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Teil 1. Aktuelle EuGH-Rechtsprechung und anhéangigéd/erfahren

1. EuGH v. 12.7.2012: YALE"

Mit der VALE-Entscheidung vom 12.7.2012! hat der EuGH einen weiteren
wichtigen Meilenstein flr die Mobilitdt von Gesellschaften im Binnenmarkt
gesetzt: Er hat die schon im Sevic-Urteil> angedeutete und im Cartesio-
Urteil® zwar ausdriicklich, aber eben nur obiter getroffene Feststellung,
dass auch der grenziberschreitende Formwechsel vom Schutzbereich der
Niederlassungsfreiheit gem. Art. 49, 54 AEU erfasst wird, unmissverstand-
lich und eindeutig héchstrichterlich bestatigt.

Der Sachverhalt betrifft die nach italienischem Recht gegriindete und in
Rom registrierte Gesellschaft VALE, die ihren Sitz nach Ungarn verlegen
und in die Rechtsform einer ungarischen Kft wechseln will. Nach italieni-
schem Recht steht dem nichts entgegen; die ungarischen Gerichte ver-
weigerten indes die Eintragung, weil eine grenziberschreitende statuten-
wechselnde Sitzverlegung nicht mdglich sei.

Der EuGH sah dies in Ubereinstimmung mit dem Generalanwalt anders.
Daher ist nun zweierlei geklart:

Zum einen: Der Herkunftsmitgliedstaat darf grenziberschreitende Form-

wechsel nicht pauschal verhindern, sondern nur solchen Beschrankungen

' EuGH v. 12.7.2012/ALE,Rs. C-378/10, ZIP 2012, 1394. DaRayer/J. SchmidZIP 2012, 1481 ff.Bayer/J.
SchmidBB 2013, 3, 9 f.BehmeNZG 2012, 936 ff.BehrensEuZW 2012, 625B06ttcher/KraftNJW 2012, 2701
ff.; Braun DZWIR 2012, 411 ff.;Ege/KlettDStR 2012, 2442 ff.FrenzelNotBZ 2012, 349 ff.,.JaenschEWS
2012, 353 ff.;Kindler EuZW 2012, 888 ff.Konig/BormannNZG 2012, 1241 ff.Kruis/WidmayerCFL 2012,
349 ff.; MenjucqJCP G 2012, 108%¥lessenzehl/SchwarzfischBB 2012, 2072 f.Morsdorf/JoperZIP 2012,
1398 ff.;RothZIP 2012, 1744 f.C. TeichmaniDB 2012, 2085 ff.van Eck/Roelof2012) 9 ECL 319 ff.Wicke
DStR 2012, 1756 ffyWohlrabGPR 2012, 316 ff.

2 EuGH v. 13.12.2005EVIC Systems A®s. C-411/03, Slg. 2005, 1-10805 = ZIP 2005, 2811Anm.Bay-
er/J. SchmidZIP 2006, 210 ff. Dazu nahéwtter/Bayer/J. SchmidEuropédisches Unternehmens- und Kapital-
marktrecht, 5. Aufl. 2012,8 6 Rn. 32 ff. m.z.w.N.

3 EuGH v. 16.12.2008artesio Oktat6 és Szolgaltatd Bs. C-210/06, Slg. 2008, 1-9641. Dazu naBayer/J.
SchmidzHR 173 (2009) 735 fflutter/Bayer/J. SchmidEn. 2), § 6 Rn. 37 ff. m.z.w.N.



unterwerfen, die nach MaBgabe der sog. Gebhard-Formel aus zwingenden
Grinden des Allgemeininteresses gerechtfertigt sind.

Zum anderen: Der Aufnahmemitgliedstaat muss grenziberschreitende
Formwechsel zulassen, wenn und soweit er auch nach seinem innerstaatli-

chen Recht den Formwechsel gestattet.

Unklarheiten und Streit im Schrifttum ist Gber die Bemerkung des EuGH in
Rn. 34 entstanden, dass der Niederlassungsbegriff die tatsachliche Aus-
Ubung einer wirtschaftlichen Tatigkeit auf unbestimmte Zeit impliziert,
somit eine tatsachliche Ansiedlung der betreffenden Gesellschaft im Auf-
nahmestaat voraussetzt. Auf den ersten Blick ist damit die isolierte Verle-
gung des Satzungssitzes - oder praziser: ein grenzlUberschreitender
Formwechsel, bei dem lediglich an den neuen Satzungssitz angeknpft
wird - unzuldssig.* Dies deckt sich mit der Meinung, dass eine isolierte
Satzungssitzverlegung mangels Mobilitdtskomponente kein niederlas-
sungsrelevanter Vorgang sei®.

Ich moéchte dieser restriktiven Auffassung nicht folgen, sondern wie folgt
differenzieren: Jedenfalls dann, wenn der Aufnahmestaat es zulasst, dass
der Verwaltungssitz ,seiner" (inlandischen) Gesellschaften auBerhalb sei-
nes Hoheitsgebiets liegt, darf der Wegzugstaat diese isolierte Sitzverle-
gung nicht verbieten.

Im Fall VALE formuliert der EuGH richtigerweise aber gar keine Schutzbe-
reichsbegrenzung der Niederlassungsfreiheit. Der EUGH nimmt vielmehr
ausdricklich Bezug auf seine Cadbury Schweppes-Entscheidung von
2006°. Dort ging es indes allein um die Rechtfertigung eines beschranken-
den Eingriffs und noch dazu gegentlber einer Gesellschaft, die nach dem

Heimatrecht des beschrankenden Staates gegrindet worden war. Der

*1.d.S.Béttcher/KraftNJW 2012, 2701, 2703 flaenschEWS 2012, 353, 35Kindler EuZW 2012, 888, 891
ff.; Konig/BormannNZG 2012, 1241, 12435ruis/WidmayeICFL 2012, 349, 350vienjucqJCP G 2012, 1089;
Méorsdorf/JopenZIP 2012, 1398, 1399 fRothZIP 2012, 1744 f.WickeDStR 2012, 1756, 1758 f\lWohlrab
GPR 2012, 316, 317.

®1.d.S.EckertGesRZ 2009, 139, 147; MiinchKommB@®&idler, 5. Aufl. 2010, IntHGesR Rn. 53Lgiblein:
Michalski, GmbHG, 2. Aufl. 2010, IntGesR Rn. 3fers FS G. H. Roth, 2011, S. 447, 454 f.; Vorbehaiteha
bei Cerioni[2010] JBL 311, 334, 332 f.

® EuGH v. 12.9.2006Cadbury Schweppes plc und Cadbury Schweppes Osers¢agegen Commissioners of
Inland RevenueRs. C-196/04, Slg. 2006, 1-7995 = ZIP 2006, 1&pé&ziell Rn. 54 ff.



EuGH fuhrt dort aus: Eine Beschrankung der Niederlassungsfreiheit [asst
sich nur mit Grinden der Bekampfung missbrauchlicher Praktiken recht-
fertigen, wenn das spezifische Ziel der Beschrankung darin liegt, rein
kinstliche, in der Sache missbrauchliche Gestaltungen zu unterbinden, z.
B. bloBe Briefkastenfirmen.’

Ich interpretiere daher auch VALE so, dass eine isolierte Satzungssitzver-
legung allein bei einer rein ,klnstlichen Gestaltung" i.S.v. Cadbury
Schweppes unzulassig ist, weil dann die nationale Beschrankung als Mittel

der Missbrauchsbekdmpfung gerechtfertigt ist.®

Wie erfolgt aber nun ein grenziberschreitender Formwechsel mit Sitzver-
legung? Mangels unionsrechtlicher Regelungen miussen die innerstaatli-
chen Formwechselgriindungs- und -funktionsregelungen sowohl des Her-
kunftsstaats als auch des Aufnahmestaats zur Anwendung kommen. Ent-
sprechend der kollisionsrechtlichen Vereinigungstheorie kommt es also zu
einer — wie der EuGH formuliert (Rn. 44) - ,sukzessiven Anwendung von
zwei nationalen Rechtsordnungen®.

Aus Art. 49, 54 AEU folgt jedoch, dass die jeweiligen nationalen Vorschrif-
ten nur im Rahmen des Aquivalenz- und Effektivitdtsgrundsatzes anzu-
wenden sind, d.h. (1) grenziberschreitende Formwechsel dirfen nicht un-
glinstiger behandelt werden als innerstaatliche Formwechsel (Aquivalenz-
grundsatz) und (2) durfen nicht praktisch unmaéglich gemacht oder Uber-
maBig erschwert werden (Effektivitatsgrundsatz).®

Explizit als nationale Formwechselgriindungs- und -funktionsvorschriften
(des Aufnahmemitgliedstaats) hat der EuGH in VALE anerkannt: die Erfor-
dernisse der Erstellung einer Bilanz, eines Vermodgensverzeichnisses und
der Wahrung einer strikten rechtlichen und wirtschaftlichen Kontinuitat der

Vorganger- und Nachfolgegesellschaft sowie die Vorschriften liber das Ein-

"Vgl. dazu auctBayer/J. SchmidZIP 2012, 1481, 1486 f. m.w.N.

8 So bereits ausBayer/J. SchmidZIP 2012, 1481, 1486 f., 1490; s. ferner adi#s.BB 2013, 3, 9; ebenso i.E.
auchBehmeNZG 2012, 936, 939C. TeichmanrDB 2012, 2085, 2088; wohl au@raun DZWiR 2012, 411,
414 f,; s. ferner auchge/KlettDStR 2012, 2442, 2447 fran Eck/Roelof§012) 9 ECL 319, 321.

° NaherBayer/J. SchmidZIP 2012, 1481, 1487 f.



reichungsverfahren und die dabei einzureichenden Dokumente.l’® GA
Jaaskinen hatte in seinen Schlussantragen zudem die Voraussetzungen in
Bezug auf das Gesellschaftskapital, die Gesellschafter und die Regelungen
in der Satzung genannt.}! Der EuGH hat zudem klargestellt, dass ein
Rechtsnachfolgevermerk dann eingetragen werden muss, wenn dies auch
bei einem innerstaatlichen Formwechsel erfolgt’?, und dass der Aufnah-
memitgliedstaat den von den Behérden des Herkunftsmitgliedstaats aus-
gestellten Dokumenten im Eintragungsverfahren ,gebihrend Rechnung

tragen" muss®>.

2. EuGH v. 21.10.2010: ,,Idryma Typou™

Betrachten wir uns noch eine weitere EuGH-Entscheidung, namlich das
Urteil Idryma Typou v. 21.10.2010.** Der EuGH hat hier nicht nur einige
grundsétzliche Aussagen zur 1. (Publizitats-)RL'® getroffen, sondern auch
seine Judikatur zur Kapitalverkehrs- und Niederlassungsfreiheit und ihrer
Bedeutung flr das nationale Gesellschaftsrecht weiter prazisiert.
Gegenstand der Entscheidung war ein griechisches Gesetz Uiber das Privat-
fernsehen, das vorsah, dass GeldbuBen fur VerstoBe beim Betrieb von TV-
Sendern nicht nur gegen die Betreibergesellschaft, sondern auch gegen
alle mit mehr als 2,5 % beteiligten Aktionare derselben verhangt werden
kénnen.

Der EuGH sah in der Regelung zwar keinen VerstoB gegen die 1. (Publizi-
tats-)RL, allerdings einen VerstoB gegen die Niederlassungs- und die Kapi-

talverkehrsfreiheit (Art. 49, 63 AEU). Denn sie sei geeignet, Investoren

0v/gl. dazuBayer/J. SchmidZIP 2012, 1481, 1487, 1488.

1 vgl. GA Jaaskinen Schlussantrage v. 15.12.20MALE Epitési kftRs. C-378/10, ZIP 2012, 465 Rn. 75.
DazuBarthel EWIR 2012, 161 f.BehrensEuZW 2012, 121 f.FrenzelNotBZ 2012, 249 ff.Haar GPR 2012,
137, 139 f.;JaenschEWS 2012, 184 ff.]J. SchmidiGPR 2012, 144 ff.RuinerIStR 2012, 257 ff..Thiermann
EuzW 2012, 209 ff.

12 NaherBayer/J. SchmidZIP 2012, 1481, 1489.

13 NaherBayer/J. SchmidZIP 2012, 1481, 1489 f.

14 EuGH v. 21.10.2010dryma Typou Rs. C-81/09, ZIP 2010, 2493. Dalzutter/Bayer/J. Schmidfn. 2), § 8
Rn. 35, § 15 Rn. 3, 5, 29-34, § 19 Rn. 11; vgl.tevdickert GesRZ 2011, 176 fMosleinNZG 2011, 174 f.;
RufflerGeS 2011, 99 ff.J. SchmidEWIR 2010, 693 f.

15 Urspriinglich: RL 68/151/EWG. Seit 21.10.2009 kixikfit als: RL 2009/101/EG des Européischen Parla-
ments und des Rates v. 16.9.2009 zur KoordiniedergSchutzbestimmungen, die in den Mitgliedstaalem
Gesellschaften im Sinne des Artikels 48 Absatz & dertrags im Interesse der Gesellschafter sowideDr
vorgeschrieben sind, um diese Bestimmungen gleidigveu gestalten, ABIEU v. 1.10.2009, L 258/11xfre
und ausf. Erlauterungen baitter/Bayer/J. Schmidfn. 2), 8§ 19 m.z.w.N.



abzuhalten und somit ihren Marktzugang zu beeintrachtigen, stelle also
eine Beschrankung dar. Eine Rechtfertigung durch das - grundsatzlich als
legitim anzuerkennende - Ziel, die Einhaltung der flr Journalisten gelten-
den Rechtsvorschriften zu bewirken, wurde verneint; denn eine unbe-
schrankte Haftung aller Aktionare unabhangig von einer TV-Tatigkeit sei
unverhaltnismasig.

Das Fazit dieser Rechtsprechung: Die europadische /lex lata gestattet es
dem nationalen Recht zwar grundsatzlich, Durchgriffshaftungstatbestande
vorzusehen; diese missen sich aber an Art. 49, 63 AEU messen lassen.!®
Bedeutung kommt dem Urteil aber weit Uber die konkrete Problematik
hinaus zu, namlich im Hinblick auf die Problematik, ob und inwieweit sich
nicht nur Regelungen und MaBnahmen, die dem Staat Sonderrechte ein-
raumen, sondern vielmehr das gesamte nationale Gesellschaftsrecht am
MaBstab der Art. 49, 63 AEU messen lassen mussen. Diese Problematik
wird bislang insbesondere im Kontext der ,Goldene Aktien"-
Rechtsprechung!’ diskutiert und hat erhebliche Brisanz!®. Ich habe indes
erhebliche Zweifel, ob sich der EuGH zu einer solch weitgehenden Kontrol-
le des nationalen Gesellschaftsrechts versteifen wird. Die Problematik ist

jedenfalls hoch spannend und noch langst nicht geklart.

3. EuGH v. 24.3.2011: HRE

Lassen Sie mich noch kurz auf die EuGH-Entscheidung HRE blicken. Dort
ging es um die Vereinbarkeit von § 7 Abs. 1 S. 2, 3 FMStBG® (i.d.F.d.
FMStERgG?%) mit der Aktion&rsrechte-RL?!. Der Gesetzgeber hatte in der

angegriffenen Regelung eine Verklrzung der Einberufungsfrist bis auf 1

18 vgl. Lutter/Bayer/J. SchmidEn. 2), § 8 Rn. 35, § 15 Rn. 34, § 19 Rn. 11SchmidEWIR 2010, 693, 694.

" Umfassend dazuutter/Bayer/J. Schmidfn. 2), § 15 m.z.w.N. Zu neuen ,Goldene Aktien‘tilen im Be-
richtszeitraum im Jahr 201 Bayer/J. SchmidBB 2013, 3, 10 f.

18 Naher dazlLutter/Bayer/J. SchmidEn. 2), § 15 Rn. 27 ff. m.z.w.N.

19 Gesetz zur Beschleunigung und Vereinfachung deebs von Anteilen an sowie Risikopositionen von Un
ternehmen des Finanzsektors durch den Fonds ,Rimaktstabilisierungsfonds — FMS* (Finanzmarktstakah
rungsbeschleunigungsgesetz — FMStBG) v. 17.10.2Z8G8&l|. |, 1982.

2 Gesetz zur weiteren Stabilisierung des Finanzreark{Finanzmarktstabilisierungserganzungsgesetz —
FMStErgG) v. 7.4.2009, BGBI. I, 725.

2L RL 2007/36/EG des Europaischen Parlaments undRess v. 11.7.2007 iiber die Ausiibung bestimmter
Rechte von Aktionaren in bérsennotierten GesellsehaABIEU v. 14.7.2007, L 184/17. Text und ausflau-
terungen belutter/Bayer/J. Schmidfn. 2), 8§ 31 m.z.w.N.



Tag vorgesehen, allerdings ausdricklich nur bis zum Ablauf der Umset-
zungsfrist der RL am 2.8.2009. Art. 5 Abs. 1 Unterabs. 1 Aktionarsrechte-
RL sieht als Grundregel vor, dass die Einberufung spatestens am 21. Tag
vor der Hauptversammlung erfolgen muss.?.

Im Rahmen der Anfechtungsklage gegen die am 2.6.2009 von der HRE-
Hauptversammlung unter Ausschluss des Bezugsrechts beschlossenen Ka-
pitalerhédhung machten die Klager geltend, dass die gesetzliche Regelung

gegen das sog. Frustrationsverbot®?

verstoBe, woraufhin das LG Miinchen
I die Sache dem EuGH vorlegte.?* Dieser verneinte jedoch in seinem Be-
schluss v. 24.3.2011 bereits seine Zustandigkeit: Da der Zeitraum zwi-
schen Einberufung und Hauptversammlungstermin tatsachlich 29 Tage
betragen habe, die 21-Tages-Frist der RL also jedenfalls gewahrt sei, fehle

t*> der Vorlagefrage.?®

es bereits an der Entscheidungserheblichkei
Entgegen zahlreichen Stimmen im Schrifttum?’ lag indes ohnehin kein
VerstoB gegen das Frustrationsverbot vor. Denn dieses begrindet keine
«~Stand still*-Verpflichtung, sondern verbietet lediglich die zwischenzeitliche
Schaffung irreversibler richtlinienwidriger Fakten.?® Da hier die Fristver-
kdrzung ausdricklich bis zum Inkrafttreten der RL beschrankt war, ver-
stieB die Regelung weder gegen die RL noch hatte sie Auswirkungen auf

Versammlungen, die nach Inkrafttreten der RL stattfinden?®.

22y/gl. dazuLutter/Bayer/J. Schmidfn. 2), § 31 Rn. 17 ff. m.w.N.

% Grundlegend: EuGH v. 18.12.199fter-Environnement Wallonjé&Rs. C-129/96, Slg.1997, I-7411, Rn. 45; s.
ferner EUGH v. 22.11.2008angold Rs. C-144/04, Slg. 2005, 1-9981, Rn. 67; EuGHA4.6.2007 Kommission

. Belgien Rs. C-422/05, Slg. 2007, 1-4749, Rn. 62. Vgl. zGanzerLutter/Bayer/J. SchmidFn. 2), 8 3 Rn.
35 f. m.w.N.

24 .G Minchen | ZIP 2010, 779; daBayer/J. SchmidEWiR 2010, 289 f.

% Allg. zum Erfordernis der Entscheidungserheblichkatter/Bayer/J. Schmidfn. 2), § 3 Rn. 78 m.z.w.N.

% EuGH v. 24.3.2011HRE, Rs. C-194/10, ZIP 2011, 1002. Vgl. ddautter/Bayer/J. SchmidFn. 2), § 3 Rn.
78; 8 31 Rn. 21.

27vgl. BachmanrzIP 2009, 1249, 125@inder WM 2008, 2340, 2345Seiler/Wittgen&IP 2008, 2245, 2252;
SpindlerDStR 2008, 2268, 227ZjemondNZG 2009, 369 f.

2 vgl. GA Kokott, Schlussantrage v. 9.1.2008, Rs. C-268I6fhact Slg. 2008, 1-2483, Rn. 126 fBayer/J.
SchmidtEWIiR 2010, 289, 29Q;utter/Bayer/J. Schmidfn. 2), 8§ 3 Rn. 35f.; § 31 Rn. 21 m.w.N.

29vgl. Bayer/J. SchmidEWIR 2010, 289, 29Q;utter/Bayer/J. Schmidfn. 2), § 31 Rn. 21; gegen einen Ver-
stol3 i.E. auciHopt/Fleckner/Kumpan/SteffakM 2009, 821, 828LangenbucheZGR 2010, 75, 93 fMock
EuR 2009, 693, 69%BeibertFS Hopt, 2010, S. 2525, 2545.



4. Anhangige Verfahren

a) VW-Gesetz

Beim EuGH noch anhangig ist das zweite Vertragsverletzungsverfahren in
Bezug auf das VW-Gesetz.?? Bekanntlich hat die Kommission im November
2011 entschieden, erneut Klage gegen Deutschland einzureichen.*! Hin-
tergrund ist, dass der deutsche Gesetzgeber nach dem VW-Urteil des
EuGH v. 23.10.2007°% i.R.d. VW-Gesetz-Novelle v. 8.12.2008°° zwar das
Entsenderecht des Landes Niedersachsen und das Hochststimmrecht von
20 % abgeschafft hat, die Sperrminoritat von 20 % jedoch unangetastet
gelassen hatte.

Trotz anderslautender Beteuerungen aus Bundestag und Bundesregierung
durfte das VW-Urteil in der Tat nicht hinreichend umgesetzt worden sein;
denn nach zutreffender Lesart hat der EuGH Ho6chststimmrecht und
Sperrminoritat nicht nur in ihrer Kombination3*, sondern auch jeweils se-
parat als Beschrankung qualifiziert®>.

Im Hinblick auf die potentiellen Auswirkungen einer nochmaligen Verurtei-
lung Deutschlands unterscheidet sich die heutige Situation jedoch signifi-
kant von der Situation nach dem ,ersten®™ VW-Urteil: Denn das Entsende-
recht zugunsten des Landes Niedersachsen und die Sperrminoritat von 20
% wurden im Nachgang zur VW-Gesetz-Novelle mittels eines satzungsan-
dernden Hauptversammlungsbeschlusses nochmals ausdricklich in der
Satzung verankert. Jedenfalls das —nunmehr allein statutarisch begriinde-

te — Entsenderecht dirfte jetzt unionsrechtskonform sein. In seiner heuti-

%' Rs. C-95/12Kommission ./. Bundesrepublik Deutschland

3Lvgl. IP/11/1444; MEMO/11/826.

%2 EuGH v. 23.10.200Kommission ./. Bundesrepublik DeutschlaRd. C-112/05, Slg. 2007, 1-8995. Vgl. dazu
bereitsBayer/J. SchmidBB 2008, 454, 459 f. Vgl. zum ,ersten* VW-Verfahrend den weiteren Ereignissen
weiterBayerBB 2004, 1, 3Bayer/J. SchmidBB 2010, 387, 394 utter/Bayer/J. Schmidfn. 2), § 15 Rn. 1, 7,
11,21 1., 23 m.z.w.N.

3 Gesetz zur Anderung des Gesetzes iber die Ubarfghder Anteilsrechte an der Volkswagenwerk Gesell-
schaft mit beschrankter Haftung in private Han8.¢2.2008, BGBI. |, 2369.

34 So aber das Verstandnis der BundesregierungPvessemitteilung des BMJ v. 30.1.2009; BegrReg® -
Gesetz-Novelle, BR-Drs. 552/08, S. 2; ebenso LGrdaar ZIP 2009, 666; vgl. weitérlt/Rabl GesRZ 2008,
16; Rapp-Jung/BartoscBB 2009, 2210, 2212 ff.

% vgl. Bayer/J. SchmidBB 2010, 387, 394dies. BB 2012, 3, 13.Lieder ZHR 172 (2008) 306, 338;ut-
ter/Bayer/J. SchmidfFn. 2), § 15 Rn. 11RuhlandFS Hopt, 2008, S. 501, 513 ¥erseGPR 2008, 31, 33;
WeissEWS 2008, 13, 16; s. ferner auch die Stellungnabeeefriheren GAAlber, FAZ v. 24.4.2008, S. 14
sowieFrenzEWS 2011, 125, 12Holle AG 2010, 14, 18, 22.



gen Ausgestaltung beruht es namlich auf einer privatautonomen Entschei-
dung der Aktionare, mit der lediglich das allgemeine gesellschaftsrechtli-
che Instrumentarium genutzt wurde; das Land Niedersachsen hat sich in-
soweit keiner — weil nicht vorhandener - speziellen Befugnisse bedient.>®

Anderes gilt indes im Hinblick auf die Sperrminoritat: Da diese weiterhin
im VW-Gesetz normiert ist, lasst sich die nochmalige (wiederholende) sta-
tutarische Verankerung wohl nur schwerlich als privatautonome und rein
auf der Basis des allgemeinen Gesellschaftsrechts beruhende Regelung
qualifizieren.?’ Diese Frage wird der EuGH im anh&ngigen Verfahren, das
sich nur gegen das VW-Gesetz, nicht aber gegen die Wirksamkeit der Sat-

zungsregelung richtet, nicht zu klaren haben.

b) HG Wien betreffend Kapitalerhaltung und Emittentenhaftung

Die seit Uber 100 Jahren in der deutschen Rechtsprechung und Literatur
kontrovers diskutierte Frage nach dem Verhaltnis von aktienrechtlicher
Kapitalerhaltung und Haftung der Gesellschaft fir schuldhafte Fehlinfor-
mation gegenuber den Aktiondaren oder dem Markt, hat nun durch eine
Vorlage des Handelsgericht Wien®® vor dem Hintergrund hunderter anhan-
giger Verfahren den EuGH erreicht, nachdem zuvor der 6. und der 7. Se-
nat des OGH>° genauso wie der BGH*® und die h.M.*! in Deutschland von
einem Vorrang der Emittentenhaftung ausgegangen waren. Hintergrund
ist, dass nach wie vor eine verbreitete Literaturauffassung*? sowohl in
Deutschland als auch in Osterreich den gegenteiligen Standpunkt ein-

nimmt.

% vgl. Bayer/J. SchmidBB 2008, 454, 460dies BB 2010, 387, 394dies.BB 2012, 3, 13iutter/Bayer/J.
SchmidiFn. 2), § 15 Rn. 7.

37vgl. Bayer/J. SchmidBB 2012, 3, 13.

3 HG Wien 26.3.2012, 51 Cg 243/11 h, GesRZ 2012, 196

%vgl. OGH GesRZ 2011, 251; OGH GesRZ 2012, 252.

“9vgl. BGH NJW 2005, 2450 (EM.TV); BGH ZIP 2007, 68381 (ComROAD I|); BGH ZIP 2007, 326, 327
(ComROAD IlI); BGH NJW 2008, 76 (ComROAD IV); BGHZG 2008, 382, 383 (ComROAD VI); BGH
NZG 2008, 385 (ComROAD VIl).

L Ausf. Lutter/Bayer/J. Schmidfn. 2), § 20 Rn. 86 m.z.w.N. aus dem Schrifttum.

2 Ausf. Nachw. beiBayer(Fn. 43).



Ich méchte einen VerstoB gegen européisches Recht verneinen.** Die Auf-
fassung, die von einem Vorrang der Emittentenhaftung gegeniber der Ka-
pitalerhaltung ausgeht, ist nicht zu beanstanden. Dies lasst sich bereits
damit begriinden, dass die Begleichung kapitalmarktrechtlicher oder auch
anderweitiger gesetzlicher Schadensersatzanspriiche richtigerweise schon
gar nicht den Begriff der ,Ausschittung" i.S.d. Art. 17 der 2. (Kapital-)RL
n.F.** (2 Art. 15 a.F.) erfillt. Denn nach der Legaldefinition in Art. 17 Abs.
4 n.F. (2 Art. 15 Abs. 1 lit. d) a.F.) umfasst der Begriff der ,Ausschittung’
~insbesondere die Zahlung von Dividenden und von Zinsen fur Aktien®. In
erster Linie hat der Unionsgesetzgeber somit offene Vermdgensverlage-
rungen im Blick.

Entgegen einer verbreiteten Auffassung ist der Kapitalschutz jedoch nicht
auf offene Ausschuttungen beschrankt. Denn ausweislich von Erwagungs-
grund 5 n.F. (2 Erwagungsgrund 4 a.F.) bezweckt die Regelung , das Kapi-
tal als Sicherheit flir die Glaubiger zu erhalten, indem insbesondere unter-
sagt wird, dass das Kapital durch nicht geschuldete Ausschittungen an die
Aktionare verringert wird". Daher wird man zur Vermeidung sinnwidriger
Ergebnisse Art. 17 der 2. (Kapital-)RL n.F. (2 Art. 15 a.F.) auch auf ver-
deckte Vermdégensverlagerungen erstrecken missen.*> Erfasst werden
somit insbesondere auch solche Konstellationen, in denen die Verwaltung
Vermdgen der Gesellschaft im Wege unvorteilhafter Umsatzgeschafte an
ihre Aktionare weggibt.*®

Das Kapital der Gesellschaft ist hingegen nicht gegen Verluste geschitzt,

die durch schlechtes Wirtschaften entstehen. Vielmehr sollen die Glaubiger

“3 Ausf. Bayer, Emittentenhaftung versus Kapitalerhaltung, Vortsafi dem 1. Wiener Unternehmensrechtstag
am 8.10.2012 (erscheint demné&chst im TagungsbaghauchBayerin MinchKomm AktG 4. Aufl. 2013 § 57
Rn ..

4 Urspriinglich: RL 77/91/EWG; seit 4.12.2012: RL 2(RO/EU des Europaischen Parlaments und des Rates
vom 25.10.2012 zur Koordinierung der Schutzbestimgem, die in den Mitgliedstaaten den Gesellschaften
Sinne des Artikels 54 Absatz 2 des Vertrages lbeAdeitsweise der Europaischen Union im Interedse
Gesellschafter sowie Dritter fiir die Griindung détiéngesellschaft sowie fiir die Erhaltung und Amohgy
ihres Kapitals vorgeschrieben sind, um diese Bastingen gleichwertig zu gestalten (Neufassung), ABIE
14.11.2012, L 315/74. Text mit Stand 2011 und abEsfuterungen bdiutter/Bayer/J. SchmidiFn. 1), § 20
m.z.w.N.; zur Neufassung 201Rayer/J. Schmid8B 2013, 3, 6.

> Zum StreitstandLutter/Bayer/J. Schmidfn. 2), § 20 Rn 82 m.w.N.

“% Siehe bereit®ayer/J. SchmidtJberlagerungen des deutschen Aktienrechts durchEdaspaische Unter-
nehmensrecht: Eine Bilanz von 1968 bis zur GegemnarBayer/Habersack (Hrsg.), Aktienrecht im Wahd
Bd. 1, 2007, Kap. 18 Rn 36 ff m.w.N.
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allein gegen einen willkUrlichen Abfluss des Gesellschaftsvermégens an die
Aktionare geschltzt werden. Werden von der Gesellschaft hingegen kapi-
talmarktrechtliche oder deliktische Anspriiche ihrer Aktionare befriedigt,
so kann man weder von einer offenen noch von einer verdeckten willkurli-
chen Vermdgensverlagerung sprechen. Es wiurde den auBersten Rahmen
eines maoglichen Wortsinns sprengen, wollte man unter den Begriff der
~Ausschittung" auch solche Zahlungen an die Aktionare betrachten, die
der Gesellschaft von Gesetzes wegen auferlegt werden.*” Der in der 2.
(Kapital-)RL normierte Glaubigerschutz ist somit begrenzt, er verbietet
keineswegs jeden Kapitalabfluss an die Aktionare, sondern will lediglich
sicherstellen, dass Verwaltung und Aktionare nicht zum Nachteil der Glau-
biger das Kapital der Gesellschaft schmalern.

Wird somit eine Schadensersatzleistung der Gesellschaft nach MaBgabe
kapitalmarktrechtlicher oder deliktischer Anspriiche von der Kapitalerhal-
tung nicht erfasst, dann steht auch das grundsatzliche Verbot von Art. 21
der 2. (Kapital-)RL n.F. (& Art. 19 a.F.), eigene Aktien zu erwerben, nicht

entgegen,*®

wenn die Gesellschaft im Gegenzug zur Schadensersatzleis-
tung die vom Aktionar im Rahmen eines Umsatzgeschafts mit einem Drit-
ten oder auch von der Gesellschaft selbst erworbenen Aktien zurlck
nimmt. *° Denn auch das grundsétzliche Verbot, eigene Aktien zu erwer-
ben, soll lediglich den Grundsatz der Kapitalerhaltung erganzen; der Ge-
sellschaft soll der willklirliche Erwerb eigener Aktien nur innerhalb der
vorgegebenen Grenzen gestattet werden. Jedes andere Ergebnis ware ge-
radezu widersinnig: Soll die Gesellschaft etwa in zulassiger Weise Scha-
densersatz an den Aktionar leisten, diesem aber die von ihm Uberbewertet
erworbenen Aktien belassen?

Zu klaren bleibt somit allein die Frage, ob der nationale Gesetzgeber im

Angesicht der 2. (Kapital-)RL denn Uberhaupt eine Haftungsregelung auf-

" EbensHellgardt Kapitalmarktdeliktsrecht, 2008, S. 404.

8 S0 abelLutter/Drygalain Kéinkomm z. AktG 3. Aufl. 2011, § 71 Rn 10G.RothJBI. 2012, 73, 82Wild,
Prospekthaftung einer Aktiengesellschaft unter sithem und europaischen Kapitalschutz, 2007, Sff209

9 Wie hier dezidiert auchFleischer/Schneider/ThateNZG 2012, 801, 808;Habersack in Haber-
sack/Mulbert/Schlitt, HIB der Kapitalmarktinforrieat, 2008, § 28 Rn 8; vgl. audtckertGesRZ 2010, 88, 94;
GesRZ 2012, 19%alss(Fn 110) S. 218; a.A. ab&iegler NZG 2005, 301, 302 fVoikuhl Kapitalmarktrecht-
licher Anlegerschutz, 2007, S. 95 ff; zweifelnd lattellgardt (Fn 122) S. 405 f.
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stellen darf, die flr den Aktionar einen kapitalmarktrechtlichen oder delik-
tischen Schadensersatzanspruch gegen die Gesellschaft begriindet?

Diese Frage ist indes positiv zu beantworten. Denn der Unionsgesetzgeber
hat mit den Haftungsregelungen flr fehlerhafte Prospekte in Art. 6 der
Prospekt-RL>% ®! und fiir sonstige fehlerhafte Kapitalmarktinformationen in
Art. 7 der Transparenz-RL>% °3 deutlich zu erkennen gegeben, dass eine
solche Haftung nicht nur zuldssig, sondern auch geboten ist.>* Das Prob-
lem der Kollision zwischen Kapitalschutz und Emittentenhaftung stellt sich
daher auf européischer Ebene richtigerweise gar nicht.>>

Dieses Ergebnis wird durch die zuséatzliche Uberlegung bestétigt, dass der
Unionsgesetzgeber im Rahmen der Reform der 2. (Kapital-)RL im Jahr
2006°° zwar einerseits den Bestrebungen entgegen getreten ist, das tradi-
tionelle Modell des festen Kapitals zur Gdnze aufzugeben®’, er dieses Mo-
dell jedoch an zahlreichen Stellen gelockert, daflir aber den Glaubiger-
schutz durch eine striktere Regulierung des Kapitalmarkts mittelbar ge-
starkt hat.

Denn Glaubiger- und Anlegerschutz stehen keineswegs in einem grund-
satzlichen Gegensatz:*® Nur wenn der Anlegerschutz hinreichend gewahrt
ist, wird Vertrauen in die Kapitalanlage begriindet und es werden der Ge-

sellschaft Finanzmittel zugeflihrt; diese Starkung der Vermdgensbasis ist

%0 RL 2003/71/EG des Européischen Parlaments undrRdéss v. 4.11.2003 betreffend den Prospekt, den bei
offentlichen Angebot von Wertpapieren oder bei dezelassung zum Handel zu verdéffentlichen ist, aod
Anderung der Richtlinie 2001/34/EG, ABIEU v. 312@03, L 345/64. Text und Erlauterungen heit-
ter/Bayer/J. SchmidFn. 2), § 34 m.z.w.N.

°1 Dazu néhet.utter/Bayer/J. SchmidEn. 2), § 34 Rn 16.

2 RL 2004/109/EG des Europaischen Parlaments un@Rass v. 15.12.2004 zur Harmonisierung der Transpa
renzanforderungen in Bezug auf Informationen Ubwiti€nten, deren Wertpapiere zum Handel auf einera-g
gelten Markt zugelassen sind, und zur AnderungRiehtlinie 2001/34/EG, ABIEU v. 31.12.2004, L 398/3
Text und Erlauterungen beutter/Bayer/J. Schmidfn. 2), 8§ 36 m.z.w.N.

*3 Dazu n&hetutter/Bayer/J. Schmiden. 2), § 36 Rn 10.

>*Vgl. auchLutter/Bayer/J. Schmidfn. 2), § 20 Rn. 86 m.w.N.

> Abw. Wild (Fn. 49): Beschréankung der Emittentenhaftung asf fileie, durch Art. 15 Kapital-RL nicht ge-
schiitzte Vermogen.

* RL 2006/68/EG des Europaischen Parlaments undRiges v. 6.9.2006 zur Anderung der Richtlinie
77/91/EWG iber die Griindung der Aktiengesellschaftie die Erhaltung und Anderung ihres Kapitals,- AB
IEU v. 25.9.2006, L 264/32. Vgl. datwtter/Bayer/J. SchmidEn. 2), § 20 Rn. 6, 54 ff., 107 ff., 135 ff. m.w.N
" Hierzu umfassend aus deutscher Perspektiitter (Hrsg.), Das Kapital der Aktiengesellschaft in &oa,
2006.

*8 |n diese Richtung auch schibllers BB 2005, 1637, 1642 (aus dem Blickwinkel der dagesi Reformdis-
kussion).
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unbedingt auch im Interesse der allgemeinen Gesellschaftsgldubiger.>® Ein
unzureichender Anlegerschutz beschadigt dariber hinaus die Funktionsfa-
higkeit des Kapitalmarkts und mindert die Attraktivitat einer Investition in
europaische Aktiengesellschaften, wirkt sich somit im internationalen
Wettbewerb nachteilig aus.®®

Halten wir also fest: Kapitalschutz und Anlegerschutz sind zwei Saulen im
Haus des Europaischen Unternehmensrechts, die sich erganzen. Eine Kolli-
sion zwischen Kapitalerhaltung und Emittentenhaftung besteht grundsatz-
lich nicht. In welcher Weise im Einzelnen eine Feinaustarierung erfolgt,
insbesondere wenn sich beim Zusammentreffen von Glaubiger- und Aktio-
narsanspriichen herausstellt, dass die Gesellschaft zur vollstandigen Be-
friedigung aller Anspriche nicht in der Lage ist, bleibt den nationalen
Rechtsordnungen Uberlassen. So lese ich insbesondere auch die Friz-
Entscheidung des EuGH:®! Dort ist ausgefiihrt, dass Europdisches Recht
der Lehre von der fehlerhaften Gesellschaft nicht entgegen steht. Europa-

rechtlich zwingend ist dieses Rechtsinstitut hingegen nicht.®?

Teil 2: Corporate Governance

5. Aktueller Stand und kurzer Riickblick auf die Jahre 2011/2012

Das nationale Aktienrecht ist in weiten Teilen européisch vorgepragt.®® In
Folge des Scheiterns der 5. (Struktur-)RL®* existiert allerdings keine euro-
paisch vereinheitlichte Unternehmensverfassung.®®> Europaische Corporate
Governance-Regelungen beschranken sich daher - auBerhalb des Auf-

sichtsrechts®® - bislang weitgehend auf verschiedene Empfehlungen®’; zu

%930 richtig (allerdings auf den derivativen ErweeschranktHenzein GK z. AktG, 4. Aufl. 2001, § 57 Rn 20.
¢ FleischerGutachten 64. DJT 2002 F 73Mpllers BB 2005, 1637, 1641 m.w.N; vgl. auch OLG Frankii®
2005, 710, 713 (Comroad I).

®L EuGH v. 15.04.201(. Friz GmbH ./. Carsten von der Heyd&s. C-215/08, Slg. 2010, 1-2947.

%2 EbensdFleischer/Schneider/ThateMzZG 2012, 801, 808; ahnlidA. H. RothJBI. 2012, 73, 81 ff; a.Aarol-
lus OBA 2011, 450, 454.

83 Zur Entwicklung:Bayer/J. SchmidiFn. 46), Kap. 18; umfassenduitter/Bayer/J. SchmidEn. 2).

% Dazu nahetutter/Bayer/J. SchmidEn. 2), § 9 Rn. 1 m.w.N.

% NaherLutter/Bayer/J. Schmidfn. 2), § 9 Rn. 1 ff. m.w.N.

% Naher zu den verschiedenen Corporate GovernangekReyen auf EU-Ebene (inkl. speziell auch den Son-
derregeln fur Finanzinstitute)utter/Bayer/J. Schmidfn. 2), § 18 Rn. 10 ff. m.w.N.

8" Uberblick beiHommelhoffin VGR (Hrsg.), Gesellschaftsrecht in der Diskmss2011, S. 175 ff
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nennen sind insbesondere die Empfehlung zu den Aufgaben von nicht ge-
schaftsfUhrenden Direktoren/Aufsichtsratsmitgliedern bdrsennotierter Ge-
sellschaften®® sowie die beiden Empfehlungen zur Vergiitung der Mitglie-
der der Unternehmensleitung bérsennotierter Gesellschaften.®®

Am 5. April 2011 hat nun die Kommission ein Grinbuch ,Europdischer

“70 vorgelegt, das einen ganzen StrauB3 von

Corporate Governance-Rahmen
Vorschlagen fiir weitere MaBnahmen auf EU-Ebene vorsah.”’ Zudem hatte
die Kommission bereits Ende 2010 eine ,Reflection Group"™ eingesetzt, die
in ihrem ebenfalls vom 5. April 2011 datierenden Bericht’? umfangreiche
Empfehlungen fir ein ganzes Spektrum verschiedenster MaBnahmen fur
die Weiterentwicklung des EU-Gesellschaftsrechts insgesamt aussprach,
die dann im Mai 2011 in Brussel offiziell vorgestellt und diskutiert wur-

den’3.

Ankntpfend hieran wurde im Frihjahr 2012 eine 6ffentliche Kon-
sultation durchgefiihrt.”* Deren Ergebnisse zeigten - trotz zahlreicher Mei-
nungsunterschiede im Detail - insgesamt eine breite Unterstltzung flr
weitere ReformmaBnahmen.

Und auch das Europaische Parlament hat die neue Reforminitiative in einer
EntschlieBung vom 14.6.20127° im Grundsatz ausdriicklich begriiBt. Her-

vorzuheben ist in der EntschlieBung des EP insbesondere die Forderung,

® Empfehlung 2005/162/EG der Kommission v. 15.2.280%en Aufgaben von nicht geschaftsfithrenden Di-
rektoren /Aufsichtsratsmitgliedern boérsennotie@sellschaften sowie zu den Ausschiissen des Vengslt
/Aufsichtsrats, ABIEU v. 25.2.2005, L 52/51.

% Empfehlung 2004/913/EG der Kommission v. 14.124200r Einfiihrung einer angemessenen Regelung fiir
die Vergutung von Mitgliedern der Unternehmenstlajtidrsennotierter Gesellschaften, ABIEU v. 29.004

L 385/55; Empfehlung 2009/385/EG der Kommission 3@.4.2009 zur Erganzung der Empfehlungen
2004/913/EG und 2005/162/EG zur Regelung der Vergjivon Mitgliedern der Unternehmensleitung boérsen-
notierter Gesellschaften, ABIEU v. 15.5.2009, L /28

0 Griinbuch Europaischer Corporate Governance-RahK®n(2011) 164; vgl. auch bereits das Griinbuch
Corporate Governance in Finanzinstituten und Venggsgpolitik, KOM(2010) 284; dazBuschmannNzZG
2011, 87 ff.;Mulbert ZHR 174 (2010), 375 ff.

" Uberblick beiLutter/Bayer/J. SchmidEn. 2), § 18 Rn 76 ff. m.z.w.N.

"2 Report of the Reflection Group On the Future of Eampany Law, 5.4.2011 (abrufbar unter http://empa.
eu/internal_market/company/docs/modern/reflectionpr report_en.pdf), S. 31. Vgl. allg. dazu ber&tsh-
mannWM 2011, 1301 ff.Bayer/J. SchmidBB 2012, 3, 13 f.;JungBB 2011, 1987 ff.L.enoir/ConacD. 2011,
1808;Lutter/Bayer/J. SchmidEn. 2), § 18 Rn. 5, 100 ffJ, SchmidGmbHR 2011, R177f.

3 vgl. dazuBremerNZG 2011, 6951 utter/Bayer/J. SchmidfFn. 2), § 18 Rn. 5, 76, 100, 108; Schmidt
GmbHR 2011, R177 f.

" Konsultationsdokument, Stellungnahmen und Feedb&tktement der Kommission abrufbar unter
http://ec.europa.eu/internal_market/consultatiobk22company_law_en.htm. Vgl. daBuemerNZG 2012, 459

f.; Dorresteijn(2012) 9 ECL 285Enriques(2012) 9 ECL 172 ftecourtD. 2012, 1056.

5 EntschlieBung des Europaischen Parlaments vom2D4.5 zur Zukunft des européischen Gesellschafisgec
P7_TA (2012)0259. Daz@lausnitzerAG 2012, R224 f.
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die 2. (Kapital-)RL im Rahmen einer Uberarbeitung weiter zu vereinfachen
anstatt alternative Systeme flr Kapitalaufbringung und -erhaltung zu
entwickeln’®, dariiber hinaus die Aufforderung, die Arbeit an der geschei-
terten 5. (Struktur-)RL’” wieder aufzunehmen’®. Explizit wurde die Kom-
mission aufgefordert, einen Gesetzgebungsvorschlag flr eine 14. (Sitzver-
legungs-)RL”® vorzulegen®’, wobei daran erinnert wurde, dass die Kom-
mission ihre Verpflichtungen gegeniber dem EP in der Vergangenheit
nicht eingehalten hat®'. Und bemerkenswert ist auch, dass das EP den
Vorschlag unterbreitet, die Arbeit an der langst flur tot erklarten 9. (Kon-
zern-)RL®? wieder aufzunehmen, allerdings mit der Einschrinkung, dass
keine volle Harmonisierung, jedoch eine gréBere Transparenz erforderlich
sei.®® Das EP formuliert schlieBlich die Idee einer Kodifikation des Europai-
schen Gesellschaftsrechts®* und macht sich dariiber hinaus fiir ein europé-
isches Gesellschaftskollisionsrecht stark, wobei ausdricklich auf die Vor-
schlage des deutschen Rats fiir IPR®®> hingewiesen wird.%®

Aus deutscher Sicht war die Reaktion auf die Initiative der Kommission
eher zurlckhaltend bis ablehnend. So sahen insbesondere Rechtsaus-
schuss des Deutschen Bundestages®’ als auch der Handelsrechtsausschuss
des DAV®® und Teile des Schrifttums®® keinen Bedarf fiir ein Eingreifen des

90

Europdischen Gesetzgebers,” wobei auch Zweifel an der Kompetenz der

® EP-EntschlieBung (Fn. 75), Nr. 4.

"S.Fn. 64,

8 EP-EntschlieBung (Fn. 75), Nr. 6.

" Text des Vorentwurfs von 1997 und ausf. Erlautgeamzur Entwicklung des Projekts Haitter/Bayer/J.
SchmidiFn. 2), § 32 m. z. w. N.

8 Ep-EntschlieBung (Fn. 75), Nr. 7.

8L Ep-EntschlieBung (Fn. 75), Nr. 8.

82 vgl. zum Scheitern der Bemiihungen um eine 9. (Komzchts-)RLLutter/Bayer/J. Schmidfn. 2), § 9 Rn.

5 m.w.N.

8 EP-EntschlieBung (Fn. 75), Nr. 9.

8 Ep-EntschlieBung (Fn. 75), Nr. 10.

8 Sonnenberge(Hrsg.), Vorschlage und Berichte zur Reform depsischen und deutschen internationalen
Gesellschaftsrechts, 2008pnnenberger/Baud®IW 4/2006, Beil. 1, S. 1 ff.

8 EP-EntschlieBung (Fn. 75), Nr. 11.

8" Rechtsausschuss BT-Drs. 17/6506.

% Handelsrechtsausschuss d2&V NZG 2011, 936 ff.

% BachmanrwM 2011, 1301, 1310.

% positiver hingegen zum Griinbuch. Weiteres VorgeinerBereich der Abschlusspriifung: Lehren aus der
Krise", KOM(2010) 561, aus Wirtschaftsprifer-SicM/olimert/Oser/OrthDB 2011, 1432 ff.,Max-Planck-
Institut-Arbeitsgruppe zur Unabhéangigkeit der Wittaftsprufer ZIP 2010, 459 ff.
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EU geduBert wurden.®® Auf dieser Linie liegt auch das Gutachten von Ha-
bersack und die Beschlussfassung des 69. DJT: Insbesondere einem Euro-
paischen Corporate Governance Kodex wurde eine klare Absage erteilt.??
Europadische Regelungen zur Corporate Governance sollten generell nur
dort getroffen werden, wo ein ,klarer europaeinheitlicher Regelungsbe-
darf® bestehe; zu berlcksichtigen seien in jedem Fall die nationalen Be-
sonderheiten, im deutschen Recht namentlich die duale Leitungsverfas-
sung und die Arbeitnehmermitbestimmung.®?

Dieser Aussage wird man grundsatzlich zustimmen kénnen.®* Entgegen
ersten Uberlegungen im Griinbuch 2011%> besteht insbesondere kein eu-
ropaischer Regelungsbedarf fir die Corporate Governance in geschlosse-
nen Gesellschaften.’® Der Aktionsplan der Kommission vom 12. Dezember
2012 greift denn auch nur einen Teil der im Grinbuch angesprochenen
und auch von der Reflection Group vorgeschlagenen Themen auf’’ und
bleibt teilweise auch hinter den Forderungen des EP zurlick.

Die scharfe Ablehnung aus deutscher Sicht richtete sich insbesondere ge-
gen alle Uberlegungen der Kommission, die ,Vielfalt" (diversity) bei der
Besetzung der Leitungs- und Uberwachungsorgane gesetzlich regeln zu
wollen. Der Streitstand auf europaischer Ebene spiegelt sich in ahnlicher

Weise in der nationalen Diskussion wieder:

6. Richtlinienvorschlag zur Geschlechterbalance

Dirfen Unternehmen auch flur allgemeine gesellschaftspolitische Anliegen
in Anspruch genommen werden? Eine moderne Stromung halt die Einbe-
ziehung der Unternehmen zur Durchsetzung solcher gesellschaftspoliti-

schen Anliegen generell flr legitim. Das von Habersack erstellte Juristen-

%1 Kritisch im Hinblick auf die Kompetenzfrage etwaegiell Handelsrechtsausschuss d2aV NZG 2011, 936
ff.

92 Beschluss Nr. 5 b) (73/6/1) im AnschlussHabersack,Staatliche und nichtstaatliche Eingriffe in dieter-
nehmensfiihrung®, 69. DJT, Gutachten E, 2012, E 30.

% Beschluss Nr. 5a) (73/9/1).

% vgl. BayerNZG 2013, 1, 15. So auch schBachmanriwM 2011, 1301, 1310.

% Griinbuch 2011 (Fn. 70).

% Wie hier neberHabersack(Fn. 92), E 30 ablehnend auch BT-Rechtsausschiisdrs. 17/6506, S. Sdan-
delsrechtsausschuss des DRN¥G 2011, 936, 93BachmannV/M 2011, 1301, 1309.

" Ausf. dazu unten 1.7.
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tagsgutachten steht einer solchen ,Indienstnahme der Aktiengesellschaft
... flr gesellschaftspolitische Anliegen" indes grundsatzlich skeptisch ge-
geniiber.”® Dezidiert abgelehnt werden insbesondere alle Uberlegungen
zur gesetzlichen Implementierung von gender diversity im Allgemeinen
und einer Frauenquote im Besonderen.’® Auch die wirtschaftsrechtliche
Abteilung des 69. DJT hat sich dieser Position mit Uberwaltigender Mehr-
heit angeschlossen'®® und verweist die Problematik in den DCGK.!%!
Wahrend dieser Sichtweise aus wirtschaftsrechtlichen Kreisen nur verein-
zelt widersprochen wird,!% ist die Politik Gber diese ablehnende Haltung
allerdings schon langst hinweggegangen.'®?

So hat jingst die Kommission auf Initiative von Justizkommissarin Reding
auf der Grundlage von Art. 157 Abs. 3 AEU den Entwurf einer Richtlinie
zur Geschlechterbalance!® beschlossen, nach dem fiir nichtgeschéaftsfiih-
rende Direktoren bzw. Aufsichtsrate bdrsennotierter Gesellschaften bis
zum Jahr 2020 (6ffentliche Unternehmen: 2018) eine Quote von mind.
40% realisiert werden soll (Art. 4 Abs. 1 RL-E). Der Vorschlag stltzt sich
auf EntschlieBungen des Europaischen Parlaments, das wiederholt - zu-
letzt am 6. Juli 2011 und am 13. Marz 20121% - eine Gleichstellungsrege-

lung flr Frauen und Manner in wirtschaftlichen Flihrungspositionen gefor-

% HabersackFn. 92), E 33; abl. bereitdiilbert ZHR 174 (2010), 375, 380, 38Mtiilbert AG 2009, 766 ff.

% HabersackFn. 92), E 34 ff.

190 Beschluss Nr. 3 b): Keine Frauenquote fiir Vorseii®/15/3), Nr. 3c): Keine Frauenquote fiir Aufsichte
(62/16/2), Nr. 3 d): Keine flexible, selbst gesetetauenquote fir Aufsichtsrate (54/21/5).

101 7itf. 5.4.1.DCGK; zu Einzelheiten nahBrilmann/AlbrechtAG 2010, 727 ff. Die Aufnahme in den Kodex
wurde im Schrifttum teilweise unterstitzt — manchadéerdings allein aus ,taktischen“ Grinden zurriiei-
dung einer starren gesetzlichen Quote (so unveshadtivaStrengerNZG 2010, 1401, 1402 Weber-ReyVM
2009, 2255, 2262y, teilweise aber auch dezidiert abgelehnt; vglemeitsBachmannzIP 2011, 1132He-
cker/PeterBB 2010, 2251, 225%Rieder/HolzmanAG 2010, 570, 573;angenbucheDB-Standpunkte 2010,
43, 44;Dauner-LiebDB-Standpunkte 2010, 45, 46; andererskitdbert ZHR 174 (2010), 374, 380, 384¢lR
zerNZG 2011, 281, 28FleischerZGR 2011, 155, 157.

192 Sjehe etwaMollers/Hailer JZ 2012, 841, 844 ff, 848; gegen eine generelleliung der Quote audach-
mannZIP 2011, 1134; im Rahmen der verfassungsreckttidbriifung aucPapier/HeidebaclzGR 2011, 305,
323 ff. Eine Quote befiirwortend audke Anwaltinnen im DAVAnwBI 2011, 37.

193 Wie hier schon dezidieBachmanmG 2011, 181, 189 (,ist politisch entschieden®).

194 vorschlag fiir eine Richtlinie des Europaischenid®aents und des Rates zur Gewéhrleistung eineeausg
generen Vertretung von Frauen und Mannern unter deioht geschéftsfiihrenden Direkto-
ren/Aufsichtsratsmitgliedern bdrsennotierter Gesalhften und tUber damit zusammenhangende MalRnahmen,
KOM(2012) 614. DazBayerNZG 2013, 1, 7 ff.Bayer/J. SchmidBB 2013, 3, 7 f.

195 Sjehe EntschlieBung des Europaischen Parlameniséva. 2011 zu Frauen in wirtschaftlichen Fithrungs
positionen, P7_TA (2011)0330); EntschlieBung de®fdischen Parlaments vom 13. 3. 2012 zu der Gigith
lung von Frauen und Mannern in der EuropéischemitJri2011, P7_TA (2012)0069.
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dert hat.'°® Betroffen waren nach Ansicht der Kommission etwa 5.000 bér-
sennotierte Gesellschaften in der EU.'%’

Von der Bundesregierung wird eine starre gesetzliche Quote derzeit zwar
noch abgelehnt. Die zustandige Ministerin Schréder tritt bekanntlich fur
eine sog. ,Flexiquote" ein,°® d. h. eine ,gesetzlich verpflichtende Selbst-
verpflichtung" flir Unternehmen ,ab einer gewissen GroBe", sich selbst ei-
ne Frauenquote zu geben.!®® Im Ergebnis bedeutet die Flexiquote, dass
die bisherige Kodex-Empfehlung zur gesetzlichen Anordnung wird!°, wo-
bei noch offen ist, wie VerstdBe sanktioniert werden sollen.'*! Auch der
CDU-Bundesparteitag hat sich kurzlich fur eine Flexiquote und gegen eine
starre Quote ausgesprochen.!!?

Gefordert wird eine starre gesetzliche Frauenquote hingegen seit Lange-
rem von Biindnis90/Die Griinen*'* und von der SPD'**. Am 21.9.2012 hat
der Bundesrat auf Antrag der Lander Hamburg und Brandenburg eine
starre Frauenquote befiirwortet.!!® In dieselbe Richtung geht der von den
Fraktionen von SPD und Biindnis 90/Die Griinen am 23.10.2012 vorgeleg-
te gemeinsame ,Entwurf eines Gesetzes zur Férderung gleichberechtigter
Teilhabe von Frauen und Mannern in Filhrungsgremien."!1¢ .

Auch in den Mitgliedstaaten ist diese Frage ebenso disparat wie das Mei-
nungsspektrum in Politik und Gesellschaft: Wahrend 11 Mitgliedstaaten in
den letzten Jahren verbindliche gesetzliche Regelungen Uber eine ,Frau-

enquote™ geschaffen haben (die allerdings im Detail erheblich divergie-

1% Dazu KOM(2012) 614, unter 1.

197 pressemitteilung EU-Kommission v. 14.12.2012, 2#1205.

108 Zusammenfasser®MFSFJ(Hrsg.), Aktionarinnen fordern Gleichberechtigugg11.

109 Zustimmung beM. RothNZG 2012, 885.

10 Richtig BachmannzIP 2011, 1133}angenbuchedZ 2011, 1045; missverstandli@pindler/BrandiNZG
2011, 401, 404

1 DazuBachmannZIP 2011, 1131, 1133 f.

12 Beschluss ,Starkes Deutschland.  Chancen  fir  Alle!“S.7f., abrufbar  unter
http://www.cdu.de/doc/pdfc/antrag-starkes-deutsuilehancen-fuer-alle.pdf.

13 Biindnis 90/Die Griinen, Entwurf eines Gesetzegyeschlechtergerechten Besetzung von Aufsichtsriten
13.10.2010, BT-Drs.17/3296. Vorgeschlagen wird aitaere Frauenquote von 30 % bis zum Jahr 201%0nd
40 % bis zum Jahr 2017. Vgl. auch bereits den knagantrag v. 9.5.2007, BT-Drs. 16/5279.

114 SpD-Fraktion, Entwurf eines Gesetzes zur FérdedemgChancengleichheit von Mannern und Frauen in
Wirtschaftsunternehmen (ChGIF6G), BT-Drs. 17/887@.geschlagen wird ab 1.1.2013 eine starre Fraumequ
von 30 % (Aufsichtsrat) bzw. 20 % (Vorstand) migi§erung auf 40 % bis zum Jahr 2015.

15 Entwurf eines Gesetzes zur Férderung gleichbeggehtTeilhabe von Frauen und Ménnern in Fihrurgsgr
mien (GITeilhG); BR-Drs. 330/12(B).

16 Entwurf eines Gesetzes zur Férderung gleichbegteht Teilhabe von Frauen und Mannern in
Fuuhrungsgremien (GITeilhG), BT-Drs. 17/11139.
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ren), favorisieren andere den Weg Uber eine Kodex-Empfehlung oder frei-
willige Selbstverpflichtungen.?’

Der nun vorgelegte RL-Vorschlag, der explizit als Mindestharmonisierung
konzipiert ist (vgl. Art. 7), erfasst nur bdrsennotierte Gesellschaften, wo-
bei KMU explizit ausgenommen sind (vgl. Art. 3). Er sieht flr nichtge-
schaftsfUhrende Direktoren bzw. Aufsichtsrate eine Quote von mind. 40 %
vor, die bis 2020 (far 6ffentliche Unternehmen: 2018) erreicht werden soll
(Art. 4 Abs. 1). Die Regelung ist aber ausdrlcklich nur als ,Zielvorgabe"
ausgestaltet: Die Mitgliedstaaten werden verpflichtet daflir Sorge zu tra-
gen, dass neue Aufsichtsratsmitglieder ,auf der Grundlage eines Ver-
gleichs der Qualifikationen der Kandidaten nach vorab festgelegten, kla-
ren, neutral formulierten und eindeutigen Kriterien® so ausgewahlt wer-
den, dass das genannte Ziel erreicht wird (vgl. Art. 4 Abs. 1). Sie mlssen
sicherstellen, dass dem unterreprasentierten Geschlecht bei der Kandida-
tenauswahl bei gleicher Qualifikation der Vorrang eingeraumt wird (vgl.
Art. 4 Abs. 3); zudem sollen die Gesellschaften kunftig auf Antrag eines
erfolglosen Kandidaten die Qualifikationskriterien und maBgeblichen Erwa-
gungen offenlegen mussen (Art. 4 Abs. 4) und die Gesellschaft soll die
Beweislast daftir tragen, dass kein VerstoB vorlag (Art. 4 Abs. 5).

Die Mitgliedstaaten durfen allerdings bdrsennotierte Gesellschaften, bei
denen das unterreprasentierte Geschlecht weniger als 10 % der Beleg-
schaft ausmacht, komplett von der Quote ausnehmen (Art. 4 Abs. 6) und
kdnnen zudem vorsehen, dass die Zielvorgabe bereits dann als erreicht
gilt, wenn 1/3 aller Unternehmensleitungsposten mit Vertretern des unter-
reprasentierten Geschlechts besetzt sind (Art. 4 Abs. 7).

Fir Vorstandsmitglieder sieht der RL-Vorschlag dagegen nur eine ,Fle-
xiquote™ vor: Hier sollen die Gesellschaften Eigenverpflichtungen einge-
hen, die ebenfalls bis 2020 (6ffentliche Unternehmen: 2018) umgesetzt
werden sollen (Art. 5 Abs. 1); zudem sollen sie jahrlich einen Fortschritts-

bericht verdffentlichen missen (Art. 5 Abs. 2).

17 Uberblick im Bericht der Kommission vom Marz 20/Eauen in wirtschaftlichen Entscheidungspositionen
in der EU: Fortschrittsbericht* (abrufbar unter phttec.europa.eu/justice/gender-equality/files/waoroe-
boards_de.pdf). S. ferner auchtter/Bayer/J. Schmidfn. 2), § 18 Rn. 35 m.z.w.N.
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Die Mitgliedstaaten sollen dazu verpflichtet werden, wirksame, verhalt-
nismaBige und abschreckende Sanktionen zu verhangen; GeldbuBen sowie
die Nichterklarung der Bestellung bzw. Wahl werden als Regelbeispiele
genannt (Art. 6).

Angesichts der ablehnenden Haltung nicht nur von Deutschland!!®, son-
dern auch einiger anderer Mitgliedstaaten ist noch véllig offen, wann und

in welcher konkreten Ausgestaltung die RL letztlich verabschiedet wird.

7. Aktionsplan Europdisches Gesellschaftsrecht und Corporate
Governance 2012

Betrachten wir uns nunmehr den am 12. Dezember 2012 vorgelegten , Ak-

tionsplan Europdisches Gesellschaftsrecht und Corporate Governance“!*®

etwas genauer.

a) Uberblick

Drei Hauptaktionsbereiche (,Schlisselprioritaten™) flr weitere Reform-
maBnahmen werden genannt: (1) Verbesserte Transparenz, (2) Einbezie-
hung der Aktionare, und (3) Férderung des Wachstums von Unternehmen
und ihrer Wettbewerbsfahigkeit. Ferner ist eine globale Kodifizierung der
zentralen gesellschaftsrechtlichen Richtlinien in einem einheitlichen In-
strument geplant. Aus Zeitgriinden kann ich nicht alle 16 Vorhaben erlau-

tern, sondern muss mich auf besonders wichtige Themen beschranken:

18 50 auch die Haltung der Bundesregierung, so acklithi StS Seibert i. R. d. Regierungspressekontere
vom 14.11.2012 (Mitschrift unter
www.bundesregierung.de/Content/DE/Mitschrift/Pr&ssderenzen/2012/11/2012-11-14-regpk.html); PM des
BMFSFJ v. 14.11.2012 (abrufbar unter www.bmfsfiBMFSFJ/gleichstellung,did=192722.html).

19 Mitteilung der Kommission an das Europaische Paelat, den Rat, den Europaischen Wirtschafts- urait So
alausschuss und den Ausschuss der Regionen. AptionsEuropédisches Gesellschaftsrecht und Corporate
Governance — ein moderner Rechtsrahmen fir engagiefAktiondre und besser tberlebensfahige Unterneh
men, KOM(2012) 740. DazBayer/J. SchmidBB 2013, 3, 12 ff.BremerNZG 2013, 20 f.;J. SchmidGmbHR
2013 (demnéchst).
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b) Die drei Hauptaktionsbereiche (,,Schliisselprioritiaten™) im Ein-

zelnen

aa) Verbesserte Transparenz
Der ,Schutz durch Transparenz und Information“, der schon seit langem
ein ganz wesentlicher Eckpfeiler des Europdischen Unternehmensrechts

ist'2%, soll durch verschiedene MaBnahmen weiter ausgebaut werden.

(1) Ausweitung der Diversitats-Berichtspflichten

Quasi als Korrelat zum bereits vorgestellten RL-Vorschlag zur Geschlech-
terbalance!?! plant die Kommission eine Ausweitung der Berichtspflichten
im Hinblick auf die Unternehmenspolitik in Bezug auf die Diversitat in den
Gesellschaftsorganen durch entsprechende Anderungen in den Bilanz-RL
(4. (Bilanz-)RL'??> und 7. (Konzernbilanz-)RL!?*)!?%; hierzu soll bereits
2013 ein Vorschlag vorgelegt werden.!?® Wa&hrend indes im Griinbuch
2011'%® noch nahere materielle Regelungen erwogen worden waren, be-
schrankt sich der Aktionsplan auf reine Transparenzpflichten i.R.d. Bilanz-

127

dokumente Zudem sollen diese offenbar nur flr Mitglieder des Auf-

sichtsorgans gelten; ganz eindeutig sind die Formulierungen im Aktions-

plan insoweit letztlich aber nicht.*?®

(2) Ausweitung der Berichtspflichten beziiglich des Risikomana-
gements
Ausgeweitet werden sollen mittels entsprechender Anderungen in den Bi-

lanz-RL ferner auch die Berichtspflichten in Bezug auf nicht-finanzielle Pa-

120y/gl. allg. zum ,Informationsmodell“ im EuropaisahéJnternehmensrecht nuutter/Bayer/J. Schmidfn.
2),86 Rn. 27 ff,, § 18 Rn. 9, 8 19 Rn. 4, § 20 R0, § 21 Rn. 24, 112, § 22 Rn. 23, 81, § 23Wn129f, §
30 Rn. 16, § 41 Rn. 47 m.w.N.

21 Dazu oben 1.6.

122 \/ierte Richtlinie 78/660/EWG des Rates v. 25.78@ifgrund von Artikel 54 Absatz 3 Buchstabe g) des
Vertrages Uber den Jahresabschlul von Gesellschbéistimmter Rechtsformen, ABIEG v. 14.8.1978, L
222/11. Text und Erlauterungen teitter/Bayer/J. SchmidEn. 2), § 24 m.z.w.N.

123 Sjebente RL 83/349/EWG des Rates v. 13.6.1983audgvon Artikel 54 Absatz 3 Buchstabe g) des \gertr
ges Uber den konsolidierten Abschluf3, ABIEG v. 883, L 193/1. Text und Erlauterungen beiter/Bayer/J.
Schmidi(Fn. 2), § 25 m.z.w.N.

124 Sinnvollerweise wohl gleich der geplanten einfeign ,Bilanz- und Konzernbilanz-RL%, vgl. daBayer/J.
SchmidiBB 2012, 3, 5 f.dies.BB 2013, 3, 6 f.

125ygl. Aktionsplan 2012 (Fn. 119), 2.1. und Anha¥igl. dazuBayer/J. SchmidBB 2013, 3, 12 f.

126y/gl. Griinbuch 2011 (Fn. 70), S. 8.

27 Dafiir hatte sich auch die Reflection Group ausgesten, vgl. Bericht Reflection Group (Fn. 72)43.ff.
128y/gl. Bayer/J. SchmidBB 2013, 3, 12.
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rameter; hierdurch sollen die Mitglieder des Aufsichtsorgans bzw. boards
angehalten werden, das gesamte Spektrum potentieller Risiken zu bertck-
sichtigen.!?® Weitergehende materielle Vorgaben, wie sie im Griinbuch

20111%° erwogen wurden, sind dagegen nicht geplant!3!.

(3) Verbesserte Berichterstattung iiber Corporate Governance

Weiterhin will die Kommission 2013 Empfehlungen vorlegen, um die Quali-
tat der Corporate Governance-Berichte zu verbessern, insbesondere in
Bezug auf die von den Unternehmen im Falle von Kodex-Abweichungen
beizubringenden Erklarungen.!*? Von weitergehenden verbindlichen EU-
Vorgaben oder gar einer Uberwachung durch staatliche Aufsichtsbehdrden,
wie sie im Griinbuch 2011 erwogen worden waren'*3, ist hingegen keine
Rede mehr - speziell eine staatliche Aufsicht war im Vorfeld auf massiven
Widerstand gestoBen**. Diese Uberlegungen decken sich weitgehend mit
den Vorschldgen des Gutachters und der Beschlussfassung des 69. DIT!*®

und sind daher zu begriiBen.3®

(4) Verbesserung der Transparenz von Beteiligungen

Kontrovers diskutiert worden war auch die im Grinbuch 2011 aufgeworfe-
ne!®*” Frage nach EU-Vorgaben, die Identifizierung der Aktionadre erleich-
tern sollten; i.R.d. Konsultation fand sich zwar eine Mehrheit hierfir, doch
divergierten die Meinungen ganz erheblich, auf welche Weise dies gesche-
hen solle!®®. Nach Auffassung der Kommission sind die vorhandenen In-

strumente einerseits nicht detailliert genug, andererseits fehlt ihnen die

129y/gl. Aktionsplan 2012 (Fn. 119), 2.1. und Anha¥gl. dazuBayer/J. SchmidBB 2013, 3, 13.
130y/gl. Griinbuch 2011 (Fn. 70), S. 10 f.

131ygl. dazu Feedback Statement Griinbuch 2011 (FnSz4.1.

132ygl. Aktionsplan 2012 (Fn. 119), 2.2.

133vgl. Griinbuch 2011 (Fn. 70), S. 21 ff.

134 vgl. dazu Feedback Statement Griinbuch 2011 (Pn.S/417 f.; sehr kritisch etwa auch die Stellurigna
des Bundesrates, BR-Drs. 189/11(B), S. 3.

135Beschluss Nr. 10d (7/50/27). Dezidiert abl. abebersackFn. 92), E 63 f. und Empfehlung (10).
136 v/gl. dazu auctBayerNZG 2013, 1, 14.

137y/gl. Griinbuch 2011 (Fn. 70), S. 18 f.

138\/gl. Feedback Statement Griinbuch 2011 (Fn. 74)5S.
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erforderliche grenzubergreifende Dimension; sie will deshalb 2013 weitere

MaBnahmen zur Verbesserung der Beteiligungstransparenz vorschlagen.*°

(5) Ausbau der Transparenzregeln fiir institutionelle Anleger

Ausbauen méchte die Kommission schlieBlich — wohl in Form einer Ande-
rung der Aktionadrsrechte-RL*? - die Transparenz der Tatigkeit institutio-
neller Anleger (ein Thema, das bereits seit langerem auf der EU-Agenda
steht'*!), indem , Abstimmungsstrategien und Politiken" offengelegt wer-
den.'*? Ich habe diese, auch im Juristentagsgutachten befiirwortete!*?
Pflicht zur verbesserten Transparenz nachdricklich unterstitzt. Es ist zu
bedauern, dass der DJT hieriiber jedoch keinen Beschluss gefasst hat.'**
Diese Initiative der Kommission ist daher uneingeschrankt zu begriiBen.'*®
Ein wirklicher Gewinn flr die Praxis wird indes erst dann erreicht, wenn
auch das konkrete Abstimmungsverhalten bei den jeweiligen Gesellschaf-

ten offengelegt und ggf. auch begriindet wird.!*®

bb) Einbeziehung der Aktionare
Zweiter Hauptaktionsbereich soll die starkere Einbeziehung der Aktionare
sein; sie ist nach Auffassung der Kommission ,einer der Eckpfeiler des

Corporate Governance-Modells bérsennotierter Unternehmen®!#’.

(1) Bessere Uberwachung der Vergiitungspolitik durch die Aktio-
nare
Lassen Sie mich hier zunachst eine Vorbemerkung machen: Auch nach

Abldsung des urspriinglichen Konzessionssystems'*® hat der Staat fiir die

139y/gl. Aktionsplan 2012 (Fn. 119), 2.3. Vgl. daBayer/J. SchmidBB 2013, 3, 13.

190 RL 2007/36/EG des Européischen Parlaments undRaéss v. 11.7.2007 iber die Ausilbung bestimmter
Rechte von Aktionaren in bérsennotierten GesellsehaABIEU v. 14.7.2007, L 184/17. Text und ausflau-
terungen belutter/Bayer/J. Schmidfn. 2), 8§ 31 m.z.w.N.

141ygl. dazu nahekutter/Bayer/J. Schmidfn. 2), § 18 Rn. 65 f. m.w.N.

142ygl. Aktionsplan 2012 (Fn. 119), 2.4.

143 Habersack(Fn. 92), E 90 f.

144 Befiirwortend aucFleischer/StrothottéG 2011, 221, 230 ff.

145vgl. auchBayerNZG 2013, 1, 16.

146ygl. BayerNZG 2013, 1, 16. Richti@achmannVM 2013, 1301, 1305.

147y/gl. Aktionsplan 2012 (Fn. 119), 3.

148 Dazu sowie zur weiteren Entwicklung ausiederin: Bayer/Habersack (Hrsg.), Aktienrecht im Wandsa.
1, 2007, Kap 10.
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Rechtsform der Aktiengesellschaft eine besondere Verantwortung.!*® So
hat er insbesondere flir Publikumsgesellschaften sicherzustellen, dass die
berechtigten Anlegerinteressen gewahrt werden, indem durch zwingendes
Aktien- und Kapitalmarktrecht ein angemessenes Schutzniveau hergestellt
wird.'*® Und unabhéngig von der Rechtsform kann und muss der Staat
auch fur unternehmerisches Handeln das Legalitdtsprinzip durchsetzen>!
und darf zu diesem Zweck ohne Weiteres Corporate Governance- und
Compliance-Regelungen in die aktienrechtliche Organisationsverfassung
implementieren. Unangemessenes Handeln der Organe, das durch Markt-
versagen und daraus resultierenden Kontrolldefiziten beglinstigt wird, ist
vom Gesetzgeber im Rahmen seiner Mdglichkeiten regulatorisch zu unter-
binden.!*? Gleiches gilt uneingeschrénkt auch dann, wenn zuvérderst in-
nergesellschaftliche Vorgange gesamtgesellschaftliche Auswirkungen zeiti-
gen, wie zum Beispiel im Falle von das Finanzsystem destabilisierenden
Boni-Regelungen im Bankbereich.

Es darf aber auch nicht verwundern, wenn sich der Staat bei erkannten
Missstanden auch in weitere, zuvdrderst innergesellschaftliche Prozesse
~einmischt®. Ist man etwa mit Marcus Lutter und zahlreichen weiteren
Stimmen im Schrifttum?®®® der Auffassung, dass die aktienrechtliche Ma-
nagement-Haftung von dem dazu berufenen Kontrollorgan (Aufsichtsrat)
in praxi nicht durchgesetzt oder durch D&O-Versicherungen jeglicher pra-
ventiven Wirkung beraubt wird, so ist auch hier der Gesetzgeber gefor-
dert, im Interesse des unmittelbar geschadigten Unternehmens und der
mittelbar (reflex-)geschadigten Aktionare und Ubrigen stakeholder Uber
anderweitige MaBnahmen zur Haftungsdurchsetzung nachzudenken.

Dies gilt umso mehr, wenn innergesellschaftliche Entscheidungen zur Ero-

sion des in Deutschland ganz Uberwiegend flr richtig erachteten Modells

149 50 bereits richtitHommelhoffAG 1995, 529, 531; ausBayer,Gutachten E zum 67. Deutschen Juristentag
2008, E 22 ff, 26.

150 N&herBayer(Fn. 149), E 22 ff m.w.N.

151 Zum Legalitatsprinzip nahétabersackFS U. H. Schneider, 2010, S. 429 ff; im Zusammaghait ,niitzli-
chen Pflichtverletzungen” audayerFS K. Schmidt, 2009, S. 85 ff ukdeischerZIP 2005, 141 ff; umfassend
jungstK. Rieger Die aktienrechtliche Legalitatspflicht des Vorsla, 2012.

%2 Dazu auctHabersackFn. 92), E 92.

%3 Siehe nuiutter FS U. H. Schneider, 2010, S. 763 Reltzer ebd., S. 953 ff.
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5

der sozialen Marktwirtschaft!>* beitragen,'>> wie dies von der Politik im

Hinblick auf die ,exzessive Vergiitung“!>® deutscher Topmanager erkannt

7

wurde,'®” wobei diese Einschatzung auch im Kreise von Wirtschaftsfiih-

® und Wirtschaftsjournalisten'®®

rern,*® Wirtschaftsjuristen'® Uberwiegend
geteilt wird. Richtigerweise ist hier eine Reaktion des Gesetzgebers durch
zwingendes Aktienrecht gefordert; voéllig fehl am Platze sind Erwartungen,
die im Vertrauen auf die Reaktion der Marktakteure an die Regelsetzer des
Kodex adressiert werden, dann aber enttduscht werden.'®! Die Bemiihun-
gen des Gesetzgebers, zunachst mit der Verpflichtung zur Offenlegung
(VorstOG),'®? dann mit inhaltlichen Kriterien (VorstAG)!®® dem Versagen
der Kontrollorgane bei der Vergltung des Vorstands entgegen zu wir-
ken,® sind daher in der Sache nicht zu kritisieren.%®

Vor diesem Hintergrund, dass die Thematik Uberhdhter Vorstandsvergu-
tungen nicht nur ein inner-gesellschaftliches, sondern ein allgemein-
gesellschafts- und ordnungspolitisches Problem ist, hat sich auch die EU-
Kommission der Thematik nochmals angenommen?®® und beabsichtigt, im
Rahmen einer Anderung der Aktiondrsrechte-RL'®” die Transparenz der

Vergltung durch eine Harmonisierung der Berichtspflichten zu verbes-

154 Wie hier auctPeltzerNZG 2011, 965; ausBayerin Pauly (Hrsg.), Wendepunkte — Beitrdge zur Resfit
wicklung der letzten 100 Jahre, 2009, S. 101, 10&v.N.
155 Hierauf abstellend bereiBayerZG 2008, 313 ff m.w.N.
%6 50 auctRinglebin: Ringleb/Kremer/Lutter/v. WerdeDCGK, 4. Aufl. 2010, Rn 695; vgl. weitdimm ZIP
2010, 2125, 2127 (,'Raff'-Mentalitat").
37 vgl. nur Bundeskanzleridngela Merkel CDU-Parteitag 4.12.2007: Wenn sich Deutschlandignianager
nicht an die Spielregeln der Sozialen Marktwirtsthélten, ,dann fliegt uns der ganze Laden um@laen”.
Aktuell wieder BundestagsprasideNbrbert Lammert,Tischrede aus Anlass des zehnjahrigen Bestehens der
Regierungskommission ,Corporate Governance”, 132@.2, S. 6 ff.,abrufbar unter http://www.corporate-
governance-
code.de/ger/download/konferenz_2012/Rede_Prof Dibéb Lammert 10 Jahre_Regierungskommission_20
12-06-13.pdf.
138 Sjehe nur Berliner Zeitung v. 17.5.2003: ,BDI riRpffgier von Managern®; vgl. audd. Henkel ,Das Ver-
gutungsniveau von Vorstanden ist in Deutschlandzafthoch®, Interview, in:S. Ottg Vorstandsvergutung,
2012, S. 454.
159 Deutlich PeltzerNZG 2011, 965 (,pharaonenhafte Beziige der Vorstaitglieder*); Lutter ZIP 2003, 737,
739; w. N. beRingleb(Fn 156) Rn. 695 Fn. 133.
10vgl. nurStelzner FAZ v. 20.2.2004 S. 1 ,Manager ohne Bodenhaftung®
181 Dazu naheBayerNZG 2013, 1, 5 f.
%2 Dazu den empirischen (und rechtspolitischen) BgitonBayerZG 2008, 313 ff.
183 Zur Reform der Vorstandsvergiitung durch das VdestRleischerNZG 2009, 801 ff.; umfasserl Stenzel
Rechtliche und empirische Aspekte der Vorstandsitargy, 2012.
184 Uberblick beiRingleb(Fn. 159), Rn 695 ff.
185v/gl. BayerNZG 2013, 1,5f., 13 1.
ii Siehe bereits die vorangegangenen Empfehlunget/@0®/EG und 2009/385/EG (Fn. 69).

Fn. 140.
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sern.®® Da wir indes alle wissen, dass auch durch verbesserte Transpa-
renz kein signifikanter Rlckgang Ubertriebener Vorstandsverglitungen
festzustellen war, favorisiert die Kommission eine obligatorische Abstim-
mung der Aktionare Uber die Vergutungspolitik und den Vergltungsbe-
richt.1%°

Diese EU-Initiative liegt ganz auf der Linie zahlreicher Rechtsordnungen
und speziell auch der deutschen Rechtslage, wo in § 120 Abs. 4 S. 1 AktG
bestimmt ist, dass die Hauptversammlung einer bdrsennotierten Gesell-
schaft Uber die ,Billigung des Systems zur Vergutung der Vorstandsmit-
glieder beschlieBen (kann)“, wobei der Beschluss allerdings ,,weder Rechte
noch Pflichten (begriindet)" und nach § 120 Abs. 4 S. 2 AktG ,nicht nach
§ 243 anfechtbar (ist)". De lege lata kann die Hauptversammlung ein sol-
ches ,Vergiitungsvotum" - auch say on pay genannt!’® - allerdings nur
abgeben, wenn von Vorstand und Aufsichtsrat ein entsprechender TOP un-
terbreitet wird oder eine qualifizierte Aktionarsminderheit dies verlangt (§
122 Abs. 2 S. 1 AktG).'”! In der Praxis ist dieses Vergiitungsvotum zwi-
schenzeitlich sehr verbreitet.'”?

Kontrovers diskutiert wird in Deutschland die weitergehende Forderung,
Vergltungskriterien und -obergrenzen in der Satzung zuzulassen.'’? Nur

mit ganz knapper Mehrheit hat der 69. DJT diesen Vorschlag abgelehnt,'’*

5

dem de lege lata noch der Grundsatz der Satzungsstrengel’® entgegen

steht.}’® Die Bedenken, die Hauptversammlung sei dieser Aufgabe nicht

gewachsen und es werde in unzulassiger Weise in die (Bestell- und Vergu-

7

tungs-)Kompetenz des Aufsichtsrats eingegriffen,!’” sind zwar nicht von

188 \/gl. dazu auctBayer/J. SchmidBB 2013, 3, 13.

189 Aktionsplan 2012 (Fn. 119), 3.1. Vgl. daBayer/J. SchmidBB 2013, 3, 13. Vgl. insoweit bereits Ziff. 4.1.
und 4.2. der Empfehlung 2004/913/EG (Fn. 69).

0 Einen international-rechtsvergleichenden UberbligbenLieder/Fischer ECFR 2011, 376 ff m.w.N; zu
neueren Regelungen in den USA auender/FlagelRIW 2011, 425 ff.

"' Huffer, AktG, 10. Aufl. 2012, § 120 Rn 21 m.w.N.

172 Rechtstatsachen b¥bigt AG 2012 R 123, vgl. aucBtenze(Fn. 163), S. 386 ff m.w.N (auch zum auslandi-
schen Recht).

173 Beschluss 16d) (38/40/6).

174 50 etwalutter ZIP 2006, 733, 734 unfchiipperZIP 2010, 905, 912, vgl. auch schBayerZG 2008, 313,
331.

5 Dazu jiingst nochmaBayerNZG 2013, 1, 2 m.z.w.N.

8 E VetterZIP 2009, 2136, 214Fleischer/BedkowsKAG 2009, 677, 683; auss. Otto(Fn. 158), S. 346 ff.

7 S0 etwaMartensFS Huffer 2010, S. 647 ff.
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der Hand zu weisen,!’®

mussen indes dann zuruckstehen, wenn es den
Aufsichtsraten der groBen deutschen Aktiengesellschaften trotz eindringli-
cher Mahnungen nicht gelingt, die Vorstandsvergitung auf ein in weiten

Bevélkerungskreisen akzeptables Niveau zu senken.!”®

(2) Bessere Uberwachung von related party transactions durch die
Aktiondre

L 89 soll weiterhin eine verbes-

Durch eine Anderung der Aktiondrsrechte-R
serte Kontrolle von Geschaften mit nahestehenden Unternehmen und Per-
sonen verankert werden.'®! Die Kommission nimmt insoweit speziell Be-
zug auf die diesbezugliche Erklarung des Europaischen Corporate Gover-
nance Forums'®?, das empfohlen hatte, dass solche Geschéfte, sofern sie
mehr als 1 % des Unternehmenswertes reprasentieren, der Bewertung
durch einen unabhangigen Berater unterliegen und ab einem Schwellen-
wert von 5 % (oder bei wesentlichen Auswirkungen auf Gewinn und Um-
satz) der Zustimmung der Hauptversammlung bediirfen sollen'®3.

In Deutschland denkt man in diesem Zusammenhang sicherlich sofort an
die insbesondere von Marcus Lutter nachdricklich geforderte Mitwirkung
der Aktionare bei solchen Transaktionen, die wir als wesentliche Struktur-
veranderungen bezeichnen und die seit einer Grundsatzentscheidung des
BGH!®* als Holzmiiller-Falle diskutiert werden, wobei der BGH in neuerer
Zeit — Stichwort Gelatine'®> - die Hiirden sehr hoch gelegt hat.'®® Marcus
Lutter hat diese Rechtsprechung nie akzeptiert und in seinem Festvortrag
anlasslich der Verleihung der Ehrendoktors in Jena dezidiert festgestellt,
dass diese Frage noch langst nicht entschieden sei; die nachkommende

Juristengeneration sei aufgerufen, bei diesem Thema am Ball zu bleiben.

8 Dazu bereit8ayerZG 2008, 313, 331.

79y/gl. BayerNZG 2013, 1, 13 f.

¥ En, 140.

181ygl. dazuBayer/J. SchmidBB 2013, 3, 13.

182 Allg. zum ECGF nahekrutter/Bayer/J. SchmidEn. 2), § 18 Rn. 70 m.w.N.

183 vgl. Statement of the European Corporate Govemitcum on Related Party Transactions for Listeti- En
ties, 10.3.2011 (abrufbar unter
http://ec.europa.eu/internal_market/company/dogéteam/ecgf related party transactions_en.pdf).
184BGHZ 83, 122 (,Holzmiiller").

185BGH NZG 2004, 571 (,Gelatine 1); BGH NZG 2004,5{,Gelatine 11)

18 Uberblick beiHiiffer (Fn. 171), § 119 Rn. 16 ff. m.w.N.
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Nachdem die Diskussion in Deutschland weitgehend zum Stillstand ge-
kommen ist, insbesondere auch Transaktionen zwischen Gesellschaft und
Konzernmutter im Rahmen eines genehmigten Kapitals weitgehend unter
Ausschluss der Hauptversammlung stattfinden und auch keiner angemes-
senen gerichtlichen Kontrolle unterliegen, bringt die EU-Initiative hier
maoglicherweise eine neue Dynamik, die uneingeschrankt zu unterstitzen

ist.

(3) Erarbeitung von Leitlinien zum Begriff des acting in concert
In Zusammenarbeit mit den zustandigen nationalen Behdrden und der
ESMA'®” will die Kommission Leitlinien zum Begriff des acting in concert

L8 als auch im

erarbeiten, dem sowohl im Rahmen der Ubernahme-R
Rahmen der Transparenz-RL!®° ganz wesentliche Bedeutung zukommt,
und zwar offenkundig mit der Tendenz, die Zusammenarbeit von Aktiona-
ren zu erleichtern.'®® Dieser Vorschlag ist im Kontext mit dem im Juni
2012 vorgelegten Kommissionsbericht zur Anwendung der Ubernahme-
RL!! zu sehen, in dem sie zu dem Ergebnis kommt, dass die Richtlinie
zwar ,im Allgemeinen zufriedenstellend funktionier[e]", in einigen Punkten
jedoch gleichwohl Verbesserungsbedarf bestehe. Neben der acting in con-
cert-Thematik nennt die Kommission die verschiedenen nationalen Aus-
nahmen, die es im Hinblick auf das Pflichtangebot gibt. ,,Geeignete Schrit-
te™ will die Kommission auch in Bezug auf das ,Anschleichen® (,creeping
in") ergreifen, ein Thema, das im Falle Hochtief/ACS auch in Deutschland
zu Diskussionen geflihrt hat. Ferner will die Kommission den Dialog mit
den Arbeitnehmervertretern fortsetzen, um Mdoglichkeiten fur klnftige
Verbesserungen des von Arbeitnehmerseite als defizitar bemangelten Ar-

beithnehmerschutzes auszuloten.

187vgl. allg. zur ESMA:Lutter/Bayer/J. SchmidEn. 2), § 37 m.z.w.N.
188 RL 2004/25/EG des Europaischen Parlaments undRdéss v. 21.4.2004 betreffend Ubernahmeangebote,
fégBIEU v. 30.4.2004, L 142/12. Text und ausf. Er&muingen belutter/Bayer/J. Schmidfn. 2), § 30 m.z.w.N.

Fn. 52.
190yvgl. Aktionsplan 2012 (Fn. 119), 3.4 und Anhangl \dazuBayer/J. SchmidBB 2013, 3, 14.
191 Bericht der Kommission an das Europaische Parlandem Rat, den Europaischen Wirtschafts- und $ozia
ausschuss und den Ausschuss der Regionen, Anwenidurigichtlinie 2004/25/EG betreffend Ubernahmean-
gebote, 28.6.2012, KOM(2012) 347. D&ayer/J. SchmidBB 2013, 3, 7.
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cc) Forderung des Wachstums von Unternehmen und ihrer Wett-
bewerbsfahigkeit

Dritte Schllisselprioritat ist die Verbesserung des Rahmens fir grenziber-

schreitende Geschafte europaischer Unternehmen, speziell auch von KMU,

mit dem Ziel der Férderung von Wachstum und Wettbewerbsfiahigkeit.1°2

(1) Projekt Sitzverlegungs-RL: Neue Konsultation

Der schon seit langem sowohl von Praxis und Schrifttum?®®? als auch vom

t!%* erhobenen Forderung, endlich einen Vorschlag

Europaischen Parlamen
fir eine 14. (Sitzverlegungs-)RL!®> vorzulegen, kommt die Kommission
immer noch nicht nach. Unter Verweis auf die oben besprochene VALE-

6

Entscheidung®® sowie ,Entwicklungen in den Rechtsrahmen in den Mit-

gliedstaaten™ halt sie es vielmehr flr erforderlich, 2013 zunachst eine er-

197

neute offentliche Konsultation durchzufihren und dann auf der Basis

der Ergebnisse die ,ZweckmaéBigkeit einer Legislativinitiative zu prifen®.!%®
Dies verwundert; denn ausgearbeitete Vorschlage und ausfiihrliche Rege-
lungsempfehlungen liegen bereits seit langerem vor'®®, so dass fiir noch

eine Konsultation gar kein Grund besteht.2%°

(2) Uberarbeitung der 10. (internationale Fusions-)RL
Uberarbeiten will die Kommission indes die 10. (internationale Fusions-

RL)%%1,292 pijes ist zu begriiBen; denn in der Tat sind hier einige Verbesse-

192ygl. Aktionsplan 2012 (Fn. 119), 1. (S. 5) und . 13).

193 ygl. die umfangreichen Nachweise leitter/Bayer/J. Schmidfn. 2), § 32 Rn. 22 ff.

194 Zuletzt: EntschlieBung des Europaischen Parlaments2.2.2012 mit Empfehlungen an die Kommission zu
einer 14. gesellschaftsrechtlichen Richtlinie zuenguberschreitenden Verlegung von Unternehmemssitz
P7_TA(2012)0019; s. weiter auch EP-EntschlielunmgM23.2009 (ABIEU v. 1.4.2010, C 87 E/5).

195 Text des Vorentwurfs von 1997 und ausf. Erlautgemzur Entwicklung des Projekts Haitter/Bayer/J.
Schmidt(Fn. 2), § 32 m. z. w. N.

1% v/gl. dazu oben I.1.

97 Eine Konsultation wurde bereits 2004 durchgefiinmjem wurde bereits 1997 ein Vorentwurf prasemntier
vgl. Lutter/Bayer/J. Schmidfn. 2), § 32 Rn. 1 ff., 20 m.w.N.

1% ygl. Aktionsplan 2012 (Fn. 119), 4.1 und Anhangl \dazuBayer/J. SchmidBB 2013, 3, 14.

199 vgl. insbesondere: Vorentwurf 1997 (Fn. 195), BRsEhlieBungen von 2009 und 2011 (Fn. 194), Stgun
nahme des Arbeitskreises Européisches Unternehewmst011 (NZG 2011, 98 ff.).

20 EhensdBayer/J. SchmidBB 2013, 3, 14.

201 RL 2005/56/EG des Européischen Parlaments undRetss v. 26.10.2005 Uber die Verschmelzung von Ka-
pitalgesellschaften aus verschiedenen MitgliedstaaABIEU v. 25.11.2005, L 310/1. Text und ausflabte-
rungen belLutter/Bayer/J. Schmidfn. 2), 8§ 23 m.z.w.N.

202y/gl. Aktionsplan 2012 (Fn. 119), 4.2. und AnhaWgl. dazuBayer/J. SchmidBB 2013, 3, 14.
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rungen moglich,?%® so etwa im Hinblick auf die Harmonisierung der Bewer-

tungsmethoden und die Dauer der Schutzfrist fiir Glaubigerrechte.?%*

(3) Schaffung eines Rechtsrahmens fiir grenziiberschreitende
Spaltungen
Eine weitere Initiative der Kommission zielt auf die Schaffung eines
Rechtsrahmens fir grenziiberschreitende Spaltungen.2®®> Auch diese For-
derung ist im Interesse eines konsistenten Gesamtsystems fur die Mobili-
tat von Gesellschaften im Binnenmarkt nachdriicklich zu unterstiitzen.?°°
Legislativtechnisch ist angedacht, die grenziberschreitende Spaltung in
die 10. (internationale Fusions-)RL zu integrieren, da mit dieser — wie die

t?%” - bereits ein bekannter und auch

Kommission zu Recht hervorheb
schon praktisch bewahrter Rechtsrahmen flr grenziberschreitende Um-
strukturierungen existiert.?’® Die 10. RL wird auf diesem Wege zu einer
allgemeinen RL Uber die grenziberschreitende Mobilitdt von Kapitalgesell-
schaften ausgebaut.?%®

Wirklich komplett ware die RL freilich erst, wenn auch - wie es auch die

t210

Reflection Group empfohlen ha —-der grenzlberschreitende Formwech-

sel miteinbezogen wére.?!! AuBerdem fehlt nach wie vor jede Regelung fiir

Personengesellschaften,?!?

obgleich diese auch vom Schutzbereich der
Niederlassungsfreiheit erfasst sind.

Und schlieBlich wartet - wie jlingst auch das EP zutreffend angemahnt
hat?!® - auch noch das Gesellschaftskollisionsrecht dringend auf eine Har-

monisierung.?*

23y/gl. auch Feedback Statement Konsultation 2012 78j S. 10 f.

24y/gl. Bayer/J. SchmidBB 2013, 3, 14.

205y/gl. Aktionsplan 2012 (Fn. 119), 4.3. und AnhaBgyer/J. SchmidBB 2013, 3, 14 f.

206 \/gl. Bayer/J. SchmidZHR 173 (2009) 735, 771dies. ZIP 2012, 1481, 1492jies. BB 2013, 3, 14 f.;
Grundmann Europaisches Gesellschaftsrecht, 2. Aufl. 2011, 807; Lutter/Bayer/J. SchmidFn. 2), § 6 Rn.
76; SiemsEuZW 2006, 135139.

207v/gl. auchBayer/J. SchmidBB 2013, 3, 15.

208\/gl. Aktionsplan 2012 (Fn. 119), 4.3. und Anhang

209yv/gl. Bayer/J. SchmidBB 2013, 3, 15; dafiir bereits Bericht Reflectioro®r (Fn. 72), S. 20 ff.

#%yqgl. Bericht Reflection Group (Fn. 72), S. 20 ff.

Zlygl. Bayer/J. SchmidBB 2013, 3, 15.

#2ygl. Bayer/J. SchmidZIP 2012, 1481, 1492jies.BB 2013, 3, 15} utter/Bayer/J. Schmidfn. 2), § 6 Rn.
84.

#3v/gl. EP-EntschlieRung (Fn. 75), Nr. 11. Dazu ksreben I.5.
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(4) Flexible Rechtsformen fiir europdaische KMU - Follow-up zum
SPE-Vorschlag
Lassen Sie mich zum Abschluss noch auf zwei Vorschlage in aller Kirze
eingehen: Nachdem die SPE bekanntlich gescheitert war?!®>, wurde die
Idee eines EU-Legislativakts geboren, mit dem den existierenden nationa-
len Rechtsformen, sofern sie bestimmte harmonisierte Anforderungen er-
fillen, ein europédisches Label (,EU-Gitesiegel*?!®) verliehen werden
soll?!’, Die Kommission macht im Aktionsplan keine konkreten Vorschlage,
sondern erklart nur, man werde weiterhin ,am Follow-up zum SPE-
Vorschlag arbeiten, um die grenziberschreitenden Méglichkeiten fir KMU

zu verbessern“.?!8

(5) Punktuelle Regelungen zu Unternehmensgruppen

Im Anschluss an die Forderung des EP setzt nun auch die Kommission das
Konzernrecht wieder auf die rechtspolitische Agenda. Hintergrund sind ei-
ne Reihe neuer Ideen, die von der Reflection Group entwickelt worden wa-
ren®!® und i.R.d. Konsultation auf groBe Zustimmung gestoBen waren??°,
Angesichts der nach wie vor bestehenden Bedenken gegen die Schaffung
eines umfassenden EU-Rechtsrahmens flur Unternehmensgruppen - wie er
mit der gescheiterten 9. (Konzernrechts-)RL beabsichtigt war**! - be-
schrankt sich die Kommission aber bewusst auf die Regelung zweier Punk-
te: Zum einen verbesserte Informationen Uber Gruppen sowie zum ande-

ren eine bessere Anerkennung des Begriffs ,Gruppeninteresse®.??

24 v/gl. Bayer/J. SchmidZIP 2012, 1481, 1492jies.BB 2013, 3, 15} utter/Bayer/J. Schmidfn. 2), § 6 Rn.
83.

Z5ygl. ausf. zum gesamten SPE-Projeutter/Bayer/J. Schmidfn. 2), § 43 m.z.w.N.

Z8y/gl. pragnanMosleinZHR 176 (2012) 47Q:europaisches Giitesiegel.

27 vgl. dazu auctBayer/J. SchmidBB 2013, 3, 15 m.w.N. Naher zu dieser Idee spekéislein ZHR 176
(2012) 470 .

#18\/gl. Aktionsplan 2012 (Fn. 119), 4.4. Vgl. daBayer/J. SchmidBB 2013, 3, 15.

29y/gl. Bericht Reflection Group (Fn. 72), S. 59@fazuLutter/Bayer/J. Schmidfn. 2), § 18 Rn. 106.
220y/gl. Feedback Statement Konsultation 2012 (Fn, 341.2.

2213 dazu bereits oben Fn. 82.

222y/gl. dazuBayer/J. SchmidBB 2013, 3, 15.
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c) Kodifizierung der zentralen gesellschaftsrechtlichen Richtlinien
in einem einheitlichen Instrument
Was aussieht wie ein kleines Addendum zu den drei ,Schlisselprioritaten®
ist in der Sache ein veritables Mammutprojekt: Die Kodifizierung der wich-
tigsten gesellschaftsrechtlichen Richtlinien in einem einzigen Instrument,
fir das ebenfalls noch in 2013 ein Vorschlag vorgelegt werden soll.>**
Konkret geht es um die 1. (Publizitats-)RL***, die 2. (Kapital-)RL***, die 3.
(Verschmelzungs-)RL??°, die 6. (Spaltungs-)RL?*?/, die 10. (internationale
Fusions-)RL??8, die 11. (Zweigniederlassungs-)RL?**® und die 12. (Einper-
sonengesellschafts-)RL*3°,23! Nicht einbezogen werden sollen dagegen die
Aktion&rsrechte-RL**? sowie die Ubernahme-RL?*3, Bei letzterer l&sst sich
dies zwar gut mit ihrem speziellen Gegenstand und ihrer Verortung an der

t234 rechtferti-

Schnittstelle zwischen Gesellschafts- und Kapitalmarktrech
gen. Die Aktionarsrechte-RL?3> regelt hingegen ebenfalls essentielle ge-
sellschaftsrechtliche Kerninhalte und sollte daher - zumindest perspekti-
visch?*® - mit in das einheitliche Instrument einbezogen werden.?*” Die

Idee als solche ist indes uneingeschrankt zu begriiBen.?3®

22 y/gl. Aktionsplan 2012 (Fn. 119), 5. und Anhange Rinvisierte Vorlage noch in 2013 wird allerdings-a
driicklich unter den Vorbehalt der Arbeiten an des&hmanagement-RL (daBayer/J. SchmidBB 2013, 3, 6
m.w.N.) gestellt. Vgl. zum Ganzen auBhyer/J. SchmidBB 2013, 3, 16.

24En, 15,

25 En. 44 (der Aktionsplan zitiert allerdings versatiich noch die urspriingliche, statt der nunmatttifizier-

ten Fassung).

226 Urspriinglich: RL 78/855/EWG; seit 1.7.2011: RL 2085/EU des Europaischen Parlaments und des Rates v
5.4.2011 uber die Verschmelzung von Aktiengesediften, ABIEU v. 29.4.2011, L 110/1. Text und ausfau-
terungen belLutter/Bayer/J. Schmidfn. 2), 8§ 21 m.z.w.N..

227 Sechste RL 82/891/EWG des Rates v. 17.12.1982 Ryekmidkel 54 Absatz 3 Buchstabe g) des Vertrages
betreffend die Spaltung von AktiengesellschafteRIEG v. 31.12.1982, L 378/47. Text und ausf. Edduhgen
beiLutter/Bayer/J. SchmidEn. 2), § 22 m.z.w.N.

28 En, 201.

229 Elfte Richtlinie 89/666/EWG des Rates vom 21.189 8ber die Offenlegung von Zweigniederlassungin, d
in einem Mitgliedstaat von Gesellschaften bestimmmechtsformen errichtet wurden, die dem Rechtseare
deren Staates unterliegen, ABIEG v. 30.12.19899b/36. Text und ausf. Erlauterungen heiter/Bayer/J.
Schmidt(Fn. 2), § 28 m.z.w.N.

230 Urspriinglich: RL 89/667/EWG; seit 21.10.2009: R002/102/EG des Europaischen Parlaments und des
Rates v. 16.9.2009 auf dem Gebiet des Gesellschelits betreffend Gesellschaften mit beschranksdtudg

mit einem einzigen Gesellschafter, ABIEU v. 1.1@20L 258/20. Text und ausf. Erlauterungen bat-
ter/Bayer/J. SchmidFn. 2), § 29 m.z.w.N.

#lygl. Aktionsplan 2012 (Fn. 119), 5.

22 En. 140.

23 En, 188.

24ygl. Lutter/Bayer/J. Schmidfn. 2), § 30 Rn. 6 m.w.N.

2% En. 140.

2% Dass sie derzeit nicht genannt wird, kénnte evehawch an den geplanten Anderungen und Erweigemin
(dazu oben 1.7.b) aa) (5), 1.7.b) bb) (1), 1.7.I) i§2)) liegen; andererseits sind auch Anderungemid®. RL



32

d) ,Nicht-Inhalte™

Wohl ebenso interessant und aufschlussreich wie der Inhalt des Aktions-

plans ist auch das, wozu er schweigt.?*°

Stichwortartig zu nennen sind:

- Trennung der Funktionen von chairman und CEO%**° im Board-System;

- Mandatsobergrenzen®*!;

- Minderheitsvertreter" im Aufsichts-/Verwaltungsrat®*?;

- MaBnahmen zur Férderung eines langerfristigen Engagements von Akti-
onaren?*3;

- weitere Verbesserungen im Hinblick auf die Stimmrechtsausiibung von

Aktionaren®**,

Nicht aufgegriffen wurde auch die Idee einer obligatorischen Wabhlfreiheit
zwischen monistischer und dualistischer Leitungsstruktur (einschlieBlich
von Hybridsystemen).?*> Der 69. DJT hat dem Gesetzgeber insoweit eine
generelle Offnung empfohlen.?*® Eine Initiative der Kommission hétte die-
ses Vorhaben sicherlich noch beférdern kénnen.?*’ Die Kommission betont
stattdessen ausdricklich, dass sie die Koexistenz beider Systeme, die
oftmals tief in den allgemeinen wirtschaftlichen Governance-Systemen der
Mitgliedstaaten verwurzelt seien, ausdricklich anerkenne und nicht beab-

sichtige, diese Strukturen in Frage zu stellen oder zu &ndern.?*8

geplant (vgl. oben 1.7.b) cc) (2), 1.7.b) cc) (Bn dass auch dies keine wirklich Uberzeugendeiknky dar-
stellt. Vgl. auckBayer/J. SchmidBB 2013, 3, 16.

%37 EpensdBayer/J. SchmidBB 2013, 3, 16.

238 EpensdBayer/J. SchmidBB 2013, 3, 16.

239ygl. auchBayer/J. SchmidBB 2013, 3, 16.

240y/gl. Griinbuch 2011 (Fn. 70), S. 5 f. Ddzutter/Bayer/J. Schmidfn. 2), § 18 Rn. 22.

241y/gl. Griinbuch 2011 (Fn. 70), S. 9. Ddautter/Bayer/J. SchmidEn. 2),), § 18 Rn. 30.

242\/gl. Griinbuch 2011 (Fn. 70), S. 19 f. Ddautter/Bayer/J. Schmidfn. 2), § 18 Rn. 80.
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