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Kapitalmarktschutz im Spannungsfeld — Gesetzgeher
und Justiz gehen gegen ,rauberische Aktionare“ vor

Von Hartmut Géddecke, Fachanwalt fiir Steuerrecht, Fachanwalt fiir Bank- und Kapitalmarktrecht

I. Die Ausgangssituation

Nicht immer miissen die von den Leitungs-
gremien vertretenen Aktiengesellschaften
und deren in der Hauptversammlung auftre-
tende Aktiondre den gleich gerichteten Blick
haben, wenn es um eine Weichenstellung fiir
die Zukunft geht. In Einzelfdllen versuchen
Anteilseigner mit Kleinanteilen, die Recht-
maBigkeit von Beschliissen in Frage zu stel-
len, ohne auf die wirtschaftliche Relevanz
fiir das Unternehmen zu achten.

Diese Aktionédre werden landlaufig als ,,rdu-
berische Aktiondre betitelt, geht es ihnen
eher um eigene Interessen und nicht um die
RechtmaBigkeitskontrolle, sowie um sin-
guldre Vermogensinteressen. Um dem Wil-
len dieser speziellen Anteilseignergruppe
Nachdruck zu verschaffen, wird von ihnen
der Gang zur gerichtlichen Uberpriifung
eingeschlagen, der — wie Studien belegen —
oft mit einem Vergleich endet. In diesen Fal-
len verpflichtet sich das Unternehmen ge-
gen Riicknahme der Anfechtungsklage zur
Zahlung von oftmals iiberobligatorischen
Summen (so ausdriicklich jiingst LG Ham-
burg Urt. v. 15.06.2009, Az. 321 O 430/07,
S. 9, n. rkr.).

II. Interessenlage und Problemstellung
Grund fiir den Spannungsbogen ist, dass die
Hauptversammlungsbeschliisse fast durch-
weg nicht in das Handelsregister eingetra-
gen werden, solange die Klageverfahren
laufen, § 127 FGG. Insbesondere bei Kapi-
talmafnahmen kann der Verzug der Eintra-
gung im Handelsregister erhebliche Risiken
mit sich bringen, da geplante Maflnahmen
— zumindest zeitgerecht — nicht umgesetzt
werden konnen. Aus diesem Grund hatten
die Gesellschaften aus wirtschaftlichen
Griinden in der Vergangenheit ein Interesse
daran, schnell eine giitliche Einigung her-
beizufiithren.

I11. Entwicklungslinien

a. Firmenschutz durch UMAG

Aufgrund der hohen Anzahl von aktienrecht-
lichen Anfechtungsklagen durch ,,rauberische
Aktiondre™ sah sich der Gesetzgeber bereits
im Jahre 2005 veranlasst, durch das Gesetz
zur Unternehmensintegritit und zur Moder-
nisierung des Anfechtungsrechts (UMAG)
gegen diesen Missstand vorzugehen.
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i. Leitlinien des UMAG

Mit dem UMAG ist vor allem das regis-
terrechtlich orientierte Freigabeverfahren
eingefiihrt worden, § 246a AktG. Es sollte
fiur die Aktiengesellschaften Entlastung in
zeitlicher Hinsicht verschaffen, da es die
Eintragung ermoglicht, obwohl eine An-
fechtungsklage gegen den Beschluss erho-
ben wurde.

ii. Liicken trotz UMAG

Die bisherigen gesetzgeberischen Mafinah-
men vermochten das Klagegewerbe von
Jrauberischen Aktiondren® nicht ausrei-
chend einzuddimmen. Laut einer Studie von
Baums/Keinath/Gajek von Juli 2007 wurde
belegt, dass die Zahl der Beschlussmiéngel-
klagen von 1980 bis 2006 um das 60fache
gestiegen ist; selbst relativ, bezogen auf die
gleichfalls gestiegene Zahl der Gesellschaf-
ten, ergibt sich immer noch ein Anstieg um
das Achtfache.

Trotz des im UMAG fiir Anfechtungskla-
gen eingefiihrten Freigabeverfahrens gab
es Liicken im Rechtsschutz der Aktienge-
sellschaften. Antrdge im Freigabeverfahren
konnten den Klidgern — oftmals speziell
gegriindete juristische Person mit Sitz au-
Berhalb der EU — der Anfechtungsklage
nicht wirksam zugestellt werden, weil diese
ihren Sitz im Ausland hatten (z. B. in dem
Verfahren LG Hamburg Urt. v. 15.06.2009,
Az 321 O 430/07 n. rkr.) und die Vollmacht
der Prozessbevollmichtigten im Anfech-
tungsprozess sich nicht auf das Freigabe-
verfahren erstreckte; denn prozessual sind
Anfechtungsklage und Freigabeverfahren
getrennte Verfahren, die nach Ansicht des
LG Frankfurt/M (Urt. v. 02.10.2007, Az.
3-5 0 177/07, n. rkr.) nicht nach § 260 ZPO
miteinander verbunden sind. Aufgrund des
Instanzenzuges dauerten Freigabeverfahren
aullerdem — entgegen der gesetzgeberischen
Intention — {iber Gebiihr, was einen erheb-
lichen Druck auf die Gesellschaften erzeug-
te, sich vergleichen zu miissen.

Weiterhin war die durch die Gerichte im
Freigabeverfahren vorzunehmende Interes-
senabwigung gesetzlich noch nicht ausrei-
chend prézisiert worden, um legitime von
missbrauchlichen Anfechtungsklagen zu
trennen.

b. Weiterentwicklung durch ARUG
Wenngleich auf Grund der Umsetzung der
Aktionarsrichtlinie (ABl. EU Nr. L 184, S.
17) in nationales Recht primér das Ziel der
Verbesserung der Aktiondrsinformation bei
borsennotierten Gesellschaften und die Er-
leichterung der grenziiberschreitenden Aus-
iibung von Aktionérsrechten im Visier stand,
hat der deutsche Gesetzgeber die Umsetzung
dieses Vorhabens gleichzeitig zum Anlass
genommen, um an einzelnen Stellschrauben
die Einddmmung missbrauchlicher Aktio-
nérsklagen vorzunehmen. Der Bundestag hat
am 29.05.2009 das Gesetz zur Umsetzung
der Aktionérsrichtlinie (ARUG) beschlossen.
Dieses wurde am 04.08.2009 im Bundesge-
setzblatt verdffentlicht und trat iiberwiegend
am 01.09.2009 in Kraft.

i. Zustindigkeit im Freigabeverfahren

Fiir das Freigabeverfahren wird zukiinftig in
erster und einziger Instanz das Oberlandes-
gericht zustindig sein, in dessen Bezirk die
Aktiengesellschaft ihren Sitz hat. Wegen der
besonderen tatsdchlichen und rechtlichen
Schwierigkeiten der Freigabeverfahren wur-
de die Ubertragung auf den Einzelrichter aus-
geschlossen. Einer Giiteverhandlung bedarf
es nicht. Der Beschluss ist unanfechtbar.

Bisher versuchten ,,rduberische Aktiondre*
die Verfahrensdauer so weit moglich in die
Lénge zu ziehen, um den Druck auf die Ak-
tiengesellschaften zu erhéhen. Durch den
Wegfall der zweiten Instanz wird sich die
Verfahrensdauer erheblich verkiirzen, so
dass der zeitliche Druck von den Aktienge-
sellschaften fillt, sich vergleichen zu miis-
sen. Ziel ist, eine Verfahrensdauer von drei
bis vier Monaten zu erreichen.

ii. Zustellung im Freigabeverfahren
Kiinftig erstreckt sich die Vollmacht des Ver-
treters flir den Anfechtungsprozess auch auf
das Freigabeverfahren. Dies ermdglicht eine
erleichterte Zustellung im Freigabeverfahren
an den Prozessbevollmachtigten des Anfech-
tungsklagers in der Hauptsache.

iii. Friihes Einsichtsrecht im Rahmen der
Anfechtungsklage

Aktiengesellschaften erhalten ein frithes
Akteneinsichtsrecht im Anfechtungsprozess
unmittelbar nach Ablauf der einmonatigen An-



fechtungsfrist. Fiir die Gesellschaft bedeutet
dies einen Zeitgewinn, da sie bereits vor der
Zustellung der Anfechtungsklage in der Haupt-
sache das Freigabeverfahren vorbereiten kann.

iv. Mindestquorum

Aktiondre mit einem Aktienbesitz unter
€ 1.000,00 konnen kiinftig eine Freigabe
gemdl § 246a AktG nicht verhindern und
die Mehrheit der iibrigen Aktiondre Haupt-
versammlungsbeschliisse nicht aufhalten.
Sie miissen eine Woche nach Zustellung des
Antrags im Freigabeverfahren durch Urkun-
den nachweisen, dass sie seit der Bekannt-
machung der Einberufung einen anteiligen
Betrag von mindestens € 1.000,00 halten.

v. Interessenabwiigung

Die Interessenabwigung, die die Gerichte
bei der Freigabeentscheidung treffen miissen,
wird nunmehr gesetzlich prazisiert. Dadurch
erhalten die Gerichte eine klare Entschei-
dungslinie, um legitime von missbrauchli-
chen Anfechtungsklagen trennen zu konnen.

Das Gericht hat das wirtschaftliche Interes-
se des klagenden Aktionirs gegen die Un-
ternehmensnachteile und die Nachteile der
anderen Aktiondre abzuwégen. Hierbei geht
es nur um die Interessen des klagenden Akti-
ondrs. Er kann sich nicht auf die Interessen
der tbrigen Aktiondre berufen, die keine
Klagen eingereicht haben. Das Gericht priift
auf Seiten der Gesellschaft ,,alle wesentli-
chen Nachteile®. Gemeint sind alle nicht
vernachldssigbaren wirtschaftlichen Nach-
teile. Hierbei muss es sich nicht unbedingt
um die drohende Insolvenz der Gesellschaft
handeln. Ausreichend sind auch die Kosten
einer neuen Hauptversammlung oder insbe-
sondere Zinsnachteile.
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Auf einer zweiten Stufe ist durch das Ge-
richt zu priifen, ob ein besonders schwerer
Rechtsversto durch die Gesellschaft vorlag,
wobei die Bedeutung der als verletzt geriig-
ten Norm sowie Art und Umfang des Ver-
stofles im konkreten Einzelfall zu bewerten
sind. Sollte ein solcher Rechtsverstof3 vorlie-
gen, darf eine Freigabe nicht erfolgen.

c. Aktuelle Rechtsprechung als
Flankenschutz

Nach Ansicht des OLG Frankfurt (Urt. v.
13.01.2009, Az. 5 U 183/07, n. rkr.) ist die
Verzogerung der Eintragung der Erhohung
des Grundkapitals der Aktiengesellschaft als
Schaden anzusehen, denn dadurch werde
nachteilig auf die Vermogenslage des Unter-
nehmens eingewirkt; eine vorgesehene Kapi-
talerh6hung verzogere sich. Ausreichend ist,
dass einzelne Zeichner fiir den Geldzufluss
bereitstanden.

Die Klage war sittenwidrig, da sie vom Kla-
ger missbrauchlich erhoben wurde, § 826
BGB. Der Missbrauch einer aktienrechtli-
chen Anfechtungs- bzw. Nichtigkeitsklage
liegt vor, wenn der Kldger die Klage mit dem
Ziel fiihrt, die verklagte Gesellschaft in grob
eigenniitziger Weise zu einer Leistung zu ver-
anlassen, auf die er keinen Anspruch hat und
billigerweise auch nicht erheben kann. Dies
kann sich aus dem Inhalt des — gleich von
welcher Seite auch initiierten — Vergleichs-
angebots des Kldgers ergeben, wenn hierauf
kein Anspruch besteht.

Von entscheidender Bedeutung sind grund-
legende Punkte, die das OLG Frankfurt zur
Feststellung einer ,,verwerflichen inneren
Gesinnung* bei einer ,,rduberischen* Anfech-
tungsklage herausarbeitet. Die innere Einstel-
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lung folgt aus vier Beweiszeichen, von denen
zwar jedes fiir sich nicht allein tragféhig sein
mag, die aber in ihrer Gesamtschau ein tiber-
zeugendes Bild ergeben, ndmlich

« aus der Bereitwilligkeit zum Vergleich und

« aus den geltend gemachten Klagegriinden,

* aus dem geringen Aktienbesitz und

* aus den zahlreichen durch Vergleich been-
deten aktienrechtlichen Anfechtungsverfah-
ren des Klagers.

Dem schlieBt sich das LG Hamburg (Urt. v.
15.06.2009, Az. 321 O 430 /07 n. rkr.) an und
sieht in der missbrauchlich erhobenen An-
fechtungsklage eine sittenwidrige schadigen-
de Handlung wegen des Verstoes gegen die
gesellschaftsrechtliche Treuepflicht. Als we-
sentliches Kennzeichen wird die Forderung
des Aktionirs auf einen unverhéltnismafigen
Sondervorteil angesehen, auf den er legiti-
merweise keinen Anspruch habe.

IV. Fazit

Der Aktionar geniefit den Schutz aus dem
Eigentumsgrundrecht, Art. 14 GG. Richti-
gerweise verlangt die Auflosung des Span-
nungsbogens zwischen Anteilseigner und
dem Unternehmen Eingrenzungen, die der-
zeit nach dem Motto laufen: Dulde und li-
quidiere. Denn nicht in erster Linie erfolgen
gesetzgeberische Restriktionen auf Seiten
der Anfechtungsmoglichkeiten von gefassten
Beschliissen, sondern im Bereich des Droh-
potentials durch die faktische Sperrwirkung
mangels Eintragung angegangener Beschliis-
se im Handelsregister. Es wird abzuwarten
sein, wie die ,rduberischen Aktionidre* auf
die neue Gesetzgebung reagieren werden und
wie die Rechtsprechung mit den Abwehrme-
chanismen umgehen wird.

Seit 1995 widmet sich die Kanzlei Géddecke speziell bank- und kapitalmarktrechtlichen Themen auf Seite privater
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und Steuerrecht. Dabei vertritt sie Anlegerinteressen im Gesellschafterkreis als auch vor Zivil- und Finanzgerichten.
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