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Einleitung

„Die geltenden aktienrechtlichen Bestimmungen zur Haftung der Vorstände und Auf-
sichtsräte bei Pflichtverletzungen im Verhältnis zur Gesellschaft (sog. Innenhaftung) sind
sehr streng. Allerdings werden auch offensichtlich berechtigte Ansprüche in gravierenden
Fällen oft nicht geltend gemacht.“

Mit diesem Problemaufriss leitete die Bundesregierung 2005 ihren Entwurf des
„Gesetzes zur Unternehmensintegrität und Modernisierung des Anfechtungsrechts“
(UMAG) ein.1 Ein wichtiges Element dieser Aktienrechtsreform war die Einführung
des Klagezulassungsverfahrens in § 148 AktG. Erstmalig wurde hiermit einer Ak-
tionärsminderheit in der (unverbundenen) Aktiengesellschaft die Möglichkeit er-
öffnet, Ansprüche der Gesellschaft selbst geltend zu machen.

Das Bestreben des Gesetzgebers war eine erleichterte Durchsetzung der Innen-
haftung.2 Dies meint vor allem die Haftung der Mitglieder von Vorstand und Auf-
sichtsrat für Verletzungen ihrer organschaftlichen Pflichten. Diese Haftung besteht
im Regelfall nur gegenüber der Gesellschaft, nicht aber direkt gegenüber den Ak-
tionären. Die Durchsetzung dieser Haftung obliegt daher in erster Linie der Ge-
sellschaft selbst, welche durch das jeweils andere Verwaltungsorgan vertreten wird.
Geschieht dies nicht, kann eine Mehrheit in der Hauptversammlung die Durchset-
zung erzwingen. Vor der Einführung des Klagezulassungsverfahrens gab es zudem
die Möglichkeit, auf Antrag einer Aktionärsminderheit3 gerichtlich einen „beson-
deren Vertreter“ zur Durchsetzung der Ansprüche bestellen zu lassen. Wie die
eingangs zitierte Erkenntnis der Regierung zeigt, wurden sowohl die reguläre
Durchsetzung durch die Verwaltungsorgane als auch die Möglichkeit der Bestellung
eines besonderen Vertreters für defizitär erachtet. Diesen Missstand sollte die Ein-
führung der Aktionärsklage mit vorgeschaltetem Klagezulassungsverfahren behe-
ben.

Fast eine Dekade nach deren Einführung ist es Zeit, dieWirkung dieser Reform zu
untersuchen. War im Vorfeld der Reform noch vielfach die Besorgnis geäußert
worden, es werde zu einer Klageflut und einem neuen Betätigungsfeld für räube-
rische Aktionäre kommen, so mehren sich in jüngster Zeit die Stimmen, welche die
Aktionärsklage für weitgehend wirkungslos halten. In der Tat scheint die erwünschte

1 RegE UMAG, BT-Drs. 15/5092, S. 1.
2 Begründung zum RegE UMAG, BT-Drs. 15/5092, S. 10 reSp.
3 Diese musste mindestens 5 % des Grundkapitals oder einen anteiligen Betrag von

500.000 Euro hieran repräsentieren, siehe § 147 Abs. 3 S. 1 AktG a. F.



Erleichterung der Anspruchsdurchsetzung nicht erreicht worden zu sein, da diese
Verfahren in der Praxis äußerst selten vorkommen.

Dieser Befund gibt Anlass, sich mit den geltenden Regelungen zur Aktionärs-
klage sowie möglichen Verbesserungen zu beschäftigen. Die zentrale Schwierigkeit
der Aktionärsklagen ist es, nicht nur einen Schutz derMinderheit, sondern auch einen
Schutz vor der Minderheit zu gewährleisten. Diese schwierige Balance zwischen der
Schaffung eines effektiven Durchsetzungsmechanismus und der Verhinderung
missbräuchlicher Klagen ist das Leitmotiv der Debatte um die Aktionärsklage. Diese
wurde in jüngster Zeit auch auf dem 70. Deutschen Juristentag in Hannover geführt.4

Im Lichte dieser aufkommenden Reformdebatte soll diese Arbeit drei Aufgaben
erfüllen. Als Erstes soll die aktuelle Rechtslage zu Aktionärsklage und Zulas-
sungsverfahren erörtert werden. Als Zweites soll mit dem derivative claim das
funktional äquivalente Instrument des englischen Rechts vorgestellt und mit dem
deutschen Ansatz verglichen werden, um zu sehen, ob dieses neue und geeignetere
Ansätze zur Erreichung von Effektivität undMissbrauchsschutz bei Aktionärsklagen
liefern kann. Als Drittes sollen auf dieser Grundlage eine Aufarbeitung der ver-
schiedenen Facetten der aktuellen Reformdebatte im deutschen Recht sowie eine
eigene Positionierung innerhalb dieser Debatte erfolgen.

Aus dieser Aufgabenstellung ergibt sich der Gang der Untersuchung. Im ersten
Kapitel werden einige theoretische Grundkonzepte eingeführt und die rechtlichen
Rahmenbedingungen für die Aktionärsklage skizziert. Es wird untersucht, welchen
Nutzen eine Aktionärsklage stiften kann und welche Missbrauchsgefahren drohen.
Das zweite Kapitel widmet sich der Aktionärsklage im deutschen Recht und dabei
insbesondere dem Klagezulassungsverfahren nach § 148 AktG. Das dritte Kapitel
bildet den rechtsvergleichenden Teil der Arbeit. In ihm wird die funktional äqui-
valente Regelung des englischen Rechts, der derivative claim, erörtert und dem
deutschen Recht vergleichend gegenübergestellt. Das vierte und letzte Kapitel
wendet sich wieder dem deutschen Klagezulassungsverfahren zu, nunmehr jedoch
aus rechtspolitischer Sicht. Es wird ein Überblick über die Reformdebatte um das
Klagezulassungsverfahren gegeben und eigene Reformvorschläge erarbeitet.

4 Siehe v. a. Bachmann, Gutachten E, S. E88 ff.
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Erstes Kapitel

Grundlagen und rechtlicher Rahmen

Ein zentralesWesensmerkmal der Aktiengesellschaft ist die eigenverantwortliche
Leitung der Gesellschaft durch den Vorstand (§ 76 AktG), welcher vomAufsichtsrat
überwacht wird (§ 111 AktG). Eine ständige Einmischung der Aktionäre in die
Leitung wäre nicht praktikabel, so dass diese nur bestimmte grundlegende Ent-
scheidungen treffen können, von Geschäftsführungsangelegenheiten dagegen re-
gelmäßig ausgeschlossen sind (§ 119 AktG). In Anbetracht dieser Konzeption er-
schließt sich die Berechtigung einer Aktionärsklage, mit welcher Haftungsansprüche
der Gesellschaft geltend gemacht werden, nicht ohneweiteres. Dieser Frage nach der
Berechtigung von Aktionärsklagen nähert sich dieses Kapitel.

Im ersten Teil dieses Kapitels wird mit Hilfe der Agency-Theorie aufgezeigt,
welche strukturellen Interessengegensätze innerhalb der Gesellschaft eine effektive
Haftungsdurchsetzung erfordern und wie sie die Ausgestaltung der Regeln zur
Durchsetzung prägen. Im zweiten Teil des Kapitels werden die rechtlichen Rah-
menbedingungen für die Aktionärsklage erörtert. Es wird insbesondere gezeigt,
welche Schwächen die regulären aktienrechtlichen Mechanismen zur Haftungs-
durchsetzung aufweisen. Im dritten Teil des Kapitels werden dieWirkungsweise von
Aktionärsklagen sowie die vorhandenen Missbrauchsgefahren behandelt.

A. Theoretische Grundlagen

Sowohl die Notwendigkeit einer effektiven Haftungsdurchsetzung als auch die
Schwierigkeiten bei der Gestaltung der Aktionärsklage lassen sich rechtsökono-
misch mit der Agency-Theorie erfassen. Es werden die wichtigsten Interessen-
konflikte innerhalb der Gesellschaft aufgezeigt, welche die Effektivität der ver-
schiedenen Instrumente zur Haftungsdurchsetzung maßgeblich beeinflussen.
Zudem werden in diesem Teil für das Verständnis der Aktionärsklage zentrale
Konzepte wie das Problem des „Kollektivhandelns“ sowie der „rationalen Apa-
thie“ erläutert.




