681-2687.

Gesetz liber das gesellschaftsrechtliche Spruchver-
fahren (Spruchverfahrensgesetz — SpruchG). Erlas-
sen als Art. 1 des Gesetzes zur Neuordnung des ge-
sellschaftsrechtlichen Spruchverfahrens (Spruchver-
fahrensneuordnungsgesetz), vom 12.6.2003, BGBI I
2003, Nr. 25, S. 838843 (SpruchG S. 838-841).

Gesetzesmaterialien bei Hans-Werner Neye: Das neue Spruch-
verfahrensrecht. Einfilhrung — Erlduterung — Materialien,
KoIn (Bundesanzeiger Verlag) 2003.

Referentenentwurf ... eines Gesetzes zur Kontrolle
von Unternehmensabschliissen (Bilanzkontroll-
gesetz — BilKoG). Vom 8.12.2003.

Priifung der Rechtmdpfigkeit von Jahresabschliissen
und Konzernabschliissen kapitalmarktorientierter
Unternehmen durch ein noch einzurichtendes Gre-
mium und durch die Bundesanstalt fiir Finanz-
dienstleistungsaufsicht.

Im Internet zu finden unter http://www.bmj.bund.de, Rubrik
Gesetzentwiirfe, Handels- und Wirtschaftsrecht.

Referentenentwurf [fiir ein] Gesetz zur Einfiithrung
internationaler Rechnungslegungsstandards und zur
Sicherung der Qualitit der Abschlusspriifung
(Bilanzrechtsreformgesetz — BilReG). Vom 15.12.
2003.
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RefE 2004 fiir ein
UMAG

III. Frankreich

Code de commerce
(1807)

Loi 1856

386

Freiwillige Konzernrechnungslegung nach IAS fiir
die nicht von der europdischen KonzernbilanzVO
von 2002 (siehe dort) erfassten Unternehmen,
Jahresabschluss weiterhin nach HGB; freiwilliger
zusdtzlicher IAS-Abschluss fiir Informations- und
Publizititszwecke. Verschdirfte Anforderungen an
den Lagebericht und Konzernlagebericht. Stirkere
Unabhdingigkeit des Abschlusspriifers.

Im Internet zu finden unter http://www.bmj.bund.de, Rubrik
Gesetzentwiirfe, Handels- und Wirtschaftsrecht.

[Referenten-]Entwurf eines Gesetzes zur Unter-
nehmensintegritdit und Modernisierung des An-
fechtungsrechts (UMAG). Vom 28.1.2004.

Reform der Organhaftung, Stirkung der Aktiondrs-
rechte bei der Willensbildung der Aktiengesellschaft
und vor allem bei der Durchsetzung von Haftungs-
anspriichen der Gesellschaft gegen Organmitglie-
der,; gewisse Einschrinkung des Anfechtungsrechts
und der Wirkung von Anfechtungsklagen.

Im Internet zu finden unter http://www.bmj.bund.de, Rubrik
Gesetzentwiirfe, Handels- und Wirtschaftsrecht.

Code de commerce. Vom 10.9.1807. Bulletin des
lois de I’empire francais, 4. série, Bd. 7 (1807),
S. 161-284.

Textausgabe: Code de commerce. Edition conforme a I’édi-
tion originale de I’imprimerie impériale; a laquelle on a
ajouté I’exposé des motifs et une table analytique et raison-
née des matieres. Paris (Stéréotype de Herhan) 1807.

Loi sur les Sociétés en commandite par actions.
Vom 17.7.1856. Bulletin des lois de I’empire fran-
cais, XI. série, Nr.414 (Gesetz Nr. 3836), Bd. 8
(2. Halbjahr 1856), S. 279-283.

Einfiihrung eines Systems von Normativbedingun-
gen fiir die Kommanditgesellschaft auf Aktien, die
im Unterschied zur Aktiengesellschaft keiner Kon-
zessionspflicht unterliegt.



Frankreich

Loi 1863

Loi 1867

Loi 1966

Nouveau Code de
commerce (2000)

Loi sur les Sociétés a responsabilité limitée. Vom
23.5.1863. Bulletin des lois de I’empire frangais,
XI. série, Nr. 1119 (Gesetz Nr. 11,296), Bd. 21
(1. Halbjahr 1863), S. 933-939.

Erméglicht unter zwingenden Normativbedingun-
gen in Anlehnung an das Gesetz von 1856 die
privatautonome Griindung von haftungsbeschrink-
ten Gesellschaften (der Sache nach Aktiengesell-
schaften) mit einem Kapital von weniger als
20 Mio. Francs.

Loi sur les Sociétés. Vom 24.7.1867. Bulletin des
lois de I’empire frangais, XI. série, Nr. 1513
(Gesetz Nr. 15,328), Bd. 30 (2. Halbjahr 1867),
S. 94-106.

Generelle Einfiihrung der Griindungsfreiheit und
eines Systems von Normativbedingungen, insbeson-
dere fiir die Aktiengesellschaft und die Kommandit-
gesellschaft auf Aktien, unter Zusammenfassung der
Gesetze von 1856 und 1863. Das Gesetz blieb bis
zur Neukodifikation von 1966 die Hauptgrundlage
des franzésischen Kapitalgesellschaftsrechts.

Loi n°® 66-537 du 24 juillet sur les sociétés
commerciales. Journal officiel de la République
frangaise, Lois et Décrets, Nr. 171 vom 25. und
26.7.1966, S. 6402—6440.

Neukodifikation des franzésischen Gesellschafts-
rechts. In der Folgezeit mehrfach gedndert und mit
Nebengesetzen umgeben, vor allem durch die Um-
setzung der EG-Richtlinien. Jetzt im Nouveau Code
de commerce aufgegangen.

Nouveau Code de commerce.

Volistindige redaktionelle Neufassung des zuvor
auf'viele verschiedene Gesetze verstreuten franzosi-
schen Handels- und Gesellschaftsrechts, jedoch
ohne inhaltliche Anderungen. Der vorgefundene
Normbestand einschlieflich der Loi n° 66-537 du
24 juillet 1966 sur les sociétés commerciales (siche
dort) ist neu geordnet und im Rahmen des ein-
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Loi n° 2001420

Loi n° 2003-706

Loi n° 2003-721

388

heitlichen Gesetzbuchs neu bekannt gemacht.

Aktienrecht geregelt in Artikel L.224—1 ff.

Textausgabe mit erlduternden Kurzanmerkungen: Code de
commerce. 99. Aufl., rédigée avec le concours de Yves
Chaput et Nicolas Rontchevsky, Paris Cedex (Editions

Dalloz) 2004.

vom 16.5.2001.

Anderungen der im Nouveau Code de commerce
enthaltenen Regeln iiber die Leitung, Uberwachung
und Willensbildung von Aktiengesellschaften.

Loi n° 2003-706 du ler aoGt 2003 de la sécurité
financiere. Journal officiel de la République fran-
caise, Lois et Décrets, Nr.177 vom 2.8.2003,

S. 13220 ff.

Anderungen des im Nouveau Code de commerce

geregelten Aktienrechts.

S. 13449 ft.

Weitere Anderungen des Handels- und Wirtschafts-
rechts, einschlieflich des im Nouveau Code de
commerce geregelten Gesellschaftsrechts; Abschaf-
fung des gesetzlichen Mindeststammkapitals fiir

GmbH (art. L 223-2 Code de commerce).

Loi n°® 2001-420 du 15 mai 2001 relative aux nou-
velles régulations économiques. Journal officiel de
la République francaise, Lois et Décrets, Nr. 113

Loi n°® 2003-721 du ler aoGt 2003 pour I’initiative
économique. Journal officiel de la République fran-
caise, Lois et Décrets, Nr.179 vom 5.8.2003,



Grof3britannien

IV. Grof$britannien'

Joint Stock
Companies Act
1844

Limited Liability
Act (1855)

Joint Stock
Companies Act
1856

Companies Act
1862

An Act for the Registration, Incorporation and
Regulation of Joint Stock Companies. Vom 5.9.
1844.7 & 8 Vict. c. 110.

Verleihung der Rechtssubjektivitit an Gesellschaf-
ten mit mehr als 25 Gesellschaftern und iibertrag-
baren Anteilen; Erfordernis der Registrierung.

18 & 19 Vict. c. 133.

Die nach dem Gesetz von 1844 bestehenden Gesell-
schaften (aufler Versicherungen) erhalten die Mog-
lichkeit der Haftungsbeschréinkung.

An Act for the Incorporation and Regulation of
Joint Stock Companies, and other Associations.
Vom 14.7.1856. 19 & 20 Vict. c. 47.

Zusammenfassung der Gesetze von 1844 und 1855.
Banken und Versicherungen bleiben ausgenommen.

An Act for the Incorporation, Regulation and
Winding-up of Trading Companies, and other
Associations (Companies Act). Vom 7.8.1862. 25
& 26 Vict. c. 89.

Consolidation Act. Umfassende Gesamtregelung fiir
die ,,Company limited by shares* sowie fiir die
praktisch weniger bedeutenden Gesellschaftsformen
der ,,Company limited by guarantee” und der
,» Unlimited Company .

1 Die britischen Gesetze werden durch ihren Titel oder Kurztitel und die Zeit ihres
Erlasses bezeichnet, wobei sich vor 1963 die Zeitangabe nach den Herrschaftsjahren
des Monarchen richtete, die von der jeweiligen Sitzungsperiode des Parlaments ab-
gedeckt wurden. AuBlerdem hat jedes Gesetz eine fortlaufende ,,Chapter (Kapitel)-
Nummer (abgekiirzt ,,c.“), was auf der alten Vorstellung beruht, dass ein Parlament
wihrend seiner Sitzungsperiode nur einen einzigen ,,Act of Parliament™ als Gesamt-
werk erlésst, dessen Einzelgesetze dann die ,,Chapters® bilden. Eine wichtige Text-
ausgabe sind ,,The Law Reports: Statutes, hrsg. vom Incorporated Council of Law
Reporting for England and Wales®, abgekiirzt ,,L.R.Stat. Die Einzelhefte sind heute
jahrgangsweise durchpaginiert und geben die einzelnen Gesetze in der Reihenfolge
ihrer Chapter-Nummern wieder, wie es der Zeitenfolge des Gesetzeserlasses ent-

spricht.
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Companies Act
1985

Insolvency Act
1986

Companies Act
1989

Financial Services
and Markets Act
2000

390

An Act to consolidate the greater part of the Com-
panies Acts. Vom 11.3.1985. L.R.Stat. 1985 c. 6,
S. 39-638.

Im Wesentlichen das derzeit giiltige Gesetzeswerk.
Consolidation Act, der das Kapitalgesellschafts-
recht seit dem Companies Act 1948 zusammenfasst
und die gesamte Materie umfassend neu regelt.
Seither mehrfach gedndert und ergdnzt.

Textausgabe: Butterworths Company Law Handbook.
16. Aufl., hrsg. von Keith Walmsley, London (Butterworths)
2002, S. 3-644.

An Act to consolidate the enactments relating to
company insolvency and winding up (including the
winding up of companies that are not insolvent, and
of unregistered companies); enactments relating to
the insolvency and bankruptcy of individuals; and
other enactments bearing on those two subject
matters, including the functions and qualification of
insolvency practitioners, the public administration
of insolvency, the penalization and redress of mal-
practice and wrongdoing, and the avoidance of cer-
tain transactions at an undervalue. Vom 25.7.1986.
L.R.Stat. 1986 c. 45.

Textausgabe: Butterworths Company Law Handbook 2002
(siche oben zum Companies Act 1985), S. 1255-1451.

Vom 16.11.1989. L.R.Stat. 1989 c. 40.

Anderungs- und Ergéinzungs-Gesetz zum Compa-
nies Act 1985.

Textausgabe: Butterworths Company Law Handbook 2002
(siche oben zum Companies Act 1985), S. 724-830.

An Act to make provision about the regulation of
financial services and markets; to provide for the
transfer of certain statutory functions relating to
building societies, friendly societies, industrial and
provident societies and certain other mutual socie-
ties; and for connected purposes. Vom 14.6.2000.
L.R.Stat. 2000 c. 8.



Grof3britannien

Reformanregung
zum Gesellschafts-
recht 1998

Reformvorschlige
zum Gesellschafts-
recht 1999

Reformvorschldge
zum Gesellschafts-
recht 2001

Umfassendes Regelwerk iiber Kapitalmarktinter-
medidre und ihre Beaufsichtigung, die Zulassung
von Finanzinstrumenten zum Borsenhandel und
tiber die Regulierung von Kapitalmarkttransaktio-
nen. Zum Teil nur Rahmenregeln, die durch eine
Fiille von Durchfiihrungsbestimmungen (,,orders*)
konkretisiert werden.

Textausgabe: Butterworths Company Law Handbook 2002
(siche oben zum Companies Act 1985), S.845-1171
(Finacial Services and Markets Act) und S. 1485 ff. (Durch-
fithrungsbestimmungen).

Department of Trade and Industry — Company Law
and Investigations Directorate: Modern Company
Law for a Competitive Economy [Consultation
Paper]. Mérz 1998.

Im Internet zu finden unter http://www.dti.gov.uk/cld/
comlaw/comlaw.pdf

The Company Law Review Steering Group:
Modern Company Law for a Competitive Eco-
nomy. Company Formation and Capital Mainte-
nance, A Consultation Document from The Com-
pany Law Review Steering Group, October 1999.

Im Internet zu finden unter http://www.dti.gov.uk/cld/
1843cptl.pdf

The Company Law Review Steering Group: Mo-
dern Company Law for a Competitive Economy.
Final Report, 2 Bde., June 2001.

Im Internet zu finden unter http://www.dti.gov.uk/cld/
final_report
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V. Italien

Codice civile

VI. Schweiz
Obligationenrecht

VII. Osterreich

Aktiengesetz
(AktG)

392

Urspriinglich vom 21.4.1942. Seither vielfach ge-
dndert und ergdnzt.

Fiinftes Buch ,,Del lavoro®, Titel V ,,Delle societa‘
(art. 2247-2510), Kapitel 5 ,Della societa per
azioni“ (art. 2325-2461).

Textausgabe: Italienisches Zivilgesetzbuch/Codice civile.
Zweisprachige Ausgabe. 3. Aufl., Bolzano/Bozen (Verlags-
anstalt Athesia) 2001. Ubersetzt und hrsg. von Max W.
Bauer, Bernhard Eccher, Bernhard Konig, Josef Kreuzer und
Heinz Zanon.

Bundesgesetz betreffend die Ergénzung des Schwei-
zerischen Zivilgesetzbuches (Fiinfter Teil: Obliga-
tionenrecht). Vom 30.11.1911; seither vielfach ge-
andert.

Sechsundzwanzigster Titel: Die Aktiengesellschaft
(Art. 620-763).

Aktiengesetz. Vom 31.3.1965. BGBI 1965, S. 98 ff.

Im Wesentlichen eine Fortschreibung des deutschen
Aktiengesetzes von 1937 (siehe dort). Seither in den
Einzelheiten mehrfach gedndert, vor allem in An-
passung an das EG-Recht.

Textausgabe: Franz Bydlinski (ehemaliger Hrsg.), Osterrei-
chische Gesetze. Loseblatt-Textsammlung zum Zivil-, Han-
dels-, Straf- und Verfahrensrecht. Hrsg. von Martin Schauer,
Miinchen/Wien (Verlag C. H. Beck/Manz Verlag).



USA

VIII. USA

Bundesrecht
MBCA (1984)

UFTA (1984)

Principles of
Corporate
Governance 1992

American Bar Association: Model Business Corpo-
ration Act. 1984.

Bundesweiter Gesetzesvorschlag des amerikani-
schen Anwaltvereins zur Vereinheitlichung der ein-
zelstaatlichen Kapitalgesellschafisgesetze. Der Ge-
setzesvorschlag wird oft auch als ,, Revised Model
Business Corporation Act (RMBCA)* bezeichnet,
um ihn von seinem Vorgdngerwerk zu unterschei-
den, dem Model Business Corporation Act von
1969.

Textausgabe u.a. von Jeffrey D. Bauman (Hrsg.): Corpora-
tions and other Business Associations. Statutes, Rules and
Forms, St. Paul, Minn. (West Group) 2001, S. 1-276, mit
Official Comments.

Uniform Fraudulent Transfer Act.

Bundesweiter Gesetzesvorschlag der National Con-
ference of Commissioners on Uniform State Laws,
dem die einzelstaatlichen ,, Fraudulent Transfer
Acts” oder ,, Fraudulent Conveyance Laws* weit
gehend entsprechen. Die Materie ldsst sich in etwa
mit dem deutschen Recht der Insolvenzanfechtung
(s$ 129 ff: InsO) und der Gliubigeranfechtung au-
Berhalb der Insolvenz nach dem AnfG vergleichen.

Textausgabe u.a. von Bauman (siche oben zum MBCA),
S. 916-923.

The American Law Institute: Principles of Corpo-
rate Governance. Analysis and Recommendations
as Adopted and Promulgated by the American Law
Institute at Washington D. C. May 13, 1992. 2 Bde.,
St. Paul, Minn. (American Law Institute Publishers)
1994.
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Landesrecht

Delaware General Corporation Law of Delaware.

Textausgabe u.a. von Bauman (siche oben zum MBCA),
S. 345-457.

Kalifornien California General Corporation Law.

Textausgabe: West’s California Codes. Corporations Code.
1998 Compact Edition. St. Paul, Minn. (West Group) 1997,
S.1-118. Auch in Bauman (siche oben zum MBCA),
S. 293-344.

New York New York Business Corporation Law.

Textausgabe u.a. von Bauman (siehe oben zum MBCA),
S. 476-520.
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Verzeichnis der Gerichtsentscheidungen

Dieses Verzeichnis enthilt Datum, Aktenzeichen, Fundstellennachweise so-
wie die wesentlichen Inhalte zitierter Gerichtsentscheidungen. Die Entschei-
dungen sind gruppenweise nach Gerichten geordnet und innerhalb der Grup-
pen in umgekehrter Zeitenfolge, also die neueren Entscheidungen zuerst.

I. Europiischer Gerichtshof

Gericht |Datum AKtZ Fundstellen Inhalt

EuGH  |20.9.2003 |Rs C-167/01 |ZIP 2003, 1885 Company limited by shares
= NJW 2003, 3331 |(private company): Zulds-
= AG 2003, éSO sige Errichtung einer nieder-

(Urteil) landischen Zweigniederlas-
NZG 2003. 262 sung durch englische Brief-
- kastenfirma; das nieder-

(Schlussantrage des | .. . .

Generalanwalts) landische Recht darf eine
solche Gesellschaft keinen
zusitzlichen Kapitalaus-
stattungsregeln unterwerfen
(,,Inspire Art Ltd*).

EuGH 5.11.2002 |Rs C-208/00 (Slg.20021,9919 |Niederldndische BV: Klage-
= ZIP 2002, 2037 |befugnis vor deutschen
= WM 2002. 2372 |Gerichten bei Verwaltungs-
= NJW 2002’, 3614 |sitz in Deutschland (,,Uber-
= AG 2003, 37 seering BV*).

EuGH 9.3.1999 [Rs C-212/97 (Slg. 19991, 1459 |Company limited by shares
= NJW 1999. 2027 |(private company): Zulds-
= AG 1999, 226 sige Errichtung einer déni-
= WM 1999. 956 |schen Zweigniederlassung
= ZIP 1999 ,438 durch englische Briefkas-
=NZG 199,9 298 |tenfirma zum Zwecke der

’ Umgehung der Kapitalaus-
stattungsregeln des déini-
schen GmbH-Rechts
(,,Centros Ldt).

EuGH 29.9.1998 |Rs C-191/95 |Slg. 1998 1, 5449 [AG/GmbH: Unzureichende
= NZG 1998, 902 |Durchsetzung der Jahres-

’ abschlusspublizitét in
Deutschland (Kommission
./. Deutschland).
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Gericht

Datum

AKktZ

Fundstellen

Inhalt

EuGH

27.6.1996

Rs C-234/94

Slg 1996 1, 3133

= NJW 1996, 2363
= AG 1996, 417

= WM 1996, 1263
= ZIP 1996, 1168

GmbH: Zuldssigkeit der
phasengleichen Aktivierung
des Gewinnanspruchs im
Konzern (,,Tomberger®).

II. Bundesverfassungsgericht

Gericht |Datum AKtZ Fundstellen Inhalt
BVerfG |20.9.1999 |1 BvR 168/93 [NJW 2000, 129 AG: Keine Pflicht des Vor-
= AG 2000, 72 stands zur Offenlegung
= WM 1996 2158 |stiller Reserven in der Haupt-
= ZIP 1999 ’1801 versammlung (,,Wenger ./.
— NZG 2000, 194 |Scheidemandel AG*).
BVerfG (27.4.1999 (I BVR BVerfGE 100, 289 |AG: Beriicksichtigung von
1613/94 = NJW 1999. 3769 |Borsenkursen bei der An-
= AG 1999 ;66 teilsbewertung im Spruch-
= WM 1996’ 1666 |verfahren (,,DAT/Altana‘).
= ZIP 1999, 1463
=DB 1999, 1693
=BB 1999, 1778
=121999, 942
= DnotZ 1999, 831
BVerfG [1.3.1979 |1 BvR 532, |BVerfGE 50,290 |VerfassungsmaBigkeit des
533/77, = NJW 1979. 699 |MitbestG 1976.
419/78 und  |= AG 1979, 65
IBVL2U/78 = WM 1979, 389
BVerfG |7.8.1962 |1 BvL 16/60 |BVerfGE 14,263 |AG: VerfassungsmiBigkeit
= NJW 1962. 1667 |der damaligen Regeln zur
= AG 1962 549 iibertragenden Umwandlung
= WM 1965 877 |auf den Hauptaktionér
— BB 1962,900 |(-Feldmihle AG/Flick®).
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Bundesgerichtshof

III. Bundesgerichtshof

Gericht |Datum AktZ Fundstellen Inhalt

BGH 22.9.2003 |[II ZR 229/02 |NJW 2003,3629 |GmbH: Ausschiittung von
= 7ZIP 2003. 2068 |Scheingewinn-Anteilen;
= WM 200§ 2238 |Erstattungsanspruch der

' Gesellschaft; Ausfallhaftung
der Mitgesellschafter bis
zum Betrag des Stamm-
kapitals.

BGH 7.7.2003 (11 ZB 4/02 NJW 2003, 3198  |GmbH: Wirtschaftliche Neu-
= ZIP 2003, 1698 |griindung durch Verwen-
= WM 2003. 1814 |dung eines alten und leeren
= AG 2003 ’684 Rechtsform-Mantels; ent-

| sprechende Geltung der
Griindungsregeln iiber die
Kapitalaufbringung, insbe-
sondere betr. die Versiche-
rung der Geschiftsfiihrer
tiber die Einlageleistung und
die registergerichtliche Kon-
trolle.

BGH 7.4.2003 (I ZR 56/02 |ZIP 2003, 899 GbR: Haftung des neu ein-
= WM 2003, 977 |tretenden Gesellschafters fiir

Altverbindlichkeiten der Ge-
sellschatft.

BGH 9.12.2002 |IIZB 12/02 |(BGHZ 153, 158 GmbH: Zuléssigkeit offener
= NJW 2003, 892 | Vorratsgriindung; aber ent-
= ZIP 2003 ’251 sprechende Geltung der
=NZG 200,3 170 |Griindungsregeln iiber die
= WM 2003 ,348 Kapitalaufbringung, insbe-

’ sondere betr. die Versiche-
rung der Geschéftsfiihrer
iiber die Einlageleistung und
die registergerichtliche Kon-
trolle.

BGH 4.11.2002 |11 ZR 204/00 |BGHZ 152,290 GmbH: Unbeschrénkte per-

= NJW 2003, 499
= ZIP 2002, 2309
= WM 2003, 27

sonliche und gesamtschuld-
nerische Auflenhaftung der
Griinder einer Vorgesell-
schaft, die mit Einwilligung
der Griinder die Geschifte
vor der Registereintragung
aufnimmt und nach Schei-
tern der Eintragung fortsetzt.
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Anhang: Verzeichnis der Gerichtsentscheidungen

Gericht |Datum AktZ Fundstellen Inhalt

BGH 4.11.2002 |II ZR 224/00 |BGHZ 152, 280 GmbH: Darlegungs- und
= NJW 2003. 358 |Beweislasten sowie richter-
= ZIP 2002 ’2314 liche Schadensschitzung bei
= WM 2002, 2509 |der Geltendmachung von
= AG 2003 ’381 Schadensersatzanspriichen

’ der Gesellschaft gegen Ge-
schéftsfiihrer.

BGH 18.7.2002 |IX ZR 294/00 |BGHZ 151, 374 GmbH: Unwirksame Gesell-
= NJW 2002. 3167 |schaftsbiirgschaft fiir Gesell-
= ZIP 2002, ’1611 schafterschulden.
= WM 2002, 1836
= DB 2002, 1882

BGH 24.6.2002 (11 ZR 300/00 |BGHZ 151, 181 GmbH: Persénliche Haftung
= NJW 2002. 3024 |der Gesellschafter wegen
= ZIP 2002 1578 bestandsvernichtenden Ein-
= WM 2002’ 1804 |griffs in die Gesellschaft
= DB 2002, 71875 durch Auspliinderung der-
= GmbHR 2002 selben im Vorfeld der Insol-

902 " |venz (LKBV*).

BGH 18.4.2002 (IX ZR 72/99 |BGHZ 150, 319 GmbH & Co. KG: Der
= NJW 2002. 2787 |Schadensersatz fiir unter-

’ gegangene Kommandit-
anteile berechnet sich grund-
satzlich nach dem Ertrags-
wert des gesellschaftlichen
Unternchmens.

BGH 25.2.2002 (IIZR 196/00 |BGHZ 150, 61 GmbH: Beschriankung der
= NJW 2002, 1803 |Ausfallhaftung der Mitgesell-
= WM 2002. 960 |schafter auf den Betrag des
= 7ZIP 2002 ’848 Stammkapitals bei verbote-
= DB 2002’995 ner Zuwendung von Gesell-
= GmbHR ’2002 schaftsvermdgen an Gesell-

549 " |schafter; zur moglichen Ge-

sellschafterhaftung wegen
bestandsvernichtenden Ein-
griffs in die Gesellschaft;
Haftung eines Gesellschaf-
ters als ,,faktischer Geschifts-
fithrer* nur bei Hervortreten
nach aufen.
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Gericht |Datum AktZ Fundstellen Inhalt
BGH 21.1.2002 |1 ZR 2/00 BGHZ 150, 1 GbR: Unbeschrinkte per-
= NJW 2002. 1642 |sonliche Gesellschafterhaf-
= WM 2002 ’958 tung; Haftungsbeschréinkung
= ZIP 2002 ’851 nur individualvertraglich;
= DB 2002 ' 1042 |Ausnahmen fiir geschlossene
=NZG 20072 533 |Immobilienfonds und
’ Bauherrengemeinschaften.
BGH 14.1.2002 |II ZR 354/99 [NJW 2002, 1340  |GmbH: Bereicherungsaus-
= WM 2002. 969 |gleich durch Wertansatz fiir
= ZIP 2002 ’531 die Vereinnahmung eines
=NZG 200,2, 527 |Kundenstamms.
BGH 17.9.2001 |IIZR 178/99 [BGHZ 149, 10 GmbH: Haftung des Allein-
= NJW 2001. 3622 |gesellschafters wegen be-
= AG 2002 413 standsvernichtenden Ein-
= WM ZOOi 2062 |griffs in die Gesellschaft,
= 7ZIP 2001 ’1 874 |insbesondere im Rahmen
=NZG 20072, 38 |eines konzernweiten Liqui-
ditdtsverbundes (,,Bremer
Vulkan/MTW*).
BGH 25.6.2001 |11 ZR 38/99 |BGHZ 148, 167 GmbH: Vorraussetzungen
= NJW 2001, 3123 |fiir die Haftung eines Pro-
= ZIP 2001, ’1458 kuristen wegen verbotener
= WM 2001. 1566 |Vermodgenszuwendungen der
= DB 2001 ’1770 Gesellschaft an ihren Gesell-
| schafter.
BGH 18.6.2001 (IIZR 212/99 |BGHZ 148, 123 AG: Zum Begriff des herr-
= NJW 2001, 2973 |schenden Unternchmens
= AG2001,588  |(.MLP%).
= ZIP 2001, 1323
= WM 2001, 1461
= DB 2001, 1768
BGH 12.3.2001 (IIZB 15/00 |BGHZ 147,108 AG: Abfindung und Aus-
= NJW 2001, 2080 |gleich fiir auBenstehende
= AG 2001, 417 Aktiondre unter Beriick-
= WM 2001, 856 |sichtigung des Borsenkurses
= ZIP 2001, 734 der letzten drei Monate;
=NZG 2001, 603 |(,DAT/Altana®).
BGH 29.1.2001 (ITZR 331/00 |BGHZ 146, 341 GbR: Rechtsfahigkeit und

= NJW 2001, 1056
= AG 2001, 307

= WM 2001, 408
= ZIP 2001, 330

Parteifdhigkeit der Gesell-
schaft; Haftung der Gesell-
schafter in Anlehnung an
OHG-Regeln.
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Anhang: Verzeichnis der Gerichtsentscheidungen

Gericht |Datum AKtZ Fundstellen Inhalt

BGH 8.1.2001 (II ZR 88/99 |BGHZ 146, 264 GmbH: Wesen kapitalerset-
= NJW 2001. 1280 |zender Gesellschafterdar-
= AG 2001, 303 lehen; Passivierung dersel-
= WM 2001.317 |ben bei fehlender Rangriick-
= 7IP 2001 ’235 trittserkldrung in der Uber-
=NZG 200’1 361 |schuldungsbilanz; Haftung

’ der Geschiftsfiihrer fiir
Zahlungen der Gesellschaft
nach Insolvenzreife.

BGH 27.11.2000 |IT ZR 83/00 |BGHZ 146, 105 GmbH: Unwirksame Einla-
= DB 2001, 260 geleistung und verbotene
= NZG 2001.272. |Auszahlung zu Lasten des

319 T Stammkapitals; keine Auf-
rechnung des Gesellschafters
gegen den Riickforderungs-
anspruch der Gesellschaft
wegen der Kapitalauszah-
lung.

BGH 3.7.2000 |IIZR 12/99 [BGHZ 145, 1 AG: Beriicksichtigung von
= NJW 2000. 2998 |ausgeschiitteten freien Ge-
= AG 2000, ;16 winnriicklagen fiir die Be-
= WM 2000. 1700 |messung einer dividenden-
= 7IP 2000,,1 438 |abhingigen Vorstands-
= NZG 2000, 1438 |tantieme.

BGH 29.5.2000 |IIZR 118/98 |BGHZ 146, 336 GmbH: Erstattungsanspruch
= NJW 2000. 2577 |der Gesellschaft wegen ver-
= WM 2000 ’ 1145 |botener Kapitalzuwendun-

' gen an Gesellschafter; kein
Entfallen des Anspruchs
durch anderweitige Wieder-
auffiillung des Stammkapi-
tals (,,Balsam/Procedo®).

BGH 31.1.2000 (IIZR 189/99 (WM 2000, 575 GmbH: Keine verbotene

Vermdgenszuwendung bei
Belastung des Gesellschafts-
vermdgens mit einer Scha-
densersatzpflicht gegeniiber
Dritten durch den geschifts-
fiihrenden Alleingesell-
schafter zu Lasten des
Stammkapitals; mogliche
Haftung wegen bestandsge-
fahrdenden Eingriffs.
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Gericht |Datum AKtZ Fundstellen Inhalt
BGH 27.9.1999 |1 ZR 371/98 |BGHZ 142,315 GbR: Unbeschrinkte per-
= NJW 1999, 3483 |sdnliche Auflenhaftung der
Gesellschafter; Haftungsbe-
schrinkung nur individual-
vertriaglich moglich.
BGH 12.7.1999 |I1ZR 87/98 [NJW 1999,3120 |GmbH: Der eigenkapital-
= WM 1999, 1828 |ersetzende Charakter eines
= ZIP 1999, 1524 |Gesellschafterdarlehens folgt
= BB 1999, 1887 |nicht schon aus dem Vorlie-
= DB 1999, 1894 |gen einer Unterbilanz oder
= GmbHR 1999, |einer Uberschuldung der Ge-
973 sellschaft nach fortgefiihrten
Buchwerten.
BGH 5.7.1999 |11 ZR 126/98 |BGHZ 142, 167 AG: Treuepflicht des Mehr-
= NJW 1999, 3197 |heitsaktiondrs, bei kombi-
= AG 1999, 517 nierter Kapitalherabsetzung
= WM 1999, 1767 |und Kapitalerhéhung mog-
= ZIP 1999, 1444 |lichst vielen Minderheitsak-
= DB 1999, 1747 |tiondren den Verbleib in der
= BB 1999, 1946 |Gesellschaft zu ermoglichen
= DnotZ 1999, 836 |(,,Hilgers®).
=NZG 1999, 1158
BGH 21.6.1999 |I1 ZR 47/98 |BGHZ 142,92 GmbH: Grundsitzlich keine
= NJW 1999, 2817 |Gesellschafter- und Ge-
= WM 1999, 1565 |schiftsfithrer-Haftung bei
= ZIP 1999, 1352 |einvernehmlicher Zuwen-
=DB 1999, 1651 |dung von nicht zur Stamm-
= GmbHR 99, 921 |kapitalhaltung erforderli-
chem Gesellschaftsvermo-
gen an einen Gesellschafter.
BGH 1.3.1999 |11 ZR 312/97 |BGHZ 141,79 AG: Schadenersatzanspruch
= NJW 1999, 1706 |einer abhéngigen Gesell-
= AG 1999, 372 schaft nach § 317 AktG ge-
= WM 1999, 850 |gen das herrschende Unter-
= ZIP 1999, 708 nehmen wegen iiberzogener
Gewerbesteuerumlagen
(,,Buderus*).
BGH 9.11.1998 [II ZR 190/97 |NJW 1999, 283 GmbH: Vermogensbewer-

=AG 1999, 122

= WM 1998, 2530
= ZIP 1998, 2151
= BB 1999, 14

= DB 1999, 37

= GmbHR 1999, 31

tung nach Ertragswertver-
fahren in der Vorbelastungs-
bilanz.
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Anhang: Verzeichnis der Gerichtsentscheidungen

= NJW 1997, 1926
= AG 1997, 377

= WM 1997, 970
= ZIP 1997, 883

= BB 1997, 1169
= DB 1997, 1068

Gericht |Datum AKtZ Fundstellen Inhalt

BGH 3.3.1998 |1 ZR 146/96 [BGHZ 138, 211 GmbH: Konkursverschlep-

pungshaftung.

BGH 9.2.1998 |l ZR 278/96 |[BGHZ 138, 71 AG: Zulassige Kapitalherab-
= NJW 1998, 2054 [setzung im Verhdltnis 750
= AG 1998, 284 zu 1, selbst in der Insolvenz
= WM 1998, 813  |der Gesellschaft und auch
= ZIP 1998, 692 ohne verbundene Kapital-
= BB 1998, 810 Wiedererhohung (,,Sachsen-
= DB 1998, 918 milch®). Naher zum Sach-
= NZG 1998, 422 |verhalt LG Dresden, Urt.

vom 15.8.1995, ZIP 1995,
1597.

BGH 12.1.1998 |II ZR 82/93 |BGHZ 137,378 GmbH-Konzern: Pflicht zur
= NJW 1998, 1559 |phasengleichen Aktivierung
= AG 1998, 280 des Gewinnanspruchs der
= WM 1998, 510 |Muttergesellschaft
= ZIP 1998, 467 (,,Tomberger*).
=NZG 1998, 314

BGH 27.11.1997 |GSZ 1 u. 2/97 |BGHZ 137, 212 Freigabeanspruch bei revol-

vierenden Kreditsicherheiten
im Falle der Ubersicherung.

BGH 23.6.1997 |11 ZR 132/93 (BGHZ 136, 133 AG: Bezugsrechtsausschluss
= NJW 1997, 2815 |bei der Schaffung genehmig-
= AG 1997, 465 ten Kapitals (,,Siemens ./.
= WM 1997, 1704 |Nold*).
= ZIP 1997, 1499
= DB 1997, 1760
= BB 1997, 1755

BGH 23.6.1997 |11 ZR 220/95 |BGHZ 136, 125 GmbH: Ausschiittung von
= NJW 1997, 2599 [Scheingewinn-Anteilen; Er-
= WM 1997, 1621 |stattungsanspruch der Ge-
= ZIP 1997, 1450 |sellschaft.
= BB 1997, 1807
= DB 1997, 1706
= GmbHR 1997,

790
BGH 21.4.1997 |II ZR 175/95 |BGHZ 135, 244 AG: Vorstandshaftung;

Pflicht des Aufsichtsrats zu
deren Geltendmachung
(,, ARAG/Garmenbeck®).
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Gericht |Datum AktZ Fundstellen Inhalt

BGH 17.3.1997 (11ZB 3/96 BGHZ 135, 107 AG: Abhingigkeit und Ab-
= NJW 1997, 1855 |hdngigkeitsbericht in der
= AG 1997,374 |Unternehmensgruppe
= WM 1997, 967 |(VW/Niedersachsen®).
= ZIP 1997, 887

BGH 24.2.1997 (IIZB 11/96 |BGHZ 134,392 KGaA: Zuléssigkeit dieser
= NJW 1997, 1923 |Rechtsform, auch wenn ein-
= WM 1997, 1098 |ziger Komplementar eine
= ZIP 1997, 1027 |GmbH ist (GmbH & Co.
=BB 1997,1220 |KGaA).
= DB 1997, 1219
= DNotZ 1997, 979

BGH 27.1.1997 (11 ZR 123/94 |BGHZ 134, 333 GmbH: Unbeschrinkte
= NJW 1997, 1507 |Innenhaftung (Verlustaus-
= AG 1997, 367 gleichshaftung) der Gesell-
= WM 1997, 820 |schafter einer Vorgesell-
=ZIP1997,679  |schaft.
= BB 1997, 905
= DB 1997, 867
= GmbHR 1997,

405

BGH 13.11.1995 [I1 ZR 113/94 [NJW 1996, 589 GmbH: Fiir eine verbotene
= WM 1996, 116 |Vermdgenszuwendung
= ZIP 1996, 68 kommt es nach GmbH-Recht
= BB 1996, 128 auf den Zeitpunkt der Inan-
= DB 1996, 266 spruchnahme der Gesell-
= DNotZ 1996, 810 |schaft an und nicht auf den
= GmbHR 1996, |Zeitpunkt ihrer Verpflich-

111 tung.
BGH 20.3.1995 |11 ZR 205/94 |BGHZ 129, 136 AG: Treuepflicht von Min-

= NIJW 1995, 1739
= AG 1995, 368

= WM 1995, 882
= ZIP 1995, 819

= BB 1995, 1201
= DB 1995, 1064
= GmbHR 1995,

665

derheitsaktiondren und Rolle
des Stimmrechtsvertreters
(,,Girmes®).
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Anhang: Verzeichnis der Gerichtsentscheidungen

Gericht |Datum AKtZ Fundstellen Inhalt

BGH 19.9.1994 |11 ZR 248/92 |BGHZ 127, 107 AG: Auszugsweises Haupt-
= NJW 1994. 3094 versammlungs-Wortproto-
= WM 1994:1 879 |koll fiir Aktionére; Treue-
= 7ZIP 1994, 1597 |pflichtverhiltnis zwischen
=AG 1994’ 559 der Gesellschaft und ihren
= DB 1994: 2180 |Aktiondren (,,BMW AG*).
= BB 1994, 2091

BGH 6.6.1994 |11 ZR 292/91 [BGHZ 126, 181 GmbH: Konkursverschlep-
= NJW 1994, 2220 pungshaftung des Geschifts-
= WM 1994, 1428  |fuhrers.
=ZIP 1994, 1103
= BB 1994, 1657
= DB 1994, 1608
= DNotZ 1995, 455
= GmbHR 1994,

539

BGH 21.3.1994 |11 ZR 260/92 |GmbHR 1994, 459 |GmbH: Sorgfaltspflichten

= ZIP 1994, 872  |und Entnahmebefugnisse
des Alleingesellschafter-Ge-
schiftsfiihrers.

BGH 21.2.1994 [II ZR 60/93 |BGHZ 125, 141 GmbH: Tilgung von Gesell-
= NJW 1994, 1477 |schafterdarlehen mit Einla-
= WM 1994:791 gemitteln nur bei Vollwer-
= 7ZIP 1994. 701 tigkeit der Darlehensforde-
= BB 1994:882 rung, also insbesondere nicht
— DB 1994. 1025 |bei Uberschuldung der Ge-

’ sellschaft.

BGH 15.11.1993 |11 ZR 235/92 [BGHZ 124, 111 AG: Mogliche Nichtigkeit
= NJW 1994. 520 |von Beschliissen des Auf-
= AG 1994 124 sichtsrats einer faktisch ab-
= WM 1992; 22 hingigen Gesellschaft {iber
= 7IP 1993 ’1 862 |die Feststellung des Jahres-
= BB 1994: 107 abschlusses und die Billi-
= DB 1994, 84 gung des Abhéngigkeitsbe-
= DNotZ 1’994 619 |richts wegen Ausblendung

’ von Schadensersatzansprii-
chen der Gesellschaft fiir
nicht ausgeglichene Nach-
teilsveranlassungen (,,Ver-
einigte Krankenversiche-
rung*).
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Gericht |Datum AktZ Fundstellen Inhalt

BGH 10.5.1993 (11 ZR 74/92 |BGHZ 122, 333 GmbH: Verbotene Verrech-
= WM 1993, 1132 |nung eines dem Gesell-
= ZIP 1993, 917 schafter zu Lasten des
= BB 1993, 1314 |Stammkapitals eingerdumten
= DB 1993, 1411 |Anspruchs auf Scheinge-
= GmbHR 1993, |Wwinnanteile mit einer Forde-

427 rung der Gesellschaft.
BGH 3.3.1993 |5 StR 546/92 |NJW 1993, 1604  |GmbH: Verbotene Vermo-
genszuwendung und Steuer-
hinterziehung (Strafurteil).
BGH 28.9.1992 |IIZR 299/91 |BGHZ 119, 257 GmbH: Kein haftungsrecht-
= NJW 1993, 193 |lich geschiitztes Eigeninte-
= WM 1992, 2053 |resse der Gesellschaft gegen-
= ZIP 1992, 1734 |liber dem Alleingesellschaf-
= BB 1992, 2384 |ter jenseits der Stammkapi-
= DB 1993, 34 talbindung.
= GmbHR 1993, 38

BGH 13.7.1992 |11 ZR 269/91 [BGHZ 119, 201 GmbH & Co. KG: Eigenka-
= NJW 1992, 2891 |pitalersetzendes Gesellschaf-
= WM 1992, 1650 |terdarlehen und Uberschul-
= 7IP 1992, 1382 |dung der Gesellschaft
=DB 1992,2022 |(-Dornier).
= GmbHR 1992,

659

BGH 22.6.1992 (IIZR 178/90 |NJW 1992,3167  |AG: Verdeckte Sacheinlage
= AG 1993, 28 bei Kapitalerhdhung; Scha-
= ZIP 1992, 1464 |densersatzanspriiche der
= WM 1992, 1812 |Mitzeichner; Treuepflicht
= BB 1992,2163 |der Aktiondre untereinander
= DB 1992, 2284 |(Scheich Kamel ./. General

Motors wg. IBH).
BGH 15.6.1992 |II ZR 88/91 |ZIP 1992, 1152 GmbH: Vergiitung des Ge-

= NJW 1992, 2894

= WM 1992, 1407

= BB 1992, 1583

= DB 1992, 1817

= GmbHR 1992,
605

sellschafter-Geschéftsfiihrers
und Stammbkapitalerhaltung.
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Anhang: Verzeichnis der Gerichtsentscheidungen

= NJW 1990, 1109
= WM 1990, 233
= ZIP 1990, 307

= BB 1990, 317

= DB 1990, 415

= GmbHR 1990,

209

Gericht |Datum AktZ Fundstellen Inhalt
BGH 14.5.1992 |1 ZR 299/90 |AG 1992, 317 AG: Erpresserische An-
= NJW 1992, 2821 |fechtungsklage (,,AMB*).
=WM 1992, 1184
= ZIP 1992, 1081
=DB 1992, 1673
=BB 1992, 1517
BGH 16.3.1992 |I1ZB 17/91 |BGHZ 117,323 AG: Zulassigkeit offener
= NJW 1992, 1824 |Vorratsgriindung; aber ent-
= AG 1992, 227 sprechende Geltung der
= WM 1992, 870 |Grindungsregeln iiber die
= ZIP 1992, 689  |Kapitalaufbringung.
=BB 1992, 1018
=DB 1992, 1288
= GmbHR 1992,
451
BGH 6.7.1990 |2 StR 549/89 |BGHSt 37, 106 GmbH: Strafrechtliche Ver-
= NJW 1990, 2560 |antwortung der Geschifts-
fithrer fiir gesundheitsschéd-
liche Produkte der GmbH
(,,Erdal-Lederspray*).
BGH 19.2.1990 |[II ZR 268/88 |BGHZ 110, 342 GmbH & Co. KG: Geltung
= DB 1990, 980 der GmbH-rechtlichen Ka-
= NJW 1990, 1725 |pitalerhaltungsregeln fiir
= WM 1990, 548 |Nur-Kommanditisten.
= ZIP 1990, 578
= BB 1990, 802
= GmbHR 1990,
251
BGH 11.12.1989 |11 ZR 78/89  (BGHZ 109, 334 GmbH & Co. KG: Bewer-

tung des Gesellschaftsver-
mdogens nach MaBigabe der
Handelsbilanz fiir die Kom-
manditistenhaftung bei Ent-
nahmen aus der KG und fiir
die Kapitalerhaltung in der
GmbH.
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Gericht |Datum AktZ Fundstellen Inhalt
BGH 5.12.1989 |VIZR 335/88 |BGHZ 109, 297 GmbH: Deliktsrechtliche
= NJW 1990, 97¢ |Eigenhaftung des Geschifts-
= WM 1990 ’108 fiihrers wegen Verletzung
= ZIP 1990 ’3 5 des Vorbehaltseigentums
= BB 1990 ' 162 von Lieferanten der Gesell-
=DB 19902 2687 schaft (,,Baustoff-Urteil ).
= DNotZ 1991, 809
= GmbHR 1990,
207
BGH 8.5.1989 |11 ZR 229/88 |NJW 1989, 2687  |KG: Die Treuepflicht ver-
= WM 1989. 1216 |bietet es einem geschiftsfiih-
= ZIP 1989 ’986 renden Kommanditisten, Ge-
= BB 1989 ' 1430 |schiftschancen der Gesell-
= DB 1989’, 1666 |schaft fiir sich selbst auszu-
= GmbHR 1989,  [nutzen.
460
BGH 20.2.1989 |11 ZR 167/88 [BGHZ 107,7 GmbH: Verlustausgleichs-
= NJW 1989, 1800 |pflicht des herrschenden
= AG 1989. 243 Unternehmens im sog. quali-
= WM 198"), 528 |fizierten faktischen Konzern
=ZIP 1989, 440  |(-Tiefbau®).
= DB 1989, 816
= GmbHR 1989,
196
BGH 1.2.1988 |11 ZR 75/87 |BGHZ 103, 184 AG: Treuepflichten des
= AG 1988. 135 Mebhrheitsaktionérs gegen-
= NJW 198,8 1579 |iiber den Minderheitsaktio-
= WM 1988 ’32 5 |néren bei Auflosung der Ge-
= 7IP 1988,’301 sellschaft (,,Linotype*).
= BB 1988, 577
= DB 1988, 593
= DnotZ 1989, 14
BGH 14.12.1987 (11 ZR 170/87 |BGHZ 103, 1 GmbH: Fehlerhafter Unter-
= NJW 1988, 1326 |nehmensvertrag (,,Familien-
= AG 1988, 133  [heim®).
= WM 1988, 258
= ZIP 1988, 229
= BB 1988, 361
= DB 1988, 596
= DNotZ 1988, 621
= GmbHR 1988,
174
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Anhang: Verzeichnis der Gerichtsentscheidungen

Gericht |Datum AKtZ Fundstellen Inhalt
BGH 11.5.1987 |l ZR 226/86 |NJW 1988, 139 GmbH: Stammkapitalerhal-
= WM 1987, 1040 |tung.
=ZIP 1987, 1113
= BB 1987, 1553
= DB 1987, 1781
= DNotZ 1988, 44
= GmbHR 1987,
390
BGH 1.12.1986 |II ZR 306/85 |NJW 1987,1194 |GmbH: Verbotene Vermo-
= AG 1987, 205 genszuwendung an Gesell-
= WM 1987, 348 |schafter durch Bauleistung
= ZIP 1987, 575 der Gesellschaft unter
= BB 1987, 433 Selbstkosten.
= DB 1987, 573
= GmbHR 1987,
184
BGH 23.9.1985 |11 ZR 257/84 |NJW 1986, 584 OHG: Die Treupflicht ver-
bietet es dem geschéftsfiih-
renden Gesellschafter, Ge-
schiftschancen der Gesell-
schaft fiir sich selbst auszu-
nutzen.
BGH 23.9.1985 |II ZR 246/84 [NJW 1986, 585 GmbH: Die Treuepflicht
= WM 1985, 1443 |verbietet es einem Ge-
= ZIP 1985, 1484 |schiftsfiihrer, Geschafts-
= BB 1986, 90 chancen der Gesellschaft fiir
= DB 1986, 214 sich selbst auszunutzen.
= GmbHR 1986, 42
BGH 16.9.1985 |II ZR 275/84 |BGHZ 95, 330 GmbH: Ausfallhaftung des
= NJW 1986, 188 |herrschenden Unternehmens
= AG 1986, 15 gegeniiber den Gesellschafts-
= WM 1985, 1263 |gldubigern im sog. qualifi-
= ZIP 1985, 1263 |zierten faktischen Konzern
= BB 1985,2065 |(;,Autokran®).
= DB 1985, 2341
= DNotZ 1986, 358
= GmbHR 1986, 78
BGH 24.9.1984 |11 ZR 256/83 [NJW 1985, 192 KG: Abfindung eines aus-
= WM 1984, 1506 |scheidenden Kommanditis-
= BB 1984,2082 |ten; Unternechmens- und
= DB 1985, 167 Anteilsbewertung nach der
= DNotZ 1986, 31 |Ertragswertmethode.
= GmbH 1985, 113
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Gericht |Datum AKtZ Fundstellen Inhalt

BGH 26.3.1984 |11 ZR 171/83 [BGHZ 90, 381 AG: Beherrschender Ein-
(unvollstandig) fluss in der Unternehmens-
= NJW 1984, 1893 |gruppe muss gesellschafts-
= AG 1984, 181 rechtlich verankert sein; Be-
= WM 1984, 625 |urteilung eigenkapitalerset-
= ZIP 1984, 572 zender Aktiondrsdarlehen in
=DB 1984, 1188 |Anlehnung an GmbH-Regeln
= GmbHR 1984, |(,BuM AG ./. WestLB*).

343
BGH 12.7.1982 |III ZR 18/81 [NJW 1982,2823 |AG: Prospekthaftung, vor
allem im Hinblick auf Bilan-
zierungsfragen (,,BuM*).

BGH 28.1.1980 |II ZR 124/78 |BGHZ 76, 352 GmbH: Treuepflichten des
= AG 1981, 48 Mehrheitsgesellschafters ge-
= NJW 1980, 1278 |geniiber den Minderheitsge-
= WM 1980, 378 |sellschaftern bei Auflosung
= ZIP 1980, 275 der Gesellschaft.
= DB 1980, 870
= BB 1980, 550
= GmbHR 1981,

111

BGH 9.7.1979 |1 ZR 118/77 |\BGHZ 75, 96 KGaA: Konkursantrags-
= NJW 1979, 1823 |pflicht bei Uberschuldung
= AG 1979, 258 und Konkursverschlep-
= WM 1979, 878 |pungshaftung (,,Herstatt*).
= BB 1979, 1625
= DB 1979, 1689

BGH 18.1.1979 |VII ZR BGHZ 73, 202, Kein Riickforderungsaus-

165/78 = NJW 1979, 763 |schluss nach § 814 BGB bei
= WM 1979, 465 |Riickforderung zu Unrecht
ausgezahlter Rente.

BGH 13.10.1977 [II ZR 123/76 |BGHZ 69, 334 AG: Zum Begriff des herr-
=NJW 1978, 104 |schenden Unternechmens in
= AG 1978, 50 der Unternehmensgruppe
= WM 1977, 1346 |(,,VEBA/Gelsenberg*).
= BB 1977, 1665
= DB 1977, 2367

BGH 29.9.1977 |11 ZR 157/76 |BGHZ 69, 274 GmbH & Co. KG: Kapital-

= WM 1977, 1377
= BB 1977, 1730
= DB 1977, 2370

= GmbHR 1978, 64

erhaltung; Erstattungsan-
spruch der Gesellschaft bei
Verstofien; Abtretung dieses
Anspruchs an einen Gesell-
schaftsgldubiger.
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Anhang: Verzeichnis der Gerichtsentscheidungen

Gericht |Datum AktZ Fundstellen Inhalt
BGH 27.9.1976 |11 ZR 162/75 |BGHZ 67,171 GmbH & Co. KG: Kapital-
= WM 1976, 1223 erhaltung; Eigenkapitalersatz
= BB 1976, 1528 durch Gesellschafter-Dar-
= DB 1976, 2298 lehen und Gesellschafter-
= GmbHR 1977, Biirgschaft.
105
BGH 16.2.1976 |I1ZR 61/74 |JZ 1976, 561 AG: Keine Treuepflicht des
= AG 1976, 218 GroBaktionirs gegeniiber
= WM 1976, 449 |den Mitaktionéren, insbe-
sondere nicht beim Aufkauf
weiterer Aktien zu steigen-
den Preisen (,,Audi/NSU*).
BGH 3.11.1975 [IIZR 67/73 |BGHZ 65, 230 AG: Zulassigkeit der pha-
= NJW 1976, 241 |sengleichen Aktivierung des
= AG 1976, 40 Dividendenanspruchs gegen
= WM 1976, 12 eine Tochtergesellschaft.
BGH 5.6.1975 |IIZR 23/74 |BGHZ 65, 15 GmbH: Treuepflicht des
= NJW 1976, 191 |Mehrheitsgesellschafters
=AG1976,16  |GITTY).
= WM 1975, 1152
= BB 1975, 1450
= DB 1975, 2172
= GmbHR 1975,
269
BGH 29.3.1973 |11 ZR 25/70 |BGHZ 60, 324 GmbH & Co. KG: Haftungs-
= NJW 1973, 1036 |Verfassung und Kapitaler-
= WM 1973,507 |haltung.
= BB 1973, 580
=DB 1973,916
= GmbHR 1973,
163
BGH 15.5.1972 |11 ZR 70/70 |DB 1972, 1575 GmbH: Ausgleichsanspruch
= WM 1972,931 |des benachteiligten Gesell-
= BB 1972, 894 schafters bei Gleichbehand-
=DB 1972, 1575 |lungsverstof.
= GmbHR 1972,
224
BGH 21.5.1971 |V ZR 17/69 |JZ 1971, 556 Grenzen des Riickforde-
= WM 1971, 1202 |rungsausschlusses nach
§ 814 BGB.
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Bundesgerichtshof

Gericht |Datum AKtZ Fundstellen Inhalt

BGH 3.4.1968 |VIII ZR 38/66|WM 1968, 570 GmbH: Kapitalerhaltung;
= BB 1968. 607 Provisionszusage der Gesell-
= DB 1968’ 847 schaft fiir den Verkauf von
= GmbHR ’1968 Aktien ihrer Mutergesell-

161 " |schaft.

BGH 8.5.1967 |IIZR 126/65 |WM 1967, 679 GmbH: Die Treuepflicht
= BB 1967, 731 verbietet es dem Geschifts-
= DB 1967, 1170 |fiihrer, Geschiftschancen der
= GmbHR ,1968, Gesellschaft fiir sich selbst

141 auszunutzen.

BGH 14.12.1959 |11 ZR 187/57 |BGHZ 31, 258 GmbH: Geltung der Kapital-
= NJW 1960, 285 |ausstattungsregeln auch fiir
= AG 1960, 69 Treugeber-Gesellschafter,
= WM 1960, 41 eigenkapitalersetzendes Ge-
= BB 1960 ’18 sellschafter-Darlehen; ver-
=DB 19607 26 botene Zuwendung von Ge-
= GmbHR ,1960 43 |sellschaftsvermdgen an ei-

’ nen Gesellschafter, unter an-
derem durch Gebrauchs-
tiberlassung von Gegenstin-
den (,,Flugtaxi®).

BGH 13.7.1957 |IV ZR 93/57 |BGHZ 25, 174 Verdeckter Erbschaftskauf

durch Verpflichtung zur
Ubertragung eines Erbteils
als angebliche Sicherheit fiir
ein vermeintliches Darlehen;
zum Begriff des Darlehens.

BGH 11.10.1956 [II ZR 47/55 |WM 1957, 61 AG: Verbotene Vermogens-

zuwendung an Tochterge-
sellschaft des Aktiondrs.

BGH 27.10.1955 [I1 ZR 310/53 |BGHZ 18, 350 KG, entstanden durch Um-
= NJW 1955. 1919 |wandlung einer AG: Aus-
= WM 195 5:1547 schlieBungsklage gegen

Komplementir; keine Treue-
pflichten in der AG.

BGH 9.6.1954 [II ZR 70/53 |BGHZ 14,25 GmbH: Beschlussanfech-
= NJW 1954, 1401 |tungsklage; allgemeiner
= BB 1954, 611 Hinweis auf Treuepflicht,
= DB 1954, 596 auch in AG.
= DNotZ 1954, 538
= GmbHR 1954,

122
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Anhang: Verzeichnis der Gerichtsentscheidungen

Gericht

Datum

AKktZ

Fundstellen

Inhalt

BGH

18.3.1954

3 StR 934/52

GmbHR 1954, 75

GmbH: Strafrechtlicher
Vermogensschutz der Ein-
Personen-Gesellschaft ge-
geniiber dem Alleingesell-
schafter-Geschéftsfiihrer.

IV. Reichsgericht und Reichsoberhandelsgericht

Gericht

Datum

AKtZ

Fundstellen

Inhalt

RG

21.4.1941

11 128/40

RGZ 167, 40
= DR 1941, 1937

AG: Verbot des Erwerbs von
Aktien des herrschenden Un-
ternehmens; zum konzern-
rechtlichen Begriff der Ab-
héngigkeit (, THEGA AG®).

RG

21.9.1938

11 138/37

RGZ 158, 248

AG: Treuepflicht der Aktio-
nére gegeniiber der Gesell-
schaft, nicht aber der Aktio-
nédre untereinander, auch
keine Treuepflicht der Or-
ganmitglieder gegeniiber den
Aktionéren.

RG

20.12.1935

11 113/35

RGZ 150, 28

GmbH: Zuléssigkeit von
Geschiften zwischen der
Gesellschaft und einzelnen
Gesellschaftern bei Ausge-
wogenheit von Leistung und
Gegenleistung.

RG

13.12.1935

I1161/35

RGZ 149, 385

AG: Kapitalerhaltung;
GmbH: Kapitalerhohung.

RG

22.1.1935

11 198/34

RGZ 146, 385

AG: Zur Reichweite des
Stimmrechtsausschlusses in
der Hauptversammlung bei
eigener Betroffenheit;
Treuepflicht des Aktiondrs
gegeniiber der Gesellschaft.

RG

4.12.1934

11 62/34

RGZ 146, 71

AG: Zur Reichweite des
Stimmrechtsausschlusses in
der Hauptversammlung bei
eigener Betroffenheit;
Treueverhéltnis des Aktio-
nars zur Gesellschaft.

412




Reichsgericht und Reichsoberhandelsgericht

Gericht

Datum

AktZ

Fundstellen

Inhalt

RG

19.10.1934

11 85/34

RGZ 146, 84

AG: Verbotene Vermogens-
zuwendung, wenn die Ge-
sellschaft den Kaufpreis fiir
Aktien zahlt, die ein Aktio-
nér von einem anderen er-
wirbt.

RG

31.3.1931

11222/30

RGZ 132, 149

AG: Kapitalerh6hung mit
Bezugsrechtsausschluss und
Ausgabe der neuen Aktien
zu Gunsten der Mehrheits-
gruppe; Riicksichtspflicht
(d.h. der Sache nach Treue-
pflicht) des Mehrheitsaktio-
nérs gegeniiber den Mit-
aktiondren (,,Victoria Ver-
sicherungen®).

RG

20.2.1923

1136/22

RGZ 107, 161

AG: Kapitalerhaltung;
Nichtigkeit einer Ubertra-
gung von Gesellschaftsver-
mogen, wenn das Entgelt
nicht an die Gesellschaft,
sondern an die Aktiondre
flieBen soll.

RG

18.9.1912

1.72/12

RGZ 80, 81

AG: Innergesellschaftliche
Organzustandigkeiten und
Gleichbehandlung der Ak-
tiondre bei Kapitalherabset-
zung durch Zusammenle-
gung von Aktien.

RG

8.6.1912

258/11 1.

JW 1912, 876

AG: Nichtigkeit einer Ver-
pflichtung der Gesellschaft
zum Riickerwerb eigener
Aktien wegen Verstofes ge-
gen die Kapitalerhaltung und
Vermogensbindung.

RG

25.9.1911

Rep. 1. 441/10

RGZ 77,71

AG: Nichtigkeit einer Ver-
pflichtung der Gesellschaft
zum Erwerb eigener Aktien
wegen VerstoBes gegen die
Kapitalerhaltung und Ver-
mogensbindung.

ROHG

3.12.1873

Rep. 934/73

ROHG 12, 15

AG: Bilanzielle Bewer-
tungsgrundsétze und Be-
wertungszwecke.
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Anhang: Verzeichnis der Gerichtsentscheidungen

V. Bundesfinanzhof

Gericht (Datum

AKktZ

Fundstellen

Inhalt

BFH 7.8.2002

1R 2/02

BFHE 200, 197

GmbH: Keine verdeckte
Gewinnausschiittung bei
Préamienzahlungen der Ge-
sellschaft fiir eine Riickde-
ckungsversicherung zur Ab-
sicherung einer Pensionszu-
sage an Gesellschafter-Ge-
schiftsfiihrer, wenn allein
die Gesellschaft Versiche-
rungsnehmerin und Bezugs-
berechtigte der Versicherung
ist.

BFH 10.7.2002

IR 37/01

BFHE 199, 536

GmbH: Mogliche verdeckte
Gewinnausschiittung durch
unterlassene Herabsetzung
einer iiberbordenden ge-
winnbezogenen Tantieme
der Gesellschafter-Ge-
schiftsfiihrer.

BFH 5.6.2002

IR 69/01

BFHE 199, 315

= BStBI 11 2003,
329

GmbH: Angemessenheit der
Vergiitung fiir den Gesell-
schafter-Geschéftsfiihrer und
verdeckte Gewinnausschiit-
tung.

BFH 17.10.2001

IR 103/00

BFHE 197, 68

GmbH: Verdeckte Gewinn-
ausschiittung durch Zahlung
iiberhohter Wareneinkaufs-
preise an die auslédndische
Muttergesellschaft; Schit-
zungs- und Beweisfragen.

BFH 27.3.2001

IR 27/99

BFHE 195, 228

GmbH: Verdeckte Gewinn-
ausschiittung durch aus-
schlieBliche Entlohnung des
Alleingesellschafter-Ge-
schéftsfiihrers in Form einer
sehr hohen Gewinntantieme.

414




Bundesfinanzhof

Gericht

Datum

AktZ

Fundstellen

Inhalt

BFH

8.11.2000

IR 70/99

BFHE 193, 422
= NIW 2001, 2742

GmbH: Mégliche verdeckte
Gewinnausschiittung durch
unterlassene Herabsetzung
einer Versorgungszusage an
Gesellschafter-Geschéfts-
fithrer bei verschlechterter
Ertrags- und Vermogenslage
der Gesellschaft.

BFH

19.5.1998

IR 36/97

BFHE 186, 226
= BStBI II 1998,
689

GmbH: Keine verdeckte
Gewinnausschiittung durch
eine nachtriglich auf das
tibliche Maf3 geminderte
Pensionszusage an einen
Mehrheitsgesellschafter-
Geschaftsfiihrer.

BFH

11.6.1996

IR 97/95

BFHE 181, 122
= DB 1996, 2366

GmbH: Verdeckte Gewinn-
ausschiittung in Form der
verminderten Vermdgens-
mehrung bei privater Ver-
wertung von Geschiftschan-
cen der Gesellschaft durch
den Alleingesellschafter-
Geschiftsfiihrer.

BFH

6.12.1995

IR 51/95

BFHE 179, 326

= BStBI II 1998,
781

=NIJW 1979, 214

GmbH: Erwerb eigener An-
teile durch die Gesellschaft;
bilanzielle Behandlung der-
selben; verdeckte Gewinn-
ausschiittung bei Teilwert-
abschreibung der Anteile.

BFH

30.8.1995

IR 155/94

BFHE 178, 371

GmbH: Mégliche verdeckte
Gewinnausschiittung durch
Hinnahme der Wettbewerbs-
tatigkeit des Alleingesell-
schafter-Geschiéftsfiihrers
oder durch dessen Ausnut-
zung gesellschaftlicher Ge-
schéftschancen.

BFH

2.2.1994

IR 78/92

BFHE 173, 412
= BStBI II 1994,
479

GmbH: Verdeckte Gewinn-
ausschiittung durch Umsatz-
riickvergiitung.

BFH

21.10.1993

IV R 87/92

BFHE 172, 462

= BStBI II 1994,
176

Handelsrechtliche Bewer-
tungsspielrdume sind steuer-
lich voll nach oben auszu-
schopfen.

415



Anhang: Verzeichnis der Gerichtsentscheidungen

Gericht |Datum AKtZ Fundstellen Inhalt
BFH 24.7.1990 |VIII R 290/84 (BB 1990, 2025 GmbH & Co. KG: Mogliche
verdeckte Gewinnausschiit-
tung der GmbH durch nicht
personalkostendeckenden
Gewinnanteil in der KG.
BFH 11.10.1989 |I R 208/85 BFHE 158, 388 Eingetragener Verein: Zu-
= BStBI 1T 1990. 88 |sammenhang von Mitglieds-
’ beitrdgen und Betriebsaus-
gaben; Begriff der verdeck-
ten Gewinnausschiittung.
BFH 9.8.1989 |IR 4/84 BFHE 158, 510 Sparkasse: Verdeckte Ge-
= BStBI II 1990 winnausschiittung durch
237 ’ Spenden an Gewahrtrager.
BFH 22.2.1989 |IR9/85 BFHE 156, 428 GmbH & Co. KG: Mogliche
= BStBI II 1989 verdeckte Gewinnausschiit-
631 ' tung durch Zahlung einer
nicht vereinbarten Maschi-
nenmiete.
BFH 22.2.1989 |IR 44/85 BFHE 156, 177 GmbH: Verdeckte Gewinn-
= BStBI II 1989 ausschiittung durch Zahlung
475 " |iiberhéhter Einkaufspreise
an einen Dritten zum Zwe-
cke der Riickschleusung an
den Alleingesellschafter
(,,liechtensteinische Geld-
wische®).
BFH 1.2.1989 [IR 73/85 BFHE 156, 155 GmbH: Keine verdeckte
= BStBI I 89. 522 |Gewinnausschiittung durch
’ verzogerte Pachtzahlung an
Gesellschafter; Grenzen der
Zusammenrechnung von
Ehepartner-Geschafts-
anteilen.
BFH 24.1.1989 |VIIIR 74/84 |BFHE 156, 126 AG: Verdeckte Gewinnaus-
= BStBI 1T 1989 schiittung durch finanzielle
419 ' Unterstiitzung von Seiten der
Gesellschaft zum Erwerb
ihrer Aktien.
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Bundesfinanzhof

Gericht |Datum AktZ Fundstellen Inhalt
BFH 7.12.1988 |[IR 25/82 BFHE 155, 349 GmbH: Verdeckte Gewinn-
= BStBI II 1989, ausschiittung durch Unter-
248 lassen einer Anderungs-
kiindigung gegeniiber Ge-
sellschaftern, die zugleich
Mieter der GmbH sind.
BFH 11.2.1987 [IR 177/83 BFHE 149, 176 GmbH: Verdeckte Gewinn-
= BStBIII 1987, |ausschiittung, insbesondere
461 durch unentgoltene Hinnah-
me von Wettbewerbshand-
lungen des Geschiftsfiihrers
und Ehemannes der Mehr-
heitsgesellschafterin.
BFH 19.5.1982 |IR 102/79 BFHE 136, 105 GmbH: Verdeckte Gewinn-
= BStBI II 1982, ausschiittung in internatio-
631 nalem Konzern.
BFH 12.3.1980 |IR 186/76 BFHE 130, 296 GmbH & Co. KG: Keine
= BStB1 11 1980, verdeckte Gewinnausschiit-
331 tung, wenn eine Tochterge-
sellschaft von ihrer Mutter-
gesellschaft Waren zum
marktiiblichen Preis erwirbt
und sie verbilligt an ihre
eigenen Kunden weiterver-
kauft, um ihren eigenen Ge-
schiftskreis und mittelbar
auch denjenigen ihrer Mut-
tergesellschaft zu erweitern.
BFH 8.6.1977 |IR95/75 BFHE 122, 490 GmbH: Vorteilsausgleich
= BStBI 11 1977, bei verdeckter Gewinnaus-
704 schiittung.
BFH 16.2.1977 |IR 132/75 BFHE 121, 343 GmbH: Verdeckte Gewinn-
= BStBI 11 1997, ausschiittung durch Pen-
444 sionszusage an die geschie-
dene Ehefrau des Gesell-
schafter-Geschéftsfiihrers.
BFH 10.1.1973 IR 119/70 BFHE 108, 183 GmbH: Keine verdeckte

= BStBI 11 1973,
322

Gewinnausschiittung bei
Urlaubsabgeltung in Geld
an Gesellschafter-Ge-
schéftsfiihrer; Vergleichs-
mafstab des ordentlichen
und gewissenhaften Ge-
schiftsleiters.
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Anhang: Verzeichnis der Gerichtsentscheidungen

= BStBI III 1966,
255

Gericht |Datum AKtZ Fundstellen Inhalt
BFH 3.11.1971 (IR 68/70 BFHE 104, 158 GmbH Verdeckte Gewinn-
= BStBI I 1972 ausschiittung durch Verzicht
227 " |der Gesellschat zugunsten
des Gesellschafters auf die
Annahme eines giinstigen
Vertragsangebots.
BFH 7.10.1970 |IR 1/68 BFHE 100, 245 GmbH: Verdeckte Gewinn-
= BStBI I 1971, 69 |ausschiittung in Hohe des
" |Geschiiftswerts bei Teilbe-
triebsverdufBerung.
BFH 3.2.1969 |Gr. S. 2/68 BFHE 95, 31 KG: Zum Begriff des Wirt-
= BStBI 11 1969 schaftsguts; zum Aktitivie-
291 ' rungsverbot fiir selbst ge-
schaffenen immaterielle
Wirtschaftsgiiter des Anla-
gevermogens; handelsrecht-
liche Aktivierungswahl-
rechte 16sen eine steuer-
rechtliche Aktivierungs-
pflicht aus.
BFH 10.5.1967 (1 187/64 BFHE 88, 518 GmbH: Keine verdeckte
= BStBIIII 1967, |Gewinnausschiittung bei
498 " |nicht iiberhdhter Gehalts-
zahlung an Gesellschafter-
Geschéftsfiihrer; MaB3geb-
lichkeit eines Drittver-
gleichs.
BFH 16.11.1965|1302/61 S BFHE 84, 268 AG: Verdeckte Gewinnaus-
— BStBIIII 1966. |schiittung durch Verduf3e-
97 ’ rung eines Gesellschafts-
grundstiicks an einen
Aktionar.
BFH 2.11.1965 [1221/62 S BFHE 85, 121 GmbH: Keine verdeckte

Gewinnausschiittung durch
Erwerb eines Gestiits von
den Gesellschaftern; aber
Unterhalt des Gestiits ist
Liebhaberei, nicht betriebli-
cher Aufwand.
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Oberlandesgerichte

Gericht |Datum AKtZ Fundstellen Inhalt
BFH 13.12.1960 (I 88/60 U BFHE 72, 182 GmbH: Verdeckte Gewinn-
= BStBI1II 1961, |ausschiittung durch Erlass
68 " |eines Gesellschafisdarlehens
gegeniiber dem Gesellschaf-
ter; keine riickwirkende
Umwandlung des Darlehens
in Aufwendungsersatz.
BFH 25.10.1960 (1 62/59 S BFHE 72, 185 GmbH: Keine korperschaft-
= BStBIIII 1961, |steuerliche Organschaft bei
69 " |nur mittelbarer finanzieller
Eingliederung; zum Begriff
der verdeckten Gewinnaus-
schiittung.

VI. Oberlandesgerichte

Gericht |Datum AKtZ Fundstellen Inhalt
BayOb  [29.9.1998 |3 ZBR BayObLGZ 1998, |AG: Mogliche Beriicksichti-
LG 159/94 231 gung des Borsenkurses bei
= AG 1999, 43 der Unternehmens- und An-
= WM 199§ 1571 |teilsbewertung im Spruch-
= ZIP 1998,’1872 verfahren (,,Mérz/EKU*)
BayOb  [19.10.1995|3 Z BR 17/90 |AG 1996, 127 AG: Unternehmens- und
LG = NJW-RR 1996, |Anteilsbewertung im
1125 ’ Spruchverfahren
= WM 1996, 526 (,,Paulaner®).
= BB 1996, 259
= DB 1995, 2590
KG 3.12.2002 |1 W 363/02 |ZIP 2003, 1042 AG: Treuwidrige Berufung
= AG 2003.500 |des Mehrheitsaktionérs auf
’ das Recht zur Bekanntma-
chung weiterer Gegenstinde
zur Beschlussfassung der
Hauptversammlung
(,,Ampere AG/Stadtwerke
Hannover*).
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Anhang: Verzeichnis der Gerichtsentscheidungen

Gericht

Datum

AKktZ

Fundstellen

Inhalt

KG

15.2.2001

2 W 3288/00

ZIP 2001, 1200

= AG 2001, 421
= DB 2001, 1086

AG: Beschrénktes Aus-
kunftsrecht der Aktionére
auf der Hauptversammlung
tiber den Wert und die Wert-
entwicklung des Gesell-
schaftsvermogens (,,Kotitzer
Ledertuch®).

KG

3.4.2000

23 U 865/98

NZG 2000, 1224

GmbH: Verbotene Vermo-
genszuwendung zu Lasten
des Stammkapitals an Toch-
tergesellschaft des Mehr-
heitsgesellschafters; Darle-
gungs- und Beweislast hin-
sichtlich der Unterbilanz;
MafBgelblichkeit der Bilanz
fiir die Kapitalerhaltung.

KG

24.7.1998

14 U 2121/97

AG 1999, 319

AG: Verbotene Zuwendung
von Gesellschaftsvermogen
durch Darlehensriickzahlung
an die Ehefrau eines Aktio-
nars.

OLG
Celle

31.7.1998

9 W 128/97

NZG 1998, 987
= AG 1999, 128

AG: Unternehmensbewer-
tung im Spruchverfahren nach
der Ertragswertmethode.

OLG
Celle

18.8.1992

18 U 3/92

NJW 1993, 739

= ZIP 1993, 363

= GmbHR 1993,
739

GmbH: Verbotene Vermo-
genszuwendung an Gesell-
schafter durch Umsatzge-
schéft.

OLG
Diissel-
dorf

20.11.2001

19 W 2/00
AkKtE

AG 2002, 398

AG: Unternehmens- und
Anteilsbewertung im
Spruchverfahren.

OLG
Diissel-
dorf

29.1.1999

16 U 193/97

AG 2000, 567

AG: Keine Geltung der
Rechtsprechungsregeln iiber
den qualifizieren faktischen
GmbH-Konzern; hinrei-
chende Tragfahigkeit der

§§ 311 ff. AktG.

OLG
Dissel-
dorf

16.10.1990

19 W 9/88

ZIP 1990, 1474
= AG 1991, 106

KGaA: Unternehmensbe-
wertung bei Umwandlung in
KG; Berticksichtigung von
Ersatzanspriichen gegen das
herrschende Unternehmen
(,, Wickiiler/Kiipper®).
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Oberlandesgerichte

Gericht |Datum AKtZ Fundstellen Inhalt
OLG 17.2.1984 |19 W 1/81 WM 1984, 732 AG: Unternehmens- und
Diissel- = AG 1984.216 |Anteilsbewertung nach der
dorf = 7IP 1984’, 586  |Ertragswertmethode im
= BB 1984, 742 Spruchverfahren (,,Thyssen/
= DB 1984, 817 Rheinstahl®).
OLG 30.6.1983 |6 U 120/81 WM 1983, 873 AG: Kapitalersetzende Ak-
Diissel- = NJW 1983, 2887 |tiondrsdarlehen; keine
dorf = AG 1983 é73 Ubertragung der GmbH-
= 7IP 1983, 786  |Regeln auf die AG; Kon-
(unvollst'afndig) kursanfechtung; Glaubiger-
schadigung (,,BuM AG ./.
WestLB*).
OLG 24.10.1979 11 U 47/79  |AG 1980, 273 AG: Keine Kapitalerhaltung
Diissel- = 7ZIP 1981. 186  |gegeniiber Dritten (,,Augs-
dorf ’ burger Kammgarn-Spinnerei
AG").
OLG 30.11.1995 (6 U 192/91  |AG 1996, 324 AG: Verbotene Vermogens-
Frank- = BB 1996, 445 zuwendung durch Uberlas-
furt/M ’ sen eines Markenzeichens an
einen Aktionar.
OLG 30.1.1992 (16 U 120/90 [AG 1992, 194 AG: Zuldssigkeit einer ent-
Frank- = WM 1992. 572 |geltlichen Kurspflegeverein-
furt/M ’ barung mit einem Aktiondr;
keine Prospekthaftung we-
gen Nichtbekanntgabe der
Vereinbarung (,,Hornblower-
Fischer®).
OLG 23.5.1980 |11 U 117/79 |AG 1980, 275 AG: Fehlerhafte Kapitalauf-
Hamburg bringung und verbotene
Einlageriickgewihr; Versor-
gungsanwartschaft eines
Vorstandsmitglieds (,,Nord-
deutsche Hypotheken- und
Wechselbank AG®).
OLG 21.2.1902 |IV.CS OLGRspr. 4 AG: Teilung von Aktien;
Hamburg (1902), 253 Kapitalherabsetzung und

anschlieende Kapital-
erhohung.
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Anhang: Verzeichnis der Gerichtsentscheidungen

Gericht

Datum

AKktZ

Fundstellen

Inhalt

OLG
Hamm

10.5.1995

8 U 59/94

AG 1995, 512
= ZIP 1995, 1263

AG: Verbotene Vermogens-
zuwendung durch unbesi-
chertes Darlehen an mittel-
baren Mehrheitsaktionar
(,,Harpener AG/Omni
Holding AG®).

OLG
Karlsruhe

11.12.2003

12 W 11/02

AG 2004, 147

AG: Konzernrechtliche Ab-
hingigkeit bei Minderheits-
beteiligung des herrschenden
Unternehmens, wenn dieses
auf die Mitwirkung weiterer
Minderheitsaktionére zahlen
kann (,,Hypo-Bank/Brau und
Brunnen/Heidelberger
Schlossquell Brauerei®).

OLG
Karlsruhe

16.12.1983

15U 99/82

WM 1984, 656
= BB 1984, 1189

GmbH: Verbotene Vermo-
genszuwendung durch un-
ausgewogenen Beteiligungs-
verkauf an eine Gesell-
schaftergruppe; Probleme
des Vorteilsausgleichs.

OLG
Koblenz

10.2.1977

6 U 847/75

AG 1977, 231

AG: Verbotene Vermogens-
zuwendung durch Bestellung
von Sicherheiten am Gesell-
schaftsvermdgen zugunsten
des Alleinaktionirs
(,,Ahrtalbank®).

OLG
Miinchen

11.7.1979

15U 1532/78

AG 1980, 272

AG: Kapitalerhaltung im
Vertragskonzern (,,Kolb
Wohnungsbau*).

OLG
Niirnberg

19.4.2001

13 U 3405/00

NZG 2001, 943

GmbH: Gesellschafterhaf-
tung und Geschéftsfithrer-
haftung bei verbotenen Ver-
mogenszuwendungen der
Gesellschaft.

OLG
Schles-
wig

18.12.2003

5U 30/03

AG 2004, 155

AG: Kapitalherabsetzung
und anschlieBende Kapital-
erh6hung mit Bezugsrechts-
ausschluss zu Gunsten des
Grof3aktionars.
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Landgerichte

Gericht

Datum

AktZ

Fundstellen

Inhalt

OLG
Stuttgart

9.11.2001

2 U 138/01

NZG 2002, 84

GbR: Keine Haftungsbe-
schrankung durch AGB.

OLG
Stuttgart

21.12.1993

10 U 48/93

ZIP 1995, 1515

=AG 1994, 211
= DB 1994, 205

AG: Anfechtung eines Auf-
16sungsbeschlusses, der die
Vermogensiibertragung auf
den Mehrheitsaktionér vor-
bereitete (,,MotoMeter/
Bosch®).

VII. Landgerichte

Gericht

Datum

AKtZ

Fundstellen

Inhalt

LG
Berlin

9.4.2001

23 0 650/00

DB 2002, 258

GmbH: Keine Schadenser-
satzhaftung der Bundesrepu-
blik Deutschland wegen un-
zureichender Umsetzung der
europdischen Jahresab-
schlusspublizitit.

LG
Berlin

6.3.2000

920 111/99

AG 2000, 288

AG: Beschrinktes Aus-
kunftsrecht der Aktiondre
auf der Hauptversammlung
iiber den Wert und die Wert-
entwicklung des Gesell-
schaftsvermogens (,,Kotitzer
Ledertuch®).

LG Dort-
mund

1.8.2001

20 O 143/93

AG 2002, 97

AG: Haftung eines Auf-
sichtsratsmitglieds wegen
unterlassenen Einschreitens
gegen die Vergabe ungesi-
cherter Darlehen durch den
Vorstand der Gesellschaft an
deren mittelbaren Mehr-
heitsaktionar (,,Harpener
AG/Omni Holding AG*).

LG
Dresden

15.8.1995

41 0 925/94

DB 1995, 1905

AG: Kapitalherabsetzung
wihrend der Gesamtvoll-
streckung (,,Sachsenmilch*).
Vgl. hierzu BGH, Urt.vom
9.2.1998, BGHZ 138, 71.
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Anhang: Verzeichnis der Gerichtsentscheidungen

Gericht |Datum AKtZ Fundstellen Inhalt
LG 30.6.1995 |45-T-17/95 |ZIP 1995, 1193 AG: Kapitalherabsetzung
Dresden = DB 1995, 1704 |wéhrend der Gesamtvoll-
streckung (,,Sachsenmilch®).
LG 22.12.1978 {40 O 138/78 |AG 1979, 290 AG: Kapitalerhaltung in
Dissel- einer abhédngigen Gesell-
dorf schaft (,,Augsburger Kamm-
garn-Spinnerei‘).
LG 9.3.1995 (21 084/94 |WM 1995, 2098 AG: Glaubigerschutz bei
Hannover = DB 1995, 869 Kapitalherabsetzung zum
Zwecke der Kapitalriick-
zahlung an die Aktionére
und bei nachfolgender Auf-
16sung und Liquidation der
Gesellschaft.
VIII. Auslindische Gerichte
Gericht Datum Fundstellen Inhalt
Frankreich
Cour de cassation  [13.2.1989 |Revue des Société anonyme: Strafbarkeit der
(Chambre sociétés 1989, Unternehmensleiter wegen Ver-
criminelle) 692 mogensverschiebungen zwischen
abhingigen Gesellschaften; zum
Begriff der Unternehmensgruppe.
Cour de cassation  [5.9.1988 [Revue des Société anonyme: Strafbarkeit
(Chambre sociétés 1989, 76 |eines Unternehmensleiters wegen
criminelle) Beteiligung an der Verschleude-
rung von Gesellschaftsvermogens
durch den Mehrheitsaktionér.
Cour de cassation  [5.2.1985 |Revue des Société anonyme: Strafbarkeit der
(Chambre sociétés 1985, Unternehmensleiter wegen Ver-
criminelle) 648 mogensverschiebungen zwischen
abhdngigen Gesellschaften; zum
Begriff der Unternehmensgruppe
(,,Rozenblum®).
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Ausléndische Gerichte

Gericht Datum Fundstellen Inhalt
Cour d’appel de 15.4.1964 |Recueil Dalloz  [Société anonyme: Nichtigkeit eines
Paris Sirey de doctrine |Vertrags zwischen zwei Gesell-
de jurisprudence |schaften, deren eine Verwaltungs-
et de législation  |ratsmitglied und zeitweise Allein-
1965, partie aktiondrin der anderen war;
jurisprudence, heilende Neuvornahme des Ver-
S. 260 trags nach Beendigung dieser
Verflechtung.
England
Chancery Division [17.4.1989 |Butterworths Company Limited by Shares
(of the High Court Company Law (Private Company): Verkauf eines
of Justice) Cases 1989, Gesellschaftsgrundstiicks unter
S. 626 Wert an eine Schwestergesellschaft
als verbotene Kapitalausschiittung
(,,Aveling Barford Ltd v Perion
Ltd®).
Queens Bench 15.4.1981 |All England Law |Company Limited by Shares
Division (of the Reports 1982, (Private Company): Haftung des
High Court of Bd. 3, S. 551 Empfangers von Gesellschafts-
Justice) vermdgen als ,,constructive
trustee bei verbotener Bezahlung
von Gesellschafterschulden durch
die Gesellschaft (,,International
Sales and Agency Ltd v Marcus®).
Court of Appeal 31.7.1979 |All England Law |Company Limited by Shares
Reports 1980, (Private Company): Verbotene
Bd. 1, S. 393 finanzielle Unterstiitzung von
Seiten der Gesellschaft zum
Erwerb ihrer Aktien; Haftung des
Empféangers von Gesellschafts-
vermogen als ,,constructive
trustee* bei unredlicher Ver-
mogenszuwendung (,,Belmont
Finance Corporation Ltd v
Williams Furniture Ltd [No 2])*.
Chancery Division |25.5.1978 |All England Law |Company Limited by Shares
(of the High Court Reports 1982, (Private Company): Verbotene
of Justice) Bd. 3,S. 1016 Kapitalausschiittung durch Zahlung
missbrauchlich tiberhohter Beziige
an Gesellschafter-Geschéftsfiihrer
(,,Re Halt Garage [1964]).
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Gericht Datum Fundstellen Inhalt

Chancery Division [12.12.1963 |All England Law |Company Limited by Shares

(of the High Court Reports 1964, (Private Company): Verbotene

of Justice) Bd. 1, S. 275 Kapitalzuwendung an die Mutter-

gesellschaft durch Zahlung tiber-
hohter Zinsen (,,Ridge Securities,
Ltd v. Inland Revenue Commis-
sioners*).

House of Lords 11.7.1887 |Law Reports, Company Limited by Shares:
Appeal Cases Unzuldssigkeit des Erwerbs
before the House |eigener Aktien durch die Gesell-
of Lords ..., schaft (,,Trevor v Whitworth®).
Bd. XII, 1887,

S. 409.
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Stichwortverzeichnis

Abhingige Gesellschaft siehe unter

— Konzern

— konzernrechtliches Ausgleichs-
und Haftungssystem

Abwicklung der Aktiengesellschaft
15, 33, 176

Abzinsung siehe unter Bewertung

Agio siehe unter

— Ausgabebetrag von Aktien

— Einlageaufgeld

Aktienausgabebetrag siehe unter
Ausgabebetrag von Aktien

Aktiengesellschaft

— Geschichtliche Urspriinge 79,
83f.

— Wachstum durch Ausgabe neuer
Aktien 32ff., 1791f.

— Wesen der 1, 9f, 69f, 81

Aktiengesetz 1937 60, 238, 299f.

Aktiennennbetrag siehe unter
Anteiliger Grundkapitalsbetrag der
Aktie

Aktienrechtsnovelle von 1870 76

Aktienrechtsreform von 1884 56f.,
77f.

Aktionédrsgeschifte siehe unter
Geschifte der Gesellschaft mit
Aktiondren

Aktionédrshaftung

— deliktsrechtliche 130f.

— Durchgriffshaftung 73f., 77

— fiir offene Einlagen 11f.

— siehe auch unter
— konzernrechtliches Ausgleichs-

und Haftungssystem
— Riickgewihranspriiche der
Gesellschaft gegen den Aktionér
— Verbot der vorsitzlichen
Schadigung der Gesellschaft

— Vermogenszuwendungen,
verbotene

Aktiondrsklage 273f., 324, 344f.

Amerika, amerikanisches Recht
siehe unter USA

Andere Gewinnriicklagen siehe
unter Gewinnriicklagen, freie

Anlagevermogen

— Begriff 13

— Finanzierung 48ff.

— GroBenverhiltnis zum Umlauf-
vermogen 49

— in der Krise und Insolvenz 137f.,
188

— vgl. auch unter Bewertung

Anteiliger Grundkapitalsbetrag der
Aktie

— Bedeutung fiir den Umfang der
Kapitalerhaltung 33ff., 162

— Begriff 20

— als Hemmschuh bei der Ausgabe
neuer Aktien 166f., 179ff.

— bei Kapitalherabsetzung 177

— mogliche gesetzliche Abschaffung
desselben siehe unter Quoten-
aktie

Arbeitnehmer als Gesellschafts-
glaubiger 45f., 126f.

— siehe auch unter
— Fremdkapital, soziale Gesichts-

punkte

— Pensionsriickstellungen

Aufeinander-Angewiesensein

— bei Kreditbeziehungen 112, 115

— in der Unternehmensgruppe
309f.

— siehe auch unter Vertrauen

Aufgeld siehe unter

— Ausgabebetrag von Aktien
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Stichwortverzeichnis

— Einlageaufgeld

Aufsichtsrat siehe unter Unter-
nehmensleiter

Ausgabe neuer Aktien 33ff., 56,
1791t

Ausgabebetrag von Aktien
35f, 371, 52, 56, 591, 62, 711,
162

— gesetzlicher Mindestausgabebetrag
31f, 166f.

— siehe auch unter
— Grundkapital
— Kapitalriicklage

Auskunftsrecht der Aktiondre 148,
204

— siehe auch unter Publizitit

Ausschiittung 89f.

— Beschrankung auf den Gewinn
38,71, 134,203

— als Einbahn-Schleuse 89f.

— von freien Gewinnriicklagen
22f., 28f.

— und geschéftliche Zuwendung von
Gesellschaftsvermogen 207ff.,
259, 264f.

— Verfahren 204f.

— Vergleich von Aktienriickkauf und
Ausschiittung 206f.

— siehe auch unter
— Bilanzgewinn
— Gewinnriicklagen, freie

Ausschiittungsfahige Gewinnriick-
lagen siehe unter Gewinnriick-
lagen, freie

Ausschiittungsschranken siehe
unter Kapitalerhaltung

Bekanntmachung, 6ffentliche siehe
unter Publizitat

Bereicherungsrecht siehe unter
Riickgewihranspriiche des
Aktionérs gegen die Gesellschaft

464

Bewertung

— des Gesellschaftsvermdgens in der
Insolvenz 137f., 187ff.

— von Glaubigerforderungen 93 ff.

— von Investitionsgiitern 296

— von Unternehmen 293 ff.

— siehe auch unter
— Buchwert
— Ertragswert
— Verkehrswert

Bilanz

— Alternativen hierzu 138, 159,
185

— Aufstellung und Feststellung
204

— europdisches Bilanzrecht 27, 141,
155

— falsch verstandener Glaubiger-
schutz im deutschen Bilanzrecht
1431, 150

— Fragwiirdigkeit des deutschen
Bilanzrechts 44, 143 ff.

— als Gewinnermittlungsbilanz 137,
142f1.

— Grundmuster und Aufbau 13 ff.

— MaBgeblichkeit fiir die Kapital-
erhaltung 17, 136, 142

— siehe auch unter
— Internationale Rechnungs-

legungsstandards

— Jahresiiberschuss
— stille Reserven

Bilanzgewinn 22f., 201, 203

Borse siehe unter Kapitalmarkt

bond covenants siehe unter
financial covenants

Britisches Recht siehe unter
Grof3britannien

Buchwert von Vermogensgiitern

— Begriff 137f.

— MaBstab fiir die Kapitalerhaltung
17, 136ft.



Stichwortverzeichnis

— kein Mal3stab bei Geschiften der
Gesellschaft mit Aktiondren
2191t 297

— kein Maf3stab fiir insolvenz-
rechtliche Uberschuldung 137f,,
187, 188f.

Corporate Governance 355ff.

Deliktsglaubiger 127ff.

Deliktsrecht 127ff., 130f,, 2991,
303

Diversifizierung von Investitionen
und Risiken 82, 106, 130, 357

Dividende siehe unter

— Ausschiittung

— Bilanzgewinn

— Gewinnrticklagen, freie

— Kapitalerhaltung

Eigene Aktien der Gesellschaft 206f.
Eigenkapital
— Abnahme der Eigenkapital-
finanzierung 39ff., 66f., 691,
164
— Begriffund Wesen 14f, 78f, 105
— Gewinnchancen 15, 90ff., 96 ff.
— Uberwiegen der Eigenkapital-
finanzierung in alter Zeit 39ff.,
48, 83f.
— Vergleich mit Kaufoption 104ff.
— als Verlustauffang 14ff., 120,
135f.
— siehe auch unter
— Gewinnriicklage
— Grundkapital
— Kapitalriicklage
— Risiko und Risikozuordnung
— Wertzuschreibungsriicklagen
Einlage, Einlagekapital 37f., 120,
134f., 171ff., 201f.

Einlage und Gewinn 37f., 70ff.,
134f., 163ff., 195ff., 201 ff., 351 f.

Einlageaufgeld 20, 35ff,, 58f., 611,
160f., 162f.

— siehe auch unter
— Ausgabebetrag von Aktien
— Kapitalriicklage

Einlageriickgewahr, Verbot der
siehe unter

— FEinlage

— Kapitalerhaltung als Einlagen-
bindung

England siehe unter Grof3britannien

Entnahmesperren siehe unter
Kapitalerhaltung

Ertragswert 189, 191, 293 ff.

Erwerb eigener Aktien siehe unter
eigene Aktien der Gesellschaft

Europaische Kapitalrichtlinie siehe
unter Kapitalrichtlinie, euro-
péische

Europaischer Gerichtshof 36f., 73,
75, 85, 128, 132

Europdisches Bilanzrecht siehe
unter

— Bilanz

— internationale Rechnungslegungs-
standards

Experten auf dem Gebiet des Gesell-
schaftsrechts siehe unter Hoch-
rangige Experten

financial covenants 114ff.

Frankreich, franzosisches Recht

— Haftungsbeschrinkung 12f.

— Kapitalerhaltung 29f.

— Kontrolle von Gesellschafts-
geschiften mit Insidern 268 ff.

— Unternehmensgruppe 322

— insoweit ein Vorbild fiir Deutsch-
land 283 ff.
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Freie Gewinnriicklagen siehe unter
Gewinnriicklagen, freie

Fremdkapital

— Begriff und Wesen 14, 781, 110,
120ff.

— Bestandteile 14

— geschiftsspezifische Investition
116

— Pensionsriickstellungen 45f., 127

— Riickstellungen 14, 45f.

— soziale Gesichtspunkte 80f.,
126f.

— Vorziige der Fremdkapital-
finanzierung 53 ff.

— Waren- und Dienstleistungskredit
451, 1251t

— Zunahme der Fremdkapital-
finanzierung 39ff., 61, 66f., 691,
164

— siehe auch unter
— Gesellschaftsglaubiger
— Glaubigerschutz
— Risiko und Risikozuordnung

Generalversammlung siehe unter
Hauptversammlung

Genussrechte 80

Geschifte der Gesellschaft mit
Aktionidren

— Beurteilungsspielrdume 229ff.

— dingliche Bestandsfestigkeit
244 f1f.

— grundsétzlich erlaubt 207f., 251

— innergesellschaftliche Offenlegung
und Kontrolle 267ff., 283 ff.

— keine bilanzielle Betrachtung
2191f.

— Mafgeblichkeit des Verkehrswerts
2191f., 297

— Nichtigkeit und Gesamtriick-

— ordentlicher und gewissenhafter
Geschiftsleiter als Ausgewogen-
heitsmafistab 212, 2271f.
— Verankerung desselben in der
Kapitalerhaltung und Vermogens-
bindung 207ff., 213, 233, 274
— weite Verbreitung 207f.
— Wertausgewogenheitsgebot
208f., 227ff.
— Wertausgleich keine gangbare
Alternative hierzu 244, 248 ff.
— siehe auch unter
— Riickgewidhranspriiche
— verdeckte Gewinnausschiittung,
steuerliche

— Vermogensbindung

— Vermogenszuwendung,
verbotene

Geschéftschancen 225f., 291f.

Gesellschaftergeschifte siehe unter
Geschifte der Gesellschaft mit
Aktionéren

Gesellschaftsgldubiger

— Arbeitnehmer als 45f., 126

— unfreiwillige 127ff.

— Verantwortung des Gesetzgebers
fiir deren Schutz 84{f.

— siehe ansonsten unter
— Deliktsglaubiger
— Fremdkapital
— Glaubigerschutz
— Haftungsbeschriankung
— Risiko und Risikozuordnung
— Warenkreditgeber

Gesetzliche Riicklage siehe unter
Gewinnriicklage, gesetzliche

Gewinnchancen siehe unter

— Eigenkapital

— Risiko- und Risikozuordnung

Gewinnriicklage, gesetzliche

abwicklung bei Unausgewogenheit — Auflosung zum Verlustausgleich

2421, 2471, 252 ft.
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Stichwortverzeichnis

— Begriff 20f.

— als gebundene Riicklage 20f.

— geringe wirtschaftliche Bedeutung
65, 67

— geschichtlicher Ursprung 56f.

— Verkniipfung mit der Kapital-
riicklage 21, 56f.

Gewinnriicklagen, freie

— Auflésung zum Verlustausgleich
23,173

— Ausschiittung von 22f., 28f.

— Begriff 22f.

— Geschichte 58ff.

— grofie wirtschaftliche Bedeutung
65, 67,123

Gewinnverwendungsbeschluss
siehe unter

— Ausschiittung, Verfahren

— Vermogensbindung

Gezeichnetes Kapital siehe unter
Grundkapital

Glaubigerschutz

— im deutschen Bilanzrecht 143 ff.

— dort falsch verstanden 150

— in einzelnen Punkten iibertrieben
282f.

— als Gegenstiick zur Haftungs-
beschrankung 16f., 72, 84 ff.

— im Konzern 345 ff.

— Kiritik hieran 73 ff.

— bei vorsitzlicher Schiadigung der
Gesellschaft 303f.

— zunehmende Bedeutung 67ff.,
357

— siehe ansonsten unter
— Fremdkapital
— Gesellschaftsglaubiger
— Kapitalerhaltung
— Risiko und Risikozuordnung

Gleichméfige Behandlung der
Aktiondre 204, 260f., 282

GmbH 32, 63,77, 123

governance structure

— Begriff 115f.

— durch financial covenants 114ff.

— durch Kapitalerhaltung 118ff.,
126

— durch Konzernbildung 310

Grof3britannien, britisches Recht

— Haftungsbeschrinkung 12

— Kapitalerhaltung 29, 155, 158,
263 ff.

— Vorschldge zur Reform der
Kapitalerhaltung 169f., 171 ff.

— Zuwendung von Gesellschafts-
vermdgen an Insider 261 ff.

Grundkapital

— abnehmende wirtschaftliche
Bedeutung 55ff., 66f., 162

— Anstieg bei Ausgabe neuer Aktien
331f., 180ff.

— Begriff 18

— gesetzliche Mindestbetrige 31f.

— als harter Kern der Kapital-
erhaltung 18ff., 179

— als Hemmschuh bei der Ausgabe
neuer Aktien 166f., 179ff.

— mogliche gesetzliche Abschaffung
161ft,, 1711t 1771t

— rechtspolitische Fragwiirdigkeit
36f., 77,162, 183

— urspriingliche rechtliche
Bedeutung 55, 162

— Wiederauffiillungsgebot nach
Verlusten 19, 161, 174f., 179

— Zerlegung in Aktien 33ff., 167,
180ft.

— siehe auch unter
— anteiliger Grundkapitalsbetrag

der Aktie

— Ausgabe neuer Aktien
— Ausgabebetrag von Aktien
— Kapitalerhaltung
— Kapitalherabsetzung
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Stichwortverzeichnis

Haftungsbeschriankung

— Begriff 11ff.

— Geschichte 83f.

— als gesetzliches Privileg der
Aktiondre 83, 85, 87

— Nachteile fiir die Gesellschafts-
gldubiger 73, 84f., 87f., 891f.

— Notwendigkeit 81ff., 84, 131

— privatautonom kaum méglich
851f.

— siehe auch unter Risiko und
Risikozuordnung

Hauptversammlung 60, 204f.,
343f.

Herrschendes Unternehmen siehe
unter

— Konzern

— konzernrechtliches Ausgleichs-
und Haftungssystem

Hochrangige Experten

— deutsche 169

— europdische 167f., 184ff.

Information und Informations-
asymmetrie 101, 1091f.

Insolvenz 68, 102, 137f., 186ff.,
246, 256 ff.

Internationale Rechnungslegungs-
standards 139ff., 144f., 146,
151f1.

Italien, italienisches Recht 11, 30

Jahresabschluss siehe unter Bilanz
Jahresiiberschuss 22f., 203

Kapital

— Aufgliederung im Hinblick auf die
Kapitalerhaltung 23f.

— Aufgliederung in der Bilanz 24f.

— Begriff 1

— rechnerische Grundlinien 95f.,
96ff., 293 f.
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Kapitalaufbringung 16f,, 241f.

Kapitalerhaltung

— Abgrenzung von der Vermdgens-
bindung 201 ff.

— als Ausschiittungsschranke 17ff.,
117ff., 120, 134ff., 201 {f.

— Begriff und Technik 16ff.

— und Bilanz 17, 136, 141f., 149ff.

— bremst die Risikobereitschaft der
Aktiondre 119f., 132

— britische Vorschlédge fiir ihre
Reform 169f., 171ff.

— und Corporate Governance 357

— als Einlagenbindung 2, 37f.,
701f., 77, 120, 1341, 195, 1971,
201ff, 3511

— als Erfolgskontrolle 132ff., 138

— und Erwerb eigener Aktien 206

— als Gegenstiick zur Haftungs-
beschrankung 16f., 72, 851f.

— geringe Last fiir die Aktionére
123ff.

— Gesamtiiberblick 2ff., 16, 195ff.,
3511t

— Gesetzesvorschldge fiir ihre
Abschaffung 159f., 163, 1671,
184ff.

— als governance structure 118ff.,
126

— als Grundkapitalsbindung 31ff.,
77,161

— und internationale Rechnungs-
legungsstandards 151f., 154,
158f.

— keine Ausrichtung am Substanz-
wert 138

— keine Ausrichtung an fritherem
Einlagenhochststand  178f.

— Kritik an der Kapitalerhaltung
751, 118f1.

— mogliche Anpassung hieran
154ff.
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— veraltete Deutung als
Verwertungsfonds 132ff., 136,
150, 190f.

— durch zwingendes Recht 75f.,
1171t

— siehe auch unter
— Einlage, Einlagekapital
— Gldubigerschutz
— Grundkapital
— Kapitalriicklage

Kapitalerhdhung siehe unter

— Ausgabe neuer Aktien

— Ausgabebetrag von Aktien

— Einlageaufgeld

— Grundkapital

Kapitalherabsetzung 123f., 161,
1751F.

Kapitalmarkt (Aktienmarkt)

— Bedeutung fiir die Eigenkapital-
bildung 50ff., 58ff., 69f., 162

— als Gegenpol zum Giitermarkt
72,213

— als Moglichkeit zur Deinvestition
123

Kapitalrichtlinie, europaische

— Beschrankung auf bloe Grund-
kapitalerhaltung 25ff., 185f.

— keine Vermogensbindung wie in
Deutschland 259 ff.

— Vorschlége fiir eine Reform
166ff., 184 ff.

Kapitalriicklage

— Anstieg bei Ausgabe neuer Aktien
351f., 56, 65, 71f1.

— Auflosung zum Verlustausgleich
211f, 1731

— Begriff 20

— als gebundene Riicklage 20f.,
371, 56f.

— Geschichte 56ff.

— grofle wirtschaftliche Bedeutung
21, 641, 67, 701t

— Verkniipfung mit der gesetzlichen
Gewinnriicklage 21, 56

— Zusammenlegung mit dem
Grundkapital de lege ferenda
169ft.

Konzern

— Begriffe 307

— Entfaltungsfreiraum des
herrschenden Unternehmens 313,
3221, 331, 336f., 341f1.

— in Frankreich 322

— Gefahren im Konzern 308f.

— als governance structure 310

— Schutzzwecke des Konzernrechts
308, 3121, 319, 3201f., 328,
3341, 3361, 341f1.

— Vorziige des Konzerns 309ff.,
313, 322f1.

— Wesen 307f., 311f.

— siehe auch unter konzernrecht-
liches Ausgleichs- und Haftungs-
system

Konzernrechtliches Ausgleichs- und
Haftungssystem

— Beweisfragen 330

— als Corporate Governance
357f.

— Entstehung des Gesetzes 335ff.

— Funktionsfahigkeit des Systems
308ff., 3371f.

— Gesamtiiberblick 2,9, 348ff.,
354f.

— und Gesellschaftszweck 334,
342

— Gesetzeslage 314

— Glaubigerschutz 345ff.

— aufjahrliche Abrechnungsperiode
bezogen 321ff.

— keine Korrektur durch Treue-
pflicht 335ff.

— Malistab des Ordentlichen &
Gewissenhaften 316ff., 333
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— Nachteil der abhéngigen Gesell-
schaft 291ff,, 296f., 317f,,
3371t 341ff.

— Nachteilsausgleich 315, 317,
3211t

— nicht ausgleichsfahige Nachteile
342ff.

— Rechtswidrigkeit, Pflichtwidrig-
keit 315, 318f.

— Schadensersatz, Haftungsgrund
315, 318ff,, 342f.

— Schadensersatz, Haftungsumfang
324,332

— Umfang und Quantifizierung des
Nachteils 338ff.

— Unterlassungsanspruch 343 ff.

— Veranlassung durch das
herrschende Unternehmen
315f1.

— Vereinbarkeit mit der euro-
pdischen Kapitalrichtlinie 325f.

— Vergleich mit dem franzosischen
Recht 322f.

— Verhiltnis zur Kapitalerhaltung
und Vermogensbindung 291ff.,
296, 321, 323 ff., 326t

— Verhiltnis zur Treuepflicht
333 ff., 343 ff.

— Verschulden 319f.

— Vodafone/Mannesmann-Fall
338 ff.

Kredit siehe unter Fremdkapital

Liquidation der Aktiengesellschaft
siehe unter Abwicklung

Liquiditat 109, 115, 117, 192f.

— als mogliche gesetzliche Aus-
schiittungsschranke 159, 165,
1671, 184f., 191ff.

Management siehe unter Unter-
nehmensleiter

470

Marktwert von Vermdogensgiitern
siehe unter Verkehrswert

Mehrheitsbeherrschte Gesellschaften
265, 274f., 355, 357f1.

Model Business Corporation Act
siehe unter USA

Nennbetrag siehe unter anteiliger
Grundkapitalsbetrag der Aktie
Nennbetragsaktie 33
— vgl. auch unter Stiickaktie
nennwertlose Aktie siehe unter
Quotenaktie
Neubewertungsriicklage
siehe unter Wertzuschreibungs-
riicklage

Opportunistisches Verhalten 1f,,
101ff, 1091, 112f.,, 128, 310

Option 104ff., 250 ff.

Osterreich, dsterreichisches Recht
29

Pensionsriickstellungen siehe unter
Fremdkapital

Publikumsgesellschaft 59f.,
3551t

Publizitdt, Offenlegung 111, 142,
204

— siehe auch unter Geschéifte der
Gesellschaft mit Aktionédren,
innergesellschaftliche Offenlegung
und Kontrolle

Quotenaktie 166f., 170, 180, 183

Reinvermogen siehe unter Eigen-
kapital

Risiko und Risikozuordnung

— Gefahr der Risikoiiberwilzung auf
Gesellschaftsgldaubiger 84, 89,
991f., 1091f., 128
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— Glaubigerrisiko, privatautonomer
Ausgleich hierfiir 73ff., 100,
108ff., 121f1.

— Risikobereitschaft und Haftungs-
beschrankung 90ff., 103 ff., 107,
128, 132

— Risikoscheu der meisten
Menschen 91f., 98

— Unternehmensleiter 106f.,

130

— Unvollkommenheit des Kredit-
markts 108ff., 121f.

Riickgewdhranspriiche

— des Aktiondrs gegen die Gesell-
schaft 247f., 254 ff.

— der Gesellschaft gegen den
Aktiondr 207, 210, 238ff., 2471.,
252 ff., 280 ff.

Riicklagen

— Begriff 20

— siehe ansonsten unter
— Gewinnriicklage
— Kapitalriicklage
— Wertzuschreibungsriicklage

Riickstellungen siehe unter
Fremdkapital

Schadensersatz siehe unter

— Aktiondrshaftung

— Deliktsrecht

— konzernrechtliches Ausgleichs-
und Haftungssystem

— Verbot der vorsitzlichen
Schadigung der Gesellschaft

Schadigungsverbot siehe unter
Verbot der vorsitzlichen
Schidigung der Gesellschaft

Schuldendeckungsgebot 18, 24,
159, 167, 184f., 186ff.

Schweiz, schweizerisches Recht
231, 258

Seehandelsdarlehen 79

Selbstregulierung (vermeintliche)
des Verhaltnisses zwischen den
Kapitalgebern 73ff., 85ff., 113,
118f1.

SLIM-Arbeitsgrupe 166

Steuern, Steuerrecht 44, 46ff., 61,
146ff.

— siehe auch unter verdeckte
Gewinnausschiittung

Stille Reserven 44, 46, 145, 148ff.

Stimmrecht 33, 177

Stiickaktie 33f.

— vgl. auch unter Quotenaktie

Substanzwert siehe unter Verkehrs-
wert von Vermogensgiitern

transaction specific assets siehe
unter Aufeinander-Angewiesen
sein

Transaktionskosten

— bei der Begriindung von Kredit-
verhéltnissen 109 ff.

— bei der Durchfithrung von Kredit-
verhéltnissen 114ff.

— einer privatautonomen Haftungs-
beschrinkung 86f.

— privatautonomer Kapital-
erhaltungsregeln 119

Treuepflicht

— im amerikanischen Recht 265ff.

— Geschichte 275ff.

— und gesetzliches Schiadigungs-
verbot 302 ff.

— Grundgedanken 277ff., 333f.

— keine Quelle des Glaubiger-
schutzes 79, 263, 280f1t., 303 f.

— und Konzernrecht 333ff., 343ff.

— und Vermdgensbindung 275, 279

Umlaufvermdgen

— Bedeutung fiir die Kapitalstruktur
48f.
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— Begriff 13

— GroBenverhiltnis zum Anlage-
vermdgen 49

— in der Krise und Insolvenz 137,
188

Unterbilanz  siehe unter Grund-
kapital, Wiederauffiillungsgebot
nach Verlusten

Unternehmensbewertung  siehe
unter Bewertung

Unternehmensgruppe siehe unter
Konzern

Unternehmensleiter

— Geschichte 60

— Haftung 129, 1931, 272ff.

— Mitwirkung an der Ergebnis-
verwendung 204f.

— und Risiko 106f., 130

USA, amerikanisches Recht

— Deformation des Kapital-
erhaltungsrechts 161 ff.

— Generally Accepted Acccounting
Principles vgl. unter inter-
nationale Rechnungslegungs-
standards

— Geschifte der Gesellschaft mit
Aktiondren 267f.

— Geschifte der Gesellschaft mit
Direktoren 265 ff.

— insoweit kein Vorbild fiir
Deutschland 163

— insoweit zum Teil ein Vorbild fiir
Deutschland 283 ff.

— Kapitalerhaltung im kalifornischen
Recht 164f., 168

— Kapitalerhaltung in den Kapital-
gesellschaftsgesetzen 160f.

— Model Business Corporation Act,
betr. Kapitalerhaltung 159f., 164,
168, 184f.

— als vermeintliches Vorbild in
Sachen Kapitalerhaltung 75f.
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Verbot der vorsitzlichen Schiadigung
der Gesellschaft

— Gesamtiiberblick 348f., 354

— Geschichte 299f.

— Gesetzeslage 299

— Glaubigerschutz 303f.

— Haftungsumfang, Schaden
291f1f., 296f.

— Néhe zu § 826 BGB 300f.

— Rechtswidrigkeit 301f.

— Verhiltnis zur Kapitalerhaltung
und Vermogensbindung 306

— Verhiltnis zur Treuepflicht
302 ff.

— Vorsatzerfordernis 305f.

— Zugehdrigkeit zum Deliktsrecht
299f., 303

Verbotene Vermogenszuwendung
der Gesellschaft an Aktionére
siehe unter

— Geschifte der Gesellschaft mit
Aktionéren

— Vermdgenszuwendung, verbotene

Verbundene Unternehmen siehe
unter Konzern

Verdeckte Gewinnausschiittung,
steuerliche

— Abgrenzung zur aktienrechtlichen
Vermogensbindung 213 ff.

— Begriff 211ff.

— Einzelfragen 215ff.

Verkehrswert (Marktwert) von
Vermogensgiitern

— Begriff 228,293

— in der Insolvenz 137f., 188, 191

— kein MaBstab fiir die Kapital-
erhaltung 138f.

— MabBstab fiir Geschéfte der Gesell-
schaft mit Aktiondren 219ff.,
297

Verlustrisiken siehe unter Risiko
und Risikozuordnung



Stichwortverzeichnis

Vermogensbindung

— Abgrenzung von der Kapital-
erhaltung 201 ff.

— als Aktiondrsschutz 204f.

— als Ausschiittungsbeschrankung
auf den Bilanzgewinn 203

— Begriffe 203ff.,210f, 214

— Beweisfragen 234f.

— als Corporate Governance 357f.

— Gesamtiiberblick 2, 6ff., 287ff.,
353f.

— bei Geschiften der Gesellschaft
mit Aktiondren 207ff., 215ff.

— Grenzen des Schutzbereichs
291 ff.

— Unabhingigkeit von der Bilanz
219f1t.

— siehe auch unter
— Geschifte der Gesellschaft mit

Aktionédren
— gleichmiBige Behandlung
— Riickgewahranspriiche
— Vermogenszuwendung,
verbotene

Vermogenszuwendung, verbotene

— Aktiondr als Hauptverantwort-
licher 274,286

— Begriff 215,226,231, 235

— dingliche Bestandsfestigkeit
244 ff,

— europdische Kapitalrichtlinie
insoweit unergiebig 259ff.

— Mitgliedschaft als Zuwendungs-
grund 213, 2321f,, 274

— Nichtigkeit und Gesamtriick-
abwicklung bei Unausgewogenheit
242f., 2471, 252 ft.
— als Transfer von Gesellschafts-
vermdgen an Aktiondre 215,
219ff., 2221f., 235, 291 ff.
— Vorteilsausgleich 235ff.
— Wertausgleich keine gangbare
Alternative hierzu 244, 248 ff.
— siehe ansonsten unter
— Geschifte der Gesellschaft mit
Aktionédren

— gleichmifBige Behandlung der
Aktiondre

— Riickgewihranspriiche

— verdeckte Gewinnausschiittung,
steuerliche

— Vermogensbindung

Versicherung

— Haftpflichtversicherung 128f.

— Kreditversicherung 126

— von Lohn- und Pensions-
anspriichen 127

Vertrauen 113, 118ff,, 124

Vorstand siehe unter Unter-
nehmensleiter

Vorteilsausgleich siehe unter
Vermogenszuwendungen,
verbotene

Vorzugsaktien 80

Warenkreditgeber 125f.

Wertzuschreibung 145, 152f., 155
Wertzuschreibungsriicklagen 154 ff.
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