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§ 1 EINLEITUNG

A. Einfithrung

Noch vor wenigen Jahren gehorte der Begriff ,, Corporate Governance “ zu den Anglizismen,
die plotzlich auftreten und die jeder so benutzt als fehlte bislang die richtige Vokabel oder
der richtige Mechanismus zur Losung eines Problems. Allein der Begriff schien die Pro-
blemldsung einen Schritt ndher zu bringen.

Ursache fiir sein vermehrtes Auftauchen in Deutschland waren verschiedene Fille von
Missmanagement vor allem in US-amerikanischen, aber auch in deutschen Unternehmen, die
die nationalen und internationalen Kapitalmérkte und das Vertrauen der Anleger im Jahre
2002 erschiitterten. Bisherige Regelungsmechanismen schienen nicht mehr ausreichend, um
das Management zu einer guten Unternehmensfiihrung anzuhalten. Corporate Governance
kam als eine Art Allheilmittel, das jede schlechte Unternehmensfiihrung in eine gute ver-
wandeln konnte. Man miisse nur genauere und bessere Verhaltensstandards fiir Unternechmen
aufstellen und schon wiirde sich der Erfolg von Unternehmen verbessern.

Mittlerweile ist die grole Welle der Corporate Governance-Debatte abgeflacht. Vorbei ist
die Zeit in der man in Tageszeitungen und Fachzeitschriften nahezu tédglich iiber Corporate
Governance-MafBBnahmen berichtete. Ein Grund fiir dieses Abflachen ist, dass die Schlagzei-
len iiber groBBe Unternehmenskrisen zu Beginn dieses Jahrhunderts zwischenzeitlich durch
neuere aktuellere Themen abgeldst wurden. Ein weiterer Grund ist, dass Corporate Gover-
nance innerhalb kurzer Zeit durch die Aufstellung zahlreicher Corporate Governance-
Kodizes ihren festen Platz in vielen Unternehmen gefunden hat. Hierzu hat in Deutschland
vor allem die Pflicht zu einer Abgabe einer Entsprechenserkldrung gemaf3 § 161 AktG, die
zunidchst ausschlieflich fiir borsennotierte Gesellschaften galt, beigetragen.

Als das erwiinschte Wundermittel hat sich Corporate Governance freilich nicht erwiesen. Sie
hat sich aber in das System der Unternehmensfiihrung integriert und ist zu einem wichtigen
Aspekt geworden, der sich nicht mehr aus der Unternehmensorganisation wegdenken lésst.
Richtig ist, dass von § 161 AktG erfasste Unternehmen gesetzlich dazu gezwungen sind, sich
mit ihrer Corporate Governance auseinander zu setzen. Daneben sind aber auch andere
Unternehmen durch diverse Corporate Governance-Kodizes aufgerufen, ihre Corporate Go-
vernance zu verbessern. Als Kontrollinstrumente dienen Anleger, Glaubiger, wie Banken
oder Lieferanten, und die Offentlichkeit.

Nicht auszuschlieBen ist, dass die Corporate Governance-Debatte durch die derzeitige Fi-
nanzkrise, welche durch die Biindelung und den Weiterverkauf unzureichend gesicherter,
US-amerikanischer Immobilienkredite ausgelost wurde, neu aufleben wird. Es mehren sich
Stimmen, die nach einer stidrkeren Regulierung des Finanzmarktes und starken unterneh-
mensinternen Kontrollmechanismen verlangen.
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B. Gegenstand und Gang der Untersuchung

Trotz der ,, Literaturberge“," die iiber Corporate Governance geschrieben wurden, finden
sich immer noch zahlreiche ungeklérte Fragen. Mittelpunkt dieser Arbeit ist die Corporate
Governance in der GmbH. Ihr Ziel ist die Kldrung der Frage, ob Corporate Governance-
MaBnahmen zur Losung der Probleme der Rechtsform GmbH sinnvoll sind und wenn ja,
welche MaBnahmen die GmbH zur Verbesserung ihrer Corporate Governance ergreifen
kann.

Dazu werden in § 1 einleitend der Begriff ,, Corporate Governance“ definiert und seine In-
halte geklért. In diesem Zusammenhang werden der juristische und 6konomische Blickwin-
kel auf die Corporate Governance beleuchtet und die moglichen Regelungsebenen fiir Cor-
porate Governance-Maflnahmen, ndmlich Gesetzgebung, Selbstregulierung der Wirtschaft
durch Kodizes und unternehmensinterne Verhaltenskodizes erdrtert. Es folgt eine kurze Dar-
stellung der geschichtlichen Entwicklung der Corporate Governance-Diskussion in Deutsch-
land und Europa sowie der Ziele von Corporate Governance-Mafsnahmen. Dies dient einer
genauen Bestandsaufnahme der Corporate Governance-Situation flir die AG und die GmbH
und verdeutlicht, welche Corporate Governance-Mallnahmen derzeit fiir die Zukunft geplant
sind.

In § 2 werden die drei grofien Problemfelder der GmbH dargestellt. Dies umfasst die The-
menkreise erstens mangelnde Eigenkapitalausstattung, zweitens Wettbewerbsfahigkeit mit
anderen europdischen Gesellschaftsformen sowie drittens Fehler der Geschéftsfiihrung und
Missbrauch der Rechtsform. Es folgt eine Erdrterung derjenigen Mallnahmen, die zur Lo-
sung dieser Probleme bereits durchgefiihrt wurden oder angestrebt sind.

AnschlieBend werden in § 3 die Ziele von Corporate Governance behandelt und die Frage
erortert, ob die ermittelten Ziele zu einer Problemldsung der zuvor behandelten Problemfel-
der bei der GmbH beitragen konnen.

In § 4 werden die wichtigsten bestehenden Kodizes im Bereich der Corporate Governance
mit Relevanz fiir deutsche Gesellschaften vorgestellt und ihr Inhalt, ihre Bedeutung und ihre
rechtliche Verbindlichkeit fiir die GmbH untersucht. Da der Deutsche Corporate Governan-
ce Kodex (DCGK) aufgrund seiner gesetzlichen Verankerungen in § 161 AktG von besonde-
rer Bedeutung unter den Kodizes ist, wird auf diesen besonderes Gewicht bei den Erorterun-
gen gelegt.

In der Folge wird in § 5 die Anwendung des DCGK durch die GmbH untersucht. Dazu sind
zundchst die Unterschiede zwischen der AG und der GmbH herauszustellen. Da der DCGK
zuvorderst fiir die deutsche borsennotierte AG entwickelt wurde, ist zu vermuten, dass sich
diese Unterschiede bei der Anwendung des DCGK durch die GmbH auswirken. Folglich ist
zu erforschen, ob und auf welche Weise die einzelnen Kodexregeln auf die GmbH Anwen-
dung finden kénnen. Hierbei ist darauf einzugehen, inwiefern auch fiir die GmbH die im

! Lutter, Jura 2002, 83 f.; Weber spricht von ,kaum mehr iiberschaubaren Literaturbergen" zam Thema Corpo-
rate Governance, s. NJW 2004, 28, 35, und Wiesner davon, dass "... so mancher das angelsdchsische Doppel-
wort inzwischen nicht mehr héren [mag]...", ZIP 2003, 977.
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Kodex vorgenommene Dreiteilung in Wiedergabe der gesetzlichen Regelungen, Empfehlun-
gen und Anregungen Geltung entfaltet.

In § 6 ist zu kldren, ob ein eigener fiir die GmbH ausgearbeiteter Kodex aufgestellt werden
sollte. Neben der Erorterung der Vor- und Nachteile eines auf die GmbH zugeschnittenen
Corporate Governance-Kodexes hat eine Ausarbeitung des Adressatenkreises und der mogli-
chen Inhalte eines solchen Kodexes stattzufinden. Im Anschluss daran soll ein Corporate
Governance Kodex fiir die GmbH entworfen werden.

Des Weiteren wird in § 7 die Abgabe der freiwilligen Entsprechenserkldrung bei der GmbH
analysiert. Hierbei wird auf die Vor- und die Nachteile einer freiwilligen Abgabe der Erkla-
rung eingegangen. Einen wichtigen, ebenfalls zu untersuchenden Themenkomplex in diesem
Zusammenhang bildet die Frage der Haftungsrisiken von GmbH bei Abgabe einer freiwilli-
gen Entsprechenserkldrung.

Es bleibt in § 8 zu erdrtern, ob die Einfiihrung einer obligatorischen Entsprechenserkldrung
durch eine dem § 161 AktG entsprechenden Vorschrift in das GmbHG fiir die GmbH sinn-
voll ist. Dabei ist auf die VerfassungsméBigkeit einer solchen Norm einzugehen und insb.
deren VerhéltnismifBigkeit zu priifen.

In § 9 finden sich zusammentfassende Schlussbetrachtungen.

C. Begriff der Corporate Governance

I. Ubersetzung

Der Begriff ,, Corporate Governance “ wird in der deutschen Aktienrechtsdiskussion erst seit
etwas liber zehn Jahren verwandt. Er stammt aus dem anglo-amerikanischen und ist nicht
adiquat ins Deutsche zu iibersetzen.” Versucht man sich dennoch an einer Ubersetzung, so
scheint es am sinnvollsten, die Begriffe der Unternehmensfiihrung,” Unternehmensverfas-
sung® oder angemessenen Unternehmensorganisation’ heranzuziehen. In der Literatur finden
sich fiir Corporate Governance auch Ubersetzungen wie Unternehmensaufsicht®, Unterneh-
mensiiberwachung’ oder Unternechmenskontrolle®, diese sind jedoch regelmiBig zu eng ge-
fasst, da sie nur Teilbereiche des weiter verstandenen Begriffs abdecken. In dieser Arbeit
findet eine Ubersetzung des Anglizismus ins Deutsche nicht statt, da sich der Begriff ,, Cor-

% Lutter, Jura 2002, 83.

? Schiinemann nennt neben der Ubersetzung in "Unternehmensverfassung" auch den Begriff "Unternehmens-
fiihrung" tendiert aber selbst zu ersterem, s. VW 2003, 26 f.

* Ringleb/ Kremer/ Lutter/ Werder, v., Kommentar zum DCGK, Vorbem. Rdn. 2; ders. in: Handbuch Corporate
Governance, S. 4; Schwintowski, NVwZ 2001, 607; Bartz, JA 2003, 905, 906; Grofse/ Boos, WM 2006, 1177.

> Feddersen/ Hommelhoff/ Schneider, U. H. in: Corporate Governance, S. 1.
% Hausch, Corporate Governance im deutschen Mittelstand, S. 33 m. w. Nw.

7 Nassauer, Corporate Governance und die Internationalisierung von Unternchmungen, S. 1, 7; Herzig/ Wartin,
ZfbF 1995, 775.

¥ Hausch, Corporate Governance im deutschen Mittelstand, S. 33 m. w. Nw.



§ 1 Einleitung

porate Governance‘ in der deutschen Sprache bereits durchgesetzt hat. Zu untersuchen ist
hingegen, was genau unter diesem Begriff verstanden wird, also was unter den Themenkom-
plex ,, Corporate Governance“ fallt und was unter ,, guter “ Corporate Governance verstan-
den wird.

II. Definitionen und Inhalte

1. Begriffsdefinitionen zur ,,Corporate Governance“

Fiir den Begriff ,, Corporate Governance* gibt es im deutschsprachigen Rechtskreis weder
eine Legaldefinition noch hat sich bislang eine gingige Definition in der Literatur etabliert.’
Stattdessen finden sich in der juristischen und 6konomischen Literatur verschiedene Um-
schreibungen, was darauf beruhen mag, dass Corporate Governance ein umfassender und
schwer fassbarer Begriff ist.'’ Dies liegt insb. daran, dass es kein global einheitliches Model
von Corporate Governance gibt,'' was darauf zuriickzufiihren ist, dass auch das Gesell-
schaftsrecht in den verschiedenen Léndern differiert.

In der deutschen juristischen Literatur beschreibt Lutter Corporate Governance mit der ,, Si-
cherung und [...] Gewdhrleistung einer unabhdngigen, getreuen, wert- und erfolgsorientier-
ten Unternehmensfiihrung. “12, U. H. Schneider definiert sie in erster Linie als ,, rechtliche
Entscheidungsorganisation im Unternehmen, insbesondere die Zustindigkeiten und Aufga-

“I3und v. Werder als ,, den rechtlichen und faktischen Ord-
4

ben der obersten Leitungsorgane
nungsrahmen fiir die Leitung und Uberwachung eines Unternehmens.

Okonomen definieren den Begriff ,, Corporate Governance “ hiufig nicht allgemein, sondern
auf ihren jeweiligen Untersuchungsgegenstand bezogen."” Eine allgemeine Definition findet
sich bei Nassauer, der Corporate Governance als Synonym fiir den Begriff ,, Unternehmens-
kontrolle begreift, der , die Gesamtheit aller Maffnahmen [bezeichnet)], die gewdhrleisten

sollen, dass die mit der Unternehmung verfolgten Ziele bestméglich erreicht werden. “'°

? Schiinemann, VW 2003, 26.

' Fiirst in: Werte- und Reputationsmanagement S. 26 f.
" Schneider, U. H./ Strenger, AG 2000, 106, 107.

' Lutter, Jura 2002, 83, 84.

1 Schneider, U. H., DB 2000, 2413.

' Ringleb/ Kremer/ Lutter/ Werder, v., Kommentar zum DCGK, Vorbem. Rdn. 1; ders. in: Handbuch Corporate
Governance, S. 4; so auch PWC/ BDI, Corporate Governance in Deutschland S. 7 und Hopt/ Wymeersch, Com-
parative corporate governance, S. 1 ff.; Kollmann erginzt diese Definition, indem sie Corporate Governance als
"den rechtlichen und faktischen Ordnungsrahmen fiir eine verantwortungsvolle, auf langfristige Wertschopfung
ausgerichtete Unternehmensleitung und -kontrolle" definiert, s. WM Sonderbeilage Nr. 1 zu Heft 1/2003, 3, 4.
13 Vgl. die Ausfiihrungen von Suter, Corporate Governance & Management Compensation, S. 116 ff.

' Nassauer, Corporate Governance und die Internationalisierung von Unternehmungen, S. 7; weitere 6konomi-
sche Definitionen finden sich bei Prigge, ZBB 2007, 89, 90.
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Eine Auflistung zahlreicher — auch internationaler — Definitionen findet sich bereits in der
Literatur'’, so dass der interessierte Leser hierauf zuriickgreifen moge.

2. Unterschiedliche Schwerpunkte der juristischen und 6konomischen Betrachtung

Bei der Auslegung des Begriffs ,, Corporate Governance“ kommt es stets auf den Schwer-
punkt der jeweiligen Betrachtung an. Betonung finden soll, dass die Thematik in der
Rechtswissenschaft und der Wirtschaftswissenschaft eine unterschiedliche Ausrichtung er-
féahrt. Im juristischen Fokus steht die Schaffung eines Rahmens in Form von verbindlichen
oder unverbindlichen Regeln und deren regelgerechte Umsetzung. Demgegeniiber legt der
Okonom sein Augenmerk auf die Suche einer fiir Unternehmen sinnvollen, m. a. W. dem
Unternehmenserfolg dienenden, Corporate Governance-Strategie. Dabei geht es ihm insb.
darum einen Interessenausgleich zwischen den verschiedenen Stakeholder-Gruppen zu fin-
den und ,,das Verhalten der Manager im Sinne der Kapitalgeber zu disziplinieren“."® Be-
sondere Beachtung findet in der Okonomie der Prinzipal-Agenten-Konflikt und das damit

einhergehende Problem von Informationsasymmetrien und ihrer Optimierung'®.*’

3. ,,Gute* Corporate Governance

Ist von einer , guten* Corporate Governance®' die Rede, so ist der Inhalt dieses Begriffs
ebenso wie der Begriff ,, Corporate Governance“ vom jeweiligen Kontext abhidngig. Es ist
grundsétzlich zwischen der Aufstellung eines Regelungsrahmens zur Corporate Governance
und dessen Umsetzung im Unternehmen zu unterscheiden. Da allerdings beide Aspekte re-
gelméBig miteinander verbunden sind und zusammen gehdren, ist mit guter Corporate Go-
vernance 1. d. R. ein sinnvolles, auf die speziellen Bediirfnisse des Unternehmens zuge-
schnittenes Regelwerk fiir eine zweckméBige Organisation und Fiihrung des Unternehmens
gemeint, welches besonders sinngemél und tauglich von einem Unternehmen umgesetzt und
den Interessen der stakeholder gerecht wird”. Die stakeholder eines Unternehmens sind all
diejenigen, die ein Interesse am Erfolg des Unternehmens und somit an der Optimierung

" Hausch, Corporate Governance im deutschen Mittelstand, S. 33 ff., hier sei insb. auf die Tabelle auf S. 39
verwiesen, in der die Quellen verschiedenster Definitionen angegeben sind; Raschig, Corporate Governance in
nicht borsennotierten Gesellschaften, S. 10 ff.; Fiirst in: Werte- und Reputationsmanagement, S. 27; Maucher,
Kreditwesen 2007, 278; Drobetz/ Schillhofer/ Zimmermann, European Financial Management, 2004 (Vol. 10
No. 2), 267, 270.

18 Nassauer, Corporate Governance und die Internationalisierung von Unternehmungen, S. 1, 7; Gischer/
Reichling/ Stiele, beschreiben die Unterschiede zwischen der angelsdchsischen und der kontinentaleuropaischen
Corporate Governance s. Kreditwesen 2007, 280.

' Siehe unten S. 27.

2 Kreutz, ZRP 2007, 50, 52; Suter, Corporate Governance & Management Compensation, S. 116 ff.
*! Schneider, U. H., DB 2000, 2413.

* Siehe unten S. 29.
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seiner Corporate Governance haben. Dies sind insb. Anteilseigner, Gldubiger, Mitarbeiter,
aber auch der Staat und die Offentlichkeit.”

Hervorgehoben werden sollte, dass es sich bei dem Streben nach guter Corporate Governan-
ce nicht um ein Verfahren handelt, das mit seiner Umsetzung abgeschlossen ist, sondern es
sich bei der Verbesserung der Corporate Governance um einen anhalten Prozess handelt.
Corporate Governance-MalBBinahmen unterliegen dhnlich wie Gesetze einem gewissen Wan-
del der Zeit, da sich die der Corporate Governance zugrunde liegenden Umstédnde wandeln
konnen. Die Giite der Corporate Governance héngt zudem stets von der Struktur des Gesell-
schaftsrechts und aufgrund ihrer Relativitit von der Giite der Corporate Governance anderer
Unternehmen ab. Da es bislang keine objektiven Ratingkriterien im Bereich Corporate Go-
vernance gibt, ist ihre Beurteilung schwierig.**

4. Regelungsinhalte

Betrachtet man die Vorschriften zur Corporate Governance von Unternehmen, so kdnnen
diese in interne und externe Regelungen unterteilt werden.”

Bei Ersteren wird eine Innensicht des Unternehmens vorgenommen, bei der primir die
Struktur der Organe, wie etwa das Vorhandensein eines Vorstandes und Aufsichtsrates sowie
der Aufbau, die Zusammensetzung und die personelle Besetzung dieser Organe Beriicksich-
tigung finden. Ebenfalls zu den internen Regelungen gehoren Vorschriften {iber die Rechte
und Pflichten der Unternehmensorgane sowie die Haftung der Leitungsorgane. Interne Re-
geln sind zudem solche zur Rechnungslegung und Abschlusspriifung.

Bei einer Auflensicht werden Regelungen zur Unternehmensfiihrung in Bezug auf die stake-
holder des Unternehmens fokussiert. Zu diesen Vorschriften gehoren insb. Vorschriften zu
Anlegerrechten und zu Offenlegung und Transparenz wie beispielsweise zur Verdffentli-
chung von Managemententscheidungen, Insidertatsachen oder Informationen zur Hauptver-
sammlung. Erfasst werden von dieser weiteren Auflensicht auch solche Regeln, die sich auf
das Verhalten von Mitarbeitern beziehen®.

5. Regelungsebenen

Regeln zur Corporate Governance kdnnen nicht nur inhaltlich sehr unterschiedlich ausfallen
und eine unterschiedliche Schwerpunktsetzung beinhalten, sie konnen auch unterschiedli-
chen Ursprungs sein.

3 Vgl. Art. 1 S. 3 Praamel DCGK; Siehe hierzu Kiibler in: FS Zollner S. 324 f.
* Prigge/ Offen, ZBB 2007, 89, 93, 100.

* Ringleb/ Kremer/ Lutter/ Werder, v., Kommentar zum DCGK, Vorbem. Rdn. 1; PWC/ BDI, Corporate Gov-
ernance in Deutschland S. 7; Zingales, fiihrt eine Liste verschiedenster Corporate Governance Merkmale auf,
in: The New Palgrave Dictionary of Economics and the Law, S. 498; s. auch Prigge/ Offen, ZBB 2007, 89, 90.

% Sjehe unten S. 8 ff.
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a) Gesetzliche Corporate Governance-Vorschriften

Zum einen konnen Corporate Governance-Vorschriften legislativen Charakter haben, wobei
hier sowohl obligatorische als auch fakultative Vorschriften moglich sind. So finden sich in
Deutschland viele Vorschriften zur Unternehmensfiihrung verstreut in verschiedenen Geset-
zen wie bspw. solchen zum Handels- und Gesellschaftsrecht sowie zum Mitbestimmungs-
und Kapitalmarktrecht.

b) Kodizes internationaler Organisationen oder der Wirtschaft

Corporate Governance-Regeln kdnnen aber auch von internationalen Organisationen oder
von Personen aus dem Bereich des Privatrechts stammen und nur eingeschriankt obligato-
risch oder ausschlieBlich fakultativ sein, sog. soft law”’. In Form eines Kodexes oder als
Grundsitze fassen diese ausgewdéhlte Corporate Governance-Vorschriften in einem Doku-
ment zusammen und haben gegeniiber gesetzlichen Corporate Governance-Vorschriften re-
gelmiBig den Vorteil der groBeren Ubersichtlichkeit und aufgrund von Simplifizierungen
den Vorteil der besseren Verstindlichkeit, jedoch zugleich den Nachteil der fehlenden Voll-
stdndigkeit und Prazision. Derartige Kodizes konnen verschiedene Adressaten haben, z. B.
rechtsformspezifisch oder branchenspezifisch sein, und sich inhaltlich auf bestimmte Corpo-
rate Governance-Aspekte beschrinken. Eine Konkretisierung des Adressatenkreises ist
1. d. R. notwendig, um auf die Besonderheiten und Problembereiche der jeweiligen Rechts-
form oder des Geschiftsgebietes eingehen zu konnen. So existieren z. B. bereits brachenspe-
zifische Kodizes fiir Banken® und Asset Management Gesellschaften® und werden fiir die
Versicherungsbranche angeregt.”® Da es sich bei unternehmensiibergreifenden Kodizes
internationaler Organisationen und selbstregulierenden Kodizes der Wirtschaft regelméfig
um rechtlich unverbindliche Vorschriften handelt, finden sie innerhalb eines Unternchmens
keine unmittelbare Anwendung und bediirfen zu ihrer Verbindlichkeit der unternehmens-
internen Umsetzung.

*7 Soft law wird von wirtschaftlichen Akteuren auf eigene Initiative, in Zusammenarbeit mit dem Staat oder mit
anderen nichtstaatlichen Akteuren erlassen. Es setzt sich aus einer Reihe verschiedener Instrumente zusammen,
auf deren Anwendung man sich verstindigt hat und die in der Regel keine Gesetzeskraft haben
(http://www.bundestag.de/gremien/welt/glob_end/10 3 4.html); s. weiter zum soft law unten S. 100 f.; s. auch
zu den Vorteilen des soft laws Salje in: Corporate Governance - Tagungsband der 1. Hannoveraner Unterneh-
mensrechtstage, S. 55.

% Corporate Governance-Leitfaden des Baseler Ausschusses fiir Bankenaufsicht, bei dem es sich um Empfeh-
lungen ggii. der Bankenaufsicht handelt (http://www.bis.org/publ/bcbs122.pdf); zu diesem Leitfaden Grofe/
Boos, WM 2006, 1177, 1179.

* Corporate Governance-Kodex fiir Asset Management-Gesellschaften vom 27.04.2005, der an Kapitalanlage-
gesellschaften, Lebensversicherungen und Pensionskassen gerichtet ist (http://www.ecgi.org/codes/
documents/code_am_companies_apr2005_de.pdf); s. weiter unten S. 112 f.

30 Schiinemann, VW 2003, 26 ff.
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¢) Unternehmensspezifische Corporate Governance-Kodizes und Verhaltenskodizes

Corporate Governance-Regeln finden sich zudem in Unternechmensverfassungen, unterneh-
menseigenen Corporate Governance-Kodizes oder unternehmensinternen Verhaltenskodizes.
Mit diesen drei Instrumentarien, die nicht scharf voneinander zu trennen sind, wollen Unter-
nehmen bestimmte Regeln wie etwa gesetzliche Vorschriften, libergeordnete Kodizes oder
Regelungen zum Mitarbeiterverhalten sowie zu berufsethischen Anforderungen in die
Unternehmensfiihrung integrieren’' und damit intern sicherstellen und zum Teil nach auBien
publizieren, dass sie eine gute Corporate Governance pflegen. Durch die Einfilhrung unter-
nehmensinterner Corporate Governance-Kodizes oder Verhaltensstandards wird das Unter-
nehmen in die Lage versetzt, seine Vorschriften auf seine jeweiligen Bediirfnisse zuzu-
schneiden.

Unternehmensverfassungen konnen z. B. Gesellschaftsvertrige oder Satzungen sein. Sie
legen die Grundordnung des Unternchmens,* d. h. die Organisation eines Unternchmens,
die Besetzung sowie die Rechte und Pflichten der Organe und der Anteilseigner fest.

Demgegeniiber legen unternehmenseigene Corporate Governance-Kodizes die Corporate
Governance-Strukturen des Unternehmens dar und erginzen regelmiBig die Unternehmens-
verfassung. Haufig erginzen sie nationale Corporate Governance-Vorschriften und setzen
nationale Kodizes wie den DCGK™ unternehmensintern um. Unternechmenseigene und na-
tionale Kodizes werden regelmiBig nebeneinander angewandt.

Verhaltensvorschriften dienen der Regelung des betrieblichen Ablaufs, wie etwa des Verhal-
tens der Mitarbeiter untereinander oder des Kundenkontakts. Sie enthalten Compliance-
Vorschriften®* und/oder Ethikvorschriften. Erstere sollen sicherstellen, dass die Mitarbeiter
in Ubereinstimmung mit geltendem Recht, und letztere sollen gewihrleisten, dass sie ent-
sprechend geltender Moralvorstellungen handeln. In einigen Branchen, z. B. fiir Kreditinsti-
tute und Wertpapierdienstleistungsunternehmen, sind Verhaltenskodizes zur Konkretisierung
gesetzlicher Vorschriften von staatlicher Seite vorgeschrieben.” In der Literatur sind sie
hdufig auch unter den Bezeichnungen ,, Codes of Conduct* oder ,, Codes of Ethics“ zu fin-

31 Semler/ Wagner, NZG 2003, 553, 556.
32 Creifelds, Rechtsworterbuch, S. 497, 998.

3 Siehe z. B. die Corporate Governance Grundsitze der SAP AG (http://www.sap.com/germany/company/
governance/pdf/Corp_Gov_Grundsaetze.pdf).

* Zum Begriff ,, Compliance" s. Hauschka, ZRP 2006, 258 ff.; Scharpf, Corporate Governance, Compliance
und Chinese Walls, S. 2 ff.

% 7. B. fiir Kreditinstitute und Finanzdienstleistungsinstitute s. Bekanntmachung des Bundesaufsichtsamtes fiir
das Kreditwesen und des Bundesaufsichtsamtes fiir den Wertpapierhandel iiber Anforderungen an Verhaltens-
regeln fiir Mitarbeiter der Kreditinstitute und Finanzdienstleistungsinstitute in Bezug auf Mitarbeitergeschifte
vom 07.06.2000, BAnz Nr. 131 v. 15.07.2000, S. 13790; fiir Wertpapierdienstleistungsunternehmen s. Richtli-
nie zur Konkretisierung der Organisationspflichten von Wertpapierdienstleistungsunternehmen gemaf3 § 33
Abs. 1 WpHG vom 25.10.1999; BAnz Nr. 210 v. 6.11.1999, S. 18 S. 453; s. hierzu auch Miilbert, BKR 2006,
349, 354; s. auch Leitlinien zur Verbesserung der Unternehmensfiihrung in Banken des Baseler Ausschuss fiir
Bankenaufsicht (http://www.bis.org/publ/bcbs122de.pdf).
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den.*® Diese Begriffe sind aber nicht eng definiert und kénnen je nach dem Kontext auch
unternehmensiibergreifende Kodizes wie die oben erwdhnten branchenspezifischen Kodizes
meinen. [hren Ursprung haben Verhaltens- und Ethikrichtlinien in den USA. Es miissen bei-
spielsweise alle an der New Yorker Borse gelisteten Unternehmen nach Regel 10 Section
303A Corporate Governance Listing Standards®’ einen ,, code of business standards and et-
hics “ aufstellen und verdffentlichen. Die Unternehmen sind verpflichtet, bestimmte Aspekte
in ihren Verhaltenskodex aufzunehmen. Hierzu gehdren z. B. die Behandlung von Konflik-
ten zwischen privaten und geschéftlichen Interessen, das Verbot der Ausnutzung von Ge-
schéftschancen, die Geheimhaltung vertraulicher Informationen und ehrliche Handlungswei-
sen. Zusitzlich werden die Unternehmen angewiesen, ihre Mitarbeiter zu ermuntern, illega-
les und unethisches Verhalten an eine firmeninterne Stelle zu berichten, ohne dass diese sog.

,, whistleblower “ eine spitere Ahndung ihrer Anzeige befiirchten miissen.™®

Da es sich bei Verhaltenskodizes nach deutschem Recht um Weisungen des Arbeitgebers
handelt, haben sie, soweit sie von seinem Direktionsrecht gedeckt sind, unmittelbaren Ein-
fluss auf das Arbeitsverhiltnis.”” Sie entfalten ihre Wirksamkeit in der Regel, indem sie den
Mitarbeitern durch einseitige Erklarung des Arbeitgebers, durch Einbeziehung in den
Dienstvertrag oder durch Betriebsvereinbarung auferlegt werden.”’ Aus diesem Grunde miis-
sen Ethikrichtlinien als empfangsbediirftige Willenserklarungen dem Arbeitnehmer zu ihrer
Wirksamkeit zumindest bekannt gemacht werden. Ein Arbeitnehmer, der eine rechtmiBige*'
Ethikrichtlinie nicht beachtet, kann vom Arbeitgeber mit einer Abmahnung bzw. einer Kiin-
digung sanktioniert werden.* Da sie rechtsformunabhingig sind, kénnen sich auch GmbH
diesen Formen der Umsetzung von Verhaltensvorschriften bedienen.

Aufmerksamkeit erregten Verhaltensrichtlinien in der Vergangenheit, da Arbeitsgerichte die
Frage zu beantworten hatten, ob Verhaltensrichtlinien der betrieblichen Mitbestimmung
unterfallen kdnnen. Nach der Rechtsprechung ist bei der Beurteilung einer Verletzung bzgl.
der einzelnen Regelungspunkte der Richtlinien zu tberpriifen, ob Mitbestimmungsrechte
nach dem BetrVerfG verletzt sind.* Bei Nichtbeachtung der Mitbestimmungsrechte des Be-
triebsrates liegt nach der herrschenden Unwirksamkeitstheorie deren Nichtigkeit vor.** Da

3 Siehe z. B. die SAP AG Geschiftsgrundsitze fiir Mitarbeiter in der Fassung vom Mirz 2006
(http://www.sap.com/germany/company/governance/pdf/CoBC_deutsch.pdf).

37 Hittp:// www.nyse.com/ pdfs/ section303A_final rules.pdf.

3% Zur Mitbestimmungspflicht des Betriebsrates bei der Einfithrung von Ethikrichtlinien, die Arbeitnehmer zu
einer Anzeige bei Ethik-VerstoBen verpflichten s. BAG, DB 2003, 287 ff.; Junker, BB 2005, 602, 604 f.; Zu
der Frage ob Arbeitgeber die Anzeige ihres eigenen strafbaren Verhaltens an staatliche Stellen durch Arbeit-
nehmer mit einer Kiindigung ahnden diirfen s. Miiller, NZA 2002, 424 ff. und Sauer, DOD 2005, 121 ff.

39 Schuster/ Darsow, NZA 2005, 273.
40 Borgmann, NZA 2003, 352, 353 ff.; Wisskirchen/ Jordan/ Bissels, DB 2005, 2190.

4 Fockenbrock, Handelsblatt v. 17.06.2005, S. 9; Schlautmann/ Keuchel, Handelsblatt v. 17.06.2005 S. 13;
Borgmann/ Faas, NZA 2004, 241 ff.

2 Schuster/ Darsow, NZA 2003, 273, 277; zu den Grenzen s. LAG Diisseldorf DB 2006, 162.
* ArbG Wuppertal, NZA-RR 2005, 476; LAG Diisseldorf DB 2006, 162.
“BAG, DB 1992, 1579; BAG, DB 2002, 272; Wisskirchen/ Jordan/ Bissels, DB 2005, 2190, 2192.
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auch die GmbH der betrieblichen Mitbestimmung unterliegen kann, ist auch bei ihr eine
Mitbestimmungspflicht bei der Einfiihrung von Ethikrichtlinien zu beriicksichtigen.

Es ist moglich, dass in demselben Unternehmen eine Unternehmensverfassung, ein unter-
nehmensinterner Corporate Governance-Kodex und Verhaltenskodizes fiir Mitarbeiter be-
stehen und nebeneinander Anwendung finden.*> In Abgrenzung zu Verhaltensrichtlinien
haben unternehmensiibergreifende Kodizes wie der DCGK keinen unmittelbaren Einfluss
auf das Arbeitsverhdltnis. Damit eine rechtliche Verbindlichkeit fiir die Beschiftigten ent-
steht, bedarf es der unternehmensinternen Verhaltenskodizes entsprechenden Umsetzung.

D. Die geschichtliche Entwicklung der Corporate Governance-Diskussion
und ihre Bedeutung fiir die GmbH

I. Spite Anfiange der Corporate Governance-Diskussion in Deutschland

In Deutschland trat der Begriff ,, Corporate Governance* erstmals vermehrt im Rahmen der
internationalen Corporate Governance-Bewegung in den 90er Jahren des letzten Jahrhun-
derts auf*®, wohingegen dieses Thema in den USA bereits seit ca. 30 Jahren erdrtert wird.

Da die Corporate Governance-Debatte primdr Kind der Globalisierung ist und die AG fiir
ausldandische Investoren eine attraktive Kapitalanlage bietet, war es die Gesellschaftsform
der AG, die zunichst von dieser Debatte betroffen war. Erst in der neueren Vergangenheit
hat das Thema auch fiir andere Gesellschaftsformen — wie auch die GmbH — an Bedeutung
gewonnen.

Das spdte Entfachen der Corporate Governance-Debatte in Deutschland im Vergleich zur
USA ist auf die hohe Regelungsdichte obligatorischer aktienrechtlicher Vorschriften (§ 23
Abs. 5 AktG) sowie die Trennung von Vorstand und Aufsichtsrat und der damit verbunde-
nen Kontrolle”” zuriickzufiihren. Aus diesen Griinden bestand lange Zeit kein Bedarf fiir
Corporate Governance-Regeln.*

Im GmbH-Recht fehlt eine dem § 23 Abs. 5 AktG entsprechende Vorschrift, woraus fiir die
GmbH eine weitgehende Satzungsfreiheit folgt. Daher ist die Vermutung naheliegend, das
Bediirfnis fiir Corporate Governance-Regeln sei mangels obligatorischer gesetzlicher Vor-
schriften bei der GmbH grundsitzlich gréBer als bei der AG.

I1. Wichtige Corporate Governance-Entwicklungen des Aktien- und GmbH-Rechts

Der deutsche Gesetzgeber reagierte auf das weltweite Zusammenwachsen der Mirkte, die
daraus folgende Konkurrenz der deutschen und US-amerikanischen Borsen, und auf einige

# Sehr anschaulich auf der Homepage der SAP AG abrufbar unter http:/www.sap.com/
germany/company/governance/index.epx.

* Kollmann, WM Sonderbeilage Nr. 1 zu Heft 1/2003, 3, 4 m. w. Nw.
47 7u den Missstinden in deutschen Aufsichtsriten s. Deckert, JuS 1999, 736 ff.
* Schneider, U. H., DB 2000, 2413, 2415.
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Aufsehen erregende Fiélle von Missmanagement in den 80er und 90er Jahren des letzten
Jahrhunderts — wie etwa bei VW, der Metallgesellschaft und der Bremer Vulkan AG* —, mit
einer Reihe von Gesetzen, die das Recht der AG und das Kapitalmarktrecht reformierten.

Zu diesen Gesetzen gehorten das Gesetz fiir kleine AG und zur Deregulierung des Aktien-
rechts™ von 1994 sollte es kleinen und mittleren Unternechmen erméglichen, einen Borsen-
gang anzustreben und ihren Anteilseignerkreis zu vergréfern. Einige Autoren sehen das Ge-
setz zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich von 1998 als erstes deutsches
Gesetz zur Verbesserung der Corporate Governance an.”' Wesentliche Elemente des Geset-
zes waren Haftungserweiterungen fiir Vorstand, Aufsichtsrat und Wirtschaftspriifer und die
Pflicht des Vorstands zur Einrichtung eines Risikofriiherkennungssystems. Das Kapitalauf-
nahmeerleichterungsgesetz’> von 1998 ermdglichte borsennotierten Mutterunternchmen
thren Abschluss nach HGB durch internationale Abschliisse wie nach IFRS oder US-GAAP
zu ersetzen und erleichterte ihnen hierdurch die Kapitalauthahme an internationalen Kapi-
talméarkten.”

Zu erwihnen sind zudem die Gesetze zur Forderung des Finanzmarktes. Sie wurden durch
das Erste Finanzmarktforderungsgesetz™* von 1990 eingeleitet und dienten vor allem einer
Steigerung der Attraktivitdt der deutschen Finanzplitze, welche einem zunehmenden interna-
tionalen Wettbewerb ausgesetzt waren. Durch das Zweite Finanzmarktforderungsgesetz”
von 1994 wurde das Wertpapierhandelsgesetz und mit ihm das Verbot von Insiderhandel
sowie Publizitatspflichten hinsichtlich kursbeeinflussender Tatsachen und zur Verénderung
von Stimmrechtsanteilen eingefiihrt. Das Dritte Finanzmarktforderungsgesetz’® von 1998
diente u. a. der Forderung der Aktie und der Erleichterung des Bérsengangs fiir Emittenten’”.
Durch das Vierte Finanzmarktforderungsgesetz’® von 2002 sollten Anleger verstirkt vor
Kurs- und Marktmanipulation geschiitzt werden, was durch eine stirkere Uberwachung und

*'S. z. B. Nassauer, Corporate Governance und die Internationalisierung von Unternehmen, S. 1.
% Gesetz v. 02.08.1994 (BGBL. I S. 1961-1962).

3 Gesetz v. 27.04.1998 (BGBI. I S.786-794); Arnsfeld/ Growe, Finanz Betrieb, 2006, 715 sehen es als ersten
gesetzlichen Standard zur Corporate Governance.

32 Gesetz zur Verbesserung der Wettbewerbsfahigkeit deutscher Konzerne an internationalen Kapitalmarkten
und zur Erleichterung der Aufnahme von Gesellschafterdarlehen v. 20.04.1998 (BGBL. 1 S. 707-709).

3'S. § 292 HGB.

** Gesetz zur Verbesserung der Rahmenbedingungen der Finanzmirkte - Finanzmarktforderungsgesetz (BGBI I
1990, S. 266) Es diente der Umsetzung der européischen Investment-Richtlinie 85/611/EG ABI. EG Nr. L 375
v.31.12.1985 S. 3 ff.

> Gesetz zur weiteren Fortentwicklung des Finanzplatzes Deutschland — Zweites Finanzmarktforderungsgesetz
vom 26. Juli 1994 (BGBIL. I S. 1749-); es diente der Umsetzung der europdischen Transparenz-Richtlinie
88/627/EWG v. 12.12.1988, der Insider-Richtlinie 89/592/EWG v. 13.11.1989 und der Wertpapierdienstleis-
tungsrichtlinie 93/22/EWG v. 10.05.1993.

%% Gesetz zur weiteren Fortentwicklung des Finanzplatzes Deutschland v. 24.03.1998 (BGBI. I 1998 529-579).
*” BR-Drucks. 605/97, S. 1.

%% Gesetz zur weiteren Fortentwicklung des Finanzplatzes Deutschland Gesetz v. 21.06.2002 (BGBI. 12002 S.
2010-2072).
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der Einrdumung von Schadensersatzanspriichen geschehen sollte. Dariiber hinaus wurde die
Veroftentlichung von Directors' Dealings zur Pflicht.

Im Jahr 2002 bekam die Corporate Governance-Diskussion durch zahlreiche Unternehmens-
insolvenzen im US-amerikanischen Raum® aber auch in Deutschland®’, die ebenfalls auf
eine mangelhafte Unternehmensfiihrung zuriick zu fiihren waren, besonderen Antrieb. Auf-
fallig war hierbei, dass auch GroBBkonzerne — wie etwa Enron (Dez. 2001), als siebtgrofBtes
US-Unternehmen, Worldcom, als zweitgrofiter US-Telekommunikationskonzern, Global
Crossing und United Airlines in den USA oder die Phillip Holzmann AG, die Babcock Bor-
sig AG, die Herlitz AG, der Kirch Media Konzern und die Photo Porst AG in Deutschland —
betroffen waren.’' Ein weiteres spektakuldres Borsenereignis in diesem Jahr war zudem das
Zusammenbrechen des Neuen Marktes, nachdem zahlreiche in diesem Segment der deut-
schen Borse notierte Unternehmen insolvent wurden. Uber 200 Mrd. Euro der Anleger wur-
den vernichtet und das Vertrauen in das Anlageobjekt Aktie erschiittert.

1. Sarbanes Oxley Act in den USA

In den USA reagierte die Regierung im Juli 2002 auf diese Entwicklungen mit der Einfiih-
rung des Sarbanes Oxley Act (SOX). Durch dieses Gesetz wurde nicht nur eine personliche
Haftung des Chief Executive Officers (CEO) und des Chief Financial Officers (CFO) einge-
fiihrt, sondern auch deren Strafbarkeit bei fehlerhafter Unternehmensleitung verschirft.” Die
meisten der Vorschriften des SOX sind auf Emittenten anwendbar, deren Wertpapiere an
einer US-amerikanischen Borse notiert sind. Dies ist unabhingig davon, ob es sich um US-
amerikanische Unternechmen handelt oder nicht, so dass auch deutsche Unternehmen unter

den Anwendungsbereich fallen kénnen.”

2. Transparenz- und Publizititsgesetz

Das im Juli 2002 in Deutschland verkiindete Transparenz- und Publizititsgesetz * verpflich-
tete borsennotierte Gesellschaften durch die Einfithrung des § 161 AktG zur Abgabe einer
Entsprechenserklarung zum DCGK und setzte einen Meilenstein im Bereich der Corporate
Governance.

3. 10-Punkte-Plan und Maflnahmenkatalog der Bundesregierung

Im August 2002 stellte die Bundesregierung einen 10-Punkte-Plan zur Stirkung der Unter-
nehmensintegritdt und des Anlegerschutzes auf, den sie im Februar 2003 mit einem MaB-

59 Schwarz/ Holland, ZIP 2002, 1661 ff.; Hefendehl, JZ 2004, 18 ff.
8 Feddersen/ Hommelhoff/ Schneider, U. H. in: Corporate Governance, S. 4.
81 Creditreform, Insolvenzen, Neugriindungen und Loschungen, Jahr 2002, S. 17 ff,

52 Krimmer, Sarbanes Oxley compliance, S. 1 ff.; Zu den US-amerikanischen Folgen des Enron-Skandals s. a.
Bernhardt, DB 2002, 1841, 1845 f.

5 Hellwig, ECFR 2007, 417, 418 f.

6 Gesetz zur weiteren Reform des Aktien- und Bilanzrechts, zu Transparenz und Publizitit v. 19.07.2002
(BGBI. 1 S. 2681 -2687); § 161 AktG a. F. trat am 01.01.2003 in Kraft; Weber, NJW 2003, 18, 24.
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nahmenkatalog konkretisierte.”” Letzterer enthilt neben zahlreichen Vorschligen insb. zur
Modifikation des HGB und des AktG unter Punkt 3. Vorschlage zur "Weiterentwicklung des
Deutschen Corporate Governance Kodex, insbesondere zur Transparenz von aktienbasierten
oder anreizorientierten Vergiitungen (,, Aktienoptionen*) der Vorstinde“.*® In der jiingeren
Vergangenheit wurde der MaBnahmenkatalog durch eine Vielzahl von Gesetzen wie dem
Anlegerschutzverbesserungsgesetz®’, dem Wertpapierprospektgesetz™, dem Kapitalanleger-
Musterverfahrensgesetz®’, dem Gesetz zur Unternehmensintegritit und Modernisierung des
Anfechtungsrechts’®, und bzgl. des Bilanzrechts und der Abschlusspriifung, durch das Bi-
lanzrechtsreformgesetz’', das Bilanzkontrollgesetz’?, das Abschlusspriiferaufsichtsgesetz”
und das Wirtschaftspriifungsexamens-Reformgesetz’* umgesetzt.”” Von diesen Gesetzen
beruhen das Anlegerschutzverbesserungsgesetz'®, das Wertpapierprospektgesetz und das
Bilanzrechtsreformgesetz’’ zudem auf Vorgaben der Europiischen Gemeinschaft. Fiir die

'S, zum MafBnahmenkatalog der Bundesregierung zur Stirkung der Unternehmensintegritit und des Anleger-
schutzes
http://www.bmj.bund.de/enid/0,58dbb5706d635{6964092d0931353909320979656172092d0932303033093a09
6d616e7468092d093032093a095f7472636964092d09313539/Pressestelle/Pressemitteilungen58.html.

 Weber, NJW 2004, 28, 37 f.

%7 Gesetz zur Verbesserung des Anlegerschutzes v. 28.10.2004 (BGBI. I S. 2630 - 2651); Rodewald/ Tiixen, BB
2004, 2249 ff.

58 Gesetz iiber die Erstellung, Billigung und Verdffentlichung des Prospekts, der beim 6ffentlichen Angebot
von Wertpapieren oder bei der Zulassung von Wertpapieren zum Handel an einem organisierten Markt zu ver-
offentlichen ist vom 22.06.2005 (BGBI. I S. 1698).

% Gesetz zur Einfiihrung von Kapitalanleger-Musterverfahren vom 16.8.2005 (BGBI I 2005, S. 2437); s. a.
Hess, WM 2004, 2329 ff.

" Gesetz v. 22.09.2005 (BGBL. I S. 2802-2808); s. a. Jahn, BB 2005, 5 ff.

" Gesetz zur Einfiihrung internationaler Rechnungslegungsstandards und zur Sicherung der Qualitit der Ab-
schlusspriifung v. 04.12.2004 (BGBL. 12004, S. 3166-3182).

72 Gesetz zur Kontrolle von Unternehmensabschliissen v. 15.12.2004 (BGBI. I S. 3408-3415).

7 Gesetz zur Fortentwicklung der Berufsaufsicht iiber Abschlusspriifer in der Wirtschaftspriiferordnung v.
27.12.2004 (BGBL. I S. 3846-3851).

™ Gesetz zur Reform des Zulassungs- und Priifungsverfahrens des Wirtschaftspriifungsexamens v. 01.12.2003
(BGBI. 1 S. 2446 - 2464).

" Der Gesetzentwurf des ebenfalls geplanten Kapitalmarktinformationshaftungsgesetz wurde durch SPD-
Bundesfinanzminister Eichel auf Druck des Bundesverbands der Deutschen Industrie und fithrender Manager
wieder zuriickgezogen, Stiddeutsche Zeitung vom 10.11.2004 S. 21; s. a. Kohler, BB 2004, 2623 ff; Zur Ent-
wicklung des Kapitalmarktrechts s. Weber, NJW 2000, 2061 ff.; 2000, 3461 ft.; 2003, 18 ff.; 2004, 28 ff,;
2004, 3674 ff.; 2005, 3682 ft.; 2006, 3685 ff.

76 Richtlinie 2003/6/EG des Europiischen Parlaments und des Rates v. 28.01.2003 iiber Insider-Geschifte und
Marktmanipulation, Abl. L 96 v. 12.04.2003, S. 16, abgdr. als Sonderbeil. zu NZG Heft 1/2003; die Quellen zu
den entsprechenden Durchfiihrungsrichtlinien der Kommission finden sich bei Weber, NJW 2004, 3674 Fn. 2.

" Es setzt vier EG-Rechtsakte um nimlich die IAS-Verordnung, die Modernisierungsrichtlinie, die Schwel-
lenwertrichtlinie und die Fair-Value-Richtlinie; die genauen Angaben dieser Richtlinien finden sich in Weber
NJW 2004, 3674, 3681 Fn. 71 - 74.
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GmbH ergaben sich durch diese Reformen nahezu ausschlieBlich Anderungen des Bilanz-
rechts.

Ebenfalls zur Umsetzung des MaBnahmekataloges™ und aufgrund der Empfehlung der
Européischen Kommission zur Einfiihrung einer angemessenen Regelung fiir die Vergiitung
von Mitgliedern der Unternehmensleitung borsennotierter Gesellschaften vom 14.12.2004"
fiihrte der deutsche Gesetzgeber im August 2005 das Vorstandsvergiitungs-
Offenlegungsgesetz ein.”” Begriindet wurden die Empfehlung der Kommission und das Bun-
desgesetz u. a. damit, dass Anlegern addquate Informationsrechte iiber die Vergiitung der
Vorstandsgehélter eingerdumt und somit eine angemessene Kontrolle iiber die Verglitungs-
regelungen ermdglicht werden solle.®’ Adressatinnen dieses Gesetzes sind neben anderen
Gesellschaftsformen auch die GmbH und die AG. Diese sind seither gemdl3 § 285 Nr. 9 lit. a
S. 1 bis 4 HGB grundsitzlich zu einer Angabe der Gesamtbeziige fiir bestimmte Organe wie
etwa Geschéftsfiihrungsorgane und Aufsichtsrat im Anhang der Bilanz verpflichtet. Fiir die
borsennotierte AG besteht dariiber hinaus gemaf3 § 285 Nr. 9 lit. a S. 5 {ff. HGB die grund-
sitzliche Pflicht die Beziige der einzelnen Vorstandsmitglieder anzugeben.®

Die Finanzkrise fiihrte dazu, dass der Gesetzgeber die Vorschriften zur Vorstandsvergiitung
erneut ins Visier nahm. Am 05.08.2009 trat das Gesetz zur Angemessenheit der Vorstands-
vergiitung in Kraft,*’ das die Anreize bei der Vorstandsvergiitung fiir eine nachhaltige und
auf Langfristigkeit ausgerichtete Unternehmensentwicklung stirken soll.** Eckpunkte des
Gesetzes sind, dass in AG die Vorstandsvergiitung in einem angemessenen Verhéltnis zu den
Leistungen des Vorstands stehen muss und die iibliche Vergiitung nicht iibersteigen darf.
Variable Vergiitungsbestandteile sollen eine mehrjahrige Bemessungsgrundlage haben und
Aktienoptionen diirfen frithestens vier Jahre nach ihrer Einrdumung ausgeiibt werden. In
borsennotierten Gesellschaften kann die Hauptversammlung ein unverbindliches Votum zum
System der Vorstandsvergiitung abgeben. Des Weiteren unterliegt der Wechsel ehemaliger

"8 Grofe/ Boos, WM 2006, 1177, 1178.
" ABI. L 385 v. 29.12.2004, S. 55 ff.

%0 Gesetz zur Offenlegung der Vorstandsvergiitungen v. 03.08.2005, BGBI. I v. 10.8.2005, S. 2267; Weber,
NJW 2005, 3682, 3685.

81 ABL L 385 v. 29.12.2004, S. 55; BT-Drucks. 15/5582 S. 4; BT-Drucks. 15/5577 S. 5. Dariiber hinaus sollte
eine solche Offenlegung die in § 87 Abs. 1 AktG enthaltene Verpflichtung erleichtern, der Aufsichtsrat habe
bei der Festsetzung der Gesamtbeziige des einzelnen Vorstandsmitglieds dafiir Sorge zu tragen, dass diese in
einem angemessenen Verhdltnis zu den Aufgaben des Vorstandsmitglieds und zur Lage der Gesellschaft ste-
hen. Durch den DCGK konnten die genannten Ziele trotz der in ihm enthaltenen Selbstverpflichtung zur Offen-
legung von Vorstandsvergiitungen nicht gewéhrleistet werden, da eine beachtliche Anzahl von Unternehmen
bzgl. dieser Kodexklausel eine Nicht-Entsprechenserkldrung abgab s. BT-Drucks. 15/5582 S. 4; BT-Drucks.
15/5577 S. 5.

%2 Diese Gesetzeslage ablehnend Arbeitskreis ,, Externe Unternehmensrechnung* (AKEU) der Schmalenbach-
Gesellschaft Koln, DB 2006, 1069, 1070.

¥ VorstAG (BGBI. I S. 2509-2511).

% BR-Drucks. 16/13433, S. 1; s. a. Formulierungshilfe fiir die Fraktionen der CDU/CSU und SPD — Gesetz zur
Angemessenheit der Vorstandsvergiitung (VorstAG) v. 07.03.2009, S. 1 ff.
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Vorstandsmitglieder in den Aufsichtsrat grundsitzlich einer zweijéhrigen Karenzzeit. Zudem
ist bei Abschluss einer Directors and Officers Liability-Versicherung zwingend ein Selbst-
behalt zu vereinbaren.

4. Reformen des GmbH-Rechts

Auffillig an der Gesetzgebung in den Bereichen des Gesellschaftsrechts und derjenigen des
sich damit tiberschneidenden Kapitalmarktrechtes der letzten Jahre ist, dass sie sich stark auf
kapitalmarktorientierte Gesellschaftsformen, also die AG, konzentrierte und die GmbH nicht
im Mittelpunkt der Reformen stand.* Im Gegensatz zur AG mag die geringere Kapital-
marktrelevanz der GmbH und das geringere Aufsehen der einzelnen Insolvenzfille der
Grund dafiir sein, dass trotz ihrer hohen Insolvenzanfilligkeit*® kein Reformdruck auf den

Gesetzgeber entstand.

«87

Erst die neuere europdische Rechtsprechung in den Entscheidungen ,, Centros ', ,, Ubersee-

ring“** und ,, Inspire Art*™ anderte dies.”® Vor diesen Entscheidungen wurde von der h. M.
die Sitztheorie vertreten.”' Bei der Frage welches Recht auf eine Gesellschaft anwendbar
war, wurde von ihren Verfechtern das Recht desjenigen Staates fiir mafigeblich gehalten, in
dem die Gesellschaft ihren tatsdchlichen Verwaltungssitz hat. Die Gegenmeinung vertrat die
Griindungstheorie.”” Sie besagt, das Recht desjenigen Staates sei fiir die Gesellschaft maf-
geblich, nach dem sich ihr Gesellschaftsstatut ausrichte und nach dessen Bestimmungen die
juristische Person erkennbar gegriindet worden sei. Fiir die Sitztheorie sprach lange Zeit,
dass durch sie der inldndische Geschéftsverkehr vor unseriosen auslédndischen Gesellschaften
geschiitzt wurde und der numerus clausus der Gesellschaftsformen aufrecht erhalten blieb,
wihrend die Griindungstheorie auch auslidndischen Gesellschaften Griindungen in oder Sitz-
verlegungen nach Deutschland unter auslidndischem Recht ermdglicht.”® Mit seiner neueren
Rechtsprechung in den oben genannten Féllen hat sich der EuGH fiir die Griindungstheorie
entschieden®.”” In der Folge gab der BGH im Jahr 2002 die Sitztheorie fiir nach dem Recht

% Weber, NJW 2006, 3685, 3686.

% Siehe unten S. 47 f.

7 EuGH, Slg. 1999 1-1459.

% EuGH Slg. 2002, 1-9919; Halen, v., WM 2003, 571, 575, Fn. 76.
% EuGH Slg. 2003, I-10155.

' Weber, NJW 2006, 3685, 3686; s. a. Montag/ Bonin, v., NJW 2007, 3397, 3401; Leuering, ZRP 2008, 73,
74 ff.; Winzer, TWR Heft 80, 15 ff.

! StRspr., BGHZ 51, 27, 28; 53, 181, 183; 78, 318, 334; 97, 269, 271; BGH WM 1966, 1143; WM 1979, 692;
Heider in: MiiKo AktG § 5 Rdn. 18.

%2 Drobnig, ZHR 129 (1967), 93, 115 ff.; Mann in: FS Barz, S. 219 ff.; Grasmann, System des internationalen
Gesellschaftsrechts, Rn. 470 ff.; Koppensteiner, Internationale Unternechmen im deutschen Gesellschaftsrecht,
S. 105, 121 ff.; Knobbe-Keuk, ZHR 154 (1990), 325 ff.; w. Nw. s. Heider in: MiiKo AktG § 5 Fn. 11.

% Hiiffer, AktG § 1 Rdn. 30.
% Hiiffer, AktG § 1 Rdn. 30.
% Siehe oben S. 51 f.
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von EG-Mitgliedstaaten®® gegriindete Gesellschaften auf und entschied sich im Einklang mit
dem EuGH fiir die Griindungstheorie. Aufgrund des Freundschafts-, Handels- und Schif-
fahrtvertrages zwischen der Bundesrepublik Deutschland und den Vereinigten Staaten von
Amerika erkannte er im Jahr 2003 auch fiir US-amerikanische Gesellschaften die Griin-
dungstheorie an.”’ Da die Rechtsprechung des EuGH fiir die Gerichte der Mitgliedstaaten
der EU verbindlich ist, wird sich somit fiir EG-Auslandsgesellschaften in der Praxis die
Griindungstheorie durchsetzen. Gesellschaften, die in einem Mitgliedstaat gegriindet wur-
den, konnen daher nunmehr ihre Tatigkeit unter Anwendung des Gesellschaftsrechts ihres
Griindungsstaates ungehindert in jedem Mitgliedstaat der EG ausiiben’®. Die GmbH ist folg-
lich bei der Wahl der Rechtsform dem Wettbewerb mit ausldndischen Rechtsformen auch
auf dem deutschen Markt ausgesetzt.

Ferner liegt ein Referentenentwurf zur Verankerung der Griindungstheorie im Internationa-
len Privatrecht liegt vor, so dass deren Anwendbarkeit auf Gesellschaften, Vereine und juris-
tische Personen aus Drittstaaten bereits angestrebt wird.”” Die GmbH miisste sich nach Um-
setzung dieses Vorschlages sowohl auf die Konkurrenz von Gesellschaften aus EG-Staaten
als auch aus Drittstaaten einstellen.

Zur Entschérfung der bereits bestehenden Konkurrenz trat am 01.11.2008 das Gesetzes zur
Modernisierung des GmbH-Rechts und zur Bekdmpfung von Missbriuchen in Kraft'®. Ne-
ben der Erleichterung der Kapitalaufbringung hat dieses sich zum Ziel gesetzt die Register-
eintragung zu beschleunigen.'”' Ersteres soll insb. durch die Moglichkeit des Hin- und Her-
zahlens der Stammeinlage und durch die Einfithrung einer Unternehmergesellschaft (haf-
tungsbeschrinkt) mit einem Mindeststammkapital von einem Euro und letzteres durch die
Verwendung eines Musterprotokolls fiir die Griindung einer Ein- bzw. Mehrpersonengesell-

schaft mit bis zu drei Gesellschaftern erreicht werden.'%?

Ein weiterer Schwerpunkt der Re-
form liegt auf glaubigerschiitzenden Vorschriften zur Vermeidung von Missbrauchen. Insbe-
sondere die Ausdehnung bereits bestehender und die Einfiihrung neuer Haftungstatbestinde
fiir Geschiftsfithrer und Gesellschafter sind dem Bereich der Corporate Governance zuzu-

ordnen.

% Zéliner, GmbHR 2006, 1 f.

% BGHZ 151, 204; BGHZ 154, 185; s. a. Leuering, ZRP 2008, 73, 74.
" BGHZ 153, 353, 355 ff.

8 Siehe im Detail unten S. 51 f.

%'S. Referentenentwurf fiir ein Gesetz zum Internationalen Privatrecht der Gesellschaften, Vereine und juristi-
schen Personen, S. 2, 8 ff.; Leuering, NJW-Spezial 2008, Heft 4, 111 f.

190 Giehe insb. unten S. 66 ff.

19" Zum MoMiG s. BB-Kurzinterview (Wegerich), BB 2005, Heft 20, s. IV f.; Triebel, NJW 2005, Heft 32 Edi-
torial; Leuering/ Simon, NJW-Spezial 2006 Heft 7, 315 f.; Habersack, ZHR 170 (2006) 607 ff.; Priester, ZIP
2005, 921 ff.; Seibert, BB 2002, 1061 f.; Vossius/ Wachter, BB 2005, 2539 f.; Bocker, ZGR 2006, 213 ff.;
Gesmann-Nuissl, WM 2006, 1756 ff.; Bayer, ZGR 2007, 220, 231 {f.; Bork, ZGR 2007, 250 ff.

12 BT-Drucks. 16/9737, S. 9, 12, 67 ff.
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Es ldsst sich somit feststellen, dass von Seiten des Gesetzgebers bereits eine Reihe von Mal3-
nahmen zur Verbesserung der Corporate Governance mit ergriffen wurden, wobei der
Schwerpunkt der Bemiihungen eindeutig bei der Borsennotierten AG liegt, obwohl der
GmbH insofern groBere Bedeutung zukommt als mittelstdndische Unternehmen zumeist in
dieser Rechtsform organisiert sind und das Riickrad der deutschen Wirtschaft bilden.

II1. Kodizes und Verhaltensstandards in Deutschland

1. Internationale und nationale Kodizes

Zeitgleich zu Reformen des Aktienrechts wurden zur Verbesserung der Corporate Gover-
nance nationale und internationale Kodizes aufgestellt. Eine Vielzahl von Staaten entwickel-
ten ihren eigenen an das jeweilige innerstaatliche Rechtssystem und Gesellschaftsrecht an-
gepassten Corporate Governance-Kodex.'” So haben nahezu simtliche Mitgliedstaaten der
EU inzwischen ihren eigenen Corporate Governance-Kodex.'™ Als wichtiger internationaler
Kodex sind die OECD Grundsitze der Corporate Governance zu erwihnen,'® die durch das
Financial Stability Forum'® in die Liste der zwolf wichtigsten Grundsitze aufgenommen

wurden.

2. Entwicklung des DCGK

In Deutschland wurden verschiedene Kodizes von regierungsunabhingigen Gremien entwor-
fen.'”” Zu den wichtigsten dieser Kodizes gehdrten der unter der Leitung von U. H. Schnei-
der durch die Frankfurter Grundsatzkommission erarbeitete Code of Best Practice'® sowie
der unter der Leitung von Axel v. Werder durch den Berliner Initiativkreis German Code of
Corporate Governance aufgestellte German Code of Corporate Governance.'”™ Aufgrund der
Vielfalt und des Nebeneinanders der verschiedenen Kodizes setzte die Bundesregierung im

Mai 2002 die Regierungskommission Corporate Governance — Unternehmensfiihrung,

19 Eine umfangreiche Aufstellung findet sich unter http://www.ecgi.org/codes/all_codes.php.

1% Fiir die Européische Union wurden in den letzten 15 Jahren etwa 40 nationale und internationale Corporate-
Governance-Kodizes angenommen, vgl. Europdische Kommission, Aktionsplan der Europdischen Kommission
zur Modernisierung des Gesellschaftsrechts und Verbesserung der Corporate Governance in der EU, KOM
2003, 284 endg. S. 13, abgedruckt als Sonderbeilage zu NZG 2003, Heft 13; s. auch Weil/ Gotshal/ Manges,
Comparative Study of the Corporate Governance Codes relevant to the European Union and its Member States;
Foérster, ZIP 2006, 162, 163; Arnsfeld/ Growe, Finanz Betrieb, 2006, 715 f.

105 Weitergehend Kollmann, WM Sonderbeilage Nr. 1 zu Heft 1/2003, 3, 4.

1% Die Liste der Kodizes findet sich auf http://www.financialstabilityboard.org/cos/key_standards.htm.

97 zur Entwicklung der verschiedenen Kodizes s. etwa Borges, ZGR, 2003, 508, 509 ff.; Kollmann, WM Son-
derbeilage Nr. 1 zu Heft 1/2003, 3, 4 f.; Fiir eine anschauliche Abbildung s. Deloitte, Entwicklung der Auf-
sichtsratspraxis in Deutschland, S. 1.

198 Berliner Initiativkreis German Code of Corporate Governance in: German Code of Corporate Governance,
S. 63 - 119; Berliner Initiativkreis German Code of Corporate Governance, DB 2000, S. 1573 - 1581.

195 U. H. Schneider, DB 2000, 2413 ff.
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Unternehmenskontrolle — Modernisierung des Aktienrechts ein.''’ Sie entwickelte den ab
dem 26. Februar 2002 giiltigen Deutschen Corporate Governance Kodex. Mit der Neurege-
lung des § 161 AktG durch das Transparenz- und Publizitétsgesetz und der hiermit einge-
fiihrten Pflicht zur Abgabe einer Entsprechenserkldrung zu den Empfehlungen der Regie-
rungskommission Corporate Governance Kodex erlangte dieser Kodex eine besonderen Sta-

tus, wihrend zugleich die frither entwickelten Kodizes an Bedeutung verloren''!.!?

3. Weitere Kodizes

In der Folgezeit wurden eine Reihe weiterer Kodizes entwickelt, deren Bezeichnung bereits
darauf hindeutet, dass der Adressatenkreis der Kodizes eingeschrankt ist. Hierzu gehdren
etwa der Governance Kodex fiir Familienunternehmen' ", der Derivate Kodex''"*,'"® der Cor-
porate Governance-Kodex fiir Asset Management-Gesellschaften''®, "7 der Corporate Go-
vernance Kodex der deutschen Immobilienwirtschaft''® und die OECD-Leitsitze fiir multi-

: 11
nationale Unternehmen. ?

Kodizes aus dem Bereich der sog. Public Corporate Governance befassen sich mit Corporate
Governance in 6ffentlichen Unternehmen und legen Verhaltensregeln im Falle von Beteili-
gungen der Offentlichen Hand an privaten Unternehmen fest. Zu ihnen gehoren z. B. die
OECD Guidelines on Corporate Governance of State-owned Enterprises'>. Dariiber hinaus
werden zur Zeit Kodizes fiir ffentliche Unternehmen auf Kommunal-'?' und Landesebe-

ne'?? entwickelt. Auf Bundesebene beschloss das Bundesministerium fiir Finanzen bereits im

"% Baums, Bericht der Regierungskommission Corporate Governance, S. 1.

"1 Siehe zum Deutschen Corporate Governance Kodex unten S. 93 ff.

"2 Seidel, ZIP 2004, 285, 286 f.; Bernhardt, DB 2002, 1841 f.

'3 Siehe unten S. 108 ff.

"% Siehe unten S. 111.

115 Http://www.deutscher-derivate-verband.de; s. a. Piel, Kreditwesen 2007, 160 ff.

"% Siehe unten S. 112 f.

"7 Http://www.prof-gerke.de/CG_f r AMG.pdf.

'8 Http://www.immo-initiative.de/kodex/cg_kodex_kapitalgesellschaften.pdf; Siche unten S. 113 f.

9 Http://www.oecd.org/dataoecd/56/40/1922480.pdf.; S. auch hinsichtlich eines Kodexes fiir den Mittelstand
Bernhardt, DB 2003, Heft 32 I. Ein Kodex fiir Hedgefonds, der von der Bundesregierung, insb. vom damaligen
Bundesfinanzminister Steinbriick angestrebt wurde, ist jedoch gescheitert, s. Kafsack, FAZ v. 09.05.2007,
S. 15.

120 Http://www.oecd.org/dataoecd/46/51/34803211.pdf; Siehe unten S. 114 f.
2! Die Stadt Stuttgart verdffentlichte als erste groBe Landeshauptstadt einen ,, Entwurf einer Public Governan-

ce fiir die Landeshauptstadt Stuttgart™ (http://www.pwc.com/de/ger/ins-sol/main/Entwurf Kodex
Stuttgart.pdf).

122 Am 04.05.2005 veroffentlichte die Senatsverwaltung in Berlin fiir Finanzen ihre ,,Hinweise fiir Beteiligun-
gen des Landes Berlin an Unternehmen “ Beschluss des Senats von Berlin v. 3.05.2005; Am 19.07.2005 verof-
fentlichte das Finanzministerium des Landes Brandenburg seinen ,, Corporate Governance Kodex fiir die Betei-
ligungen des Landes Brandenburg an privatrechtlichen Unternehmen *.

18



§ 1 Einleitung

Juli 1987 Hinweise fiir die Verwaltung von Bundesbeteiligungen,'** die die Bundesregierung
mit Beschluss vom 24.09.2001 neu fasste. Des Weiteren beschloss die Bundesregierung am
01.07.2009 als deutsches Pendant zu den OECD Guidelines on Corporate Governance of
State-owned Enterprises ihren Public Corporate Governance Kodex des Bundes (PCGK) '**.
Er enthdlt wesentliche Bestimmungen zur Unternehmensleitung und -iiberwachung von

Unternehmen, an denen die Bundesrepublik Deutschland beteiligt ist.'*

Der Vollstindigkeit halber sei erwéhnt, dass dariiber hinaus von staatlicher Einflussnahme

126

unabhingige, private, unternehmenseigene Corporate Governance-Kodizes = entwickelt

wurden.'?’

IV. Mafinahmen der Europiischen Gemeinschaft zur Corporate Governance

1. Der Aktionsplan der Européischen Kommission

Aufgrund der oben erwidhnten US-amerikanischen Finanzskandale, setzte die Européische
Kommission Ende des Jahres 2001 eine hochrangige Expertengruppe unter Vorsitz von Jaap
Winter auf dem Gebiet des Gesellschaftsrechts ein. Auf der Grundlage des von dieser er-
arbeiteten Berichts'*® legte die Kommission im Mai 2003 einen umfangreichen Aktionsplan
zur ,, Modernisierung des Gesellschaftsrechts und Verbesserung der Corporate Governance
in der Europdischen Union “ vor, der in drei Etappen von 2003 bis 2005, 2006 - 2008 und ab
2009 eine Vielzahl von Mallnahmen im europédischen Gesellschaftsrecht auf den Weg ge-
bracht hat bzw. bringen wird'* und deren Schwerpunkt zehn MaBnahmen zur Corporate

12 Rundschreiben des Bundesministeriums der Finanzen vom 14. Juli 1987 (Il A 3 — F 7017 —, MinBIFin 1987
S. 245).

124 Siehe unten S. 115 ff.

125 S. Ziff. 1.1 Abs. 1 S. 1 Prdambel  PCGK; dieser  ldsst  sich  unter
http://www.bundesfinanzministerium.de/nn_39010/DE/Wirtschaft und Verwaltung/Bundesliegenschaften
_und__Bundesbeteiligungen/Public__corporate _governance Kodex/010709 _publGov__anl templateld=ra
w,property=publicationFile.pdf abrufen. S. a. Bereits im Koalitionsvertrag zwischen CDU, CSU und SPD vom
11.11.2005, Gemeinsam fiir Deutschland - mit Mut und Menschlichkeit, S. 123 Rdn. 6012 — 6015 wurden be-
stimmte Aspekte fiir die Unternehmensfithrung in Unternehmen mit iberwiegender Bundesbeteiligung verein-
bart; Schwintowski hat auf die Notwendigkeit einer Corporate Governance in 6ffentlichen Unternechmen und
auf die besonderen Probleme, die in 6ffentlichen Unternehmen entstehen bereits 2001 hingewiesen, s. NVwZ
2001, 607 ff.

126 Siehe oben S. 7 ff.

127 7. B. Der Diakonische Corporate Governance Kodex (DKG) fiir das Diakonische Werk der Evangelischen
Kirche in Deutschland vom Oktober 2005 (http://www.diakonie-rwl.de/cms/media//pdf/
service/infomaterial/Diakonie-CGK.pdf).

'8 Hochrangige Gruppe von Experten auf dem Gebiet des Gesellschaftsrechts, Bericht v. 01.11.2004, S. 27 ff.

"2 Europdische Kommission, Aktionsplan der Europdischen Kommission zur Modernisierung des Gesell-
schaftsrechts und Verbesserung der Corporate Governance in der EU, KOM 2003, 284 endg. S. 13; zum Ak-
tionsplan s. Hopt, ZIP 2005, 461 ff.; Habersack, ZIP 2006, 445, 447 f.; Hulle/ Maul, ZGR 2004, 484 ff.; Wies-
ner, ZIP 2003, 977 ff.; Maul/ Lanfermann/ Eggenhofer, BB 2003, 1289 ff.; Habersack, NZG 2004, 1 ff.; Zur
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. 130 ..
Governance bilden. °* Die sechs kurzfristigen Corporate Governance-MaBBnahmen umfassen

erhohte Anforderungen an die Offenlegung tiber Vorstand und Aufsichtsrat, die erleichterte
Information und Beschlussfassung der Aktionire, die Stirkung der Rolle von unabhingigen,
nicht geschéftsfiihrenden Vorstdnden und Aufsichtsréten, die Vergiitung von Vorstand und
Aufsichtsrat, die Verantwortung von Vorstand und Aufsichtsrat fiir den Jahresabschluss und

131
das Europdische Corporate Governance Forum.

Vier mittelfristig geplante MaBinahmen
beziehen sich auf die Offenlegung von Anlage- und Abstimmungsstrategien institutioneller
Anleger, die Wahl zwischen dem dualistischen und monistischen System fiir alle boérsenno-
tierten Gesellschaften, die Stirkung der Verantwortung der Mitglieder des Vorstands in Be-
zug auf Sonderpriifung, Insolvenzverschleppungshaftung und Tétigkeitsverbote sowie eine
Untersuchung zur Aktiondrsdemokratie."”> Langfristige Corporate Governance-Mafnahmen
sind nicht im Aktionsplan enthalten. Er legt zu jeder Mafinahme fest, ob sie durch eine
Richtlinie, Anderungsrichtlinie oder durch eine andere genauer bestimmte MaBnahme umge-
setzt werden soll.'** Die Kommission erklért im Aktionsplan ausdriicklich, dass ein Européi-

scher Corporate Governance-Kodex nicht angestrebt werde.'**

Dariiber hinaus sei aufgrund der erheblichen Relevanz fiir die GmbH erwéhnt, dass der Ak-
tionsplan eine ,, Durchfiihrbarkeitsstudie zur Bewertung der praktischen Notwendigkeit einer
europdischen Privatgesellschaft und der damit verbundenen Probleme‘ vorsieht, die in der
Folgezeit eingeleitet wurde.'” Bei der Européischen Privatgesellschaft (EPG) handelt es sich
um eine Gesellschaftsform, die auf die Bediirfnisse kleiner und mittlerer Unternehmen abge-
stimmt sein und neben der GmbH und den ihr entsprechenden Gesellschaftsformen in den
Mitgliedstaaten eine weitere, einheitliche, supranationale Rechtsform bilden soll'*®."’

Entwicklung s. Maul/ Lanfermann, BB 2004, 1861 ff.; Maul/ Lanfermann, DB 2004, 2407 ff.; Maul, BB 2005,
Beil. 9, S. 2 ff.

10°S. Hopt, ZIP 2005, 461, 463, 466; dem Aktionsplan weitgehend kritisch gegeniiber stehend Wiesner, ZIP
2003, 977 ft.
B Europdische Kommission, Aktionsplan der Europdischen Kommission zur Modernisierung des Gesell-

schaftsrechts und Verbesserung der Corporate Governance in der EU, KOM 2003, 284 endg. S. 28 f.; s. auch
Hopt, ZIP 2005, 461, 466; Maul/ Lanfermann/ Eggenhofer, BB 2003, 1289 ff.

B2 Europdische Kommission, Aktionsplan der Europdischen Kommission zur Modernisierung des Gesell-
schaftsrechts und Verbesserung der Corporate Governance in der EU, KOM 2003, 284 endg. S. 29 f.
3 Europdische Kommission, Aktionsplan der Europdischen Kommission zur Modernisierung des Gesell-

schaftsrechts und Verbesserung der Corporate Governance in der EU, KOM 2003, 284 endg. S. 28 f.

% Europdische Kommission, Aktionsplan der Europdischen Kommission zur Modernisierung des Gesell-
schaftsrechts und Verbesserung der Corporate Governance in der EU, KOM 2003, 284 endg., S. 13 f.; Haber-
sack, NZG 2004, 1, 3; Wiesner, ZIP 2003, 977, 979; Grofie/ Boos, WM 2006, 1177, 1179.

B3 Europdische Kommission, Aktionsplan der Europidischen Kommission zur Modernisierung des Gesell-
schaftsrechts und Verbesserung der Corporate Governance in der EU, KOM 2003, 284 endg. S. 29; s. auch
Abschlussbericht, Machbarkeitsstudie iiber ein europdisches Statut der KMU, Juli 2005 (Projektleiter Gérard
Seguin; http://ec.europa.eu/enterprise/entrepreneurship/craft/craft-priorities/doc/de_resume rapport final.pdf).

136 Siehe S. 24 £, 56 f.
57 Baums, AG 2007, 57, 63; Wachter, GmbHR 2007, R1 f.; Kuck/ Weiss, Der Konzern 2007, 498 ff.
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Am 21.04.2004 gab das Europdische Parlament eine EntschlieBung zum Aktionsplan ab, in
der es zu verschiedensten Entwicklungen im Bereich Corporate Governance Stellung nahm.
In dieser EntschlieBung dulerte es unter anderem, dass es einen europdischen Corporate Go-
vernance-Kodex in Ubereinstimmung mit der Kommission nicht fiir erforderlich halte, es sei
jedoch durch die Europdische Gemeinschaft darzulegen, welcher Rahmen internationaler
Standards in den Mitgliedstaaten einzuhalten sei.'*® Das Parlament verdeutlichte zudem sei-

ne Unterstiitzung der Entwicklung einer Européischen Privatgesellschaft."*’

Mit Beschluss der Kommission vom 15.10.2004 setzte diese das Europdische Corporate-

Governance-Forum zur Koordinierung und Annéherung der nationalen Kodizes ein.'*

2. Die Kommission in der Zusammensetzung von November 2004

Zu den in der Folgezeit von der im November 2004 neubesetzten Kommission umgesetzten
MaBnahmen des Aktionsplans gehorten die im Dezember 2004 abgegebenen Empfehlungen
fiir die Vergiitung von Vorstandsmitgliedern und die im Februar 2005 verabschiedeten Emp-
fehlungen zu den Aufgaben von nicht geschéftsfithrenden Direktoren oder Aufsichtsratsmit-
gliedern borsennotierter Gesellschaften sowie zu den Ausschiissen des Verwaltungs- oder
Aufsichtsrats.'"!

Am 28.04.2005 berief die neue Kommission einen Sachverstindigenausschuss, dessen Auf-

gabe es ist, sie im Bereich des Gesellschaftsrechts und der Corporate Governance zu bera-
142

ten.

Die neue Kommission entschied sich zudem im Rahmen ihres Lissabon-Programms — zu
dessen Zielen die Verbesserung der Rechts- und Verwaltungsvorschriften insb. durch Ver-
einfachung gehért'” — den Aktionsplan der fritheren Kommission insgesamt auf Relevanz

und Tauglichkeit zu iiberpriifen. Im Dezember 2005 leitete sie daher ein Konsultationsver-

1% EntschlieBung des Europaischen Parlaments zu der Mitteilung der Kommission an den Rat und das Européi-
sche Parlament ,,Modernisierung des Gesellschaftsrechts und Verbesserung der Corporate Governance in der
Europdischen Union — Aktionsplan® (KOM(2003) 284 - (C5-0378/2003 —-2003/2150(INI)) S. 716,
(http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/site/de/0j/2004/ce104/ce10420040430de07140720.pdf).

1% EntschlieBung des Europaischen Parlaments zu der Mitteilung der Kommission an den Rat und das Européi-
sche Parlament ,,Modernisierung des Gesellschaftsrechts und Verbesserung der Corporate Governance in der
Europiischen Union — Aktionsplan® (KOM(2003) 284 — C5-0378/2003 —2003/2150(INI)) S. 720, (http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/site/de/0j/2004/ce104/ce10420040430de07140720.pdf) (s. vorherige Fn. 138).

"0 Thm gehoren Vertreter der Mitgliedstaaten, der europdischen Regulierungsinstanzen, Emittenten und Anle-
ger, sonstige Marktteilnehmer und Universitatslehrkréfte an, s. Abl. L 321 v. 22.10.2004, S. 53 f.

1 AbL L 52 v. 15.02.2005, S. 51 ff.; s. Spindler, ZIP 2005, 2033 ff.; Werder, v./ Talaulicar, DB 2006, 849,
853.

12 Als deutsche Vertreter gehdren ihm an: Daniela Weber-Rey, Vorstandsmitglied des Bundesverbandes Deut-
scher Kapitalbeteiligungsgesellschaften (BVK) und Professor Dr. Theodor Baums, Universitéit Frankfurt/ M. s.
ZIP Heft 19/ 2005, A 38.

' Mitteilung der Kommission an den Rat und das Europaische Parlament vom 20.07.2005, Gemeinsame MaB-
nahmen fiir Wachstum und Beschéftigung: Das Lissabon-Programm der Gemeinschaft, S. 8, KOM/2005/330
endg. (http://ec.europa.eu/growthandjobs/pdf/COM2005 330 de.pdf).
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fahren zum Aktionsplan ein.'** Sich auf die Ergebnisstudie stiitzend entschied sich die

Kommission zur Erhaltung groBerer Flexibilitit keinen neuen Aktionsplan aufzustellen.'*

Zwischenzeitlich hatte das Europdische Corporate-Governance-Forum im Februar 2006 eine
Erklarung zur Forderung einer Anndherung der nationalen Kodizes abgegeben, in der es den
Mitgliedstaaten die Einfiihrung des ,, comply or explain “~Prinzips'*® und dessen Anwendung
auf die nationalen Kodizes empfahl.'*’

3. Das Corporate Governance Statement (CGS)

a) Europiische Vorgaben durch die Richtlinie 2006/46/EG

Am 5.09.2006 trat die Richtlinie 2006/46/EG'** zur Anderung der 4. und 7. gesellschafts-
rechtlichen Richtlinie (Bilanzrichtlinien) in Kraft, deren Umsetzungsfrist am 5.09.2008 en-
dete. Sie enthilt fiir Gesellschaften, deren Wertpapiere zum Handel an einem geregelten
Markt i. S.d. Art. 4 Abs. 1 Nr. 14 der RL 2004/39/EG'* zugelassen sind, die Pflicht zur
Aufnahme einer Erklidrung zur Unternehmensfiihrung in den Lagebericht, sog. Corporate
Governance Statement (CGS)."”° Wihrend der regulierte Markt i. S. d. § 32 BérsG dem Be-
griff des geregelten Marktes i. S. d. Vorschrift unterfillt, gehort der Freiverkehr i. S. d. § 48

'* Die Schwerpunkte und Ziele des Konsultationsverfahrens lassen sich nachlesen in Directorate General for
Internal Market and Services, Consultation on Future Priorities for the Action Plan in Modernising Company
Law and Enhancing Corporate  Governance in the European Union v. 20.12.2005
S. 1 ff. (http://ec.europa.eu/internal market/company/docs/consultation/consultation_en.pdf); Das Konsulta-
tionsverfahren der Marktteilnehmer fand bis Ende Mérz 2006 und bestand in einer diesbeziiglichen 6ffentlichen
Anhorung Anfang Mérz 2006; Fiir den zusammenfassenden Bericht s. Directorate General for Internal Market
and Services, Consultation and Hearing on Future Priorities for the Action Plan in Modernising Company Law
and Enhancing Corporate Governance in the European Union
(http://ec.europa.eu/internal market/company/docs/consultation/final_report_en.pdf); s. a. Baums, AG 2007,
591

43 Charlie McCreevy speaks to the European Parliament JURI Committee, 21,11.2006 (SPEECH/06/720),
(http://europa.eu./rapid/pressReleasesAction.do?reference=SPEECH/06/720& format=H); Baums, AG 2007, 57,
60.

16 Siehe unten S. 97 f.

"7 Http://ec.europa.eu/internal _market/company/docs/ecgforum/ecgf-comply-explain_en.pdf.

'8 Richtlinie 2006/46/EG des Europiischen Parlaments und des Rates vom 14. Juni 2006 zur Anderung der
Richtlinien des Rates 78/660/EWG iiber den Jahresabschluss von Gesellschaften bestimmter Rechtsformen,
83/349/EWG tiber den konsolidierten Abschluss, 86/635/EWG tiiber den Jahresabschluss und den konsolidier-
ten Abschluss von Banken und anderen Finanzinstituten und 91/674/EWG fiber den Jahresabschluss und den
konsolidierten Abschluss von Versicherungsunternehmen, Abl. L 224 vom 16.08.2006, S. 1 - 7.

149 Richtlinie 2004/39/EG des Europiischen Parlaments und des Rates vom 21.04.2004 iiber Mérkte fiir Finanzins-
trumente, zur Anderung der Richtlinien 85/611/EWG und 93/6/EWG des Rates und der Richtlinie 2000/12/EG
des Europédischen Parlaments und des Rates und zur Aufhebung der Richtlinie 93/22/EWG des Rates ABI. L
145 vom 30.4.2004, S. 1, 4.

130 Lentfer/ Weber, DB 2006, 2357; Maul/ Lanftermann, DB 2004, 2407, 2408; Maul/ Lanfermann/ Eggenho-
fer, BB 2003, 1289 f.; Zum Inhalt des CGS S. Maul, BB 2005, Beil. 9, 2, 10.
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BorsG nicht zum geregelten Markt. Regelungsadressaten sind somit alle Unternehmen, die
Aktien, Aktienzertifikate und auch sonstige Wertpapiere wie etwa Schuldverschreibungen an
einem regulierten Markt handeln lassen. Dies ist grundsitzlich auch der GmbH moglich."'

Die Richtlinie liel den Mitgliedstaaten geméB Art. 46a Abs. 3 RL 78/660/EWG n. F. einen
weiten Umsetzungsspielraum. Die Mitgliedstaaten durften Gesellschaften weitgehend von
den Veroffentlichungspflichten ausnehmen, wenn diese ausschlieBlich andere Wertpapiere
als zum Handel an einem geregelten Markt zugelassene Aktien emittieren, es sei denn, dass
diese Gesellschaften Aktien emittiert haben, die iiber ein multilaterales Handelssystem'>®

gehandelt werden.
Zu den Inhalten, die die Richtlinie fiir das CGS vorgibt, gehoren u. a.:

- ein Verweis auf den Unternehmenskodex, dem die Gesellschaft unterliegt und/ oder den sie
gegebenenfalls freiwillig anzuwenden beschlossen hat und die Angabe, wo diese Kodizes
offentlich zugénglich sind;

- soweit eine Gesellschaft im Einklang mit nationalem Recht von einem obligatorischen oder
fakultativen Unternehmensfiihrungskodex abweicht, eine Erkldrung, in welchen Punkten und
aus welchen Griinden sie dies tut;

- die Darlegung der Griinde hierfiir, wenn die Gesellschaft beschliefit weder einen obligatori-
schen noch einen freiwilligen Unternehmensfiithrungskodex anzuwenden;

- die Beschreibung der wichtigsten Merkmale des internen Kontroll- und des Risikoma-
nagementsystems der Gesellschaft im Hinblick auf den Rechnungslegungsprozess.

Erwdhnenswert ist zudem, dass die Richtlinie 2006/46/EG neben den Regelungen zum CGS
Regelungen zur Haftung der Organmitglieder fiir die Richtigkeit der Abschliisse und zu An-
gaben mit Blick auf Geschéfte mit nahe stehenden Personen enthilt.

b) Umsetzung der Richtlinie durch das Bilanzrechtsmodernisierungsgesetz

Am 29.05.2009 trat das Bilanzrechtsmodernisierungsgesetz (BilMoG) in Kraft.'>* Hervorzu-

heben sind diesbzgl. vor allem die Anderungen des § 161 AktG, des § 285 HGB und des
§ 289a HGB.

Der Adressatenkreis des § 161 AktG n. F. erstreckt sich nunmehr neben bdrsennotierten Ge-
sellschaften auf Gesellschaften, die ausschlieBlich andere Wertpapiere als Aktien zum Han-
del an einem organisierten Markt i. S. d. § 2 Abs. 5 WpHG ausgegeben hat und deren Aktien
auf eigene Veranlassung iiber ein multilaterales Handelssystem i. S. d. § 2 Abs. 3 S. 1 Nr. 8
WpHG gehandelt werden. Erkldrungspflichtige Unternehmen haben nunmehr ferner nicht

131 Kritisch hierzu duBern sich Lentfer/ Weber, DB 2006, 2357, 2359; ebenso IDW, WPg 2005, 176; 177.
'21.S.d. Art. 4 Abs. 1 Nr. 15 RL 2004/39/EG.

' BGBI. 1S. 1102 - 1137; s. a. Entwurf eines Gesetzes zur Modernisierung des Bilanzrechts (Bilanzrechtsmo-
dernisierungsgesetz — BilMoG) BT-Drucks. 16/10067, S. 1 ff.,; S. auch Referentenentwurf eines Gesetzes zur
Modernisierung des Bilanzrechts (Bilanzrechtsmodernisierungsgesetz — BilMoG), S. 40, 212 ff.; Fiir eine Dif-
ferenzierung Grofle/ Boos, WM 2006, 1177, 1182; s. zum Adressatenkreis des CGS gemill § 161 AktG-RE
Kuthe/ Geiser, NZG 2008, 172.
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mehr nur zu erkldren, welche Empfehlungen sie nicht umgesetzt haben, sondern sie sollen
zusitzlich begriinden, warum sie Empfehlungen nicht angewendet haben'*.">> GemaB § 161
Abs. 2 AktG n. F. ist die Erkldrung auf der Internetseite der Gesellschaft dauerhaft 6ffentlich
zugénglich zu machen.

Dariiber hinaus besteht gemifl § 289 Abs. 1 Nr. 16 HGB n. F. fiir erkldarungspflichtige
Unternehmen die Pflicht, im Anhang der Bilanz anzugeben, dass die nach § 161 AktG vor-
geschriebene Erklarung abgegeben und wo sie 6ffentlich zugénglich gemacht worden ist.

Gemal § 289a HGB n. F. haben erkldrungspflichtige Unternehmen ferner eine Erklérung zur
Unternehmensfithrung in einem gesonderten Abschnitt des Lageberichts aufzunehmen.
Wahlweise kann die Erkldrung auch auf der Internetseite der Gesellschaft 6ffentlich zuging-
lich gemacht werden. Letzteres ist allerdings im Lagebericht deutlich zu machen. In die Er-
klarung im Lagebericht sind neben der Entsprechenserkliarung i. S. d. § 161 AktG n. F. zu-
dem relevante Angaben zu Unternehmensfithrungspraktiken, die iliber die gesetzlichen An-
forderungen hinaus angewandt werden, nebst Hinweis, wo sie Offentlich zugéinglich sind,
und eine Beschreibung der Arbeitsweise von Vorstand und Aufsichtsrat sowie der Zusam-
mensetzung und Arbeitsweise von deren Ausschiissen aufzunehmen.'*® Sind letztere Infor-
mationen auf der Internetseite der Gesellschaft 6ffentlich zuginglich, kann in der Erklérung
zur Unternehmensfiihrung darauf verwiesen werden.

4. Die Europiische Privatgesellschaft (EPG; Societas Privata Europaea)

Am 04.07.2006 verdffentlichte das Europdische Parlament eine EntschlieBung zu den jlings-
ten Entwicklungen und den Perspektiven des Gesellschaftsrechts, in der es auch zur europdi-

schen Corporate Governance Stellung nahm und die Kommission aufforderte, einen Vor-

157

schlag fiir eine Europdische Privatgesellschaft (EPG) vorzulegen. " Bei dieser Rechtsform

154 Siehe unten S. 97 f.

133 BT-Drucks. 270/90 S. 1, 33; vgl. Referentenentwurf eines Gesetzes zur Modernisierung des Bilanzrechts
(Bilanzrechtsmodernisierungsgesetz — BilMoG), S. 40, Ernst/ Seidler, ZGR 2008, 631, 673; Handelsrechtsaus-
schuss des Deutschen Anwaltvereins, NZG 2008, 612, 616; Hauptmann/ Nowak, Der Konzern 2008, 426, 435.

13 Referentenentwurf eines Gesetzes zur Modernisierung des Bilanzrechts (Bilanzrechtsmodernisierungsgesetz
— BilMoG), S. 18; Ernst/ Seidler, ZGR 2008, 631, 673; Handelsrechtsausschuss des Deutschen Anwaltvereins,
NZG 2008, 612, 616 f.; Hommelhoff/ Mattheus, BB 2007, 2787, 2790.

"7 EntschlieBung des Europiischen Parlaments zu den jiingsten Entwicklungen und den Perspektiven des Ge-
sellschaftsrechts (2006/2051(INT)), (http://www.europarl.europa.eu/sides/getDoc.do?pubRef=-//EP//
NONSGML+TA+P6-TA-2006-0295+0+DOC+PDF+V0//DE). Zur bisherigen Entwicklung der EPG Am
01.02.2007 verabschiedete das Europdische Parlament einen legislativen Initiativbericht [s. EntschlieBung des
Europédischen Parlaments mit Empfehlungen an die Kommission zum Statut der Européischen Privatgesell-
schaft (2006/2013(INI)), zu diesem Initiativbericht s. Kuck/ Weiss, Der Konzern 2007, 498 ff.] und forderte
darin die Kommission auf, im Laufe des Jahres 2007 einen Legislativvorschlag iiber das Statut der EPG vorzu-
legen. S. auch Bull. EU 1/2-2007, S. 54 f. Die Europédische Kommission fiihrte vom 20.7.2007 bis 31.10.2007
eine dffentliche Konsultation durch, in der sie insb. KMU befragte, auf welche Hindernisse diese bei grenz-
iiberschreitenden Geschéften in der EU stoBlen und wie das geplante Statut fiir die EPG aus inhaltlicher Sicht
beschaffen sein sollte.s. Pressemitteilung der Europdischen Kommission IP/07/1146 v. 19.07.2007, Fischer zu

24



§ 1 Einleitung

soll es sich um eine Rechtsform fiir im Binnenmarkt niedergelassene, kleine und mittlere
Unternehmen handeln, die hinsichtlich des Mindestkapitals und der Haftungsbeschrinkung
in Augenhdhe zur GmbH steht. Am 25.06.2008 verdffentlichte die Kommission ihren Vor-

158 .
In diesem

schlag fiir eine Verordnung tiber das Statut der Européischen Privatgesellschaft.
ist ein Mindestkapital der Gesellschaft in Hohe von 1 € anvisiert; es soll aber nicht notwen-
digerweise eingezahlt werden. Die Haftung der Gesellschafter auf den nicht eingezahlten
Betrag des Mindestkapitals soll sich nach dem innerstaatlichen Recht richten.'” Die Anteil-

iibertragung soll der Schriftform bediirfen.'®

5. Weitere geplante und umgesetzte Malnahmen

Zur Umsetzung des EU-Aktionsplans'®' erlieB die Kommission am 14.12.2004 die Empfeh-
lung zur Férderung eines angemessenen Systems der Vergiitung der Direktoren'®* und am
15.02.2005 die Empfehlung zur Starkung der Rolle von nicht geschéftsfiihrenden Direktoren
und Mitgliedern des Aufsichtsrates.'® Zwischenzeitlich hat sie untersucht, wie diese Emp-
fehlungen von den Mitgliedstaaten umgesetzt wurden und ihre Ergebnisse am 19.07.2007 in
zwei Berichten vorgelegt.'®* Danach haben sich die Corporate Governance-Standards in den
Mitgliedstaaten zwar verbessert, es gebe aber immer noch Verbesserungsmoglichkeiten.

Cramburg, NZG 2007, 619; Ausschuss Anwaltsnotariat und Geschdftsfiihrender Ausschuss der Arbeitsgemein-
schaft Anwaltsnotariat des Deutschen Anwaltsvereins, NZG 2008, 138 ff.

138 KOM (2008) 396 (http://ec.europa.eu/internal market/company/docs/epc/proposal_de.pdf). Am 21.11.2006
nahm der Rechtsausschuss des Europdischen Parlaments den Entwurf eines Berichts zum Statut der EPG an;
Bericht des Europédischen Parlaments mit Empfehlungen an die Kommission zum Statut der européischen Pri-
vatgesellschaft  (Berichterstatter:  Klaus-Heiner  Lehne), (2006/2013  (INI)), (http://www.europarl.
europa.eu/sides/getDoc.do?pubRef=-//EP//NONSGML+REPORT+A6-2006-0434+0+DOC+PDF+V0//DE);
Zur Entwicklung Baums, AG 2007, 57, 63.

39'S. Art. 9 und 10 des Vorschlag fiir eine Verordnung des Rates iiber das Statut der Europdischen Privatge-
sellschaft KOM (2008) 396, S. 24; Vgl. auch Bericht des Europidischen Parlaments mit Empfehlungen an die
Kommission zum Statut der europdischen Privatgesellschaft S. 5 f. (Berichterstatter: Klaus-Heiner Lehne),
(2006/2013 (INI)), http://www.europarl.europa.cu/sides/getDoc.do?pubRef=-//EP//NONSGML+REPORT+A6-
2006-0434+0+DOC+PDF+V0//DE).

1S Art. 16 des Vorschlag fiir eine Verordnung des Rates iiber das Statut der Europiischen Privatgesellschaft
KOM (2008) 396, S. 22.

191 Siehe oben S. 19 f.

12 Empfehlung 2004/913/EG der Kommission vom 14.12.2004 zur Einfiihrung einer angemessenen Regelung
fiir die Vergiitung von Mitgliedern der Unternehmensleitung borsennotierter Gesellschaften ABI. L 385 S. 55 -
59.

19 Empfehlung 2005/162/EG der Kommission vom 15.02.2005 zu den Aufgaben von nicht geschiftsfiihrenden

Direktoren/Aufsichtsratsmitgliedern/borsennotierter Gesellschaften sowie zu den Ausschiissen des Verwal-
tungs-/Aufsichtsrats ABI. L 52 S. 55 - 63.

1% Commission Staff Working Document Report on the application by the Member States of the EU of the
Commission Recommendation on the role of non-executive or supervisory directors of listed companies and on
the committees of the (supervisory) board SEC(2007) 1021; Commission Staff Working Document Report on
the application by Member States of the EU of the Commission Recommendation on directors’ remuneration
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Durch die am 29.06.2006 in Kraft getretene Richtlinie 2006/43/EG zur Abschlusspriifung
soll die Pflicht zur Einrichtung eines Priifungsausschusses flir Unternechmen von offentli-
chem Interesse eingefiihrt werden. Unternehmen von o6ffentlichem Interesse sind gemif3
Art. 2 Ziff. 13 Richtlinie 2006/43/EG insb. Unternehmen, deren libertragbare Wertpapiere
zum Handel auf einem geregelten Markt zugelassen sind, Kreditinstitute und Versicherungs-
unternehmen. Der Priifungsausschuss soll gemif3 Art. 41 Abs. 2 Richtlinie 2006/43/EG die
Aufgabe haben, den Rechnungslegungsprozess, das interne Kontrollsystem, die Abschluss-
priifung des Jahres- und des konsolidierten Abschlusses sowie die Unabhéngigkeit des Ab-
schlusspriifers zu iiberwachen.'® Eine Umsetzung der Richtlinie hat durch das BilMoG

stattgefunden.'®®

Am 11.07.2007 trat die Richtlinie iiber Aktiondrsrechte in Kraft, durch die eine Harmonisie-
rung der Aktionidrsrechte stattfinden soll und die Voraussetzungen fiir eine grenziiberschrei-
tende elektronische Stimmabgabe schaffen soll.'®’ Sie soll durch das Gesetz zur Umsetzung

der Aktionérsrechterichtlinie (ARUG) in deutsches Recht umgesetzt werden.'®®

E. Ziele von Corporate Governance-Maflnahmen

In der Literatur werden verschiedene Ziele von Corporate Governance-Maflnahmen ge-
nannt.'® Das wichtigste Ziel von Corporate Governance-Vorschriften ist die Férderung des
Unternehmenserfolges. Mit diesem Ziel hingt das Ziel der Verringerung des Prinzipal-
Agenten-Konflikts unmittelbar zusammen. MafBnahmen zur Verringerung dieses Konfliktes
und zugleich weitere Ziele von Corporate Governance-Mallnahmen sind die Stirkung der
Effizienz von Unternehmensorganen, die Schaffung von Transparenz und Kontrolle, Reputa-
tionsgewinn und die Verbesserung des Ratings bei der Kreditvergabe entsprechend Basel I1.
Dariiber hinaus konnen als Ziele die Harmonisierung des Gesellschaftsrechts durch nationale
Kodizes und die Selbstregulierung des Gesellschaftsrechts im Bereich der Corporate Gover-
nance genannt werden. Diese Ziele werden im Folgenden dargelegt und erldutert. Es sei da-
rauf hingewiesen, dass sie miteinander verflochten sind und die Umsetzung von Corporate

SEC(2007) 1022; s. a. Pressemitteilung der Kommission IP/07/1147 v. 20.07.2007; Fischer zu Cramburg,
NZG 2007, 619.

195 Richtlinie 2006/43/EG des Europiischen Parlaments und des Rates vom 17.05.2006 iiber Abschlusspriifun-
gen von Jahresabschliissen und konsolidierten Abschliissen, zur Anderung der Richtlinien 78/660/EWG und
83/349/EWG des Rates und zur Authebung der Richtlinie 84/253/EWG des Rates, Abl. L 157 S. 87 - 107; s.
auch Maul, BB 2005 Beilage 9, 2, 9.

1% BT-Drucks. 270/09 S. 1, 20, 32; vgl. RegE eines Gesetzes zur Modernisierung des Bilanzrechts (BilMoG) v.
21.05.2008 S. 1.

17 Richtlinie 2007/36/EG des Europiischen Parlaments und des Rates vom 11.07.2007 iiber die Ausiibung
bestimmter Rechte von Aktionéren in borsennotierten Gesellschaften Abl. L 184 S. 17 v. 14.07.2007.

18 g RefE eines Gesetzes zur Umsetzung der Aktionérsrechterichtlinie (ARUG) v. 6.05.2008 S. 1 ff.; Gesetz-
entwurf der Bundesregierung Entwurf eines Gesetzes zur Umsetzung der Aktionédrsrechterichtlinie (ARUG) v.
05.11.2008, S. 1 ff.

1S auch zu den Zielen des DCGK Ringleb/ Kremer/ Lutter/ Werder, v., Kommentar zum DCGK, Priambel
Rdn. 81 ff.
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Governance-MaBinahmen zur Erreichung eines dieser Ziele Einfluss auf die anderen Ziele
haben kann.

I. Forderung des Unternehmenserfolgs

Da Corporate Governance die Art und Weise der Unternehmensfiihrung betrifft, findet bei
jedem Unternehmen zwangsléufig, ob bewusst oder unbewusst, Corporate Governance statt.
Priméres Ziel der Einfiihrung von Regelungen zur Corporate Governance soll es sein, die Art
und Weise der Unternehmensfithrung bewusster zu machen und in moglichst vielen Berei-
chen eines Unternehmens eine gute Unternehmensfithrung zu erreichen. Die Verbesserung

der Unternehmensfiihrung soll primir dem Unternehmenserfolg dienen.'™

Eine mogliche Definition fiir Unternehmenserfolg ist das Erreichen der Ziele der Kapitalge-
ber.'”! Zu diesen Zielen gehdren regelmifig vor allem die Maximierung des Kapitals und die
Vermeidung von Wertverlusten. Bei borsennotierten Gesellschaften lésst sich der Unterneh-
menserfolg z. B. anhand der Aktienrendite, der Eigenkapitalrentabilitidt oder dem relativen

Borsenwert, m. a. W. dem Kurs-Substanzwert-Verhaltnis, ausdriicken.

II. Verringerung des Prinzipal-Agenten-Konflikts

Ein Ziel von Corporate Governance-MaBnahmen ist die Uberwindung des Prinzipal-
Agenten-Konflikts. Das Kernproblem dieses Konflikts beruht auf dem Auseinanderfallen des
Eigentums des Prinzipals und der Entscheidungsmacht des Agenten iiber dieses Eigentum
aufgrund der Delegation von Entscheidungsbefugnissen. Der Grundfall, auf dem dieser Kon-
flikt beruht, besteht in der Betrauung des Managers mit den Vermdgensinteressen des Eig-
ners.'”? In dieser Konstellation besteht die Gefahr, dass die betrauten Personen bei der Ver-
fligung liber das fremde Vermogen nicht die gleiche Sorgfalt iiben, wie sie es mit ithrem
eigenen Vermdgen tun wiirden.'” Hauptursachen fiir dieses Verhalten sind unvollstindige

Vertrige, unterschiedliche Zielsetzungen,'’* Informationsasymmetrien und Motivationspro-

170 Ahnlich driickt dies auch die Europdische Kommission in ihrem Aktionsplan aus - sie betont zwei Ziele der
Corporate Governance, erstens die Steigerung der Leistungs- und Wettbewerbsfahigkeit der Unternehmen und
zweitens die Starkung der Aktionérsrechte und die Verbesserung des Schutzes Dritter s. Europdische Kommis-
sion, Aktionsplan der Europdischen Kommission zur Modernisierung des Gesellschaftsrechts und Verbesse-
rung der Corporate Governance in der EU, KOM 2003, 284 endg. S. 3; Miilbert, BKR 2006, 349, 355; s. zu den
Zielen von Corporate Governance in der katholischen Kirche Wulsdorf/ Wummel, Kreditwesen 2007, 275 ff.

"' Bassen/ Kleinschmidt/ Prigge/ Zéllner, DBW 55 (2006), 375, 380.
12y gl. Ewert in: Hdwb der Betriebswirtschaft, S. 1 Sp. 2.

' Grundlegend Berle/ Means, The Modern Corporation and Private Property, S. 1 ff; Sehr anschaulich
Kreutz, ZRP 2007, 50, 51; Ewert in: Hdwb der Betriebswirtschaft, S. 1 Sp. 1 ff.; Wagenhofer/ Ewert, Externe
Unternehmensrechnung, S. 132 ff.; Anschaulich Posner, Agency Models in Law and Economic, S. 1 ff.; Zur
Historie der Diskussion um die Trennung von Eigentum und Verfiigungsmacht s. Lutter, ZIP 2003, 737 Fn. 3;
s. a. Laffont/ Martimort, The Theory of Incentives, S. 4 f.

174 Jost, Die Prinzipal-Agenten-Theorie in der Betriebswirtschaftslehre, S. 111.
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bleme.'” Sie fithren dazu, dass Agency-Kosten entstehen, die bei einem Zusammenfallen
von Eigentum und Entscheidungsmacht nicht auftreten wiirden. Agency-Kosten kdnnen ers-
tens fur die Kontrolle der Agenten und zweitens fiir die Bindung der Agenten an die Ziele
des Prinzipals und drittens dariiber hinaus fiir weitere Agency-Probleme anfallen, die trotz
MaBnahmen zur Bindung und Kontrolle der Agenten entstehen.'’® Corporate Governance-
MaBnahmen sollen zur Verringerung des Prinzipal-Agenten-Konflikts dafiir Sorge tragen,
dass die mit der Verwaltung von fremden Vermdgensmassen Betrauten dies im Interesse der
Eigentiimer tun.'”” Die Folge sollen sinkende Agency-Kosten und eine hohere Investitions-

bereitschaft der Prinzipale sein.'”®

In der Institutionendkonomik als Teil der Betriebswirtschaftslehre finden sich verschiedene
Modelle zur Uberwindung des Prinzipal-Agenten-Konflikts. Die Modelle schlieBen sich
nicht gegenseitig aus. Die Wahl des Modells hingt vielmehr davon ab, welche Interessen-
gruppen bei der Einfiihrung von Corporate Governance-MalBnahmen als Prinzipale im Mit-
telpunkt stehen sollen. '” Auf sie soll im Folgenden kurz eingegangen werden.

1. Der Shareholder Value-Ansatz

Der Shareholder Value-Ansatz stellt allein auf die Interessen der Eigenkapitalgeber eines
Unternehmens ab,'™ so dass Corporate Governance-MaBnahmen bei diesem Ansatz aus-
schlieBlich zu ihren Gunsten durchgefiihrt werden.'® Die Eigenkapitalgeber, welche regel-
méBig die Gesellschafter sind, sind die Prinzipale, die die Geschiftsfithrung auf von ihnen
personenverschiedene Agenten iibertragen.

Der Losung des Prinzipal-Agenten-Konflikts unter dem Shareholder Value-Ansatz dienen
Corporate Governance-MafBinahmen zum Anlegerschutz und zur Stiarkung des Anlegerver-
trauens. MaBgebliche Elemente des Anlegerschutzes sind die Aufkldarung der Anleger iiber
ihre Rechte und die Erleichterung der Wahrnehmung und Durchsetzung ihrer Rechte.'®* Ein
wichtiger Aspekt in diesem Zusammenhang ist die Schaffung von Transparenz und die Ein-

- - 183
richtung von Kontrollmechanismen ™.

17> 7u den weiteren Merkmalen des Prinzipal-Agenten-Konflikts s. Marten/ Quick/ Ruhnke, Wirtschaftsprii-
fung, S. 33 f.

17 Bassen/ Kleinschmidt/ Prigge/ Zéllner, DBW 55 (2006), 375, 380.
"7 Lutter, ZIP 2003, 737; Kirschbaum, BKR 2006, 139, 140.
'8 Bassen/ Kleinschmidt/ Prigge/ Zéllner, DBW 55 (2006) 4, 375.

17 Vgl. Jost, Die Prinzipal-Agenten-Theorie in der Betriebswirtschaftslehre, S. 86 ff., 94 ff.; 104 ff.; so im
Ansatz auch Wagenhofer/ Ewert, Externe Unternehmensrechnung, S. 132.

'8 Das Shareholder Value-Model geht auf die Arbeit von Rappaport, Havard Business Review, 1981, 139 ff.
zuriick; Jost, Die Prinzipal-Agenten-Theorie in der Betriebswirtschaftslehre, S. 86 ff.

181 Jost, spricht von ,, Eigenkapitaleigentiimer[n]”, s. Die Prinzipal-Agenten-Theorie in der Betriebswirtschafts-
lehre, S. 86 und meint damit wohl die Eigenkapitalgeber.

182 Grofe/ Boos, WM 2006, 1177, 1183.

'8 Hierbei handelt es sich um ein weiteres Ziel von Corporate Governance-MaBnahmen siche unten S. 26 ff.
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Die Corporate Governance-Debatte beschiftigte sich bislang primér mit dem Interessen-
schutz der Anleger von AG. Ein Grund hierfiir war, dass aufgrund starker Kurseinbriiche in
den Jahren 2000 bis Mitte 2003 und der hohen Zahl von Unternehmensinsolvenzen in diesen
Jahren'®* das Vertrauen der Anleger in die wirtschaftliche Entwicklung und damit auch in
die Kapitalanlage Aktie'® sank. Primires Ziel der Einfiihrung von Corporate Governance-
Kodizes war es, das Vertrauen privater und institutioneller Anleger hinsichtlich der AG zu-

; . 186
riickzugewinnen.

2. Der Mitbestimmungsansatz

Unter dem Mitbestimmungsansatz ist das Ziel von Corporate Governance-MalBlnahmen die
Forderung der Interessen der Eigner- und der Mitarbeiter. Es wird davon ausgegangen, dass
die Forderung der Eigenkapitalgeberinteressen nicht automatisch auch zu einer Forderung
der Mitarbeiterinteressen fithrt und eine Mitbestimmung der Arbeitnehmer erforderlich
sei.’”” Zu den wichtigsten im Rahmen des Mitbestimmungsansatzes zu l6senden Konflikten
gehoren Lohnverhandlungen sowie Entscheidungen {iber BetriebsschlieBungen und Entlas-
sungen.'®® Corporate Governance-MafBnahmen zur Uberwindung dieser Konflikte sind Maf-
nahmen der Mitbestimmung z. B. die Entsendung von Arbeitnehmervertretern in Aufsichts-
ridte oder die Einrichtung von Betriebsriten. Der Mitbestimmungsansatz kann als eine Vor-
stufe des Stakeholder Value-Ansatzes'™ interpretiert werden, bei der die Interessen der An-
teilseigner und der Mitarbeiter vor denen anderer Gruppen (z. B. Fremdkapitalgeber, Liefe-
ranten, Kunden, Staat) Vorrang haben.'”

3. Der Stakeholder Value-Ansatz

Eine dritte Betrachtungsweise des Prinzipal-Agenten-Konflikts bietet der Stakeholder Value-
Ansatz. Bei dieser Betrachtungsweise sind nicht nur die Interessen der Eigenkapitalgeber

'8 Das Statistische Bundesamt veroffentlichte fiir das Jahr 2000 28.235 (+6,6 % zum Vorjahr), das Jahr 2001
32.278 (+14,3 % zum Vorjahr), fiir das Jahr 2002 37.579 (+16,4 % zum Vorjahr) und fiir das Jahr 2003 39.320
Unternehmensinsolvenzen (+4,6 % zum Vorjahr), s. Statistisches Bundesamt, Insolvenzen in Deutschland
2003, S. 12.

'3 Siehe oben S. 10 ff.

' Hehn, v./ Hartung, DB 2006, 1909; Semler/ Wagner, NZG 2003, 553, 557; Thiimmel, BB 2004 (Heft 27)
S. I. Europdische Kommission, Aktionsplan der Europdischen Kommission zur Modernisierung des Gesell-
schaftsrechts und Verbesserung der Corporate Governance in der EU, KOM 2003, 284 endg. S. 9, der das er-
klarte Ziel hat, das Vertrauen der Anleger in die Kapitalmérkte zu stirken.

187 Jost, Die Prinzipal-Agenten-Theorie in der Betriebswirtschaftslehre, S. 94 f.; Z. B. werden Gewinne héufig
an die Mitarbeiter weitergegeben, wie dies besonders eindriicklich im Fall der Deutschen Bank im Februar
2005 deutlich wurde. Nahezu zeitgleich zur Verkiindung eines Reingewinns von 2,55 Milliarden Euro, was
einer Renditesteigerung von 25 % entsprach, wurde die Entlassung von 6.400 Stellen weltweit angekiindigt. s.
aber auch Buchter, Financial Times Deutschland v. 12.04.2005, S. 30.

'8 Jost, Die Prinzipal-Agenten-Theorie in der Betriebswirtschaftslehre, S. 96.

'*? Siehe unten S. 29 f.

19 Jost, Die Prinzipal-Agenten-Theorie in der Betriebswirtschaftslehre, S. 86 ff.
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und der Arbeitnehmer, sondern diejenigen sdmtlicher Interessengruppen bei der Unterneh-
mensfithrung zu beriicksichtigen. Als Interessengruppen kommen neben den genannten, die
sonstigen Glidubiger — wie etwa die Lieferanten, Kunden, Fremdkapitalgeber —, die Offent-
lichkeit und der Fiskus in Betracht."”! Der Gedanke, der sich hinter diesem Ansatz verbirgt,
ist der, dass auch diese Gruppen ein Interesse an einem Unternehmenserfolg haben. Fiir die
Glaubiger eines Unternehmens wie z. B. Lieferanten und Kreditgeber sollen Corporate Go-
vernance-Regelungen primér zur Verringerung ihres Insolvenzausfallrisikos beitragen. Aber
nicht nur die in einem Vertragsverhdltnis zum Unternehmen stehenden Personen kdnnen
Vorteile aus der Forderung des Unternehmenserfolgs ziehen. Auch Dritte profitierten von
einer Gewinnmaximierung, da erfolgreiche Unternehmen i. d. R. h6here Steuern zahlen, ho-
here Investitionen titigen und Arbeitsplétze schaffen, wodurch eine Standortforderung statt-
findet. Eine Verbesserung der Corporate Governance dient somit auch der Volkswirtschatft.
Daraus folgt, dass es sich bei dem Stakeholder Value-Ansatz weniger um den Prinzipal-
Agenten-Konflikt als um ein makrodkonomisches Problem handelt.'"”* Dies ist auch der
Grund, warum es Staaten weltweit als ihre Aufgabe ansehen, vorteilhafte Bedingungen fiir
eine gute Corporate Governance in ihrem Staatsgebiet zu schaffen, und in den vergangenen
Jahren eine inflationdre Einflihrung nationaler Corporate Governance-Kodizes stattgefunden
hat.

I1I. Stirkung der Effizienz von Unternehmensorganen

Schwere Managementfehler, Missbrauche der Rechtsform AG und GmbH sowie die hier-
durch hervorgerufenen Unternehmensinsolvenzen waren die Hauptursache fiir das Beleben
der Corporate Governance-Debatte in In- und Ausland'”’. Der Diskussion liegt die Annahme
zugrunde, dass die Verbesserung von Corporate Governance-Mafinahmen zu einer Verbesse-
rung der Entscheidungen der Geschdftsfiihrer fihrt. Dies soll geschehen, indem die Unter-
nehmensorgane ihre Aufgaben moglichst effizient, d. h. im Verhiltnis zum erforderlichen
Aufwand, besonders erfolgreich erfiillen.'™
kann sich auf die Arbeitsweise innerhalb der Organe und zwischen den einzelnen Organen

beziehen.

Eine Effektivierung von Unternehmensorganen

Die Intraorganarbeit kann wirkungsvoller gestaltet werden, indem die Aufgaben jedes
Organs oder die Art und Weise ihrer Ausfithrung genau beschrieben und wichtige Aspekte
akzentuiert werden. Hierzu kann die Schaffung von Anreizsystemen fiir die einzelnen
Organmitglieder mit dem Ziel ihrer Leistungssteigerung gehoren. Die Einrichtung bestimm-

P! Jost, Die Prinzipal-Agenten-Theorie in der Betriebswirtschaftslehre, S. 107; Zu den Begiinstigten einer
Corporate Governance von Stiftungen Steuber, DStR 2006, 1182, 1185 ff.

192 Jost, Die Prinzipal-Agenten-Theorie in der Betriebswirtschaftslehre, S. 107.
'3 Siehe oben S. 10 ff.

%4 Vgl. Duden, Das Fremdworterbuch, S. 261, der Begriff ,, effektiv” wird u. a. mit wirkungsvoll (im Verhiltnis
zu den aufgewendeten Mitteln) erklért; siche auch Dietrich/ Struwe, Z6gU, 2006, 1, 2; Zur Thematik Corporate
Governance und Unternehmenserfolg s. auch Siinner, AG 2000, 492, 493.
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ter Organe durch Corporate Governance-Vorschriften kann empfohlen oder von bestimmten
Organen abgeraten werden.

Hinsichtlich der Interorganarbeit ist eine effiziente Gestaltung mdéglich, indem die Art und
Weise der Zusammenarbeit, der Berichterstattung, der Beratung, der Mitspracherechte und
der Kontrolle zwischen den Organen festgelegt wird. In diesem Zusammenhang ist das
Ausmal} der Kontroll- und Einflussnahmemdglichkeiten der Gesellschafterversammlung und
des Aufsichtsrates auf die Geschiftsfithrung wegen seiner Auswirkung auf den Prinzipal-
Agenten-Konflikt'*
die gesetzlichen Vermogens- und Mitverwaltungsrechte der Gesellschafter
porate Governance-Kodex tibersichtlich dargelegt oder durch Empfehlungen oder Anregun-

von besonderer Bedeutung. Zur Steigerung der Einflussnahme kdnnen
1% in einem Cor-

gen erginzt werden. Auf diese Weise konnen sich Organmitglieder und Gesellschafter auf
einfache Weise iiber ihre wichtigsten Rechte und Pflichten informieren, werden sich ihrer
Rechte bewusster und sind in héherem Mal3e geneigt sie auszuiiben.

Da Kodex-Regelungen regelméBig tiber die gesetzlichen Vorschriften hinaus gehen und
Empfehlungen und Anregungen beinhalten, fiihrt die Anwendung eines Corporate Gover-
nance Kodexes dazu, dass die Organe bei der Unternehmensfithrung einen hdheren als den
gesetzlichen Standard einhalten. Durch eine stirkere Reflektion iiber Entscheidungen und
Unternehmensablidufe und erhdhte Kontrolle soll daher eine Qualittssteigerung der Ge-
schiftsfiihrung erreicht werden.

IV. Stirkung von Transparenz und Kontrolle

Ein wichtiges Ziel guter Corporate Governance ist die Schaffung von Transparenz und von
Kontrollmdglichkeiten. Diese sollen stakeholdern die Nachvollziehbarkeit von Unterneh-
mensentscheidungen und insb. der Kapitalverwertung erleichtern.'”’ Auf diese Weise soll
wiederum einer Stiarkung des Anleger- und Glaubigervertrauens und aufgrund verstirkter
Kontrolle dem Unternehmenserfolg gedient werden. Auch dieses Ziel ist somit unmittelbar
mit den bereits erwdhnten Zielen verbunden.

1. Transparenz

Stakeholdern soll die Moglichkeit einer leichten Informationsbeschaffung tiber fiir sie wich-
tige Informationen durch Corporate Governance-Vorschriften eingeraumt werden,"”® damit
sie auf einfachem Wege Einblick in bestimmte Unternehmensbereiche erlangen konnen.
Aufgrund einer erhdhten Einsehbarkeit und Durchsichtigkeit der Unternehmenspolitik sollen
Entscheidungstrager und -prozesse besser iiberwacht werden konnen.

195 Siehe oben S. 27 ff.
19 Siehe unten S. 159, 162 ff, 203 f.

7S zu den Zielen der Public Corporate Governance und Transparenz und Kontrolle Dietrich/ Struwe, Z6gU,
2006, 1, 8.

%8 Dietrich/ Struwe, Z6gU, 2006, 1, 8.
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Die Pflicht zu einer zeitgleichen, fristgebundenen und fiir alle Stakeholder gleich zugingli-
chen Offenlegung bestimmter Informationen hat zudem das Ziel, Informationsasymmetrien
und -vorspriinge einzelner Personen zu vermeiden und insb. Insiderdealing zu unterbin-

199

den.” Bei der Offenlegung ist allerdings zu beachten, dass das Maf} an Informationen iiber-

schaubar bleiben muss und die Stakeholder nicht durch eine Fiille von Informationen daran

gehindert werden, Wichtiges von Unwichtigem zu unterscheiden.*”

Informations- und Offenlegungsvorschriften konnen innerhalb und zwischen den Gremien
eines Unternehmens und zu Gunsten einzelner Stakeholdergruppen bestehen.

Fiir die Offenlegung ist die Wahl des Mediums von besonderer Bedeutung. Bei Gesellschaf-
ten mit einem kleinen Gesellschafterkreis kann eine Versendung per Post oder durch Ein-
richtung eines E-Mailverteilers und bei Gesellschaften mit einem gro3en Gesellschafterkreis
durch Veroffentlichung auf der unternehmenseigenen und u. U. passwortgeschiitzten Home-
page geschehen. Die Veroffentlichung auf der Homepage hat den Vorteil, dass Stakeholder
einen weltweiten Zugriff auf Informationen haben, was zu einer Gleichstellung inléndischer
und auslindischer Stakeholder fiihrt. Uber das Internet erhalten auch auslindische Investoren
und Glaubiger die Moglichkeit, sich iiber das Unternehmen auf einfachem Wege zu unter-
richten, ohne dem Nachteil von Verzogerungen oder hoheren Kosten fiir die Informationsbe-
schaffung gegeniiber Inldndern zu unterliegen. Transparenz kann zudem durch eine Verof-
fentlichung in Fremdsprachen, z. B. auf Englisch geschaffen werden. So dient etwa Ziff. 6.8
DCGK, welche die Veroffentlichungen von Informationen auf der Internetseite von Unter-
nehmen auch in englischer Sprache empfiehlt, der Uberwindung von Sprachbarrieren aus-
landischer Anleger. Neben ihrer Homepage ist der elektronische Bundesanzeiger gemal3 § 25
S. 1 AktG fiir AG und KGaA Publikationsmedium, das fiir in- und ausldndische Aktionére

kostenlos barrierefrei zuginglich ist.2!

2. Kontrolle

Corporate Governance-Vorschriften zur Schaffung von Kontrollmdglichkeiten griinden auf
der Annahme, dass eine stirkere Uberwachung zu iiberlegteren und den Unternehmenserfolg
besser fordernden Entscheidungen fiihrt sowie eine Mdglichkeit der Revision falscher Ent-
scheidungen erdffnet. Durch eine hohere Informationsdichte und einfachere Informationsbe-
schaffung werden Kontrollmdglichkeiten geschaffen, die Unternehmensorganen die Erfiil-
lung ihrer Aufgaben und Stakeholdern auf das Unternehmen bezogene Entscheidungen ver-
einfachen.

Y Wackerbarth, ZGR 2005, 686, 702; Black/ Jang/ Kim, Journal of Law, Economics & Organization 2006
(Vol. 22), 366, 399 f.

20§ etwa zum Verbot iiberfliissiger Ad-hoc Meldungen Weber, NJW 2000, 3461, 3463; ders., NJW 2003, 18,
20. Weber in Bezug auf Informationen des Kapitalmarkts von den "Negativeffekten einer overload informa-
tion"s. NJW 2004, 3674; Dierksmeier/ Scharbert, BB 2006, 1517, 1521.

21 Weber, NJW 2004, 28, 32.
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a) Kontrollmdglichkeiten von Anlegern und Glaubigern

Kontrollmdglichkeiten der stakeholder erleichtern es ihnen, die Geschéftspolitik des Unter-
nehmens zu verfolgen, zu beurteilen und zu ihren Gunsten zu reagieren, z. B. Beteiligungen
zu kaufen oder zu verkaufen’” oder von einer Kreditvergabe Abstand zu nehmen. Durch
Offenlegung konnen sie initiiert werden, ihre Rechte wahrzunehmen und notwendige rechts-
erhebliche Informationen erhalten, auf die sie die gerichtliche Geltendmachung von Ansprii-
chen oder Rechtverletzungen stiitzen konnen.

Dabei gilt, je schwieriger die Informationserlangung ist, desto hoher sind regelméBig ihre
Kosten und demzufolge diejenigen einer Kontrolle fiir die einzelnen Stakeholder. Transpa-
renz und Kontrollmoglichkeiten dienen somit auch einer Kostenreduktion bei der Informa-
tionsverschaffung.”” Fiir den einzelnen Aktionir iibersteigen die Kosten der Uberwachung
regelmiBig ihre Vorteile.?** Dabei wirkt es sich negativ aus, dass den iiberwachenden Ge-
sellschaftern dieselben Vorteile zukommen, wie denjenigen, die keine Uberwachung vor-
nehmen.””
ger in Publikumsgesellschaften gering und ihre Passivitit fiir sie wirtschaftlich sinnvoll ist,

sog. rationale Apathie.**

Dies fiihrt dazu, dass der Anreiz fiir die Ausiibung von Kontrolle fiir Kleinanle-

b) Kontrollmoglichkeiten innerhalb des Unternehmens

Einer guten Corporate Governance dienen zudem Regelungen zur Kontrolle durch Unter-
nehmensorgane. Corporate Governance-Vorschriften konnen die Kontrollmechanismen in-
nerhalb der Unternehmen verbessern, indem sie die Vorgehensweise bei der Uberpriifung
von Berichten und Informationen konkretisieren und den ausfithrenden Organen strenge
Ma@stibe fiir die Durchfiihrung von Kontrollaufgaben vorgeben.

¢) Die Offentlichkeit als Kontrollinstrument

Durch Offenlegungspflichten und die damit verbundene Zugédnglichmachung von Daten fiir
die Offentlichkeit wird automatisch eine Kontrollmdglichkeit {iber die Unternehmensfiihrung
eroffnet. So erhofft man sich nicht nur, dass Unternehmen in einen Wettbewerb zueinander
treten, indem sie anstreben mdglichst positive Informationen verdffentlichen zu kénnen,
sondern dass die Offentlichkeit auch gleichzeitig eine Kontrollfunktion iibernimmt. Dies soll
wiederum dazu fiithren, dass eine Verbesserung der Corporate Governance stattfindet.

Durch die Verdffentlichungen entsteht eine Transparenz, die aber nicht nur stakeholdern bei

der Verwirklichung ihrer Interessen dient, sondern auch die Gefahr birgt, dass Konkurrenten
Informationen auswerten und ausnutzen. Durch Offenlegungsvorschriften soll freilich nicht

2.8 a. Drobetz/ Schillhofer/ Zimmermann, European Financial Management, 2004 (Vol. 10), 268 f.

203 grbeitskreis ,, Externe Unternehmensrechnung“ (AKEU) der Schmalenbach-Gesellschaft Koln, DB 2006,
1069, 1071; Drobetz/ Schillhofer/ Zimmermann, European Financial Management, 2004 (Vol. 10), 268 f.

2% Jungmann, ECFR 2006, 426, 433.
295 Jungmann, ECFR 2006, 426, 433.

206 Kiibler in: FS Zéllner, S. 326; m. w. Nw. auch zur Historie dieses Begriffs.
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erreicht werden, dass sensible interne Informationen 6ffentlich gemacht werden, die nicht fiir
die Offentlichkeit bestimmt sind oder Wettbewerbern zugute kommen.*”’

3. Verbesserung der Vergleichbarkeit von Unternehmen

Offenlegungsvorschriften fithren aber nicht nur zu einer Informationsgewinnung bzgl. eines
einzelnen Unternehmens, sondern — wenn viele Unternechmen sie beachten und somit diesel-
ben Aspekte offen legen — auch zu einer Vergleichbarkeit von Unternechmensdaten. Diese
Vergleichbarkeit entsteht nicht nur innerhalb des deutschen Corporate Governance-Systems,
sondern auch zwischen deutschen und ausldndischen Unternehmen. Dies beruht darauf, dass
sich deutsche Corporate Governance-Vorschriften, obwohl sie auf die Bediirfnisse des deut-
schen Gesellschaftsrechts zugeschnitten sind, regelmifig auch an internationalen Standards
orientieren, wodurch eine hohe Ubereinstimmung zu den Vorschriften auslindischer Kodizes
entsteht.”” Daraus folgt, dass stakeholdern nicht nur national, sondern auch international
eine Vergleichbarkeit von Unternehmensdaten moglich ist. Damit dies auch in Zukunft der
Fall und die Konkurrenzfahigkeit deutscher Corporate Governance-Kodizes gesichert ist, ist
ein steter Abgleich wichtiger Corporate Governance-Kodizes wie z. B. des DCGK mit euro-
paischen und weltweiten Corporate Governance-Vorschriften notwendig.

V. Verbesserung des bankinternen Ratings bei der Kreditvergabe nach Basel 11

Ein weiteres Ziel der Anwendung von Corporate Governance-Kodizes kann eine bessere
Bewertung von Unternehmen im Rahmen des Ratings nach den Vorgaben der Rahmenver-
einbarung von Basel II bei der Kreditvergabe sein.

Der Baseler Ausschuss fiir Bankenaufsicht, der sich aus Vertretern nationaler Zentralbanken
sowie nationaler Bankenaufsichtsbehorden aus den fiihrenden Nationalbanken zusammen-
setzt,”” stellte im Juni 2004 seine iiberarbeiteten Rahmenvereinbarungen zur Internationalen
Konvergenz der Eigenkapitalmessung und der Eigenkapitalanforderungen, sog. ,, Basel I,
vor.”'” Durch Basel II sollen die zuvor geltenden Eigenkapitalvereinbarungen verbessert

werden und das vorgeschriebene Eigenkapital des Kreditinstituts bei der Vergabe von

7 Maul/ Lanfermann/ Eggenhofer, BB 2003, 1289, 1291; Habersack, spricht z. B. das Problem der Offenle-
gung von Informationen an, die gegen die Vertraulichkeit des Abhéingigkeitsberichts verstoen und dadurch
den Interessen von abhéngigen oder herrschenden Unternehmen und dem System der §§ 312 ff. AktG wider-
sprechen, s. NZG 2004, 1. 4.

% Europdische Kommission, Aktionsplan der Europiischen Kommission zur Modernisierung des Gesell-
schaftsrechts und Verbesserung der Corporate Governance in der EU, KOM 2003, 284 endg., S. 13; Zu Kon-
vergenz und Unterschieden europdischer Kodizes s. Forster, ZIP 2006, 162, 166; Slavik, Die Um- und Durch-
setzung von Corporate Governance Standards, S. 13 ff.

299 Aus der EU sind dies Belgien, Deutschland, Frankreich, GroBbritannien, Italien, Luxemburg, die Niederlan-
de, Spanien und Schweden. Die anderen im Ausschuss vertretenen Staaten sind Japan, Kanada, die Schweiz
und die U.S.A. Zur Besetzung des Ausschusses s. http://www.bis.org/bcbs/organigram.pdf.

219 Abrufbar unter http://www.bis.org/publ/bcbs107ger.htm; s. a. Consbruch/ Méller/ Bihre/ Schneider, Kre-
ditwesengesetz, Nr. 23.22.
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Unternehmenskrediten nicht mehr pauschal bei 8 % der Kreditsumme liegen.”'" Stattdessen
wird kiinftig die individuelle Bonitdt des Schuldners ermittelt. Dabei miissen sich kreditsu-
chende Unternehmen einer Bonitétspriifung durch bankinterne oder externe Ratings unter-
ziehen, von deren Ergebnis die Kreditvergabepraxis und die Zinskonditionen der Kredit-
nehmer sowie die Hohe der Eigenkapitalhinterlegung des Kreditgebers abhingen.”'* Da der
Baseler Ausschuss nicht legislativ titig werden, sondern nur Vorschldge an die nationalen
Gesetzgeber machen kann, bedurfte es der Umsetzung seiner Rahmenvereinbarung in natio-
nales Recht. Diese erfolgte zundchst von europédischer Seite durch die Neufassung der Ban-
kenrichtlinie’”® und der Kapitaladiquanzrichtlinie®'*.*"> Durch das am 01.01.2007 in Kraft
getretene Gesetz zur Umsetzung der neu gefassten Bankenrichtlinie und der neu gefassten
Kapitaladdquanzrichtlinie wurden diese Richtlinien in deutsches Recht umgesetzt.*'®

Die Vorgaben von Basel II basieren auf einem drei Sdulen-System. Die erste Sdule beinhal-
tet die Mindestkapitalanforderungen, die zweite Saule die qualitative Bankenaufsicht und die
dritte Siule Offenlegungspflichten.”'” Die fiir den Bereich Corporate Governance relevante
erste Sdule stellt Regelungen zur Berechnung der Mindesteigenkapitalanforderungen fiir das

Kreditrisiko, Marktrisiko und das operationelle Risiko*'® auf.

Zur Ermittlung des Kreditrisikos gibt es drei verschiedene Ansitze. Es kann im Rahmen des
Standardansatzes, des internen Ratings basierenden Ansatzes (IRB-Ansatz) oder des fortge-

schrittenen IRB-Ansatz ermittelt werden.>"”

Der Standardansatz wird durch Ratingagenturen
aufgrund aufsichtsrechtlich anerkannter Bonititsbeurteilungen ermittelt.”** Beim IRB-Ansatz

findet das Rating bankintern statt, wobei das Kreditinstitut von vier vorgebenden Parame-

211 Zur friiheren Rechtslage s. Egbers, Kreditwesen 2002, 169 ff.; Zur tatsichlichen Eigenkapitalhinterlegung s.
Krahnen/ Carletti, Kreditwesen 2007, 374, 375.

212 RegBegr. BR-Drucks. 153/06 S. 69 f.; Hennrichs, ZGR 2006, 563, 564; Ehlers, Basel 11, S. 8; Kersting, ZIP
2007, 56 f.

213 Richtlinie 2000/12/EG des Europiischen Parlaments und des Rates vom 20.03.2000 iiber die Aufnahme und
Ausiibung der Tétigkeit der Kreditinstitute s. ABlL. L 126, 26.05.2000, S. 1; Richtlinie 2006/48/EG des Europai-
schen Parlaments und des Rates vom 14.06.2006 iiber die Aufnahme und Ausiibung der Tétigkeit der Kreditin-
stitute (Neufassung) ABIL. L 177 vom 30.06.2006 S. 1 - 254.

214 Richtlinie 93/6/EWG des Rates vom 15.03.1993 iiber die angemessene Eigenkapitalausstattung von Wert-
papierfirmen und Kreditinstituten s. ABL. Nr. L 141, 11.06.1993, S. 1; Richtlinie 2006/49/EG des Europiischen
Parlaments und des Rates vom 14.06.2006 iiber die angemessene Eigenkapitalausstattung von Wertpapierfir-
men und Kreditinstituten (Neufassung) Abl. L 177 vom 30.06.2006 S. 201 - 255.

*'% Miilbert, BKR 2006, 349, 351.

21650g. NeuBankRuKapARUmsG BGBI. 1 2006, S. 2606; Mielk, WM 2007, 621 ff.

278, Teil 2 - 4 Uberarbeitete Rahmenvereinbarung des Baseler Ausschusses fiir Bankenaufsicht; vgl. auch
RegBegr. BR-Drucks. 153/06 S. 70 £.; Wittig, ZHR 169 (2005) 212, 214 ff.

1 Wagner, Kreditwesen, 2002, 160 ff.
Y% Ehlers, Basel 11, S. 8; zur Vertiefung s. Schulte-Mattler, Die Bank 2003, 386, 387 ff.

20 Bundesministerium  der Finanzen, Monatsbericht des BMF - Januar 2006, S.58f.

(http://www.bundesfinanzministerium.de/lang_de/DE/Aktuelles/Monatsbericht des BMF/2006/01/060126a
gmb005,templateld=raw,property=publicationFile.pdf).
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tern”?' lediglich die Ausfallwahrscheinlichkeit des Kredites bestimmt.”*? Beim fortgeschrit-

tenen IRB-Ansatz ist eine bankinterne Bestimmung aller vier Parameter moglich, wozu
neben der Ausfallwahrscheinlichkeit die Forderungshdhe bei Ausfall, der Verlust bei Ausfall

und die effektive Restlaufzeit gehoren.””

Findet ein bankinternes Rating statt, so flieBen sog. hard facts, wie z. B. die Ertragslage oder
Liquidititsziffern, und sog. soft facts, wie z. B. Fiihrungsstruktur, Qualitit des Controllings-
ystems oder Marktstellung, als Ratingkriterien ein.”** Die weichen Kriterien sind nicht kon-
kret festgelegt, weshalb vertreten wird, dass auch Corporate Governance zu diesen Kriterien
gehoren kann.**® Dies konnte dazu fithren, dass die Einhaltung von Corporate Governance-
Kodizes und die Etablierung einer guten Corporate Governance in einem Unternechmen im
Rahmen des Ratings nach Basel II die Bewertung positiv Beeinflusst. Ob die Beachtung von
Corporate Governance Vorschriften in den Ratingverfahren tatsdchlich Einfluss haben wer-
den, ist abzuwarten. Tatsdchlich finden sich aber bereits jetzt in Listen zur Optimierung des
Ratings Corporate Governance-Aspekte wie Fithrungsstruktur, Fithrungsstabilitéit, Risiko-
management oder Regelung der Unternehmensnachfolge als Beispiele fiir Ratingkriterien.”*
Nicht finden kann man bislang jedoch den Vorschlag, die Anwendung ganzer Kodizes etwa
des DCGK solle zu einer positiven Bewertung fiihren. Das Herausgreifen bestimmter Berei-
che von Corporate Governance ldsst sich mit der Komplexitidt des Themenkreises und der
schwierigen Nachweisbarkeit der Kausalitdt zwischen der Anwendung von Corporate Go-
vernance-Kodizes und Unternehmenserfolg begriinden.

Im Rahmen aller drei Ansitze konnen zudem Retailkredite vergeben werden.””” Bei dieser
auch Privatkundenportofolio genannten Art der Risikobewertung werden Kredite an natiirli-
che Personen und an kleine und mittlere Unternehmen bis zu einer zusammengefassten Hohe
von 1 Mio. € mit einem Risikogewicht von 75 % gemiB §§ 10 Abs. 1 S.9 KWG i. V. m.
§§ 24, 73 Nr. 3, 76 SolvV belegt.”*® Der ermittelte Risikobetrag des Kredites ist mit 8 %
Eigenkapital des Kreditinstitutes zu unterlegen.”” Fiir viele kleine und mittlere Unterneh-
men, wozu auch die liberwiegende Zahl der GmbH gehoren, fiir die zuvor ein Risikogewicht

21 wittig, ZHR 169 (2005) 212, 219.

222 Bundesministerium der Finanzen, Monatsbericht des BMF - Januar 2006, S. 59; Zur Berechnung der Aus-
fallwahrscheinlichkeit s. Scheule, Kreditwesen 2003, 837 ff.

23 Bundesministerium der Finanzen, Monatsbericht des BMF - Januar 2006, S. 59.

2% Ehlers, Basel 11, S. 14 f.; verschiedene soft facts finden sich auch bei Weinrich/ Jacobs, Die Bank 2003,
114, 119; Zur Ausgestaltung des Ratingsystems s. a. Wittig, ZHR 169 (2005), 213, 224.

3 Kollmann, WM Sonderbeilage Nr. 1 zu Heft 1/2003, 1, 6, 17.

226 Kollmann, WM Sonderbeilage Nr. 1 zu Heft 1/2003, 1, 17; Ehlers, Basel 11, S. 15 ff.; Weinrich/ Jacobs, Die
Bank 2003, 114, 119; Braun/ Gstach, Rating kompakt, S. 56 f.

227 Bundesministerium der Finanzen, Monatsbericht des BMF - Januar 2006, S. 59.
228 7iff. 69 Basel II; siehe auch Graalmann/ Hirschmann, BIT 3/2004, 55, 56.

22 Bundesministerium der Finanzen, Monatsbericht des BMF - Januar 2006, S. 59.
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von 100 % galt, tritt hierdurch eine Verbesserung der Kreditkonditionen ein.* Ein individu-
elles Rating erfolgt bei der Vergabe von Retailkrediten nicht. Die Beachtung guter Corporate
Governance-Praktiken ist daher kein Kriterium zur ndheren Bestimmung iiber die angemes-
sene Eigenmittelausstattung von Instituten, Institutsgruppen und Finanzholding-Gruppen bei
der Vergabe von Retailkrediten. Folglich hat der Gesetzgeber die Umsetzung von Corporate
Governance-MafBBnahmen bei der Transformation der europarechtlichen Vorgaben fiir indivi-
duelle Ratings nicht vorgeschrieben und auch in der durch das BMF gemif3 § 10 Abs. 1 S.9
KWG erlassenen Solvatabilititsverordnung®' ist es nicht enthalten.

Daraus folgt, dass Corporate Governance-MalBBnahmen bei der Vergabe von Krediten eine
Rolle spielen kdnnen, wenn ein bankinternes Rating des Kreditnehmers stattfindet und das
Kreditinstitut Corporate Governance-MaBnahmen als weiche Faktoren als Ratingkriterien
vorsieht. Es kann daher fiir Unternehmen bei der Kreditaufnahme eine Rolle spielen, ob sie
eine gute Corporate Governance pflegen.

VI. Reputationsgewinn

Ein weiteres wichtiges Element zur Stirkung des Anlegervertrauens ist die Reputation eines
Unternehmens. Ein guter Ruf kann zum einen durch ein Handeln gefordert werden, das mit
geltendem Recht tibereinstimmt, was insb. durch eine gute Complianceorganisation erreicht
werden kann, die sicher stellt, dass jeder Bereich des Unternehmens die ihm obliegenden
rechtlichen Vorschriften einhilt. Dariiber hinaus nimmt die Offentlichkeit zur Kenntnis, ob
ein Unternehmen sich gegeniiber der Umwelt, seinen Arbeitnehmern und der Allgemeinheit
moralisch und sozial verantwortlich verhélt, sog. Corporate Social Responsibility oder Cor-
porate Citizenship™*. Da sowohl gesetzeskonformes als auch ethisches Verhalten innerhalb
des Unternehmens durch eine entsprechende Unternehmensfithrung gesteuert werden kann,
nimmt diese durch entsprechend publizierte Corporate Governance-Maflnahmen unmittelbar
Einfluss auf die Reputation.”” Insbesondere Vorschriften, die eine Kontrolle der Unterneh-
mensfiihrung erleichtern, wie etwa Offenlegungsvorschriften, konnen zu einem Reputations-
gewinn gegeniiber Anlegern, Arbeitnehmern, Kreditgebern, Lieferanten und Verbrauchern
beitragen.”* Bei einem guten Ruf sind Anleger in der Regel eher geneigt in ein Unterneh-
men zu investieren und Abnehmer in hoherem Mal3e bereit, Vertrage mit dem Unternehmen
zu schlieBen.” Stattdessen droht bei einer Nichtbeachtung von Verhaltensstandards eine

239 RegBegr. BR-Drucks. 153/06 S. 70 f.; Schitzungen gehen davon aus, dass 95 % aller Kredite dem aufsicht-
lichen Privatkundenportofolio zugeordnet werden, so Wittig, ZHR 169 (2005) 212, 219.

1 BGBL. 2006 1, 2926 ff.

2 Maaf/ Clemens, Schriften zur Mittelstandsforschung 2002 Nr. 94, S. 1 ff.; Maaf3/ Backes-Geller, Corporate
Citizenship als integrative Fiihrungsaufgabe, S. 1 ff.

23 Schwintowski, NVwZ 2001, 607.

4 Die Research-Agentur hat z. B. die Dax-30-Konzerne auf okologische, soziale und ethische Leistungen
untersucht. Eines der Untersuchungskriterien war dabei die Corporate Governance s. Bergius, Handelsblatt
vom 16.06.2005 S. C 7, C 8.

25 Hertz, Handelsblatt v. 06.03.2006, S. 8.
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adversive, d. h. entgegengesetzte Publizitit,”*® weshalb mit negativen Reaktionen von Anle-

gern, Arbeitnehmern und Verbrauchern auf Nachrichten iiber Gesetzesverstdfle oder unmo-
ralisches Verhalten fiir das Unternehmen zu rechnen ist. Das Verhalten dieser Stakeholder ist
fiir Unternehmen von hoher Bedeutung, da sie mafigeblich zum Misserfolg eines Unterneh-
mens beitragen konnen. Denkbar sind nicht nur Gewinneinbu3en durch ein bestimmtes Kon-
sumentenverhalten wie etwa die Achtung bestimmter Marken, moglich ist es ebenfalls, dass
Anleger Kapital aus einem Unternehmen abziehen, mit dessen Unternehmenspolitik sie nicht
einverstanden sind, oder dass Arbeitnehmer mit hoherem Potenzial aufgrund eines schlech-
ten Renommees von der Arbeit fiir bestimmte Unternehmen Abstand nehmen. Diese Angst
vor einem Reputationsverlust trdgt erheblich dazu bei, dass DAX-Unternehmen trotz des
fehlenden Kausalitidtsnachweises zwischen guter Corporate Governance und dem Borsenkurs

die Kodexempfehlungen des DCGK bis auf wenige Ausnahmen befolgen®’. >

VII. Harmonisierung des Gesellschaftsrechts durch nationale Kodizes

Es wird erwartet, dass durch die Einfithrung nationaler Kodizes eine internationale Harmoni-
sierung des Gesellschaftsrechts erreicht wird. Durch die Einfiihrung zahlreicher Corporate
Governance-Kodizes in verschiedenen Staaten werden die wichtigsten Aspekte des Gesell-
schaftsrechts fiir bestimmte Rechtsformen, insb. fiir die AG, in den jeweiligen Staaten darge-
legt und fiir Rechtsanwender vergleichbar. Dies fiihrt nicht nur zu einer Vergleichbarkeit der
Corporate Governance der die Kodizes anwendenden Unternehmen, die bei ihrer Anwen-
dung in einen Wettbewerb um die beste Corporate Governance treten sollen,”’ sondern auch
zu einer Vergleichbarkeit der Inhalte dieser Kodizes und demzufolge zu einer Vergleichbar-
keit der in den Kodizes geregelten Bereichen des Gesellschaftsrechts. Besonders erfolgreiche
Corporate Governance-Systeme — die etwa das Vertrauen besonders vieler Anleger erlangen
— konnen durch diese Vergleichbarkeit beim Wettbewerb der Rechtssysteme eine bessere
Position erreichen, Vorbildfunktion fiir weniger erfolgreiche Systeme erlangen®* und auf-
grund des Konvergenzdrucks des Marktes das Gesellschaftsrecht anderer Nationen beein-
flussen.”*! Langfristig konnen Corporate Governance-Kodizes somit zu einer Rechtsanglei-
chung beitragen. Die Forderung der Anndherung nationaler Corporate Governance-Kodizes
ist nach Art. 2 des Beschlusses der Kommission vom 15.10.2004** eine der Hauptaufgaben
des Europiischen Corporate Governance Forums**.>** Auch finden sich bereits eine Reihe

kodexvergleichender Studien in der Literatur.**’

38 Hommelhoff/ Schwab in: Handbuch Corporate Governance, S. 58.
27 Siehe unten S. 42 f.

3% Den Druck der Offentlichkeit beschreibt Hopt, ZIP 2005, 461, 472.
29 Habersack, NZG 2004, S. 1, 3.

240 80 wird etwa dem Catbury-Report von 1992 Vorbildfunktion zugesprochen, s. Borges, ZGR 2003, 508, 510;
ebenso Wymeersch, ZGR 2001, 294, 315.

21 Wiesner, ZIP 2003, 977, 979.
242 Beschluss der Kommission 2004/706/EG, Abl. L 521 v. 22.10.2004, S. 53.
% Siehe oben S. 21.
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VIII. Selbstregulierung des Gesellschaftsrechts im Bereich der Corporate Governance

Wie bereits erwidhnt konnen Regelungen im Bereich der Corporate Governance auf ver-
schiedenen Ebenen eingefiihrt werden. Durch freiwillige Corporate Governance-
Vorschriften auf Unternehmensebene oder durch Kodizes der Wirtschaft, konnen bestehende
gesetzliche Vorschriften ersetzt oder ergénzt werden oder es kann notwendige Gesetzgebung
entbehrlich werden*. Eine solche Selbstregulierung der Wirtschaft hat gegeniiber gesetzli-
chen Regelungen verschiedene Vorteile. Die Wirtschaft kann Regelungen praxisgerechter
formulieren, da sie Problemfelder besser erkennen und dementsprechend realititsndher als
der Gesetzgeber agieren kann. Die Wirtschaft billigt ihre eigenen Vorschriften stirker und
bevorzugt diese hoheitlich auferlegten Gesetzen. Bei einer freiwilligen Umsetzung beugt
sich die Wirtschaft nicht allein dem Druck des Gesetzgebers, sondern erkennt Notwendigkei-
ten und Verbesserungsmoglichkeiten selbst. Aus diesen Griinden regt der Gesetzgeber eine
Selbstregulierung haufig an.**” Fiir ihn bergen Kodizes zudem den Vorteil, dass er durch die
Selbstregulierung entlastet wird.

Nachteilhaft an freiwilligen Vorschriften ist, dass die Anwendung durch die Wirtschaft nicht
sichergestellt ist, da jedes Unternehmen individuell entscheiden kann, welche Kodexrege-
lungen es anwendet und welche es nicht umsetzt.”**
zudem geringere Anforderungen enthalten als dies in einem Gesetz der Fall wére, da sich die

Wirtschaft nicht selbst enge Fesseln auferlegt. Basiert die Umsetzung eines Kodexes allein

Gesetzesersetzende Regelungen konnen

auf Freiwilligkeit, so besteht die Gefahr, dass ein Kodex oder einzelne Kodexregelungen von
Unternehmen aufgrund der Sanktionslosigkeit einer Nichtbefolgung nicht beachtet wer-
den.”” Dieser Effekt wird zwar dadurch verringert, dass den Unternehmen bewusst ist, eine
Nichtbeachtung kénne zur Einflihrung einer strengeren gesetzlichen Vorschrift fiihren. So
hat sich die Bundesregierung bspw. fiir den Fall, dass das Selbstregulierungspotenzial des
DCGK nicht ausreicht eigene Eingriffe vorbehalten.”° Diese Konsequenz hilt Unternehmen
jedoch nicht immer davon ab, keine Umsetzung vorzunehmen. Praxisbeispiele fiir eine sol-
che Notwendigkeit gesetzgeberischen Titigwerdens finden sich im Ubernahmerecht und bei
der Offenlegung von Vorstandsvergiitungen. Auf dem Gebiet 6ffentlicher Ubernahmeange-
bote wurde der im Oktober 1995 von der Borsensachverstindigenkommission erlassene

* Maul/ Lanfermann/ Eggenhofer, BB 2003, 1289, 1293.

*3'S. Hopt/ Leyens, ECFR 2004, 135 ff., Forster, ZIP 2006, 162 ff.; Eine Gegeniiberstellung der Rechtstatsa-
chen bei der Unternehmensfithrung in Westeuropa findet sich in Wymeersch, AG 1995, 299 ff.; Weil, Gotshal
& Manges, Comparative Study of the Corporate Governance Codes relevant to the European Union and its
Member States, S. 5 ff.

8 Weber spricht sogar vom "Zeitalter kodifikationsersetzender [...] Gesetzgebung” im deutschen Kapital-
marktrecht, s. NJW 2003, 18, 19.

*7 Hehn, v./ Hartung, DB 2006, 1909 f.

** Mansfeld, Kreditwesen 2007, 259, 262.

9 S0 auch frithe Befiirchtungen zum DCGK, s. Ehrhardt/ Nowak, AG 2002, 336, 344.
20 Grofe/ Boos, WM 2006, 1177, 1178 m. w. Nw.
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Ubernahmekodex™' durch das am 1. Januar 2002 in Kraft getretene WpUG ersetzt. Eine
verbindliche Regelung wurde notwendig,”>> da eine groBe Zahl bérsennotierter Gesellschaf-
ten nicht bereit war den Ubernahmekodex anzuwenden.”® Auch die Einfithrung des Vor-
standsvergiitungs-Offenlegungsgesetzes™ wurde damit begriindet, dass sich eine nicht un-

beachtliche Zahl von Unternehmen entsprechenden Anforderungen des DCGK entzogen
habe.*>

F. Kausalitat

I. Kausalitit zwischen guter Corporate Governance und Unternehmenserfolg

Die Forderung des Unternehmenserfolgs ist das wichtigste Ziel von Corporate Governance-
MaBnahmen®°. Dieses Ziel und die MaBnahmen zu seiner Erreichung lassen sich klar defi-
nieren. Demgegeniiber ist die Kausalitit zwischen guter Corporate Governance und Unter-
nehmenserfolg fraglich®’ und nur schwer nachweisbar.”>® Es gibt zahlreiche Moglichkeiten
zur Verbesserung der Unternehmensfithrung und aufgrund der Komplexitit von Unterneh-
mensentscheidungen und -organisation ist es nur schwer zu beweisen, ob eine bestimmte
Corporate Governance-Mallnahme etwa zur Gewinnmaximierung oder Steigerung der Ak-
tienrendite beitragen kann.”> Erschwerend tritt hinzu, dass die Interaktion verschiedener
Malinahmen nicht auszuschlieB3en ist. Trotz dieser Hindernisse, ist der Nachweis des Be-
stehens oder Fehlens der Kausalitét fiir die Corporate Governance-Debatte von besonderer
Bedeutung. Erst mit dem Nachweis der Kausalitdt konnten fiir Corporate Governance-
MaBnahmen tatsdchliche und nicht rein hypothetische Griinde angefiihrt werden. Kausali-
tatsnachweise einzelner Corporate Governance-Mallnahmen lieBen deren begriindeten steu-
ernden Einsatz zu.

1 Http://publikationen.ub.uni-frankfurt.de/frontdoor.php?source_opus=819&Ila=de.

32 Bérsensachverstindigenkommission, Pressemitteilung v. 04.03.2002 (http://deutsche-boerse.com/dbag/
di-

spatch/de/binary/gdb_content pool/imported_files/public_files/10_downloads/11_about us/KodexAbloesung.p
df); Nach Weber, scheiterte der Ubernahmekodex, da ihn seinen Angaben zufolge "nicht einmal die Hilfte aller
borsennotierten Aktiengesellschaften anerkannt hat”, s. NJW 2000, 3461, 3472.

3 Von 1.016 borsennotierten Unternehmen (exklusive Freiverkehr) haben bis zum 11.04.2001 755 bérsenno-
tierte Gesellschaften, von denen 86 Unternehmen des DAX-100 waren, den Kodex anerkannt, s. RegBegr. BT-
Drucks. 14/ 7034 S. 22 f. Nicht erforderlich war eine Umsetzung aufgrund europdischer Vorgaben RegBegr.
BT-Drucks. 14/7034 S. 23.

24 Sjehe S. 13 £, 170.
3 RegBegr. BT-Drucks. 15/5577.
2% Siche oben S. 27.

3T OECD, Corporate Governance - A Survey of OECD Countries, S. 27; Mit einer Zusammenfassung iiber
zahlreiche Studien Prigge/ Offen, ZBB 2007, 89, 91 f., 102 f.

28 S0 auch Vetter, NZG 2008, 121, 122 m. w. Nw.
9'S0 auch Hopt, ZIP 2005, 461, 472.
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Aus diesem Grunde sind seit dem Aufkommen der Corporate Governance-Diskussion eine
Vielzahl von Studien durchgefiihrt worden, in denen der Zusammenhang zwischen Corpo-
rate Governance und verschiedenen unternehmensrelevanten Daten wie z. B. Aktienrendite
oder Unternechmenswert untersucht wurden.”* In der Folge wird eine Auswahl internationa-
ler Studien und Studien zum DCGK dargestellt.

1. Internationale Studien

Die vielbeachtete Untersuchung von Black/ Jang/ Kim aus dem Jahr 2002 ergab, dass die
Umstellung der Unternehmenspraxis von einer sehr schlechten auf eine sehr gute Corporate
Governance bei koreanischen Firmen einem Anstieg der Aktienkurse zur Folge hatte. '

Klapper/ Love fanden im Jahr 2003 heraus, dass Corporate Governance in Unternehmen aus
Staaten mit geringer gesetzlicher Regelungsdichte wirkungsvoller ist.”*

Detailliertere Erwdhnung soll an dieser Stelle die Studie von Gompers/ Ishi/ Metrick finden.
Die Wissenschafter untersuchten die Corporate Governance von 1.500 borsennotierten US-
amerikanischen Unternehmen in den Jahren 1990 bis 1999. Dies geschah mit Hilfe eines
Corporate Governance-Indexes aus 24 Kriterien des Investor Responsibility Research Cen-
ters. Sie belegten, dass Unternehmen mit guter Corporate Governance in den untersuchten
Bereichen Aktienrendite, Marktwert-Buchwert-Verhéltnis und Gewinn pro Aktie besser ab-
schnitten als solche mit schlechter Corporate Governance.”®

Brown und Caylor*® untersuchten im Jahr 2004 2.327 US-Unternchmen auf ihre Corporate
Governance im Jahr 2002. Sie konnten einen positiven Zusammenhang zwischen 51 von
ihnen ausgewéhlten Corporate Governance-Aspekten und den Erfolgselementen Eigenkapi-
talrendite, Nettoumsatzrendite, Umsatzsteigerung, Marktwert-Buchwert-Verhiltnis, Aktien-
dividende und Aktienriickkauf feststellen.”> Brown und Caylor betonten jedoch, dass ihre
Ergebnisse auf eine Kausalitéit hindeuteten, jedoch keinen Beweis fiir diese boten.

Zu dhnlichen Ergebnissen kamen die Studien von Larcker/ Scott/ Tuna*®® und Lehn/ Patro/
Zhao®®’, die sich ebenfalls auf US-Unternechmen bezogen und auf umfangreichen Datenerhe-
bungen beruhten.?®

% Einen Uberblick iiber verschiedene Studien bieten Prigge/ Offen, ZBB 2007, 89, 102 f.; Drobetz/ Schill-
hofer/ Zimmermann, European Financial Management, 2004 (Vol. 10, No. 2) 267, 268 f.

' Black/ Jang/ Kim, Does Corporate Governance Affect Firm Value?, S. 1 ff.

62 Klapper/ Love, Corporate governance, investor protection, and performance in emerging market, Journal of
Corporate Finance, Vol. 195, 2003, 1 ff.

3 Gompers/ Ishi/ Metrick, Quaterly Journal of Economics 2003 (118), 107 ff.

%% Brown/ Caylor, Corporate Governance and Firm Performance, S. 1 ff.

25 Brown/ Caylor, Corporate Governance and Firm Performance, S. 1, 32, Tab. 2 S. 41.
6 arcker/ Scott/ Tuna, Working Paper, Wharton, 24.9 2004, 1 ff.

87 Lehn/ Patro/ Zhao, Journal of Corporate Finance 2007 (13), 907 ff.

%% Eine deutsche Zusammenfassung dieser Studien bieten Bassen/ Kleinschmidt/ Prigge/ Zollner, DBW Jhrg.
66 (2006), 275, 376 ff.

41



§ 1 Einleitung

Festzuhalten ist, dass die Studien ausschlielich Zusammenhénge jedoch keine Kausalitét
zwischen Corporate Governance-Maflnahmen und dem Unternehmenserfolg nachweisen
konnten. Ferner lassen sich die Ergebnisse dieser Studien aufgrund der Ausrichtung der
Untersuchung auf den US-amerikanischen Markt wegen der andersartigen deutschen Kapi-
talmarktverhiltnisse und vor allem aufgrund der unterschiedlichen Gesetzeslage nicht auf

hiesige Unternehmen iibertragen.**

2. Deutsche Studien

Drobetz/ Schillhofer/ Zimmermann’”’ befragten im Jahr 2002 alle 253 Unternchmen, die in
den damaligen vier Hauptsegmenten (DAX30, MDAX, SDAX, NEMAXS50) der Deutschen
Borse vertreten waren, durch Versendung eines detailliert ausgearbeiteten Fragebogens nach
ithrer Corporate Governance. Die Ergebnisse zeigten, dass fiir die 91 antwortenden Unter-
nehmen eine bessere Corporate Governance in hohem Zusammenhang mit dem Unterneh-
mensergebnis, den Kursgewinnen und der Borsenbewertung standen. Im Rahmen dieser
Untersuchung konnten sie ferner nachweisen, dass eine Anlagestrategie, bei der man Werte
von Unternehmen mit hohen Corporate Governance-Standards gekauft und solche von
Unternehmen mit niedrigen Corporate Governance-Standards gekiirzt hitte, zu auBlerge-
wohnlich hohen Gewinnen von ca. 12 % p. a. gefiihrt hatte.

Zu einem dhnlichen Ergebnis kam die Studie von Zimmermann/ Goncharov/ Werner.””" Sie
untersuchten die Entsprechenserkldrungen von 61 DAX- und MDAX-Unternehmen der Jah-
re 2002 und 2003 und wiesen nach, dass die erklérte Erfiillung des DCGK und die Aktien-
rendite miteinander korrelierten. Unternehmen, die angaben, den Kodex zu einem hohen
Male umzusetzen, erzielten eine um 10 % hohere Aktienrendite als Unternehmen, die den
Kodex in geringem Maf3e befolgten.

Mahr/ Nowak/ Rott*™ untersuchten im Jahr 2004, ob sich die erstmalige Veroffentlichung
der Entsprechenserkldrung i. S. d. § 161 AktG und der Grad der Befolgung von Empfehlun-
gen auf den Aktienkurs eines Unternehmens auswirkte. Im Rahmen ihrer Studie analysierten
sie die Corporate Governance von 337 Gesellschaften, deren Wertpapiere per 31. Oktober
2003 im Prime Standard”” der Frankfurter Wertpapierbérse notiert waren. Das Ergebnis der
Studie war, dass selbst eine liberdurchschnittlich gute Befolgung des Kodexes nicht zu einer
positiven Uberrendite fiihrte. Ebenso kam es nicht zu Kursabschligen fiir Unternehmen, die
den Kodex unterdurchschnittlich befolgten. Kritik fand diese Untersuchung, da sie aus-

9 Ebenso Bassen/ Kleinschmidt/ Prigge/ Zéllner, DBW Jhrg. 66 (2006), 275, 377.
% Drobetz/ Schillhofer/ Zimmermann, European Financial Management, 2004 (Vol. 10 No. 2), 267 ff.

M Zimmermann/ Gonacharov/ Werner, Working Paper, Does Compliance with the German Corporate Govern-
ance Code have an Impact on Stock Valuation?, S. 1 ff.

"2 Mahr/ Nowak/ Rott, ZGR 2005, 252 ff.; dies., Swiss Finance Institute Research Paper No. 11, 27.04.2006, S.
1 ff; Papendick, Manager Magazin v. 17.12.2004, S. 15; ders., Manager Magazin v. 15.12.2004
(http://www.manager-magazin.de/geld/geldanlage/0,2828,332787,00.html); s. a. Miilbert, BKR 2006, 349, 350.

23 Weber, NJW 2003, 18, 20; ders., NJW 2004, 28 {.; Spindler/ Christoph, BB 2004, 2197, 2204.
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schlieBlich auf die Entsprechenserklirung, die die Anregungen des Kodexes nicht erfasst®’”,

abstellte.” Griinde fiir diese fehlende Kursrelevanz einer mangelnden Umsetzung von Ko-
dexempfehlungen wurden darin gesehen, dass die deutsche Zivilrechtstradition einen zu ge-
ringen Investorenschutz gegeniiber dem anglo-amerikanischen Rechtssystem biete, weshalb
die Unternehmen nicht zu einer Umsetzung gezwungen werden. Die zu geringe Kapital-
marktorientierung der Unternehmen kdnne nicht durch das compy-or-explain-Prinzip verén-

276
dert werden.

Im Jahr 2006 veroffentlichten Bassen/ Kleinschmidt/ Prigge/ Zéllner”' eine Studie, in der
unter Zugrundelegung der Daten fiir das Jahr 2003 96 deutsche Unternehmen des HDAX,
(DAX, MDAX, TecDax) untersucht wurden. Alle der Offentlichkeit zuginglichen Informa-
tionen — wie der Geschiftsbericht, die Entsprechenserkldrung, die Tagesordnung der Haupt-
versammlung, die Satzung sowie Informationen auf Unternehmens-Websides dieser Unter-
nehmen — wurden nach einer zuvor festgelegten Suchstrategie ausgewertet. Die Ergebnisse
zeigten, dass der DCGK zwar als Regulierungsinstrument wirkte und einen relativ hohen
Entsprechensgrad aufwies, ,, er jedoch keine grundsdtzliche Wirkung auf den Unternehmens-
erfolg“ hat*™®

Angemerkt sei, dass die Entsprechenserklarung keine Riickschliisse auf die tatsachlich geiib-
te Corporate Governance von Unternehmen zulésst. Diese Problematik untersuchten 7hei-
sen/ Rafhofer’” im Jahr 2007 bzgl. Ziff. 3.4 S. 4 DCGK und mussten feststellen, dass er-
klarte und praktizierte Corporate Governance bei lediglich ca. 10 % der DAX-, MDAX- und
SDAX-Unternehmen iibereinstimmten. Die iibrigen ca. 90 % der untersuchten Unternehmen
erklirten ordnungsgemiB, dnderten jedoch nichts an ihrer tatsdchlichen Organisation.

3. Auswertung

Die Studien machen deutlich, dass sich keine allgemeinen Aussagen iiber eine Kausalitit
zwischen guter Corporate Governance und Unternehmenserfolg fiir den deutschen Markt
machen lassen. Auch eine steuernde Wirkung von Corporate Governance-Maflnahmen in
Richtung Unternehmenserfolg konnte nicht nachgewiesen werden. Ebenfalls nicht erkennen
lasst sich, dass die Abgabe der Entsprechenserklarung Einfluss auf das Anlegerverhalten hat.
Dementsprechend konnte eine Kursrelevanz der Entsprechenserkldrung nicht nachgewiesen
werden.

7 Zu den Begriffen Empfehlung und Anregung siche unten S. 97 f.

5 Bassen/ Kleinschmidt/ Prigge/ Zollner, DBW Jhrg. 66 (2006), 375, 379.
7% Mahr/ Nowak/ Rott, ZGR 2005, 252 ff.; Habersack, NGZ 2004, 1, 3.

" Bassen/ Kleinschmidt/ Prigge/ Zollner, DBW Jhrg. 66 (2006), 375 ff.
™8 Bassen/ Kleinschmidt/ Prigge/ Zéllner, DBW Jhrg. 66 (2006), 375, 396.
9 Theisen/ RafShofer, DB 2007, 1317 ff.
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I1. Der Glaube an die positiven Effekte guter Corporate Governance

Erwédhnung finden sollen an dieser Stelle dariiber hinaus zwei Studien, in denen nicht die
tatsdchliche Kursrelevanz guter Corporate Governance untersucht wurde, sondern die Frage
gestellt wurde, ob die Befragten davon ausgingen, gute Corporate Governance fiihre zu einer
besseren Bewertung von Anlageobjekten.*®

Die im Jahr 2001 von Hillebrandt/ Pellens/ Ulmer™®' durchgefiihrte Befragung der DAX 100
Unternehmen ergab, dass 85,3 % der Befragten einer guten Corporate Governance einen
positiven Effekt auf den Aktienkurs zutrauten; allerdings konnte die Mehrheit der Befragten
(63,8 %) diesen nicht quantifizieren.

Nach einer Studie der Beratungsgesellschaft Mercer Investment Consulting im Jahre 2006
glaubten 60,9 % der regional aktiven Vermogensverwalter in Europa, 62,2 % in den USA
und 46,3 % weltweit, dass Corporate Governance innerhalb traditioneller Investmentanaly-

sen innerhalb der nichsten fiinf Jahre an Bedeutung gewinnen werde.”

Diese beiden Studien in Zusammenschau mit den zuvor dargestellten internationalen und
deutschen Studien zeigen, dass der Glaube an die positiven Effekte von Corporate Gover-
nance-MalBnahmen grof3 ist, wissenschaftliche Studien diese Effekte jedoch bislang nicht
belegen konnten.

G. Zusammenfassung

I. Das Ziel der Arbeit ist die Klarung der Frage, ob Corporate Governance-Mallnahmen zur
Losung der Probleme der Rechtsform GmbH sinnvoll sind und wenn ja, welche Maflnahmen
die GmbH zur Verbesserung ihrer Corporate Governance ergreifen kann.

II. Eine einheitliche Definition fiir den Begriff ,, Corporate Governance” hat sich bislang
noch nicht herausgebildet. Gemeinsam ist den genannten Definitionen, dass sie sich auf die
Unternehmensfiihrung oder -kontrolle beziehen. Mit ,,guter” Corporate Governance ist
i. d. R. ein sinnvolles, auf die speziellen Bediirfnisse des Unternehmens zugeschnittenes Re-
gelwerk fiir eine zweckméBige Organisation und Fithrung des Unternehmens gemeint, wel-
ches besonders sinngemall und tauglich von einem Unternehmen umgesetzt und den Interes-
sen der stakeholder gerecht wird.

III. Corporate Governance-Regelungen konnen fiir verschiedene Regelungsebenen verfasst
werden. Es ist zwischen gesetzlichen Corporate Governance-Vorschriften, Kodizes interna-

0 Dies war einige Zeit die herrschende aber nicht empirisch belegte Meinung s. Berg/ Stocker, WM 2002,
1569, 1572; Claussen/ Brocker, DB 2002, 1199, 1205; Ettinger/ Griitzediek, AG 2003, 353, 363; Schneider,
U. H., DB 2000, 2413, 2416.

*! Hillebrandt/ Pellens/ Ulmer, BB 2001, 1243, 1249.

22 S Narat, Handelsblatt v. 09.03.2006, S. 26; Ohne einen Kausalititsnachweis zu fiihren, vertrat auch das
Européische Parlament im Jahr 2004 die Meinung: ,,...dass durch eine gelebte und der Offentlichkeit transpa-
rent gemachte Corporate Governance sich sowohl das Image eines Unternehmens als auch sein Rating und
damit auch seine Stellung auf den Kapital- und Finanzmdrkten verbessert...", s. Abl. C 104E, 30.04.2004
S. 714, 719.
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tionaler Organisationen oder der Wirtschaft und unternehmensspezifischen Corporate Go-
vernance-Kodizes und Verhaltenskodizes zu unterscheiden.

IV. In Deutschland setzte die Corporate Governance-Debatte im Vergleich zur USA spit ein.
Hinsichtlich der AG beruhte dies auf der Tatsache, dass Corporate Governance bereits Ziel
des AktG war und nicht als die Aufgabe von Kodizes angesehen wurde. Aus diesem Grunde
findet sich fiir die AG eine enge gesetzliche Regelungsdichte. Wichtige Elemente sind hier-
bei, dass Abweichungen durch statutarische Regelungen aufgrund der Satzungsstrenge ge-
mél § 23 Abs. 5 AktG und dass Missbrauchen aufgrund der zweigliedrigen Organstruktur
der AG vorgebeugt ist. Fiir die GmbH ist die Corporate Governance-Debatte bislang nicht
umfassend entfacht. Auf den durch die Rechtsprechung des EuGH in Sachen ,, Centros “ im
Jahr 1999 u. a. entstandenen Konkurrenzdruck fiir GmbH im Wettbewerb mit anderen euro-
paischen Rechtsformen und auf weitere Missstinde, reagierte der Gesetzgeber im Oktober
2008 mit dem Erlass des MoMiG.

V. Bereits in den 80er und 90er Jahren reagierte der deutsche Gesetzgeber zudem mit einer
Reihe von Gesetzen auf das weltweite Zusammenwachsen der Méarkte und auf einige aufse-
henerregende Fille von Missmanagement. Spitestens im Jahr 2002, in dem Insolvenzen gro-
Ber Gesellschaften die US-amerikanischen und deutschen Kapitalmirkte erschiitterten, wur-
de auch in Deutschland der Ruf nach ,, guter Corporate Governance “ laut. Der Gesetzgeber
fiihrte im Juli 2002 mit § 161 AktG a. F. fiir borsennotierte Gesellschaften die Pflicht zur
Abgabe einer Entsprechenserkldrung zum DCGK ein. Zudem stellte die Bundesregierung im
Februar 2003 einen Maflnahmenkatalog zur Stirkung der Unternehmensintegritit und des
Anlegerschutzes auf, den sie durch eine Vielzahl von Gesetzen umsetzte.

VI. Zeitgleich zu Gesetzesreformen wurden nationale und internationale Kodizes zur Ver-
besserung der Corporate Governance aufgestellt. Herausragende Bedeutung unter diesen
Kodizes hat der DCGK aufgrund seiner Verankerung in § 161 AktG.

VIIL. Auch auf europdischer Ebene fanden und finden ebenfalls verschiedene MafBnahmen
auf dem Gebiet des Gesellschaftsrechts und zur Thematik der Corporate Governance statt.
Zu diesen gehorten insb. der im Mai 2003 von der Europdischen Kommission aufgestellte
Aktionsplan zur ,, Modernisierung des Gesellschaftsrechts und Verbesserung der Corporate
Governance in der Europdischen Union“, die Verpflichtung der Mitgliedstaaten zur Einfiih-
rung eines Corporate Governance Statements durch die RL 2006/46/EG und die geplante
Einfiihrung der EPG.

VIII. Zu den Zielen von Corporate Governance-Mallnahmen gehort zunichst die Forderung
des Unternehmenserfolgs, fir den eine mogliche Definition das Erreichen der Ziele der Ka-
pitalgeber ist. Weiteres Ziel ist die Verringerung des Prinzipal-Agenten-Konflikts. Ob hierbei
allein die Anleger, die Arbeitnehmer oder simtliche stakeholder als Prinzipale betrachtet
werden sollen, hdngt von der Wahl des entsprechenden Ansatzes — Shareholder Value-
Ansatz, Mitbestimmungsansatz oder Stakeholder Value-Ansatz — ab. Ebenfalls Ziel von
Corporate Governance-Mallnahmen ist die Stdrkung der Effizienz von Unternehmensorga-
nen, die durch eine Verbesserung von Intra- und Interorganarbeit insb. zu einer Verbesse-
rung der Entscheidungen der Geschiftsfiihrer fiihren soll. Ein hdufig genanntes weiteres Ziel
von Corporate Governance-Malnahmen sind die Schaffung von Transparenz und Kontrolle.
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Transparenz soll vor allem Informationsasymmetrien und Informationsvorspriinge einzelner
Personen iiberwinden. Kontrollmoglichkeiten sollen eine Unternehmensiiberwachung for-
dern und zu tberlegteren und den Unternehmenserfolg fordernden Entscheidungen fiihren.
Die Umsetzung von Corporate Governance-Mallnahmen kann ferner der Verbesserung des
bankinternen Ratings bei der Kreditvergabe nach Basel II dienen. Dies ist vor allem dann
der Fall, wenn die Bank bei der Kreditvergabe ein bankinternes Rating des Kreditnehmers
vornimmt und als Kriterium die geiibte Corporate Governance einflieen ldsst. Kein indivi-
duelles Rating findet hingegen fiir Kredite bis zu einer zusammengefassten Hohe von
1 Mio. € an natiirliche Personen, kleine und mittlere Unternehmen sog. Retailkredite statt.
Dariiber hinaus kdnnen Corporate Governance-Maflnahmen eingesetzt werden, um die Re-
putation eines Unternehmens zu steigern. Als weitere Ziele von Corporate Governance-
MaBnahmen wurden die Harmonisierung des Gesellschaftsrechts durch nationale Kodizes
und die Selbstregulierung des Gesellschaftsrechts im Bereich der Corporate Governance
identifiziert.

IX. Ein Kausalitdtsnachweis zwischen Corporate Governance-MaBnahmen und Unterneh-
menserfolg konnte bislang nicht gefiihrt werden.
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In diesem Paragraphen wird auf die Probleme der GmbH und Maflnahmen, die in der Ver-
gangenheit zu ihrer Behebung oder Minderung getroffen wurden, eingegangen.

A. Die Probleme der Rechtsform GmbH

Drei groB3e Problemkreise beherrschen die Reformiiberlegungen bei der GmbH. Dies sind
erstens die Frage nach der Aufbringung und Erhaltung von bzw. der Mangel an Eigenkapital
und die damit verbundenen Fragen des Gldubigerschutzes und der Insolvenzanfilligkeit.
Zweitens stellt sich die Frage der Konkurrenzféhigkeit der GmbH im Wettbewerb mit ande-
ren europiischen Gesellschaftsformen in Folge der Entscheidungen Centros, Uberseering
und Inspire Art des EuGH. Ein weiterer, dritter Problemkreis, der regelméfig die Gerichte
beschiftigt, besteht in Fehlern bzw. bewussten Handlungen durch Geschiftsfiihrer oder Ge-
sellschafter, die zur Schiadigung der GmbH bis zu ihrer Existenzvernichtung fiihren kdnnen.
Das Nachsehen haben Mitgesellschafter und insb. die Gesellschaftsglaubiger.

I. Mangel an Eigenkapital und Insolvenzanfilligkeit der GmbH

Im Jahr 2004 gab es 18.938, im Jahr 2005 16.414, im Jahr 2006 12.867 und im Jahr 2007
10.947 insolvente GmbH. Dies entsprach im Jahr 2004 2,21 %, im Jahr 2005 1,87 %, im
Jahr 2006 1,46 % und im Jahr 2007 1,22 % aller GmbH.! Die Rechtsform GmbH hatte im
Jahr 2007 einen Anteil von 32 % an allen insolventen Unternehmen und nahm damit hinter
den Kleingewerbetreibenden, die einen Anteil von 53,7 % hatten, den zweiten Platz ein.” Im
Jahr 2006 und 2007 setzte sich nach dem starken Anstieg der Insolvenzzahlen zu Beginn des
Jahrhunderts zwar der Trend zu riickldufigen Unternehmensinsolvenzen auch bei der GmbH
fort,> dennoch stellt die hohe Insolvenzanfilligkeit bei ihr ein Problem dar, als deren Haupt-
ursache Managementfehler und ihre geringe Eigenkapitalausstattung gelten.* Mit dem Man-
gel an Eigenkapital geht eine hohe Zahl wegen Masselosigkeit nicht eroffneter GmbH-
Insolvenzverfahren einher. Im Jahr 2006 betrug diese ca. 50 %, so dass die Befriedigungs-
quote der Glaubiger in der GmbH-Insolvenz am niedrigsten war.’

! Http://www.destatis.de/basis/d/insol/insoltab1.php.

* Creditreform, Insolvenzen, Neugriindungen und Loschungen, Jahr 2007, S. 12; s. auch Schmidt/ Uhlenbruck,
Die GmbH in Krise, Sanierung und Insolvenz, S. 1; Vgl. auch Roth/ Altmeppen, GmbHG Einl. Rdn. 19.

3 Statistisches Bundesamt, 15 % weniger Unternehmensinsolvenzen im ersten Halbjahr 2006, Pressemitteilung
vom 06.09.2006; Creditreform, Insolvenzen, Neugriindungen und Léschungen, Jahr 2007, S. 2.

4 Schmidt/ Uhlenbruck, Die GmbH in Krise, Sanierung und Insolvenz, S. 1.
> S. zu diesem Problem mit Losungsvorschlidgen Burgard/ Gundlach, ZIP 2006, 1568 ff.

% Ebenso Roth/ Altmeppen, GmbHG Einl. Rdn. 19; Zu den Schwierigkeiten nach einer Abweisung des Insol-
venzverfahrens noch den Ersatz des Quotenschadens in einem Rechtsstreit durchzusetzen s. Karsten, NJ 2006,
385, 388.
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Nominelle Unterkapitalisierung und ihre Griinde

Von einer nominellen Unterkapitalisierung spricht man, wenn das Risiko tragende nominelle
Haftkapital, das sich aus gezeichnetem Kapital sowie den Kapital- und Gewinnriicklagen
nach § 272 HGB zusammensetzt, auler Verhéltnis zu dem sich aus Art und Umfang der Ak-
tivititen und des Risikos der Gesellschaft ergebenden Eigenkapitalbedarf steht.” Neuere
Untersuchungen bei mittelstdndischen Unternehmen ergaben, dass 34 % der befragten
Unternehmen lediglich eine Eigenkapitalausstattung von bis zu 10 % ihrer Bilanzsumme und
nur 23,1 % der befragten Unternchmen ein Eigenkapital von iiber 30 % angeben konnten.®
Es wird geschitzt, dass deutsche Unternehmen {iber eine durchschnittliche Eigenkapitalquote
von ca. 16 % verfiigen, mit der sie im internationalen Vergleich schlecht abschneiden.’ Diese
geringe Quote wirkt sich besonders in konjunkturschwachen Jahren aus, in denen hauptsich-
lich solche Unternehmen in Insolvenz geraten, die nur ein geringes Eigenkapital aufweisen.
Die Griinde fiir die Unterkapitalisierung der GmbH sind vor allem darin zu finden, dass sie
iiber ein geringes Mindestkapital verfiigt, da Anleger die GmbH vor allem zur Haftungsbe-
grenzung und nur in geringem Male als Kapitalanlage nutzen, was wiederum auf der man-
gelnden Fungibilitét ihrer Anteile beruht. Vielmehr sind in ca. 80 % der GmbH nicht mehr
als zwei Gesellschafter'’, so dass die Moglichkeit der Beschaffung von Eigenkapital maf-
geblich von der Finanzierungskraft und -bereitschaft ihrer Gesellschafter abhéngt.

a) Geringes Mindestkapital

Das Mindeststammkapital von GmbH betrigt 25.000 €. Der Gesetzgeber entschied sich im
Rahmen der GmbH-Reform durch das MoMiG nach intensiver Debatte gegen das Herabsen-
ken dieses Betrages auf 10.000 €. GmbH-Griinder haben jedoch nunmehr durch die Griin-
dung einer Unternehmergesellschaft (haftungsbeschrinkt) die Moglichkeit, die Gesellschaft
mit einem Mindeststammkapital von nur einem Euro zu griinden''. Bereits vor der GmbH-
Reform entsprach das Stammkapital vieler GmbH nicht ihrem tatsdchlichen Kapitalbe-
darf. Im Zeitpunkt der Einfiihrung des GmbHG im Jahre 1892 lag das Mindeststammbkapital
bei 20.000 Goldmark, was einem heutigen Betrag von mindestens 100.000 € entspricht'? und
oft als derjenige Betrag geschitzt wird, der bei GmbH regelmiBig auch heute erforderlich
ist."” In der Vergangenheit waren diejenigen GmbH, die ein Haftungskapital von mehr als
50.000 € hatten, weit seltener von Insolvenzen betroffen als diejenigen, die iiber das notwen-

7 Zum Begriff der nominellen und materiellen Unterkapitalisierung s. Goette/ Kleindiek, Eigenkapitalersatz-
recht in der Praxis, S. 5 Rdn. 11 ff.; s. auch Schmidt, K., GR, § 9 IV 4., S. 240.

¥ Creditreform, Insolvenzen, Neugriindungen und Loschungen, 1. Halbjahr 2006, S. 19.

? Creditreform, Insolvenzen, Neugriindungen und Léschungen, Jahr 2002, S. 24; Schmidt/ Uhlenbruck, Die
GmbH in Krise, Sanierung und Insolvenz, S. 1.

10 Siehe unten S. 49.
' Siehe unten S. 68 f.

12 Priester deutet in: FS 100 Jahre GmbH-Gesetz, S. 159, 161 darauf hin, dass es sich hierbei um einen Betrag
handelte, mit dem man sich "eine relativ noble Villa kaufen" konnte.

1 Triebel/ Otte, ZIP 2006, 1312, 1321.
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dige Mindestkapital von 25.000 € verfiigten.'* Folgerichtig ist die im Bundestag debattierte
Herabsenkung des Mindeststammkapitals in der Literatur auf weite Kritik gestoBen'’ und
schlieBlich abgelehnt worden. Es ist zu erwarten, dass die Unternechmergesellschaft (haf-
tungsbeschréankt) aufgrund ihres niedrigen Mindeststammkapitals besonders insolvenzanfil-
lig sein wird.

b) Geringe Gesellschafterzahl

Ein weiterer Grund fiir die geringe Eigenkapitalausstattung ist die geringe Zahl der Anteils-
eigner im Vergleich zur AG. Im Jahr 2007 gab es in Deutschland insgesamt 1,029 Mio. Ak-
tiondre im Alter von liber 14 Jahren, was einen Anteil an der Bevdlkerung von ca. 1,25 %
ausmacht.'® Genaue Zahlen iiber Anteilseigner an GmbH lassen sich bislang nicht finden,
was daran liegt, dass es aufgrund der Vielzahl der dezentral gefiihrten Handelsregister keine
gesamtdeutsche Erhebung gibt.'” Die Untersuchung der Gesellschafterzahlen an einem
Amtsgericht in Deutschland verdeutlichen exemplarisch, dass dort im Jahr 1996 39,7 % der
GmbH Einzelpersonen-, 40 % Zweipersonen- und 12,8 % Dreipersonengesellschaften wa-
ren. Der Anteil der Gesellschaften mit mehr als fiinf Gesellschaftern lag bei 0,8 %, so dass
mehr als 99 % der Gesellschaften nicht mehr als fiinf Gesellschafter hatten.'® Zwar lassen
sich diese Zahlen nicht auf ganz Deutschland iibertragen, aus ihnen ldsst sich jedoch erah-
nen, dass der Anteil der Publikums-GmbH gemessen an allen GmbH und die Anzahl der
GmbH-Gesellschafter im Vergleich zu der aller Aktionére gering ist und Anleger die GmbH
weit seltener als Investitionsobjekt als etwa die AG nutzen.

¢) Fungibilitit der Gesellschaftsanteile

Die Griinde fiir eine geringere Gesellschafterzahl und dementsprechend fiir die geringe
Eigenkapitalbasis sind insb. darin zu finden, dass GmbH-Anteile eine geringere Fungibilitit
als Aktien aufweisen.

Dies beruht zundchst darauf, dass der Gesetzgeber die GmbH anders als die AG als Mit-
unternehmergesellschaft und somit nicht fiir eine hohe Gesellschafterzahl konzipiert hat. Bei
der GmbH bediirfen das Verpflichtungsgeschift zu einer Abtretung ebenso wie die Abtre-
tung des Anteils der notariellen Beurkundung nach § 15 Abs. 3 und 4 GmbHG. Der Sinn
dieser Formvorschrift ist es zu vereiteln, dass GmbH-Geschéftsanteile Gegenstand des freien
Handelsverkehrs werden. Der Erwerber eines Anteils soll auf die Bedeutung und das Risiko

' Creditreform, Insolvenzen, Neugriindungen und Loschungen, 1. Halbjahr 2006, S. 28.
" Triebel/ Otte, ZIP 2006, 1321 m. v. w. Nw.

16'S. zur Zahl der Aktionire in Deutschland Deutsches Aktieninstitut, DAI Factbook - Stand 30.07 2008, Tab.
08.3-Zahl-D; dass. DAI Factbook - Stand Oktober 2006, Tab. 08.3-Zahl-D.; s. auch Deutsches Aktieninstitut,
Zahl der direkten Aktienanleger gestiegen — Zahl der Fondsanleger riickléufig - DAI-Kurzstudie 1/2005, S. 1.

'7 Es ist auch nicht zu erwarten, dass aufgrund der Einfiihrung des Unternehmensregisters eindeutige Zahlen
ermittelt werden konnen. Da die Erfassung und Verdffentlichung im Unternehmensregister priméar neue Eintra-
gungen betrifft, s. § 9 Abs. 1 und 2 HRV.

'8 Kornblum, GmbHR 1997, 630, 634, 638; ebenso Burgard, ZIP 2002, 827, 828.
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der Beteiligung an einer GmbH hingewiesen werden und ihm soll klar sein, dass er seine
Investitionen nicht so leicht wie bei einer Aktie durch Verkauf wieder zuriick erlangen
kann."” Demgegeniiber ist bei Aktien zwischen der Inhaberaktie und der Namensaktie zu
unterscheiden, wobei die Ubertragung bei Ersterer allein durch Einigung und Ubergabe statt-
findet und bei Letzterer grundsétzlich durch Indossament geschieht, das jedoch auch durch
ein Blankoindossament ersetzt werden kann, so dass beide Aktienarten formlos iibertragen
werden konnen.”’ Der Aktienerwerber hat zwar die Moglichkeit, sich bei deren Erwerb als
Aktiondr ins Aktienregister der Gesellschaft eintragen zu lassen, diese Eintragung begriindet
aber ausschlieBlich eine Vermutung der materiellen Berechtigung des Aktionirs gegeniiber
der Gesellschaft und ist keine Erwerbsvoraussetzung.”'

Da die freie Handelbarkeit eines Wertpapiers gemdfl § 5 BorsZuVO Voraussetzung fiir die
Zulassung an einer Wertpapierborse ist, es jedoch an der Handelbarkeit von GmbH-
Geschiftsanteilen aufgrund der zwingenden notariellen Form der Abtretung gemill § 15
Abs. 3 GmbHG fehlt, kann ein GmbH-Geschéftsanteil nicht an einer Borse gehandelt wer-
den. An der Handelbarkeit scheitert es selbst dann, wenn der Geschéftsanteil in Form eines
Anteilsscheins® verbrieft ist, da eine Verbriefung keinen Einfluss auf die Formvorschrift des
§ 15 Abs. 3 GmbHG hat.” Ebenfalls nicht moglich ist die Zulassung von Gesellschaftsantei-
len zum Handel in einem multilateralen Handelssystem i. S. d. § 2 Abs. 3 Nr. 8 WpHG, da
hierflir Voraussetzung wére, dass es sich um ein Finanzinstrument handelte. Gesellschaftsan-
teile unterfallen diesem Begriff jedoch nicht, da es wiederum an der hierfiir geméf § 2 Abs.
1, 2b WpHG erforderlichen Handelbarkeit fehlt. Aus der mangelnden Fungibilitit folgt so-
mit, dass es fiir GmbH-Geschéftsanteile an einem angemessenen Handelsplatz fehlt, auf dem
viele Kdufer und Verkdufer zusammengefiihrt werden. Dies wirkt sich fiir die GmbH er-
schwerend bei der Suche nach Anlegern aus und verstirkt den Mangel an Eigenkapital.

Erwédhnung finden sollte, dass bei der GmbH hinzukommt, dass gemil § 40 GmbHG n. F.
jede Verdnderung der Personen der Gesellschafter oder des Umfangs ihrer Beteiligungen
durch die Geschiftsfithrer bzw. den Notar in Form einer Gesellschafterliste beim elektroni-
schen Handelsregister eingereicht und im Registerordner gespeichert werden muss.** Hierbei
handelt es sich zwar nicht um eine Erwerbsvoraussetzung; nach § 16 Abs. 1 GmbHG n. F.
gilt aber nur derjenige im Verhéltnis zur Gesellschaft als Gesellschafter, der als solcher in
der zum Handelsregister eingereichten Gesellschafterliste eingetragen ist. Fehlt es an einer

' Hueck/ Fastrich in: Baumbach/ Hueck, GmbHG § 15 Rdn. 20; kritisch Triebel/ Otte, ZIP 2006, 1321, 1326;
Eidenmiiller, ZGR 2007, 168, 200 ff.

2 Bayer in: MiiKo AktG § 68 Rdn. 8 ff.

! Hiiffer, AktG, § 67 Rdn. 11 - 13; Bayer in: MiiKo AktG § 67 Rdn. 37 ff.; Lutter, KsInKomm AktG § 67 Rdn.
16 f.

2 Hueck/ Fastricht in: Baumbach/ Hueck, GmbHG, § 14 Rdn. 7.

2 Hueck/ Fastricht in: Baumbach/ Hueck, GmbHG, § 14 Rdn. 8; Lutter/ Bayer in: Lutter/ Hommelhoff,
GmbHG § 14 Rdn. 8.

2% Gesmann-Nuissl, WM 2006, 1756, 1758.
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Eintragung, so kann ein Gesellschafter seine Gesellschafterrechte nicht ausiiben.> Auch bei
der AG kann eine Gesellschafterliste in Form eines sog. Aktienregisters gemal} § 67 AktG
gefiihrt werden, eine Pflicht zur Fithrung besteht jedoch nur, wenn die AG Namensaktien
oder Zwischenscheine ausgibt.”® Zudem ist das Aktienregister nur bei der AG zu fithren und
nicht beim Handelsregister einzureichen. Keine Bedingung fiir die Ausiibung der Aktionérs-
rechte ist die Eintragung in das Aktienregister.

Auf die Fungibilitdt von GmbH-Anteilen wirkt es sich ferner negativ aus, dass die Komple-
xitdt der Rechtsprechung zu einem hohen Mal} an Rechtsunsicherheit bei der Abtretung von
GmbH-Anteilen gefiihrt hat. So gilt bspw. bei der notariellen Beurkundung der Vollstéindig-
keitsgrundsatz, wonach die gesamte Vereinbarung der Abtretung samt aller Anlagen beur-
kundungspflichtig ist.”” Der Gesetzgeber hat diese Unsicherheiten durch das MoMiG nicht
beseitigt.”®

Weitere Unwdgbarkeiten konnen fiir den Erwerber darin bestehen, dass er fiir eine ausste-
hende restliche Stammeinlage, fiir eine nicht erbrachte Sacheinlage und die Verlustdeckung
im Griindungsstadium geméB § 16 Abs. 2 GmbHG™ neben dem VerduBerer gesamtschuld-
nerisch haftet.”® Fiir Aktienerwerber besteht eine solche Haftung nicht.*' Dies birgt ein hohes
Haftrisiko bei Erwerb eines GmbH-Anteils, wodurch die Attraktivitidt der GmbH als Kapital-
anlage sinkt.

I1. Konkurrenzfihigkeit der GmbH

1. Konkurrenzdruck fiir die GmbH durch die Rechtsprechung des EuGH

Neben dem Problem der Insolvenzanfilligkeit und des Eigenkapitalmangels besteht seit den
Urteilen des EuGH in Sachen ,, Centros“** aus dem Jahr 1999, , Uberseering“>> aus dem

2 BT-Drucks. 16/6140 S. 85; BT-Drucks. 16/9737, S. 15; Gehrlein Der Konzern 2007, 771, 791; § 40 Abs. 3
GmbHG n. F. gewihrt dem eintretenden Gesellschafter einen Schadensersatzanspruch gegen die Gesellschafts-
fiihrer (BT-Drucks. 16/6140 S. 86; BT-Drucks. 16/9737, S. 20; Gehrlein Der Konzern 2007, 771, 794.) bzw.
§ 19 BNotO i. V. m. § 40 Abs. 2 S. 1 GmbHG n. F. einen Anspruch gegen den Notar (Harbarth, ZIP 2008, 57,
59.).

2% Bayer in: MiiKo AktG § 67 Rdn. 15 f.

7S, a. kritisch zum Vollstindigkeitsgrundsatz Triebel/ Otte, ZIP 2006, 1321, 1325, m. zahlr. w. Nw.; OLG
Hamburg ZIP 2007, 1008 ff.

% Vgl. RefE zur Modernisierung des GmbH-Rechts und zur Bekidmpfung von Missbrauchen (MoMiG) v.
29.5.2006, S. 4; BT-Drucks. 16/6140 S. 6, 73.

» Vormals § 16 Abs. 3 GmbHG.
3 Fembacher/ Walz, BB 2004, 680 ff.

*! Es besteht jedoch fiir VerduBerer von Aktien, die im Aktienregister verzeichnet sind, die Zahlungspflicht als
Vorminner gemil § 65 AktG, wenn die Erwerber ihrer Aktien aufgrund von nicht geleisteten Beitrdgen von
der Gesellschaft gemil3 § 64 AktG ausgeschlossen wurden; s. Bayer in: MiiKo AktG § 65 Rdn. 12 ff.

32 EuGH, Slg. 1999 I-1459.
33 EuGH, Slg. 2002, 1-9919.
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Jahr 2002 und ,, Inspire Art“>* aus dem Jahr 2003 das Problem der Konkurrenz anderer
Rechtsformen fiir die GmbH.*

Mit diesen Entscheidungen gab der EuGH vor, dass die Niederlassungsfreiheit fiir Gesell-
schaften, die nach dem Recht eines Mitgliedstaates gegriindet wurden, das Recht beinhalte
thren Verwaltungssitz in einen anderen Mitgliedstaat zu verlegen. Diese hitten dort die
Rechts- und Parteifdhigkeit, die sie in ihrem Griindungsstaat besitzen. Zweigniederlassungen
von Gesellschaften in einem anderen Mitgliedstaat als dem ihrer Griindung diirfen zudem
nicht an Sonderregelungen wie die Mindestkapital- und Haftungsregelungen der Gesell-
schafter dieses Mitgliedstaates gebunden werden. Fiir die einzelnen Gesellschaftsformen in
der EU folgte aus diesen Entscheidungen die Moglichkeit, Gesellschaften in einem Mitglied-
staat zu griinden und ihre Tétigkeit in dieser Rechtsform ungehindert in einem anderen Mit-
gliedstaat nach dem Gesellschaftsrecht des Griindungsstaates auszuiiben.*® Da die GmbH
gegeniiber auslidndischen Rechtsformen andere Griindungsformalien und andere Anforde-
rungen an das Mindeststammkapital hat, besteht seitdem die Gefahr, dass auslandische Ge-
sellschaftsformen gegeniiber der GmbH bei der Rechtsformwahl bevorzugt werden.?’

Insbesondere die englische private company limited by shares (in der Folge Limited)*® bietet
der GmbH seither starke Konkurrenz und Untersuchungen ergaben insb. in den Zeiten kurz
nach den Entscheidungen des EuGH einen geschitzten 25 %igen Anteil aller Kapitalgesell-
schaftsneugriindungen und mehr als 25.000 bereits bestehende Limited in Deutschland.”

34 EuGH, Slg. 2003, I-10155; s. des Weiteren auch die Sevic-Entscheidung des EuGH, Slg. 2005 1-10805; hier-
zu Montag/ Bonin, v., NJW 2007, 3397, 3401.

35 Zéllner kritisiert den Begriff des Wettbewerbs im Zusammenhang mit der GmbH, s. GmbHR 2006, 1, 11.

% Halen, v., WM 2003, 571 ff.; Eisenhardt, Gesellschaftsrecht, S. 8 f., Rdn. 10c ff.; Hofmeister, WM 2007,
868 ff.

37 RefE zur Modernisierung des GmbH-Rechts und zur Bekdmpfung von Missbrauchen (MoMiG) v. 29.5.2006,
S. 33; BT-Drucks. 16/6140 S. 58; zur englischen Ltd. in Deutschland: Schall, ZIP 2005, 956 ff.; Dierksmeier,
BB 2005, 1516 ff; Miiller, BB 2006, 837 ff.; zur GmbH-Rechtsreform: Priester, ZIP 2005, 921 f.; ders., ZIP
2006, 161 ff.; Vossius/ Wachter, BB 2005, 2539 ft.; Happ, ZHR 169 (2005), 6 ff.

3% Kornblum beschreibt, dass in der Handelsregisterrubrik "Rechtsform auslindischen Rechts HRB" die engli-
sche Limited "ganz eindeutig” dominiert, s. GmbHR 2007, 25, 33.

3 Vgl. Zéliner, der auch andere auslindische Rechtsformen in seine Betrachtung einflieBen lisst GmbHR 2006,
1, 2;Westhoff, errechnet 40.000 in Deutschland aktive englische Limiteds, GmbHR 2007, 474, 480; ders.,
GmbHR 2006, 525; Dierksmeier, der sogar von iiber 70.000 Ltd. in Deutschland spricht, BB 2005, 1516, 1518;
Eidenmiiller, bietet einen empirischen Ansatz, ZGR 2007, 168, 169 ff.; ebenso Kornblum, der allerdings weit
geringere Zahlen vermutet und von ca. 7.000 ins Handelsregister eingetragenen englischen Limiteds ausgeht,
GmbHR 2007, 25, 34; Niemeier, ZIP 2007, 1794 ff. mit umfangreichen Ubersichten zur Riickliufigkeit der
Limited; siche auch Romermann, NJW 2006, 2065; Hase, BB 2006, 2141; Lawlor, ZIP 2007, 2202; Noack, DB
2007, 1395, 1400, der es sehr treffend auszudriicken scheint: ,,Genaues weifs niemand. *
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Der Trend zur Wahl der Limited als Rechtsform setzte sich jedoch in der Zukunft nicht
gleichbleibend fort, da diese in der Folgezeit in Deutschland hohe Abmeldezahlen®® und eine
hohe Insolvenzanfilligkeit aufwies. Es wurde von mehreren Tausend Ldschungen berich-
tet.! Dennoch ist fiir die GmbH eine Konkurrentin entstanden, iiber die immer noch ca. 650
gewerbliche Anmeldungen monatlich verzeichnet werden.** Thre Attraktivitit steigerte der
britische Gesetzgeber mit dem sog. Companies Act 2006 weiter,” indem er diese und weite-
re seiner Rechtsformen zum Januar 2006, Oktober 2007, April 2008 und Oktober 2008 re-
formierte.**

2. Vor- und Nachteile der englischen Private Limited Company by Shares

Fiir Existenzgriinder bot die Limited insb. vor der GmbH-Reform gegeniiber der GmbH den
Vorteil des fehlenden Mindestkapitalerfordernisses, der niedrigeren Griindungskosten und
der kiirzeren Griindungszeit.*

Anbieter werben im Internet mit Limited-Griindungen zu Preisen ab 200,- €.*° Demgegen-
iiber musste man bei einer GmbH-Griindung vor der Reform mit Gebiihren von circa 1.300,-
€ rechnen.*’ Ein weiterer Vorteil der Limited ist, dass aufgrund eines hohen Grades an Stan-
dardisierung eine Registrierung der Limited in fiinf Werktagen und gegen eine Sondergebiihr

* Niemeier, ZIP 2007, 1794, 1797 f.

! Westhoff, GmbHR 2007, 474, 497; Niemeier, ZIP 2007, 1794, 1795.
* Niemeier, ZIP 2007, 1794, 1797 f.

 Grohmann/ Gruschinske, Der Konzern 2007, 797 ff.

* Werner, GmbHR 2007, R 133 f.; Wachter, GmbHR 2006, R317 f.; Griitters, BB 2005, 1523; Lawlor, ZIP
2007, 2202 ff.

4 Eidenmiiller, ZGR 2007, 168, 173.

* S, etwa www.limited4you.de, wo mit "Nutzen Sie die Vorteile der englischen LTD. in Deutschland” gewor-
ben wird; www.limited24.de, wo eine Limitedgriindung fiir nur 185,- € zzgl. Mehrwertsteuer mit der Mdglich-
keit einer Registrierung innerhalb von 24 Stunden zu einem Aufpreis von 50,- € angeboten wird; www.limited-
partner.de, wo sog. "Rundum sorglos Ltd. Pakete" zum Preis von 799,- €, aber auch solche fiir die Ltd. & Co.
KG oder fiir die Griindung einer Holding angepriesen werden; www.go-limited.de bieten ebenfalls Ltd. & Co.
KG Griindungen sowie Ltd. Griindungen zu Preisen ab 990,- € an; s. hierzu auch Rémermann, NJW 2006,
2065; Dierksmeier, spricht aber bereits im Jahre 2005 von einem Brechen der Griindungswelle, s. BB 2005,
1516 f.

4T Rémermann, NJW 2006, 2065, 2067; s. a. Bornmann/ Apfelbaum, ZIP 2007, 946, 950; laut Eidenmiiller
belaufen sich die Kosten der GmbH-Griindung auf 5,1 % des Pro-Kopf-Bruttosozialproduktes und die der
Griindung einer englischen Limited auf 0,7 %, s. ZGR 2007, 168, 196.
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in 24 Stunden méglich ist.** Demgegeniiber beanspruchte die GmbH vor der Reform regel-
miBig mehrere Wochen,® was insb. auf der langwierigeren notariellen Beurkundung beruh-
te.® Da diese nicht durch das MoMiG abgeschafft wurde, ist keine maBgebliche Beschleuni-
gung eingetreten. Machen die Gesellschafter allerdings von Vorrats- oder Mantelgesellschaf-
ten Gebrauch,’' so ist eine schnellere Griindung méglich, die jedoch zusitzliche Kosten und
Gefahren mit sich bringt™>. Die Limited hat somit gerade in der Griindungsphase Vorteile
gegeniiber der GmbH, die sie vor allem fiir Unternehmer mit geringem Startkapital attraktiv
macht.

Diesen Vorteilen standen und stehen jedoch eine Reihe von Nachteilen fiir diejenigen Limi-
ted gegeniiber, die nicht international, sondern ausschlieBlich im deutschen Rechtsraum tétig
werden. Diese Nachteile sind detailliert bereits in der Literatur besprochen worden, weshalb
an dieser Stelle nur die augenfilligsten aufgefiihrt werden.>

Aufgrund der Verschriankung der deutschen und der englischen Rechtsordnung sind viele
Rechtsfragen etwa im Gesellschafts-, Insolvenz-, Steuer-, Mi‘[bestirnmungs-5 * und Haftungs-
recht bzgl. einer in Deutschland titigen Limited noch nicht geklart. Zwar ist es die einhellige
Meinung, dass das englische Gesellschaftsrecht auf diese Limited anwendbar ist,”> daher
ergibt sich aber fiir die Beteiligten oft das Problem, dass sie ihre eigene Gesellschaft, ein-
schlieBlich ihrer Rechte und Pflichten, nicht verstehen.”® Zudem ist das englische Gesell-
schaftsrecht fiir deutsche Rechtsberater nicht nur aufgrund von Sprachproblemen und des
Umgangs mit einem fremden Rechtssystem schwerer als das deutsche zu durchdringen. Hin-
zu tritt, dass im englischen Common Law System das kodifizierte Recht durch das diesem
vorgehende Case Law modifiziert wird.”” Durch die Einfiihrung des Companies Act 2006,
welche die bisher geltenden Companies Acts von 1985 und 1989 in groBem Umfang ersetz-
te, wurden zwar weite Bereiche des kaum iiberschaubaren Case Laws in das Gesetz integriert

* Zum Griindungsvorgang s. Zollner, GmbHR 2006, 1, 3; Den genauen Ablauf des Griindungsvorgangs einer
englischen Limited beschreibt das Company House Cardiff/ Edingburgh auf seiner Homepage
(http://www.companies-house.gov.uk).

¥ Rémermann, NJW 2006, 2065, 2066; Im Jahr 2006 dauerte eine GmbH-Griindung im Durchschnitt 24 Tage,
s. Eidenmiiller, ZGR 2007, 168, 196.

5 Dierksmeier/ Scharbert, BB 2006, 1517, 1521.
3t Rémermann, NJW 2006, 2065, 2066.
32'S. nur Lutter /Bayer in: Lutter/ Hommelhoff § 3 Rdn. 7 ff.; 14 ff;; § 57a Rdn. 5.

53 Miiller, BB 2006, 837 ff.; Romermann, NJW 2006, 2065 f.; Dierksmeier, BB 2005, 1516 ff.; Griitters, BB
2005, 1523; Dierksmeier/ Scharbert, BB 2006, 1517 ff.

> Eidenmiiller, fiihrt Beispiele an, wonach Unternehmen mit Sitz in Deutschland zur Vermeidung des deut-
schen Sonderweges einer parititischen Mitbestimmung die Wahl einer auslédndischen Rechtsform getroffen
haben, s. ZGR 2007, 168, 175.

55 Miiller, BB 2006, 837; Romermann, NJW 2006, 2065 ff.; Dierksmeier, BB 2005, 1516 ff.; Dierksmeier/
Scharbert, BB 2006, 1517 ff.

5 Dierksmeier/ Scharbert, BB 2006, 1517, 1522.
57 Dierksmeier, BB 2005, 1516, 1521.
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und das Recht somit vereinfacht. Dennoch setzt eine gute Rechtsberatung auch weiterhin die
Kenntnis des Case Laws voraus. Hohere Rechtsberatungskosten sind die Folge.

An die Stelle des Mindestkapitals treten im englischen Recht zahlreiche Publizitétspflichten,
die den Gléubigern eine Beurteilung der Gesellschaft ermdglichen. Bei der Griindung der
Private Limited Company ist eine Erkldrung tiber das Stammkapital der Gesellschaft beizu-
figen. Dieses capital statement ist bei jeder Anderung des Kapitals zu aktualisieren.”® Eine
Anzeigepflicht zum Register besteht ferner bei Anderungen der Gesellschafter sowie bzgl.
aller wesentlichen Gesellschafterbeschliisse und bei der Ausgabe von Geschiftsanteilen.”
An das englische Handelsregister ist jahrlich ein Bericht mit Angaben {liber den Satzungssitz,
die Verwaltungsorgane und die Beteiligungsverhéltnisse, das sog. annual return, zu iibermit-
teln.®” Spitestens 22 Monate nach der Griindung der Limited ist zudem zum ersten Mal der
Jahresabschluss, sog. annual accounts, unter Berlicksichtigung der Rechnungslegungsgrund-
sitze des Accounting Standards Board einzureichen.’' In der Folgezeit ist auch dieser jahr-
lich abzugeben.” VerstoBe gegen Publizititspflichten kénnen mit Strafen wie etwa der Lo-
schung der Gesellschaft belegt werden.® Es droht zudem die persénliche Haftung der Ge-
sellschafter.**

Ein weiterer Nachteil besteht in der Pflicht der englischen Limited nach Verlegung des Ver-
waltungssitzes in das Inland, eine deutsche Zweigniederlassung in das deutsche Handelsre-
gister eintragen zu lassen.”® Daraus folgt die Notwendigkeit einer kostenauslosenden Einrei-
chung der Unterlagen im englischen Original und in beglaubigter Ubersetzung,”® durch die
der Vorteil der kostengiinstigen Griindung relativiert wird. Das oben erwihnte annual ac-
counts ist ebenfalls zum Handelsregister einzureichen.®’

58 Grohmann/ Gruschinske, Der Konzern 2007, 797, 798.
39 Schmidt, WM 2007, 2093, 2100.

5 Siche Sec. 363, 364, 364a CA 1985.

%! Siehe Sec. 242, 244 CA 1985.

62 Ausnahmen bestehen ausschlieBlich fiir sog. dormant companies s. Art. 221 CA 1985, Westhoff, GmbHR
2007, 474, 480.

8 Westhoff, GmbHR 2007, 474, 479.
% Noack, DB 2007, 1395, 1400.

% So die h. M. Westhoff, GmbHR 2007, 474, 475 m. v. w. Nw.; Zllner, GmbHR 2006, 1, 3; Hueck/ Fastrich
in: Baumbach/ Hueck, GmbHG § 4a Rdn. 20 m. w. Nw.; Schmidt, WM 2007, 2093, 2095; Kornblum, hélt eine
Eintragungspflicht auch fiir Limiteds mit einer Hauptniederlassung gem. §§ 13d, e und g HGB analog gegeben
und verlangt eine ausdriickliche gesetzliche Regelung, s. GmbHR 2006, 28, 40; s. a. ders., GmbHR 2007, 25,
33 f., wo er vorschldgt, fiir Limiteds, die ihre Zweigniederlassung nicht in das Handelsregister eintragen lassen,
ein Zwangsgeld nach § 14 HGB festzusetzen; s. auch OLG Schleswig, ZIP 2007, 2357 f.

6 7Zu den von den Amtsgerichten noch nicht einheitlich angewandten Erfordernissen s. Rémermann, NJW
2006, 2065, 2067; Zsllner, GmbHR 2006, 1, 4.

7 Westhoff, GmbHR 2007, 474, 479.
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Zudem besteht grundsitzlich die Pflicht zur Rechnungslegung und Buchfiihrung nach engli-
schem sowie nach deutschem Recht, was fiir eine in Deutschland titige Limited gegeniiber
der GmbH zu einem héheren Verwaltungsaufwand und héheren Kosten fiihrt.*®

In Deutschland ist die Kreditwiirdigkeit der Limited mangels Mindeststammbkapitals regel-
méfig noch geringer als die der GmbH, da das deutsche Rechtssystem anders als das engli-
sche keine sog. fixed charges oder floating charges als Sicherungsmittel kennt. Bei ihnen
handelt es sich um Unternechmenshypotheken, die so wie jede Belastung von Gesellschafts-
vermdgen, in die Register of Charges des Registrar of Companies und der Gesellschaft ein-
getragen werden miissen.” Da sie sich nicht auf bestimmte Vermdgensgegenstinde bezie-
hen, verstoBen sie gegen den sachenrechtlichen Bestimmtheitsgrundsatz.”® Die Limited hat
die Mbglichkeit ihre Kredite durch eine Verpfindung der Gesellschaftsanteile zu sichern.”
Da die Verpfandung jedoch nach englischem Recht erfolgt, steigen die Vertragskosten. Das
als Vorteil propagierte nicht erforderliche Stammkapital kann sich daher bei einer Kreditauf-
nahme als Nachteil erweisen.

Diese Nachteile mogen die Griinde fiir die hohe ,, Sterberate“ der in Deutschland gegriinde-
ten Limited sein. Uber 50% der Unternehmen haben ihren Betrieb bereits ein bis zwei Jahre
nach ihrer Griindung wieder eingestellt.”* Dies ist besonders beachtlich, wenn man beriick-
sichtigt, dass die Insolvenzzahlen und das Insolvenzausfallrisiko der Gléubiger der GmbH
im Vergleich zur Limited deutlich hoher liegen, wenn beide Rechtsformen ausschlieBlich in
ihrem jeweiligen Rechtssystem titig sind.”

3. Konkurrenzdruck fiir die GmbH durch das Europarecht

Ein Druck auf die GmbH geht nicht nur von auslidndischen Rechtsformen aus, die bei der
Wahl der Rechtsform in Konkurrenz zur GmbH treten kdnnen. Auch die européische Ge-
setzgebung verstiarkt den Druck auf die GmbH.

So erleichtert etwa die europdische Richtlinie liber grenziiberschreitende Verschmelzun-

gen,”* eine Umwandlung von Rechtsformen, die u. a. mit dem Zweiten Gesetz zur Anderung
des Umwandlungsgesetzes vom 19.04.2007 in deutsches Recht umgesetzt wurde.”

Zusitzlich wird die Schaffung der EPG’® als neuer Gesellschaftsform auf europiischer Ebe-
ne der Rechtsform GmbH zusetzen. Anders als die Societas Europae (SE) wird diese Rechts-

%8 Dierksmeier, BB 2005, 1516, 1518 f.; Zéllner, GmbHR 2006, 1, 5.
8 Schall, ZIP 2005, 965; Schmidt, WM 2007, 2093, 2098.

70 Schmidt, WM 2007, 2093, 2098.

™ Schmidt, WM 2007, 2093, 2099.

2 Eidenmiiller, ZGR 2007, 168, 173; zu den Insolvenzzahlen der Limited in Deutschland s. Lawlor, ZIP 2007,
2202 m. w. Nw.

7 Eidenmiiller, ZGR 2007, 168, 178, 185 f.

™ Richtlinie 2005/56/EG des europiischen Parlaments und des Rates vom 26. Oktober 2005 iiber die Ver-
schmelzung von Kapitalgesellschaften aus verschiedenen Mitgliedstaaten, Abl. L 310 v. 25.11.2005, S. 1.

> BGBL. 12007, S. 542.
76 Siehe oben S. 24 f.
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form mit der GmbH in Augenhdhe stehen, da fiir sie kein Mindestkapital von 120.000 € wie
fiir die SE, sondern lediglich von 10.000,- € notwendig sein wird. Erschwerend kommt fiir
die GmbH hinzu, dass die EPG im Wirtschaftsverkehr flexibel ausgestaltet werden soll, in-
dem sie zum einen aus bereits bestehenden Gesellschaften oder infolge einer Verschmelzung
von Gesellschaften gegriindet werden kann und ihr verschiedene Umwandlungsmoglichkei-
ten zur Verfiigung stehen sollen.”’

II1. Fehler bzw. bewusst schidigende Handlungen der Geschiftsfiihrer und insb. der
Gesellschafter

Ein weiteres Problem besteht darin, dass die Geschéftsfiihrer und insb. die Gesellschafter die
GmbH weit hiufiger schidigen oder die Rechtsform der GmbH missbrauchen als dies bei
anderen Rechtsformen der Fall ist. Kommt es zu einer schddigenden Handlung, so sieht das
Gesetz fiir die GmbH und insb. fiir ihre Glaubiger lediglich eine Innenhaftung der Geschifts-
fiihrer oder Gesellschafter gegeniiber der Gesellschaft, jedoch keine Aullenhaftung der Ver-
antwortlichen gegeniiber den Glaubigern vor. Eine Durchgriffshaftung ist im GmbHG nicht
vorgesehen, was hdufig zu uniiberlegteren und risikoreicheren Entscheidungen als bei einer
Rechtsform mit unbeschrinkter personlicher Gesellschafterhaftung und zu einem Miss-
brauch der Rechtsform GmbH fiihrt. Aber auch bei der AG besteht keine Durchgriffshaftung
und dennoch kommt es bei ihr seltener zu Missbrauchen als bei der GmbH. Auf die Recht-
sprechung zu Missbrduchen bei der GmbH und auf die Griinde fiir einen hdufigeren Miss-
brauch der GmbH im Vergleich zur AG soll in der Folge eingegangen werden.

1. Rechtsprechung zu Missbriuchen der GmbH

Das Problem der Missbrdauche der Rechtsform GmbH durch die Gesellschafter verdeutlicht
insb. ein Blick auf die Rechtsprechung zu dieser Thematik. Der BGH musste sich in der
Vergangenheit immer wieder mit dieser Problematik auseinandersetzen.

1. Qualifizierte’® materielle’”’ Unterkapitalisierung

Vielfach beschiftigte sich der BGH mit der Frage, ob ein Missbrauch der Rechtsform GmbH
bei Vorliegen einer qualifiziert materiellen Unterkapitalisierung anzunehmen sei. Eine sol-
che wird angenommen, ,, wenn die finanzielle Ausstattung der Gesellschaft eindeutig und fiir
Insider klar erkennbar unzureichend ist und einen Misserfolg zu Lasten der Gldubiger bei

" Bericht des Europaischen Parlaments mit Empfehlungen an die Kommission zum Statut der européischen
Privatgesellschaft S. 5 f. (Berichterstatter: Klaus-Heiner Lehne, 2006/2013 (INI), http://www.europarl.
europa.eu/sides/getDoc.do?pubRef=-//EP//NONSGML+REPORT+A6-2006-0434+0+DOC+PDF+V0//DE).

® Abzugrenzen ist die qualifizierte materielle Unterkapitalisierung von der einfachen (auch tatséichlichen oder
aktuellen) materiellen Unterkapitalisierung, bei der der Gesellschaft die notwendigen Mittel fehlen.

™ Abzugrenzen ist die materielle Unterkapitalisierung von der nominellen Unterkapitalisierung, die vorliegt,
wenn die Gesellschaft ihren Finanzbedarf nicht iiber Eigenkapital, sondern iiber Fremdkapital deckt, s. Pentz
in: Rowedder/ Schmidt-Leithoff GmbHG § 13 Rdn. 134; Hueck/ Fastrich in: Baumbach/ Hueck GmbHG § 13
Rdn. 16. Eine Durchgriffshaftung wird bei einer nominellen Unterkapitalisierung nicht diskutiert.
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80 -
“** Eine solche

normalem Geschdftsverlauf mit hoher Wahrscheinlichkeit erwarten lIdsst.
Unterkapitalisierung hat jedoch in der Rechtsprechung der obersten Bundesgerichte in keiner
Entscheidung zu einer Durchgriffshaftung geméf §§ 128, 129 HGB analog bei der GmbH
gefithrt.*' In seinem GAMMA-Urteil vom 28.04.2008 lehnte der II. Zivilsenat eine solche
eindeutig ab™ und erklirte, eine unzureichende finanzielle Ausstattung einer GmbH sei
einem existenzvernichtenden Eingriff ** nicht gleichzusetzen.® Begriindet hat der BGH dies
damit, dass der Gesetzgeber eine ausreichende Kapitalausstattung nicht vorgeschrieben ha-
be.® Selbst wenn nur ein Teil des Stammkapitals eingezahlt werde, fiihre dies nicht zu einer
Durchgriffshaftung.® Stattdessen zog der BGH eine Haftung wegen qualifizierter materieller
Unterkapitalisierung ausschlieBlich bei Vorliegen der allgemeinen Voraussetzungen des
§ 826 BGB wegen sittenwidriger Schidigung in Betracht.*’ Dies bedeutet freilich, dass hin-
sichtlich des subjektiven Tatbestandes ein Schidigungsvorsatz nachgewiesen werden muss,™
wobei die Rechtsprechung einen dolosen Vorsatz bereits aus dem Vorliegen des objektiven
Tatbestandes folgert.” Der BGH hat die unter dem Schlagwort ,, Aschenputtel-GmbH* be-
handelte Konstellation ausdriicklich nicht dem existenzvernichtenden Eingriff zugeordnet.”
Bei dieser werden der GmbH von Anfang an alle Risiken aber keine Ertragschancen zuge-
wiesen. Richtigerweise ist sie als Unterfall der materiellen Unterkapitalisierung zu behan-
deln.”!

2. Vermogens- und Sphirenvermischung

Des Weiteren entschied der BGH im Jahre 1985 erstmals, dass die fiir eine Vermdégensvermi-
schung verantwortlichen Gesellschafter sich nicht auf das Prinzip der Vermdgenstrennung
zwischen Privat- und Gesellschaftsvermdgen berufen kénnen und mit ihrem Privatvermogen

%0 BAG ZIP 1999, 878, 879; ebenso Pentz in: Rowedder/ Schmidt-Leithoff GmbHG § 13 Rdn. 135.

S BGHZ 68, 312, 315 = NJW 1977, 1449 (Typenhaus); BGH NJW 1979, 2104; NJW-RR 1991, 1312; BAG
ZIP 1999, 24; BAG ZIP 1999, 878 ff.; hinsichtlich materieller Unterkapitalisierung offengelassen BSG NJW
1984, 2117, 2119; s. aber zum Vereinsrecht, wo eine Durchgriffshaftung bejaht wurde: BGHZ 54, 222, 224 ff.
= NJW 1970, 2015; demgegeniiber hat ein Teil der Literatur bislang einen Haftungsdurchgriff fiir den Fall
einer qualifizierten Unterkapitalisierung befiirwortet, s. Lutter/ Hommelhoff GmbHG § 13 Rdn. 10; Roth/ A/#-
meppen GmbHG § 13 Rdn. 122.

2 BGH WM 2008, 1220 ff. (GAMMA) = BGHZ 176, 204 ff. = NZG 2008, 547 ff.
8 Siehe unten S. 59 f.

8 BGH WM 2008, 1220, 1222; Veil, NJW 2008, 3264, 3265; Weller, ZIP 2007, 1681, 1684; Osterloh-Konrad
(ZHR) 2008, 274, 283; a. A. Roth/ Altmeppen GmbHG § 13 Rdn. 93 m. v. w. Nw.

% BGH WM 2008, 1220, 1223; BGHZ 90, 381, 390; ebenso Lutter/ Hommelhoff, GmbHG § 13 Rdn. 11; s. a.
Spindler, JZ 2006, 839, 842.

% S0 BAG ZIP 1999, 878, 879.

¥ BGH WM 2008, 1220, 1224 f.; Veil, NJW 2008, 3264, 3266.

% BAG ZIP 1999, 878, s. Anm. Altmeppen S. 882.

% BGH NJW 1979, 2104; NJW-RR 1988, 1181 f.; NJW-RR 1991, 1312.
% BGH WM 2008, 1220, 1222; Habersack, ZGR 2008, 533, 544.

' vgl. BGH WM 2008, 1220, 1222, 1223 ff.
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aus §§ 128 f. HGB analog haften.”” Eine Vermdgensvermischung ist gegeben, wenn die
Trennung zwischen dem Gesellschafts- und dem Privatvermogen der Gesellschafter durch
eine mangelnde oder undurchsichtige Buchfiihrung oder auf andere Weise verschleiert wor-
den ist.”?

Der Fall der Sphdrenvermischung ist gegeben, wenn der Gesellschafter im Rechtsverkehr
nicht ausreichend zwischen sich und dem von ihm vertretenen Rechtssubjekt trennt.”* Aller-
dings ist streitig, ob es sich hierbei um einen Fall der Vermdgensvermischung und somit der
Durchgriffshaftung” oder der Rechtsscheinhaftung’ handelt. Dogmatisch richtig ist hier
grds. die Rechtsscheinshaftung, es wird aber regelméBig auf die Details des Einfalls ankom-
men, wobei der Tatbestand jedoch geringe praktische Relevanz hat.

3. Existenzvernichtungshaftung

Die Existenzvernichtungshaftung griindet auf der Rechtsprechung zum qualifiziert faktischen
Konzern aus dem Jahre 1985, wonach bei Vermogenslosigkeit einer abhidngigen GmbH eine
Ausfallhaftung des herrschenden Konzernunternehmens geméafl §§ 302, 303 AktG analog in
Betracht kam, wenn das Eigeninteresse der abhidngigen Gesellschaft infolge eines von dem
herrschenden Unternehmen — sachlich umfassenden und zeitlich andauernd — ausgeiibten
Einflusses nachhaltig beeintrichtigt wurde.”” Betraf die Rechtsprechung zunichst Fille, in
denen das herrschende Unternehmen keine natiirliche Person war, so dehnte der BGH diese

in der Folgezeit auf natiirliche Personen aus.”®

Im Jahre 2001 verwarf der BGH in seinem Bremer Vulkan-Urteil die konzernrechtliche L&-
sung und die §§ 291 ff. AktG analog als Anspruchsgrundlage’ und bejahte in seinem KBV-
Urteil aus dem Jahre 2002 eine auf die §§ 128 ff. HGB analog gestiitzte Durchgriffshaftung

: . 100
wegen Existenzvernichtung.

%2 BGHZ 95, 330 = NJW 1986, 188; BGH ZIP 2006, 467; offenlassend BGH ZIP 1985, 29 f.

% Zur Vermogens- und Sphérenvermischung s. Hueck/Fastrich in: Baumbach/ Hueck, GmbHG § 13 Rdn. 14 f;
Roth/ Altmeppen, GmbHG § 13 Rdn. 112 ff.; Lutter/ Hommelhoff, GmbHG § 13 Rdn. 13 f.; Pentz in: Rowed-
der/ Schmidt-Leithoff GmbHG § 13 Rdn. 141.

% Hueck/Fastrich in: Baumbach/ Hueck, GmbHG § 13 Rdn. 15; Lutter/ Hommelhoff, GmbHG § 13 Rdn. 13.
% Roth/ Altmeppen, GmbHG § 13 Rdn. 113 m. w. Nw.; Lutter/ Hommelhoff, GmbHG § 13 Rdn. 13 m. w. Nw.
% Hueck/Fastrich in: Baumbach/ Hueck, GmbHG § 13 Rdn. 15; Gehrlein, WM 2008, 761, 768.

7 BGHZ 95, 330, 344 (Autokran); zur Entwicklung der Existenzvernichtungshaftung s. z. B. Dauner-Lieb,
ZGR 2008, 34, 37 ft.; Osterloh-Konrad, ZHR 172, (2008), 274, 277 ff.

% WM 1994, 203 £, s. a. Burgard, Natiirliche Person als herrschendes Unternehmen im qualifizierten fakti-
schen Konzern, Anmerkung aus WuB 11 C § 13 GmbHG 2.94; s. auch BVerfG WM 1993, 1714 (Video-Urteil);
s. zu letzterem Burgard, VerfassungsméaBigkeit des ,,Video"-Urteils des BGH, Anmerkung aus WuB II C § 13
GmbHG 1.94.

%'S. BGHZ 149, 10 = ZIP 2001, 1874 (Bremer Vulkan); s. Burgard, Aufgabe der Rechtsprechung zum quali-
fiziert faktischen GmbH-Konzern; Bestandsschutz der Einpersonen-GmbH durch Verbot der Existenzgeféhr-
dung, Anmerkung aus WuB II C § 13 GmbHG 1.02.

1 BGHZ 151, 181 (KBV) = BGH WM 2002, 1802; s. Burgard, Zur Durchgriffshaftung gegeniiber den Gesell-
schaftern bei einem existenzgefahrdenden Eingriff in die Gesellschaft, Anmerkung aus WuB II C § 13 GmbHG
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§ 2 Die Problembereiche der GmbH

In seiner Entscheidung Trihotel'®! aus dem Jahre 2007 gab der BGH diese rechtsfortbildende
Konzeption zur Existenzvernichtungshaftung jedoch wieder auf und stiitzt diese nunmehr als
eine besondere Fallgruppe der sittenwidrigen vorsitzlichen Schidigung auf § 826 BGB.'"
Ein Unterschied zu seiner vormaligen Rechtsprechung besteht darin, dass er die Haftung als
Innenhaftung der Gesellschafter gegeniiber der Gesellschaft und nicht wie zuvor als Auf3en-
haftung der Gesellschafter gegeniiber den Gesellschaftsgliubigern ausgeformt hat.'”® Eine
Existenzvernichtungshaftung gemif § 826 BGB setzt voraus, dass eine vorsétzliche Schidi-
gung des Gesellschaftsvermogens stattgefunden hat, die gegen die guten Sitten verstoft.
Dies nimmt der BGH bei einer ,, planmdfigen Entziehung von — der Zweckbindung zur vor-
rangigen Befriedigung der Gesellschaftsgliubiger unterliegendem — Vermdgen der Gesell-
schaft mit der Folge der Beseitigung ihrer Solvenz“'** an, wenn dies zudem zum unmittelba-
ren oder mittelbaren Vorteil des Gesellschafters oder eines Dritten geschieht. Fiir den sub-
jektiven Tatbestand ist es ausreichend, wenn dem Gesellschafter die Tatsachen bewusst sind,

die den Eingriff sittenwidrig machen'®."%

In der Vergangenheit haben sich verschiedene Fallgruppen zur Existenzvernichtungshaftung
gebildet. Zu den wichtigsten gehort der Vermogensabzug zu Gunsten von Gesellschaftern
oder diesen zuzurechnenden Personen'”’, die Auferlegung existenzvernichtender Risiken'®,
wozu auch der cash pool mit wirtschaftlich geféhrdeten Gesellschaftern gehort'®, und der

Entzug iiberlebenswichtiger Geschiftschancen''®, Lizenzen''' oder Produktionslinien''?.

1.03; zu den genauen Voraussetzungen der Existenzvernichtungshaftung nach dem KBV-Urteil s. Burgard, in:
Gesellschaftsrecht in der Diskussion 2002, S. 53 f.; vgl. Hueck/ Fastricht in: Baumbach/ Hueck GmbHG § 13
Rdn. 19; Roth/Altmeppen GmbHG § 13 Rdn. 92.

" BGH ZIP 2007, 1552 ff. (Trihotel) = WM 2007, 1572 ff.; s. a. BGH, Der Konzern 2008, 176.

12°Q. hierzu Schwab, ZIP 2008, 341 ff.: Leuering/ Rubner, NJW-Spezial 2007, Heft 8, 363 f.; Weller, ZIP
2007, 1681 ff.

193 S hierzu Osterloh-Konrad, ZHR 172 (2008), 275, 276.

14 BGHZ 173, 246, 258 f. (Trihotel).

19 Vergleiche oben zur materiellen Unterkapitalisierung S. 57 f.
1% BGHZ 173, 246, 259 (Trihotel).

7 BGHZ 151, 181 (KBV); BGH NZG 2005, 177, 178; OLG Jena GmbHR 2002, 112; OLG Rostock NZG
2004, 385 (Sicherungsiibereignung ohne Gegenleistung); s. aber auch BGH ZIP 2004, 2138 ff., wo der BGH
eine sittenwidrige Schidigung gemél § 826 BGB annahm, jedoch eine Existenzvernichtungshaftung offen lieB3,
obwohl ein Gesellschafter einer GmbH und deren von ihm beherrschte Schwestergesellschaft planméBig deren
Vermogen entzogen und es auf die Schwestergesellschaft verlagerten, um den Zugriff der Gesellschaftsglaubi-
ger zu verhindern und auf diese Weise das von der Gesellschaft betriebene Unternehmen ohne Riicksicht auf
die entstandenen Schulden fortfiihren zu kénnen.

18 ygl. BGH NJW 2000, 1571, 1572; ZIP 1994, 207, 208 (EDV-Peripheric); BGHZ 122, 123, 132 (TBB);
Drygala, GmbHR 2003, 729, 733 ff.

"% Burgard, in: Gesellschaftsrecht in der Diskussion 2002, S. 45 ff.; Henze, NZG 2003, 649, 658.
"OBGH NZG 2005, 214, 215.

" Réhricht, ZIP 2005, 505, 515.

"2 Lutter/ Banerjea, ZGR 2003, 402, 415.
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§ 2 Die Problembereiche der GmbH

Keinen existenzvernichtenden Eingriff sieht der BGH hingegen in der Beendigung der Ge-

schiftstitigkeit einer GmbH infolge der Weigerung des Gesellschafters weitere notwendige

'3 Unternehmerische Fehlentscheidungen, die eine Insolvenz

114

Investitionen vorzunehmen.
verursachen, werden ebenfalls nicht von der Existenzvernichtungshaftung erfasst.

4. Institutsmissbrauch

Unter dem Begriff des Institutsmissbrauchs werden diejenigen Félle diskutiert, bei denen die
Gesellschafter die GmbH so ausgestalten, dass die Nachteile notwendig die Glaubiger der
Gesellschaft treffen miissen.''> Der BGH lehnte fiir die wenigen Fille, die sich allein unter
den Institutsmissbrauch einordnen lassen, eine Existenzvernichtungshaftung ab oder liel die
Frage nach ihrem Vorliegen unbeantwortet und bejahte stattdessen eine Haftung aus sitten-
widriger Schidigung gemiB § 826 BGB. Allerdings sind Uberschneidungen mit der mate-

riellen Unterkapitalisierung nicht auszuschlieBen.'°

5. Ausblick

Der Uberblick hat deutlich gemacht, dass die Rechtsprechung sich immer wieder mit Fillen
auseinandersetzen muss, in denen Gesellschafter die Rechtsform threr GmbH missbrauchen
und das Haftungsprivileg des § 13 Abs. 2 GmbHG zum Nachteil der GmbH oder von Gléu-
bigern ausnutzen. Mit der Trihotel-Entscheidung hat der BGH rechtsriickbildend § 826 BGB
als Anspruchsgrundlage fiir Existenzvernichtungsfille gewéhlt und steuert damit auf deren
einheitliche Behandlung mit Fillen zur materiellen Unterkapitalisierung und zum Instituts-
missbrauch an. Bereits zum jetzigen Zeitpunkt deuten Stimmen in der Literatur darauf hin,
dass § 826 BGB und nicht mehr die §§ 128 f. HGB mafgebliche Norm fiir die Behandlung
von Missbrauchsfillen sei,''” wobei die Beschrinkung des BGH von Existenzvernichtungs-
haftungsfillen auf eine reine Innenhaftung hiufig kritisch betrachtet wird.''® In Fillen einer
Vermogens- und Sphirenvermischung bleibt die Durchgriffshaftung jedoch — wie der BGH
ausdriicklich erklart hat — bestehen.'"”

'3 BGH BB 2005, 232, 234; Gehrlein, Der Konzern 2007, 1, 7.
"4 BGH BB 2005, 286 ff.; Dauner-Lieb, ZGR 2008, 34, 45; Osterloh-Konrad, ZHR 172 (2008), 274, 283.

"3 Pentz in: Rowedder/ Schmidt-Leithoff GmbHG § 13 Rdn. 132; Lutter/ Hommelhoff GmbHG § 13 Rdn. 26;
s. BGH NJW 1979, 2104 = WM 1979, 229; BGH ZIP 1992, 694 = WM 1992, 735, 736.

¢ So auch Pentz in: Rowedder/ Schmidt-Leithoff GmbHG § 13 Rdn. 132.
"7 Osterloh-Konrad, ZHR 172 (2008), 274, 284; Gehrlein, WM 2008, 761, 768.

"8 Dauner-Lieb, ZGR 2008, 34, 46; Osterloh-Konrad, ZHR 172 (2008), 274, 305; Schwab, ZIP 2008, 341,
347, 350; so wohl auch Leuering/ Rubner NJW-Spezial 2007, Heft 8, S. 363, 364; Honn, WM 2008, 769, 774
f.; a. A. Altmeppen, ZIP 2008, 1201, 1205.

"9 BGHZ 173, 246, 257; Osterloh-Konrad, ZHR 172 (2008), 274, 284; kritisch Gehrlein, WM 2008, 761, 768,
der § 826 BGB als einheitliche Anspruchsgrundlage beflirwortet.
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§ 2 Die Problembereiche der GmbH

2. Weitere Missbrauchsfille

Neben den bereits behandelten Fillen eines Missbrauchs schaden zwei weitere Vorgehens-
weisen den Gldubigern der GmbH in besonders hohem Malle. Dies ist zum einen die Insol-
venzverschleppung und zum anderen die sog. ,, Firmenbestattung “.

a) Insolvenzverschleppung

Bereits vor der GmbH-Reform waren die Geschéftsfithrer bei Zahlungsunfahigkeit der
GmbH zu einer unverziiglichen (spatestens aber drei Wochen nach Eintritt der Zahlungsun-
fahigkeit) Insolvenzantragstellung gemall § 64 Abs. 1 GmbHG a. F. verpflichtet. Die Norm
diente dem Schutz der Gldubiger, die bei einer Insolvenzverschleppung den sie schiadigenden
Abfluss von Sach- und Geldmitteln fiirchten mussten, bei einer frithzeitigen Insolvenzan-
tragstellung hingegen zumindest auf eine Befriedigung nach der Quote hoffen konnten. Trotz
der Haftung der Geschéftsfithrer gemil3 § 64 Abs. 2 GmbHG a. F. fiir Zahlungen, die nach
dem Eintritt der Zahlungsunfihigkeit der Gesellschaft oder nach Feststellung ihrer Uber-
schuldung geleistet wurden, und der Strafandrohung in § 84 Abs. 1 Nr. 2 GmbHG a. F. kam
es hdufig zu einer zu spéten Insolvenzantragstellung.

b) Die sog. ,, Firmenbestattung “

Dem Insolvenzverfahren gidnzlich entzogen werden angeschlagene GmbH héufig im Wege
sog. ,, Firmenbestattungen.“ Firmenbestatter entziehen angeschlagene GmbH dem ord-
nungsgemifen Insolvenzverfahren, indem sie die VerduBerung aller GmbH-Anteile, die Ab-
berufung der Geschiftsfiihrer und die Aufgabe des Geschiftslokals organisieren.'*’ Ersteres
kann etwa durch die Abtretung der Geschéiftsanteile an vermogenslose Personen geschehen
und Letzteres geschieht hdufig durch eine Sitzverlegung und/oder Namensinderung der
GmbH, so dass Glaubigern die Verfolgung ihrer Anspriiche erschwert wird.

3. Griinde fiir das erhohte Aufkommen von Missbrauchsfiallen bei der GmbH im Ver-
gleich zur AG

Primdrer Grund fiir das erhohte Aufkommen von Missbrauchsfillen bei der GmbH ist, dass
Unternehmensgriinder sich fiir die Rechtsform der GmbH aufgrund deren Haftungsbe-
schrinkung entscheiden. Die AG hat hingegen vor allem eine Kapitalsammelfunktion, die
darauf griindet, dass Anleger bereit sind, Kapital zum Erwerb von Geschéftsanteilen anzule-
gen. Als Mitunternehmergesellschaft hat die GmbH regelmiflig eine geringere Gesellschaf-
terzahl als die AG'*'. Diese geringere Zahl an Gesellschaftern kann bei der GmbH iiber na-
hezu jede Geschiftsfiihrungsangelegenheit entscheiden.'”* Zudem sind GmbH-Gesellschafter
hiufig neben ihrer Gesellschafterstellung als Geschiftsfiihrer titig. Die weiten Entschei-
dungsbefugnisse der GmbH-Gesellschafter und die oft fehlende Trennung zwischen Gesell-

120 Anschaulich zur Firmenbestattung Karsten, NJ 2006, 385, 389 f.
12l Siehe oben S. 49.
122 Siehe im Detail unten S. 126 ff.
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schafter- und Geschidfisfiihrerstellung fiihren zu einer geringen Kontrolle bei der Durchfiih-
rung von Geschiftsfithrungsmafnahmen. Zugleich fehlt in vielen GmbH der bei der AG ob-
ligatorische Aufsichtsrat, dessen Hauptaufgabe die Uberwachung der Geschiftsfiihrer ist.'*
Diese mangelnden Kontrollmechanismen haben bei der GmbH die Folge, dass den Gesell-
schaftern geringere rechtliche und tatsdchliche Grenzen hinsichtlich unternehmerischer Ent-
scheidungen gesetzt sind. Missbrdauchen wird somit nicht vorgebeugt. Hinzu kommt, dass
die GmbH-Gesellschafter das Unternehmen anders als die Aktiondre hiufig zum alleinigen
Erwerb ihres Lebensunterhalts betreiben. Fir diese ist es daher essentiell, dass sie als Ge-
sellschafter Ausschiittungen oder als Gesellschaftergeschéftsfiihrer ein Gehalt gezahlt be-
kommen. Auf diese Zahlungen sind sie auch dann angewiesen, wenn das Unternehmen in
eine wirtschaftliche Schieflage gerét. Gesellschafter sehen dann u. U. keinen anderen Aus-
weg als Privatentnahmen iiber die Leistungsgrenze der Gesellschaft hinweg zu titigen oder
diese auf andere Weise zu schadigen.

B. Maflnahmen des Gesetzgebers zur Problembehebung bei der GmbH

I. Maflnahmen gegen die Unterkapitalisierung

Dem Problem der Unterkapitalisierung versuchte man mit verschiedenen Maflnahmen ent-
gegenzuwirken.

1. Einfiihrung der kleinen AG

Insbesondere bei mittelstdndischen Unternehmen wurde die geringe Eigenkapitalausstattung
bereits 1984 erkannt, als der Bundestag einen Priifungsauftrag zur ,, Verbesserung der Risi-
kokapitalausstattung der deutschen Wirtschaft* erteilte.'** Dies fiihrte Ende der 1980er bis
Anfang der 1990er Jahre zu der Diskussion iiber die Borseneinfiihrung und die Erleichterung
der Ubertragbarkeit von GmbH-Anteilen.'* Statt mit der Reform des GmbH-Rechts reagier-
te der Gesetzgeber mit der Einfiihrung der kleinen AG, die durch das Gesetz fiir kleine AG
und zur Deregulierung des Aktienrechts'*® am 10.08.1994 cingefiihrt wurde'?’. Bei ihr han-
delt es sich nicht um eine genau definierbare, eigenstindige Gesellschaftsform. Stattdessen
ist je nach Einzelfall zu entscheiden, ob eine AG sich unter den Begriff der kleinen Aktienge-
sellschaft subsumieren lésst. Kriterien fiir eine Einordnung konnen etwa die Zahl der Gesell-
schafter und deren namentliche Bekanntheit bei der Gesellschaft, die Zahl der Arbeitnehmer,

der Ausschluss der Verbriefung der Aktien'*® aber auch ihre Bérsennotierung sein'>.

123 Siehe im Detail unten S. 129 ff.
12 Wienke, Der Arbeitgeber 1995, 45.

125 Claussen, ZHR 153 (1989) 216 ff.; Claussen, GmbHR 1989, 495 ff., Hommelhoff, ZHR 153 (1989) 181 ff.,
Hennerkes/ May, DB 1989, 1709 ff.

126 BGBL. I S. 1961.
127 Siehe oben S. 10.
128 Schwennicke, AG 2001, S. 118 ff.
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Die Frankfurter Wertpapierborse entwickelte fiir Borsenginge kleiner und mittelgroBer
Unternehmen den seit dem 25.10.2005 eingefiihrten Entry Standard. Hierbei handelt es sich
um ein Borsensegment im Freiverkehr, das den Vorteil des kostengiinstigen Zugangs zum
Kapitalmarkt mit niedrigen regulatorischen Anforderungen und der verbesserten Handelbar-
keit aufgrund erhéhter Sichtbarkeit hat.'*

2. Steigerung der Fungiblitit von GmbH-Anteilen

Gestarkt wurde die Fungibilitit der GmbH-Anteile im Rahmen der GmbH-Reform durch die
Neufassung des § 5 Abs. 1 und 3 GmbHG, wonach der Betrag der Stammeinlage nunmehr
nicht mehr mindestens hundert, sondern nur noch auf volle Euro lauten und nicht mehr durch
fiinfzig teilbar sein muss. Dies soll zu einer Erleichterung bei der Griindung und Ubertra-
gung der Gesellschaftsanteile fithren."”' Durch die frithere obligatorische Teilbarkeit durch
fiinfzig wurde bei der Ubertragung von Anteilen ihre exakte Aufteilung verhindert und eine

unndtige Belastung der unternehmerischen Titigkeit verursacht.'*

Positive Auswirkungen auf die Fungibilitit erhofft man sich zudem durch die Neufassung
des § 5 Abs. 2 GmbHG und die damit einhergehende Aufgabe des Einheitlichkeitsgrundsat-
zes,">> wonach jeder Gesellschafter bei der Griindung der Gesellschaft nur eine Stammeinla-
ge iibernehmen durfte.** Die Teilbarkeit der Gesellschaftsanteile in Ein-Euro-Anteile soll es
den Gesellschaftern ermdglichen, mehrere Stammeinlagen zu iibernehmen.'*> Dabei liegen
Teilung und Zusammenlegung von Gesellschaftsanteilen geméll § 46 Nr.4 GmbHG n. F.
und nach Streichung des § 17 GmbHG im Ermessen der Gesellschafterversammlung.'*® Fer-

ner lisst diese Teilbarkeit die Verpfandung von Teilen eines Gesellschaftsanteils zu."’

Des Weiteren ermdglicht das MoMiG mit der Neufassung des § 16 GmbHG eine Verbesse-
rung der Fungibilitidt durch die Ermoglichung des gutgldubigen Anteilserwerbs. Nach der
vormaligen Fassung des § 16 Abs. 1 GmbHG galt im Falle der VerduBBerung des Geschifts-
anteils nur derjenige als Erwerber, dessen Erwerb unter Nachweis des Ubergangs bei der
Gesellschaft gemeldet war. Dies bedeutete, dass ein verduflernder Gesellschafter u. U. den
schwierigen und kostenintensiven Nachweis seiner Verfiigungsberechtigung zu fiihren hat-

12 Wienke, Arbeitgeber 1995, 45; Zetsche, NZG 2002, 942 ff.
130 Sudmeyer/ Riickert, BB 2005, 2703 ff.; Weber, NJW 2005, 3682, 3683; ders., NJW 2006, 3685, 3686.

1 vgl. RefE zur Modernisierung des GmbH-Rechts und zur Bekdmpfung von Missbrauchen (MoMiG) v.
29.5.2006, S. 37; BT-Drucks. 16/6140 S. 70.

132 ygl. RefE zur Modernisierung des GmbH-Rechts und zur Bekdmpfung von Missbrauchen (MoMiG) v.
29.5.2006, S. 40; BT-Drucks. 16/6140 S. 72.

13 Vgl. RefE zur Modernisierung des GmbH-Rechts und zur Bekdmpfung von Missbriuchen (MoMiG) v.
29.5.2006, S. 39 f.; BT-Drucks. 16/6140 S. 71; Gesmann-Nuissl, WM 2006, 1756, 1758.

B4 Lutter/ Bayer in: Lutter/ Hommelhoff, GmbHG, § 5 Rdn. 7, Roth/ Altmeppen, GmbHG, § 5 Rdn. 19; Ges-
mann-Nuissl, WM 2006, 1756, 1758.

135 Gehrlein, Der Konzern 2007, 771, 773.
136 Gehrlein, Der Konzern 2007, 771, 774.
7 Noack, DB 2007, 1395, 1398.
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138
te.

Nunmehr wird Gutgldubigkeit des Erwerbers hinsichtlich der Verfiigungsberechtigung
des VerdufBerers vermutet und ist ausgeschlossen, wenn dieser Kenntnis von der mangelnden
Berechtigung hatte oder sie ihm in Folge grober Fahrlassigkeit unbekannt geblieben ist."*’
Weitere Voraussetzungen sind, dass der VerduB3erer bereits seit drei Jahren unrichtig in der
Gesellschafterliste und kein Widerspruch in das Handelsregister eingetragen ist.'** Dabei ist
es fiir den Erwerber von Vorteil, dass er durch die Einfithrung des elektronischen Handelsre-
gisters die Eintragung des VerdufBerers in der Gesellschafterliste und eventuelle Widersprii-
che leicht einsehen kann. Ein fritherer gutglaubiger Erwerb soll vor Ablauf der drei Jahre
moglich sein, wenn dem Berechtigten die Unrichtigkeit zuzurechnen ist. Die Beweislast fiir
die mangelnde Zurechenbarkeit soll der Berechtigte tragen.'*' Demgegeniiber hat das Ak-
tienregister 1. S. d. § 67 AktG keinerlei Einfluss auf den Erwerb von Aktien und bietet kei-

nen Gutglaubensschutz.'**

Obwohl es Moglichkeiten der Umgehung gibt, sind die zeit- und kostenintensiven Formvor-
schriften somit einer der Griinde fiir die geringe Anzahl von Gesellschaftern bei der GmbH
im Vergleich zur AG.'* Eine Anderung des GmbH-Rechts hinsichtlich einer Abschaffung
des Formerfordernisses der notariellen Beurkundung war bereits vor Erlass des MoMiG auf-
grund der damit einhergehenden Anderung der Gesamtkonzeption der GmbH nicht zu erwar-
ten.'* Zwar hat die GmbH die Mdglichkeit einer Umwandlung in die (kleine) AG'* und
kann somit das Problem der Formvorschriften tiberwinden, dies ist fiir sie aber nicht immer
von Interesse. Zum einen ist die AG mit einem weit hoheren Griindungs- und Verwaltungs-
aufwand verbunden als die GmbH. Zum anderen bietet die AG geringere Gestaltungsfreihei-
ten aufgrund von weitreichenderen zwingenden gesetzlichen Vorschriften.'*® Auch liegt es
regelméBig nicht im Interesse der Gesellschafter auf ihr Weisungsrecht gegeniiber den Ge-
schiftsfiihrern zu verzichten, was durch die Umwandlung der GmbH zur AG zwingend der

Fall wire'?’.

38 Vossius, DB 2007, 2299; Béttcher/ Blasche, NZG 2007, 565; Harbarth, ZIP 2008, 57 ff.
% Harbarth, ZIP 2008, 57, 60.

140" Ausfiihrlicher Grunewald, Der Konzern, 2007, 13 ff; vgl. auch Tiebel/ Otte, ZIP 2006, 1321, 1325; Ges-
mann-Nuissl, WM 2006, 1756, 1758 f.; Eidenmiiller, ZGR 2007, 168, 201 ff. m. w. Nw.; Fristbeginn mit Auf-
nahme der Gesellschafterliste in das Handelsregister Gehrlein, Der Konzern 2007, 771, 792.

I Noack DB 2007, 1395, 1399; Gehrlein, Der Konzern 2007, 771, 792; Vossius, DB 2007, 2299, 2301; Har-
barth, ZIP 2008, 57, 60.

2 Bayer in: MiiKo AktG § 67 Rdn. 36.

143 Kritisch zur notariellen Beurkundung von GmbH-Anteilen Gesmann-Nuissl, WM 2006, 1756, 1758.
1448, zu der Entwicklung dieses Ansatzes im Rahmen der Reformen Seibert, ZIP 2006, 1157, 1159.

"> Siehe oben S. 63.

146 Krause-Ablaf, GmbHR 2005, 731.

17 Siehe genauer unten S. 126 f.
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II. Mafinahmen zur Steigerung der Wettbewerbsfahigkeit der Rechtsform GmbH im
Konkurrenzkampf mit ausléindischen Gesellschaften

1. GmbH

Viele Unternehmensgriinder haben die iiberwiegenden Nachteile der Rechtsform der in
Deutschland tdtigen Limited nicht erkannt und sind auf der Griindungswelle mitgeritten.
Dies fiihrte zu einem hohen Mal} an Verunsicherung in Bezug auf die Giite der Rechtsform
der GmbH und zu der Frage, ob die GmbH auf Dauer neben der Limited Bestand haben
kann.

a) Mallnahmen durch das EHUG'"®

In der Folgezeit reagierte der Gesetzgeber zundchst mit dem am 1. Januar 2007 in Kraft ge-
tretenen EHUG, das durch die Einfithrung des elektronischen Handelsregisters u. a. eine
Verkiirzung der Griindungsdauer von Unternehmen erreichen sollte.'* § 25 Abs. 1 HRV
n. F. ordnet an, dass iiber die Eintragung von Unternehmen nicht mehr spitestens einen Mo-

nat nach Eingang des Antrages, sondern nunmehr unverziiglich zu entscheiden ist.'*’

b) MaBnahmen durch das MoMiG"!

Das MoMiG wird auBler mit dem Schutz vor der missbrauchlichen Verwendung der GmbH
in Unternehmenskrisen vor allem damit begriindet, dass ,,die Attraktivitit der deutschen

“152 5011,

GmbH gegeniiber konkurrierenden auslindischen Rechtsformen gesteigert werden
Besondere Beriicksichtigung fanden bei der Steigerung der Wettbewerbsfahigkeit der GmbH
durch das MoMiG zwei Themenkomplexe. Dies waren spiegelbildlich zu den oben genann-
ten Vorteilen der Limited zum einen die Vereinfachung der Griindungsformalien und zum

anderen die Herabsenkung des Mindestkapitals.'>

Tatsdchlich hat sich der Gesetzgeber gegen die Herabsenkung des Mindestkapitals entschie-
den und das Mindeststammkapital i. H. v. 25.000,- € beibehalten'**. Allerdings hat der Ge-
setzgeber die Vorschriften der Kapitalaufbringung fiir die Gesellschafter stark erleichtert.
Durch die Neufassung des § 19 Abs. 5 GmbHG hat er ausdriicklich erlaubt, dass eine vor der
Einlage vereinbarte Leistung der Gesellschaft an den Gesellschafter moglich ist, wenn sie

148 BT-Drucks. 16/960 S. 18, 34, 58 f.; Gesetz iiber elektronische Handelsregister und Genossenschaftsregister
sowie das Unternehmensregister, BGBL. 12006, S. 2553, 2568.

149 BGBI. 12006, S. 2553, 2568.

130 Zustimmend und von einer Registereintragung von zwei bis drei Tagen ausgehend Bornmann/ Apfelbaum,
ZIP 2007, 946, 950; Kritisch Eidenmiiller, ZGR 2007, 168, 197.

151 Alternativen zum MoMiG diskutiert K. Schmidt, DB 2006, 1096 ff.

12 Vgl. RefE zur Modernisierung des GmbH-Rechts und zur Bekdmpfung von Missbriuchen (MoMiG) v.
29.5.2006, S. 33 f.; ebenso BR-Drucks. 354/07 S. 55.

'3 Eidenmiiller, ZGR 2007, 168, 169.
1% Siehe aber zur UG (haftungsbeschrinkt) unten S. 68 f.
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durch einen vollwertigen, jederzeit filligen oder jederzeit fillig stellbaren Gegenleistungs-
oder Riickgewdhranspruch gedeckt ist und wenn diese nicht als verdeckte Sacheinlage zu
beurteilen ist. Zugleich besteht aber seither die Gefahr, dass die Gesellschafter fiir eine juris-
tische Sekunde die Mindesteinzahlung auf das Gesellschaftskonto leisten und sogleich eine
Riickzahlung als Darlehen erfolgt."”’

der Gesellschafter.
Bei der Griindung durch eine Einzelperson hat ferner die Streichung des § 7 Abs.2 S. 3
GmbHG dazu gefiihrt, dass der Gesellschafter fiir den iibrigen Teil der Geldanlage keine

Sicherheit mehr stellen muss, wenn er bei der Eintragung lediglich die Hélfte des Stammka-
156

Die Gléaubiger tragen um so mehr das Insolvenzrisiko

pitals geleistet hat.

Die Griindungsformalien wurden vereinfacht, indem Musterprotokolle fiir die Griindung von
Einpersonengesellschaften und fiir die Griindung von Mehrpersonengesellschaften mit bis zu
drei Gesellschaftern sowie ein Musterformular fiir die Handelsregisteranmeldung eingefiihrt
wurden."”” Diese konnen bei der Griindung verwandt werden, wenn kein Gesellschafter
mehr als einen Geschiftsanteil inne hat."”® Aus den FuBnoten 1 zu den Musterprotokollen
ergibt sich, dass auch juristische Personen Gesellschafter sein konnen. Da Personengesell-
schaften hingegen keine Erwihnung finden, scheinen sie als Gesellschafter ausgeschlossen.
Moglich sind lediglich Bargriindungen. Die Einlage ist sofort in voller Hohe oder zu 50 %
zu erbringen. Eine reine oder teilweise Sachgriindung ist bei Verwendung der Musterproto-

kolle somit nicht moglich.

Eine notarielle Beratung ist auch bei Verwendung der Musterprotokolle notwendig, da der
Gesetzgeber das Formerfordernis der notariellen Beurkundung beibehalten hat. Er hat es
zum Schutze der Gesellschafter gescheut, den Weg einer bloBen 6ffentlichen Beglaubigung
der Unterschriften der Gesellschafter'™ oder den einer elektronischen Signatur gemiB
§§ 126 Abs. 3, 126a BGB zu wihlen.'® Aufgrund der Beibehaltung der notariellen Beur-

13 Noack, DB 2007, 1395, 1397; Drygala, NZG 2007, 561, 564.

13 Kritisch zu dem Festhalten der Reformgeber an einem Festkapitalsystem unter gleichzeitiger Verschirfung
der verhaltensbezogenen Haftung Eidenmiiller, ZGR 2007, 168, 184 ff. Positiv dufert sich Bayer, ZGR 2007,
220, 231, 237, der jedoch vorschlédgt bei der GmbH ein Haftungssystem, das dem der KG entspricht, anzuwen-
den; Wilhelm, DB 2007, 1510, 1512 ff. m. w. Nw.

157'S. a. Gehrlein, Der Konzern 2007, 771, 774 ff. sowie Centrale fiir GmbH Dr. Otto Schmidt, GmbHR 2007,
754.

138 BR-Drucks. 354/07 S. 61 = ZIP Beilage zu Heft 23/ 2007 S. 7 f.; Die Musterprotokolle sind in Form eines
Liickentextes gestaltet. Es sind Datum und Ort des Gesellschaftsvertragsabschlusses, der Name des Notars, die
Bezeichnung des bzw. der Gesellschafter und ihre Angaben zur notariellen Identititsfeststellung, ggf. der Gii-
terstand und die Zustimmung des Ehegatten sowie Angaben zu einer etwaigen Vertretung, die Firma, der Sitz,
der Unternehmensgegenstand, die Hohe des Stammkapitals der Gesellschaft, der Nennbetrag des tibernomme-
nen Geschiftsanteils jeden Gesellschafters, Name, Geburtsort und Wohnort des Geschéftsfiihrers sowie even-
tuelle Hinweise des Notars zu ergénzen.

13 BT-Drucks. 16/6140 S. 60 f.; BT-Drucks. 16/9737 S. 7 f.; Freitag/ Riemenschneider, ZIP 2007, 1485, 1486;
Seibert, ZIP 2007, 673, 674.

160 Ebenso Noack, DB 2007, 1395, 1398.
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kundungspflicht hat keine mafigebliche Beschleunigung des Verfahrens durch das MoMiG
stattgefunden.

Durch die Streichung des § 8 Abs. 1 Nr. 6 GmbHG a. F. ist die Pflicht zur Einreichung der
staatlichen Genehmigung zur Handelsregisterstelle fiir genehmigungspflichtige Unterneh-

1! wodurch die Eintragung in das Handelsregister zusitzlich zu den
162

men génzlich entfallen,
Anderungen durch das EHUG erleichtert wurde.

Dariiber hinaus wurde es der GmbH durch die Streichung des § 4a Abs. 2 GmbHG a. F.
moglich ihren Verwaltungssitz, der nicht notwendigerweise mit ihrem Satzungssitz {iberein-
stimmt, ins Ausland zu verlegen.'® Anders als der Limited war es der GmbH zuvor nicht
gestattet, ihren effektiven Verwaltungssitz auBerhalb Deutschlands zu wéhlen.'®* Erst die
Gesetzesdnderung hat es den Gesellschaftern ermdglicht, den durch die EuGH Rechtspre-
chung in den Fillen Centros, Uberseering und Inspire Art geschaffenen Vorteil einer Ver-
waltungssitzwahl zu nutzen. Nicht notwendig war es, dass der Gesetzgeber durch diese An-
derung die Europarechtskonformitdt der Norm herstellte. Der EuGH hatte am 22.05.2008 in
einem Vorabentscheidungsverfahren in der Rechtssache Cartesio entschieden,'® dass die in
Art. 43, 48 EG geregelte Niederlassungsfreiheit nationale Regelungen nicht verbietet, die
Gesellschaften eine Sitzverlegung in einen anderen Mitgliedstaat verwehren.'®® Diese Geset-
zesinderungen werden durch Anderungen der Zustellungsvorschriften erginzt, die auch bei

einer Sitzverlegung in das Ausland eine Zustellung im Inland erméglichen.'®’

2. Unternehmergesellschaft (haftungsbeschrinkt)

Existenzgriinder haben seit der GmbH-Reform die Mdglichkeit der Griindung einer Unter-
nehmergesellschaft (haftungsbeschrdnkt) mit einem Stammkapital zwischen 1€ und
24.999 € gemih § 5a GmbHG n. F.'®® Die Anmeldung der Gesellschaft darf erst erfolgen,

wenn das Stammkapital in voller Hohe eingezahlt ist.'® Verboten ist die Einbringung von

' Es ist fiir die Eintragung z. B. nicht mehr erforderlich, dass die Gaststittenerlaubnis zum Handelsregister
eingereicht wird.

"2 BT-Drucks. 16/6140 S. 57, 76; Noack, DB 2007, 1395, 1398; Gehrlein, Der Konzern 2007, 771, 776; Eben-
falls aufgehoben wurde die entsprechende aktienrechtliche Vorschrift.

19 BR-Drucks. 354/07 S. 65; Zu den Auslegungsmdglichkeiten der Anderungen des § 4a GmbHG und des § 5
AktG in der BR-Drucks. 354/07, s. Hoffinann, ZIP 2007, 1581, 1582; Neye, EWiR § 4a GmbHG 1/07, 715;
Gehrlein, Der Konzern 2007, 771, 772.

1 OLG Miinchen, ZIP 2007, 2124 f.; OLG Brandenburg, ZIP 2005, 489 ff.; Leuering, NJW-Spezial 2008,
Heft 4, 111.

1% EuGH Urteil, 22.05.2008 - Rs. C-210/06 (Cartesio) EuGH Slg. 2008 1-00000 = ZIP 2009, 24, 28 ff. m.
Anm. Knof/ Mock.

1% ygl. RefE zur Modernisierung des GmbH-Rechts und zur Bekdmpfung von Missbrauchen (MoMiG) v.
29.5.2006, S. 37 f.; BT-Drucks. 16/6140 S. 68 f.; kritisch zum Ausmaf der bisherigen Reformen Eidenmiiller,
ZGR 2007, 168, 204 ff.; ebenso Hoffmann, ZIP 2007, 1581, 1582.

173, 8§ 8 und 10 GmbHG sowie §§ 37 und 39 AktG; Hoffinann, ZIP 2007, 1581, 1582 f.
168 Freitag/ Riemenschneider, ZIP 2007, 1485, 1486; Gehrlein, Der Konzern 2007, 771, 779 m. w. Nw.
199 Seibert, ZIP 2007, 673, 676; Wilhelm, DB 2007, 1510.
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Sacheinlagen,'”” worunter auch die verdeckten Sacheinlagen fallen.'”' Die Verwendung ei-

nes Musterprotokolls ist auch den Griindern einer Unternehmergesellschaft méglich. Die
Firma muss den Rechtsformzusatz ,, Unternehmergesellschaft (haftungsbeschrdnkt)* oder
UG (haftungsbeschrinkt)“ enthalten.'”” Zum Schutz der Glaubiger hat die Gesellschaft
eine Gewinnriicklage zu bilden, in die ein Viertel des um einen Verlustvortrag geminderten
Jahresiiberschusses einzustellen ist. Die Riicklage darf nur fiir die Zwecke der Kapitalerho-
hung gemil § 57c GmbHG sowie zum Ausgleich eines Jahresfehlbetrags oder Verlustvor-
trags aus dem Vorjahr verwandt werden.'”” Im Ubrigen sind auf die haftungsbeschrinkte
Unternehmergesellschaft, die weiteren Vorschriften der GmbH anwendbar, da es sich um
keine neue Gesellschaftsform handelt.'” Die Vorteile der Unternehmergesellschaft im Ver-
gleich zur normalen GmbH sollen nach der Regierungsbegriindung in einem erhéhten Mal}

an ,, Flexibilitdt, Schnelligkeit, Einfachheit und Kostengiinstigkeit liegen “.'”

III. Gesetzgeberische MaBBnahmen zur Vermeidung von Missbriauchen durch Ge-
schiftsfiihrung und Gesellschafter

Bereits mit dem Namen ,, Gesetz zur Modernisierung des GmbH-Rechts und zur Bekdimpfung
von Missbrduchen“ haben sich die Reformatoren des GmbH-Rechts die Verbesserung von
Unternehmensentscheidungen auf die Fahnen geschrieben.'” Ein kurzer Uberblick soll ver-
deutlichen, in welchen Bereichen der Gesetzgeber zur Vermeidung von Schidigungen der
GmbH und zugleich zum Ausbau des Glidubigerschutzes titig geworden ist.

Mit der Neufassung des § 6 Abs. 2 S. 2 bis 4 GmbHG werden insb. Personen fiir die Dauer
von finf Jahren von der Geschidfisfiihrung ausgeschlossen, die bereits bestimmte Straftaten
bei der Geschiftsfithrung einer GmbH oder einer AG begangen haben, wozu z. B. Straftaten
wegen falscher Angaben bei der Griindung einer GmbH, Insolvenzverschleppung und vor-
satzliche Insolvenzstraftaten gehoren. Eine dennoch erfolgte Bestellung fiihrt zu deren Nich-
tigkeit.'”” Durch diese Ausdehnung der Ausschlusstatbestinde soll die Qualitit der Ge-
schiftsfiihrung verbessert werden. Dartiber hinaus wurde eine Innenhaftung der Gesellschaf-
ter gemih § 6 Abs. 5 GmbHG n. F. eingefiihrt.'”™ Nach dieser Vorschrift haften Gesellschaf-

170 Kritisch Heinze, GmbHR 2008, 1065, 1066 f.
71 Str. wie hier Pellens/ Kemper, ZGR 2008, 381, 392.
12 BT-Drucks. 16/6140 S. 75.

'3 BR-Drucks. 354/07 S.2 f.; BT-Drucks. 16/9737 S. 9; vgl. auch Centrale fiir GmbH Dr. Otto Schmidt,
GmbHR 2007, 754.

174 Seibert, ZIP 2007, 673, 675; Wilhelm, DB 2007, 1510 f.; Pellens/ Kemper, ZGR 2008, 381, 390.

173 BR-Drucks. 354/07 S. 70; Weitgehend a. A. Freitag/ Riemenschneider, ZIP 2007, 1485, 1487, 1488 f.
176 S, auch BR-Drucks. 354/07 S. 55.

""" Hueck/ Fastricht in: Baumbach/ Hueck § 6 Rdn. 22.

'8 BR-Drucks. 354/07 S. 13; Gehrlein, Der Konzern 2007, 771, 793; Kindler, NJW 2008, 3249, 3254.
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ter, die vorsétzlich oder grob fahrldssig einer amtsunfdhigen Person die Fiihrung der Ge-
schiifte {iberlassen, der Gesellschaft fiir den hierdurch entstehenden Schaden solidarisch.'”

Missbrauchen der GmbH im Wege von ,, Firmenbestattungen* ist der Gesetzgeber durch
verschiedene MafBnahmen begegnet. Die Eintragungspflicht einer stets zu aktualisierenden
inlédndischen Gesellschaftsadresse ins Handelsregister gemal3 § 8 Abs. 4 Nr. 1 GmbHG n. F.,
die Moglichkeit der Zustellung an Gesellschafter oder Aufsichtsratsmitglieder als Emp-
fangsvertreter bei Fiihrungslosigkeit der Gesellschaft gemiB § 35 Abs. | GmbHG n. F.'®
und die Einfiihrung einer 6ffentlichen Zustellung gemif § 15a HGB n. F. sollen verhindern,
dass Gléaubiger bei der Auflosung oder Liquidation der Gesellschaft ihre Anspriiche nicht
verfolgen konnen, weil ihnen aufgrund einer Sitzverlegung oder Namensidnderung die
Adresse der Gesellschaft oder der Geschiftsfiihrer unbekannt ist."®' GeméB § 10 Abs. 1 S. 2
GmbHG n. F. kann die Gesellschaft einen Empfangsvertreter ins Handelsregister eintragen
lassen, der fiir den Zeitraum seiner Eintragung als Berechtigter gilt.'®* Glaubigern bietet fer-
ner die leichtere Einsehbarkeit des Handelsregisters per Internet eine Vereinfachung bei der
Zustellung. Nicht eingefiihrt hat der Gesetzgeber hingegen einen Straftatbestand wegen Fir-
menbestattung.

Die zuvor in § 64 Abs. 1 GmbHG geregelte Insolvenzantragspflicht der Geschéiftsfiihrer
wurde in § 15a InsO verlagert und auf die Gesellschafter ausgeweitet.'® Im Falle der Fiih-
rungslosigkeit der GmbH trifft Letztere im Wege einer Ersatzzustindigkeit'™ die Pflicht zur
Stellung des Insolvenzantrages gemil § 15a Abs. 3 InsO, es sei denn, dass sie von der Zah-
lungsunfihigkeit bzw. der Uberschuldung oder Fiihrungslosigkeit keine Kenntnis hatten.'®
Durch diese Anderung soll verhindert werden, dass bei einer Amtsniederlegung aller Ge-
schiftsfiihrer kein Insolvenzantrag gestellt wird.'"*® Zugleich werden die Altgliubiger vor
einer Haftungsverringerung und die Neugldubiger vor Vertragsabschliissen mit notleidenden
GmbH geschiitzt."®” Es ist zudem anzunehmen, dass sich fiir fiihrungslose GmbH die Chan-
cen einer Fortfilhrung des Unternehmens erhéhen und zugleich die Wahrscheinlichkeit der

Einstellung des Insolvenzverfahrens mangels Masse verringert wird. Da § 15a InsO Schutz-

' Da eine gegen § 6 Abs. 2 GmbHG verstoBende Bestellung stets unwirksam ist, sind amtunfihige Personen
stets faktische Geschéftsfithrer, s. hierzu auch Begr. RegE eines Gesetzes zur Modernisierung des GmbH-
Rechts und zur Bekdmpfung von Missbrduchen (MoMiG) v. 23.05.2007, S. 74 f.; BT-Drucks. 16/6140 S. 33.

180 BR-Drucks. 354/07 S. 97; Gehrlein, Der Konzern 2007, 771, 777.
181 Seibert, ZIP 2006, 1157, 1164 f.; Karsten, NJ 2006, 385, 390.

182 Seibert, ZIP 2006, 1157, 1165; Karsten, NJ 2006, 385, 390.

'8 BR-Drucks. 354/07 S. 58; Gehrlein, Der Konzern 2007, 771, 788.

'8 RegE eines Gesetzes zur Modernisierung des GmbH-Rechts und zur Bekdmpfung von Missbriauchen (Mo-
MiG) v. 23.05.2007, S. 127; BT-Drucks. 16/6140 S. 55.

185 BR-Drucks. 354/07 S. 115 ff.; Seibert, ZIP 2006, 1157, 1160 f.
186 Seibert, ZIP 2006, 1157, 1166.
187 BR-Drucks. 354/07 S. 126 f.; Gehrlein, Der Konzern 2007, 771, 788.
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gesetz 1. S. d. § 823 Abs. 2 BGB ist, folgt aus ihm die Insolvenzverschleppungshaftung der

Geschiftsfiihrer und nunmehr auch der Gesellschafter.'?

Zugleich wurde mit § 64 S. 3 GmbHG n. F. eine Auspliinderungshaftung der Geschiftsfiih-
rer eingefiihrt. Sie soll ausgelost werden, wenn die Geschéftsfiihrer Zahlungen an die Gesell-
schafter veranlassen, die direkt zur Zahlungsunfihigkeit der Gesellschaft fithren.'*” Hier-
durch wurde eine bislang bestehende umstrittene Gesetzesliicke geschlossen und zugleich

ein Teilbereich der Existenzgefihrdungshaftung abgedeckt.'”

Nicht gefolgt ist der Gesetzgeber der Anregung zur Einfiihrung eines weiteren Schadens-
ersatzanspruches in § 41 GmbHG in Form einer Intransparenzhaftung zum Schutze der
Glaubiger."”' Bei schwerwiegenden VerstoBen gegen die Pflicht zur unternechmensinternen
Dokumentation von Geschéftsvorgidngen, insb. bzgl. der Buchfiihrung sollte eine Schadens-
ersatzpflicht der Geschiftsfiihrer gegeniiber den Gliubigern ausgelost werden.'”” Dies sollte
die Geschiftsfithrer dazu anhalten fiir eine ausreichende Buchfiihrung zu sorgen und sog.

(X3 : 1
., Waschkorblagen “ zu vermeiden.'”

IV. Die Gliubigerstellung verschlechternde Malnahmen

Die genannten Mallnahmen haben den Glaubigerschutz zum Teil ausgebaut. Diese und wei-
tere Gesetzesidnderungen durch das MoMiG dienen jedoch nicht ausschlieSlich dem Glaubi-
gerschutz, sondern fiihren teilweise auch zu seiner Verschlechterung.

Erleichterungen bei der Kapitalaufbringung fiir die Gesellschafter haben parallel zu einer
Verschlechterung der Glaubigerposition gefiihrt. Besonders eklatant zeigt sich dies im Falle
der UG (haftungsbeschrdnkt), fiir die im schlechtesten Falle allein ein Stammkapital von 1,-
€ vereinbart werden kann, was zu einer faktischen Abschaffung des Mindestkapitals gefiihrt

hat."”* Kapitalaufbringungs- und Kapitalerhaltungsvorschriften zum Schutze der Gliubiger

'8 Fiir die Rechtsprechung und die h. M. in der Literatur ist die Insolvenzantragspflicht Schutzgesetz im Sinne
des § 823 Abs. 2 BGB; S. Roth/ Altmeppen, GmbHG, § 64 Rdn. 61 m. v. w. Nw.; Lutter/ Kleindiek in: Lutter/
Hommelhoff, GmbHG, § 64 Rdn. 45; Seibert, ZIP 2006, 1157, 1167.

18 BT-Drucks. 16/6140, S. 94; Seibert, ZIP 2007, 673; Hélzle, GmbHR 2007, 729, 730 f., s. ebenda zu einer
moglichen Haftung aus § 43 GmbHG.

1% RegE eines Gesetzes zur Modernisierung des GmbH-Rechts und zur Bekdmpfung von Missbrauchen (Mo-
MiG) v. 23.05.2007, S. 106; BT-Drucks. 16/6140 S. 46; vgl. Gehrlein, Der Konzern 2007, 1, 7.

1 BR-Drucks. 354/01/07, S. 22.
192 BT-Drucks. 16/6140 S. 163.
193 Gehrlein, Der Konzern 2007, 771, 796.

194 Ebenso Pellens/ Kemper, ZGR 2008, 381, 396, die richtigerweise wie Bornmann, GmbHR 2007, 899 davon
ausgehen, ,,dass die Griinder- und Gesellschafterinteressen iiber die Gldaubigerinteressen gestellt werden'’; so
auch Kleindiek, BB 2007, Heft 27 S. 1.
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laufen hier nahezu ins Leere. Daran dndert auch die Griindungsvoraussetzung der vollstindi-
gen Bareinzahlung des Stammkapitals kaum etwas.'

Aber selbst bei der GmbH mit einem Mindeststammkapital von 25.000,- € hat sich die Glau-
bigerstellung sowohl bei der Bar- als auch bei der Sachgriindung verschlechtert. So bedarf es
gemif § 8 Abs. 2 S. 2 GmbHG n. F. bei der Griindung einer GmbH durch einen Alleinge-
sellschafter und nicht voller Einzahlung des Stammkapitals keiner Versicherung iiber die

Bestellung einer Sicherheit tiber den noch ausstehenden Geldbetrag mehr."”°

Besonders glaubigerbenachteiligend wirkt sich aus, dass § 19 Abs. 5 S. 1 GmbHG n. F.
nunmehr den Gesellschaftern erlaubt, statt ihre Einlage zu leisten, ein Darlehen von der Ge-
sellschaft zu nehmen. M. a. W. statt einer tatsichlichen Einlageleistung kann z. B. eine
schuldrechtliche Darlehensforderung an die Gesellschaft geleistet werden."”” Das Gesetz
setzt zwar voraus, dass diese vollwertig und jederzeit fillig gestellt werden konnen muss,'*®
dennoch hingt die Verwirklichung dieses Anspruchs stets von der Bonitdt des Gesellschaf-

ters ab, dessen Insolvenzrisiko die Gesellschaftsgldaubiger tragen.

Hinsichtlich der Eintragung der Bar- und Sacheinlage in das Handelsregister wird der Amts-
ermittlungsgrundsatz des Gerichts weiter geschwicht. Das Gericht kann nunmehr nur noch,
wenn gemiB § 8 Abs. 2 S. 2 GmbHG n. F. erhebliche Zweifel an der Richtigkeit der Versi-
cherung iiber die Leistungen auf die Geschiftsanteile bestehen, Nachweise verlangen.'” Bei
der Sacheinlage tritt hinzu, dass es die Eintragung nur geméf} § 9c Abs. 1 S. 2 GmbHG n. F.
ablehnen darf, wenn diese nicht unwesentlich iiberbewertet worden sind.

Nach dem neuen Recht sind die Vertrige iiber die verdeckte Sacheinlage und ihre Rechts-
handlungen nicht mehr unwirksam.”*’ Der Gesellschafter muss die Einlage nicht ein zweites
Mal leisten, da die Sacheinlage nunmehr auf die Bareinlage angerechnet wird.**! Dadurch
dass der Gesellschafter statt einer Bareinlage eine verdeckte Sacheinlage leistet, besteht fiir
die Gesellschaftsgliubiger das Risiko der fehlenden Werthaltigkeit der Einlage.** Die
Pflicht zu einer vollstindigen Leistung der Bareinlage bleibt zwar bestehen, der Gesellschaf-
ter setzt sich aber faktisch allein der Gefahr einer Differenzhaftung aus.”” Dabei trigt der

Gesellschafter zwar gemif § 19 Abs. 5 S. 4 GmbH die Beweislast der Werthaltigkeit der

1% Die Einlage ist zwar bei der UG (haftungsbeschrinkt) vollstindig zu erbringen, auch von ihr kann ein Ge-
sellschafter aber durch ein Hin- und Herzahlen i. S. d. § 19 Abs. 5 GmbHG befreit werden, Herrler, DB 2008,
2347, 2349.

1% Kindler, NJW 2008, 3249, 3251; Pellens/ Kemper, ZGR 2008, 381, 390.
Y7 Pellens/ Kemper, ZGR 2008, 381, 391.

18 Ist die Forderung nicht vollwertig oder kann nicht jederzeit fillig gestellt werden, so ist die Einlagepflicht
nicht erfiillt, zu einer Differenzhaftung wie bei der verdeckten Sacheinlage kommt es nicht (Alles-oder-Nichts-
Prinzip) Herrler, DB 2008, 2347, 2348, 2349.

199 Kindler, NJTW 2008, 3249, 3251; vgl. Hueck/ Fastrich in: Baumbach/ Hueck, GmbHG § 8 Rdn. 8.

2% Siehe genauer Kindler, NTW 2008, 3249, 3250; Herrler, DB 2008, 2347, 2348.

' Herrler, DB 2008, 2347, 2348.

292 Bbenso Pellens/ Kemper, ZGR 2008, 381, 398.

2 Herrler, DB 2008, 2347 f.; Heinze, GmbHR 2008, 1065, 1067; Pellens/ Kemper, ZGR 2008, 381, 393.
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Sache;** Der wahre Wert der Sacheinlage ist einige Zeit nach deren Leistung jedoch nur
noch schwer ermittelbar. Fiir den Gléubiger ist daher die Priifung, ob die Werthaltigkeit im
Zeitpunkt der Einlage gegeben war, vor Klageerhebung mit erheblichen Kosten verbun-
den.””® Trigt der Gesellschafter substantiierte Tatsachen fiir eine Werthaltigkeit vor, so wird
einem Insolvenzverwalter oder Glaubiger aufgrund der fehlenden zeitlichen und sachlichen
Nihe zur Einlageleistung ein substantiiertes Bestreiten kaum moglich sein.”*® Bereits vor der
GmbH-Reform konnten Gesellschafter und Geschéftsfiihrer, die bei der Anmeldung der ver-
deckten Sacheinlage falsche Angaben gemacht haben, der Gesellschaft geméll § 9a Abs. 1
GmbHG zum Schadensersatz verpflichtet sein®®’ und sich geméf § 82 Abs. 1 Nr. 2 und Nr. 3
GmbHG strafbar machen.””® Es ist daher auch nach der GmbH-Reform nicht zu erwarten,
dass sich Gesellschafter und Geschiéftsfiihrer von der Vereinbarung einer verdeckten Sach-

einlage abschrecken lassen.””’

Ein Problemkreis bei der GmbH beruht auf der Masseentziehung zum Nachteil der Glaubi-
ger aufgrund einer Einlagenriickgewdhr an die Gesellschafter. Vor der Reform war eine Ein-
lagenriickgewéhr etwa in Form eines Darlehens an die Gesellschafter gemil3 § 30 Abs. 1
GmbHG a. F. verboten,”'? es sei denn das Gesellschaftsvermdgen wurde durch eine vollwer-
tige und sofort liquide Gegenleistung des Gesellschafters nicht beeintrichtigt’''. Eine den-
noch erfolgte Riickzahlung fiihrte zu einem Riickzahlungsanspruch der Gesellschaft gemal3
§ 31 Abs. 1| GmbHG a. F.2'? Seit der Reform stellt der neu eingefiigte § 30 Abs. 1 S. 2 und 3
GmbHG fiir die Kapitalerhaltung klar, dass das Auszahlungsverbot des § 30 Abs. 1 S. 1
GmbHG auch dann nicht gilt, wenn es sich um Leistungen handelt, die aufgrund eines Be-
herrschungs- oder Gewinnabfiihrungsvertrags i. S. d. § 291 AktG erfolgen oder die durch
einen vollwertigen Gegenleistungs- oder Riickgewédhranspruch gegen den Gesellschafter
gedeckt sind. Erfasst werden von ersterer Ausnahme insb. Félle des cash poolings, bei denen
in einem Vertragskonzern die von einer Muttergesellschaft — die zugleich Gesellschafterin
ist — an eine Tochtergesellschaft geleistete Einlage in den cash pool zuriickflieBt.*"> Durch
die Aufnahme dieser Ausnahme in das Gesetz stellte der Gesetzgeber klar, was von der herr-

2% Vgl. Heinze, GmbHR 2008, 1065, 1067.
9580 auch Pellens/ Kemper, ZGR 2008, 381, 398.

2% v7g]. Pellens/ Kemper, ZGR 2008, 381, 393, die darauf hinweisen, dass der Glaubiger im Falle eines Rechts-
streits zundchst zu priifen hat, ob die Sacheinlage Werthaltigkeit im Zeitpunkt der Einlageerbringung hat.

27 Herrler, DB 2008, 2347, 2350.
298 Herrler, DB 2008, 2347, 2350.
2% Vgl. Herrler, DB 2008, 2347, 2350 f.

219 pie Vollwertigkeit des Riickzahlungsanspruchs gegen den Gesellschafter alleine ist nicht ausreichend, s.
BGHZ 157, 72, 75 ff. (Novemberurteil).

' Roth/ Altmeppen, GmbHG § 30 Rdn. 91; Hueck/ Fastrich in: Baumbach/Hueck, GmbHG § 30 Rdn. 20.

22 Hueck/ Fastrich in: Baumbach/Hueck, GmbHG § 30 Rdn. 26. Dieser Anspruch wurde beim cash pooling
damit begriindet, dass der einbringende Gesellschafter aufgrund seiner Verfiigungsberechtigung noch die Mog-
lichkeit hatte, die Einlage wieder abzuziehen, s. BGH NJW 2001, 1647.

213 Gehrlein, Der Konzern 2007, 771, 785.
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schenden Meinung in der Literatur®'* bereits vertreten wurde, dass nimlich § 30 f. GmbHG
fiir die abhéngige GmbH im Vertragskonzern keine Anwendung findet. Begriindet wurde die
Anderung damit, dass das cash pooling ,,im Grundsatz 6konomisch sinnvoll [sei] und [...]

regelmdfig auch dem Interesse von Konzerntichtern diene” *" Tatsichlich ist es jedoch so,

dass durch die Vorschrift des § 30 Abs. 1 S. 2 GmbHG, die das Pendant zu § 19 Abs. 5 S. 1
GmbHG n. F. nach der Eintragung der GmbH in das Handelsregister ist, das Stammbkapital
aufgeweicht wird und die Gldubiger neben dem Insolvenzrisiko der GmbH dasjenige der
Gesellschafter tragen.”'°

Des Weiteren hat der Gesetzgeber das Eigenkapitalersatzrecht aus den §§ 30 ff. GmbHG in
das Insolvenz- und Anfechtungsrecht verlagert, um das komplizierte Nebeneinander von
umstrittener Gesetzeslage und Rechtsprechung aufzulosen. Das kapitalersetzende Darlehen
und die Rechtsfigur der kapitalersetzenden Nutzungsiiberlassung von Gegenstinden sind
damit abgeschafft.*'” Der neue § 30 Abs. 1 S.3 GmbHG ordnet stattdessen an, dass die
Riickzahlung von Gesellschafterdarlehen und gleichgestellten Leistungen auch dann nicht
wie haftendes Eigenkapital zu behandeln sind, wenn sie der Gesellschaft zu einem Zeitpunkt
gewihrt worden sind, in dem die Gesellschafter der Gesellschaft als ordentliche Kaufleute
Eigenkapital zugefiihrt hitten. Die Riickzahlung eines Darlehens an den Gesellschafter kann
nunmehr gemdl § 135 Abs. 1 Nr. 2 InsO n. F. angefochten werden, wenn sie innerhalb eines
Jahres vor der Insolvenz erfolgte.”'® Ferner ist der Anspruch des Gesellschafters auf Riick-
zahlung in der Insolvenz gemif § 39 Abs. 1 Nr. 5 InsO n. F. nachrangig. Die vormalige Vo-
raussetzung der ,, Krise“ der GmbH hat bei der Vergabe von Gesellschafterdarlehen somit

214 Statt anderer Ulmer/ Habersack/ Winter, GmbHG § 30 Rdn. 86 m. v. w. Nw.; Roth/ Altmeppen, GmbHG
§ 30 Rdn. 55. Begriindet wurde dies mit der entsprechenden Anwendbarkeit des § 291 Abs. 3 AktG auf die
GmbH. S. auch Begr. RegE cines Gesetzes zur Modernisierung des GmbH-Rechts und zur Bekdmpfung von
Missbrauchen (MoMiG) v. 23.05.2007, S. 93 f.; BT-Drucks. 16/6140 S. 41; vgl. auch BGHZ 168, 285.

215 RefE zur Modernisierung des GmbH-Rechts und zur Bekdmpfung von Missbrauchen (MoMiG) v.
29.5.2006, S. 7 f., 55; RegE eines Gesetzes zur Modernisierung des GmbH-Rechts und zur Bekdmpfung von
Missbrauchen (MoMiG) v. 23.05.2007, S. 93 f.; BT-Drucks. 16/6140 S. 41; Kindler, NJW 2008, 3252.

2165 die Argumente von Burgard, AG 2006, 527, 532 f., der zu recht darauf hinweist, dass vor allem das herr-
schende Unternehmen von einem cash pool profitiert. Zu den Vorteilen des cash poolings aus Sicht der Mutter-
gesellschaften und den Nachteilen aus Sicht der Tochtergesellschaften s. Burgard in: Gesellschaftsrecht in der
Diskussion 2002, S. 49 f.

217 Noack, DB 2007, 1395, 1397 f.; s. auch Heinze, ZIP 2008, 110 ff.; Holzle, GmbHR 2007, 729, 735.

218 Noack, DB 2007, 1395, 1398; Zur Bemessung der Frist Holzle, GmbHR 2007, 729, 733; Des Weiteren ent-
halten § 6 und § 6a AnfG n. F. fiir Glaubiger, die einen vollstreckbaren Schuldtitel erlangt haben, auBerhalb des
Insolvenzverfahrens (z. B. bei Ablehnung des Insolvenzantrags, s. Altmeppen, NJW 2008, 3601, 3606) weitere
Anfechtungsgriinde. § 6 AnfG verlangt die Befriedigung oder Besicherung von Gesellschafterdarlehen. § 6a
AnfG setzt die Befriedigung eines Darlehens voraus, welches von Dritten an die Gesellschaft gewéhrt worden
ist und fiir das ein Gesellschafter eine Sicherheit bestellt hat oder als Biirge haftet.

219 BR-Drucks. 354/07, S. 96, 131; s. hierzu Thiessen, ZIP 2007, 253 ff.; Gehrlein, Der Konzern 2007, 771,
786.
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keine Relevanz mehr.”'” An ihre Stelle ist die Voraussetzung der Insolvenz der Gesellschaft
getreten, die bereits in der Vergangenheit regelmiBig vorlag, wenn ein Glaubiger sich auf
das Eigenkapitalersatzrecht berief. Fiir Glaubiger hat die Voraussetzung der Insolvenz den
Vorteil, dass sie weit einfacher als die der ,, Krise “ bewiesen werden kann.

Die Verlagerung des Kapitalersatzrechts in das Insolvenzrecht unter Verzicht auf das Krite-
rium der Krise, bedeutet fiir die Glaubiger somit auf den ersten Blick eine Erleichterung der

Beweisbarkeit des Eintritts der Voraussetzungen fiir eine Nachrangigkeit bestimmter Gesell-
schafterforderungen in der Insolvenz bzw. fiir eine Anfechtung.”*® Beriicksichtigt man je-
doch, dass nunmehr jeder Gesellschafter, der ein Darlehen an die GmbH gewihrt, eine Nach-

rangigkeit seiner Darlehensforderungen riskiert — da keine Gesellschaft absolut davor gefeit

— so ist zu erwarten, dass die Be-

222
d.

ist, nicht innerhalb eines Jahres in Insolvenz zu geraten”
reitschaft der Gesellschafter zur Darlehensvergabe an ihre GmbH generell sinken wir
Dies wirkt sich wiederum auf die Glaubiger nachteilig aus, denn auch sie sind an einer aus-
reichenden Kapitalausstattung der GmbH interessiert. Haben die Gesellschafter dennoch ein
Darlehen an die GmbH gewihrt und tritt eine Krise ein, so ist zudem zu erwarten, dass sie
nach sofortigem Darlehensabzug versuchen werden, die GmbH iiber die Anfechtungsfrist
von einem Jahr seit der Darlehensvergabe zu retten.””’ Dass fiir eine Nachrangigkeit der Dar-
lehensforderung nicht mehr auf eine andere Voraussetzung wie die der Krise abgestellt wird
und jedes Gesellschafterdarlehen, dessen Abschluss innerhalb der Jahresfrist stattfindet, als

224
h

kapitalersetzendes eingeordnet wird, ist nicht nur dogmatisch bedenklich®”, sondern wider-

spricht somit auch den Interessen der Glaubiger.””

Dariiber hinaus ist durch die Verlagerung des eigenkapitalersetzenden Darlehens in das In-
solvenzrecht die Ausfallhaftung der tibrigen Gesellschafter gemif3 § 31 Abs. 3 GmbHG ent-

fallen und somit der Kreis der Haftenden zu Ungunsten der Glaubiger verringert worden.**®

C. Zusammenfassung

Der Gesetzgeber hat die drei von ihm erkannten Problemkreise in unterschiedlicher Weise in
Angriff genommen:

1. Es konnte festgestellt werden, dass die GmbH an einem Mangel an Eigenkapital leidet und
ihre Insolvenzanfilligkeit daher im Vergleich zu anderen Rechtsformen besonders stark ist.
Die Griinde hierfiir liegen in der Gesamtkonzeption der GmbH. Sie ist als Mitunternehmer-

219 BR-Drucks. 354/07, S. 96, 131; s. hierzu Thiessen, ZIP 2007, 253 ff.; Gehrlein, Der Konzern 2007, 771,
786.

0 Die Verlagerung in das Insolvenzrecht insgesamt begriiend Kindler, NJW 2008, 3253.
221 Ahnlich argumentieren Pellens/ Kemper, ZGR 2008, 381, 400.

2 Roth, GmbHR 2008, 1184, 1187.

3 Altmeppen, NJW 2008, 3601, 3606; Roth, GmbHR 2008, 1184, 1186, 1192.

** Ebenso Altmeppen, NJW 2008, 3601, 3602 f.

3 Roth, GmbHR 2008, 1184m 1186 f.

226 Holzle, GmbHR 2007, 729, 734.
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gesellschaft gestaltet, die auf einen kleinen, konstanten Gesellschafterkreis ausgerichtet ist.
Dabei hat die GmbH keine Kapitalsammelfunktion wie die AG, sondern dient den Gesell-
schaftern primér zu deren Haftungsbeschridnkung. Dies wird durch die schwache Fungibilitat
der Geschiftsanteile erreicht, die auf der Pflicht zur notariellen Beurkundung der Abtretung
beruht. Die Formvorschrift des § 15 Abs. 3 GmbHG hat vor allem eine Warnfunktion und
dient dem Ubereilungsschutz, da der Gesellschafter mit dem Erwerb der Geschiftsanteile das
Risiko fiir deren Wertverlust tragt.

Wollte der Gesetzgeber diese Gesamtkonzeption nicht verdndern, so konnte er in der Ver-
gangenheit nur mildernde Maflnahmen gegen den Mangel an Eigenkapital und die starke
Insolvenzanfilligkeit ergreifen. Solche mildernden Mafinahmen hat er bereits im Jahre 1994
ergriffen, indem er durch das Gesetz fiir kleine AG und zur Deregulierung des Aktienrechts
die Umwandlung der GmbH in eine AG erleichterte, fiir deren Anteilserwerb kein Form-
erfordernis besteht. Auch die jiingste GmbH Reform durch das MoMiG im Jahre 2008 hat zu
Erleichterungen hinsichtlich der Ubertragung von Geschéftsanteilen gefiihrt. Zu diesen gehd-
ren insb. die Teilbarkeit der GmbH-Anteile in Ein-Euro-Anteile und die damit einhergehen-
de Moglichkeit eines Gesellschafters mehrere Geschéftsanteile zu erwerben sowie die Er-
moglichung des gutgldubigen Anteilserwerbs.

2. Durch die Rechtsprechung des EuGH ist ein Konkurrenzdruck auf die GmbH entstanden,
der zu einem Wettbewerb mit anderen europdischen Rechtsformen gefiihrt hat. Es ist zu er-
warten, dass sich dieser Druck durch die geplante Einfithrung der Européische Privatgesell-
schaft weiter verschérfen wird. Aufféllig hdufig dringte die ausldndische Gesellschaftsform
der englischen Limited in den letzten Jahren auf den deutschen Markt. Sie differenziert sich
von der GmbH insb. durch ein geringeres Stammbkapital und einen geringeren Griindungs-
aufwand. Den Konkurrenzdruck zwischen ihr und anderen ausldndischen Rechtsformen mit
geringerem Stammkapital hat der Gesetzgeber durch die Einfilhrung der UG (haftungsbe-
schrinkt) abgemildert. Diese ist insb. durch ihr geringes Stammkapital von mindestens
einem Euro gekennzeichnet. Eine Verringerung der Griindungsformalien der GmbH hat je-
doch nur geringfiigig stattgefunden. Zu einer Abschaffung des Erfordernisses der notariellen
Beurkundung bei der Verwendung der eingefiihrten Musterprotokolle konnte sich der Ge-
setzgeber nicht durchringen. Allerdings handelte es sich bei der GmbH bereits vor diesen
Gesetzesidnderungen fiir rein auf dem deutschen Markt titige Unternehmen im Vergleich zur
englischen Limited um die vorteilhaftere Rechtsform, was insb. die hohe ,, Friihsterblich-
keit* der Limited beweist. Es ist daher zu erwarten, dass die Rechtsform der englischen Li-
mited fiir ausschlieBlich im Inland titige Unternehmen aufgrund der UG unattraktiv wird.

3. Dadurch dass den Glaubigern der GmbH allein das Gesellschaftsvermdgen haftet und die
Gesellschafter fiir die Verbindlichkeiten der GmbH nicht personlich einstehen miissen, sind
Missbrauche der Rechtsform GmbH vorprogrammiert. Dies verdeutlicht die Rechtsprechung
des BGH, der sich in der Vergangenheit mit verschiedensten Missbrauchsféllen auseinander-
setzen musste. Zudem finden bei der GmbH héufig Insolvenzverschleppungen und sog.
., Firmenbestattungen “ statt.

Missbrauchen der Rechtsform und Managementfehlern ist der Gesetzgeber zum MoMiG
verschiedentlich begegnet. So hat er die Griinde ausgeweitet, die zur Nichtigkeit der Bestel-
lung amtsunfahiger Geschiftsfithrer fithren, und eine Gesellschafterhaftung fiir Schiden bei
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dennoch erfolgter Bestellung eingefiihrt. Missbrduchen in Form von ,, Firmenbestattungen *
ist er durch eine Verschiarfung der Eintragungspflichten in das Handelsregister und Ergén-
zungen der Zustellungsvorschriften entgegengetreten. Missbrauche in der Insolvenz sollen
durch eine Ausweitung der Insolvenzantragspflichten und die Einfiihrung einer Auspliinde-
rungshaftung unterbunden werden. Zur Vereinfachung der Rechtslage hat der Gesetzgeber
das Eigenkapitalersatzrecht in das Insolvenz- und Anfechtungsrecht verlagert, wobei an die
Stelle der Voraussetzung der ,, Krise“ die leicht beweisbare Voraussetzung der Insolvenz
getreten ist.

4. Auftillig ist, dass sich durch die Einfilhrung des MoMiG die Stellung der Glaubiger in
wichtigen Bereichen verschlechtert hat. Dies ist besonders erwdhnenswert, weil die Glaubi-
ger insb. aufgrund der hohen Insolvenzanfilligkeit der GmbH besonders schiitzenswert sind.
Besonders eklatant ist die Glaubigerbenachteiligung in vier Bereichen. Erstens ist durch die
Einfiihrung der UG (haftungsbeschrinkt) das Mindestkapital faktisch abgeschafft worden.
Zweitens kann durch die Anderung des § 19 Abs. 5 S. 1 GmbHG und des § 30 Abs. 1 S. 2
GmbHG die Riickzahlung der Einlage an die Gesellschafter unter Vereinbarung eines voll-
wertigen Riickgewdhranspruchs vereinbart werden. Das Stammkapital steht hierdurch nicht
mehr zur freien Verfiigung der GmbH und den Glaubigern wird das Insolvenzrisiko der Ge-
sellschafter aufgebiirdet. Die Glaubiger tragen drittens nunmehr verstirkt das Risiko der
fehlenden Werthaltigkeit einer verdeckten Sacheinlage, wéahrend der diese leistende Gesell-
schafter nicht mehr die Gefahr ihrer Unwirksamkeit und damit einer erneuten Zahlung trégt.
Der Verzicht auf das Krisenkriterium schreckt die Gesellschafter viertens vor Kapitalersatz-
leistungen an die Gesellschaft ab, so dass die Kapitalbeschaffung fiir die GmbH erschwert
wird, was letztendlich auch den Gldubigern der Gesellschaft schadet.

5. Fazit: Génzlich behoben werden konnten die drei groBen Problembereiche der GmbH
durch das MoMiG nicht. Diese beruhen zu einem Grofiteil auf der Gesamtkonzeption der
GmbH, die der Gesetzgeber nicht verdndern wollte. Es ist zu erwarten, dass einige Gesetzes-
dnderungen zu einer Milderung der Problembereiche beitragen. Da aber nicht wenige Geset-
zesdnderungen zu einer Verschlechterung der Glaubigerstellung gefiihrt haben, ist sogar zu
befiirchten, dass das Vertrauen der Glaubiger in die Kreditwiirdigkeit von Unternehmen in
der Rechtsform GmbH weiter sinken wird. Dies kann sogar dazu fiihren, dass Existenzgriin-
der sich vermehrt gegen die Rechtsform der GmbH entscheiden.

In einem néchsten Schritt ist zu priifen, ob Corporate Governance-Maflnahmen zur Losung
dieser Probleme bei der GmbH beitragen konnen.
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§ 3 UBERTRAGBARKEIT DER ZIELE VON CORPO-
RATE GOVERNANCE-MASSNAHMEN AUF DIE
GMBH UND EINSATZ DER ZIELE ZUR PROBLEM-
LOSUNG BEI DER GMBH

Es stellt sich die Frage, ob Corporate Governance-Mallnahmen als Strategie zur Problemlo-
sung fiir die Rechtsform GmbH in Betracht kommen. Zu ihrer Beantwortung sollen in einem
ersten Schritt die oben erdrterten Ziele von Corporate Governance-MaBnahmen', die in der
Literatur bislang primir fiir die AG erwéhnt wurden, daraufhin untersucht werden, ob ihre
Verfolgung auch fiir die GmbH sinnvoll ist. Auf Grundlage des Priifungsergebnisses soll in
einem zweiten Schritt entschieden werden, ob diejenigen Ziele von Corporate Governance-
MaBnahmen, fiir die eine Ubertragbarkeit auf die GmbH festgestellt werden konnte, zur Pro-
blemldsung oder -verringerung der drei, oben dargestellten Problembereiche der GmbH?
herangezogen werden konnen.

A. Ubertragbarkeit der Ziele von Corporate Governance auf die GmbH

I. Forderung des Unternehmenserfolgs

Ein Ziel von Corporate Governance-MalBnahmen ist die Forderung des Unternehmens-
erfolgs. In GmbH bestimmen die Gesellschafter die Ziele des Unternehmens und definieren
somit, was Unternehmenserfolg ist. Denkbar sind eine Vielzahl verschiedener Ziele, zu
denen regelméBig die Gewinnmaximierung gehort. Denkbare Unternehmensziele kdnnen
aber auch die Marktpositionierung eines bestimmten Produktes, die Ausiibung einer gemein-
niitzigen Tatigkeit oder projektbezogene Téatigkeiten unter anschlieBender Auflosung der
GmbH sein. Letztere Ziele werden allerdings nur ausnahmsweise als Unternehmensziele
definiert. Corporate Governance-Mallnahmen, welche die Ziele der GmbH f6rdern, sind fiir
diese zweifelsfrei sinnvoll. Die Steigerung des Unternehmenserfolges als Ziel von Corporate
Governance-Mafinahmen ist folglich auf die GmbH {iibertragbar.

!'Siehe oben S. 26 ff.
2 Siehe oben S. 47 ff.
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II. Verringerung des Prinzipal-Agenten-Konflikts

1. Der Shareholder Value-Ansatz in der GmbH

Unter Zugrundelegung des Shareholder Value-Ansatzes kann der Prinzipal-Agenten-
Konflikt je nach Rechtsform unterschiedlich stark auftreten und hdngt mafigeblich davon ab,
in welchem MaB3e die Prinzipale Geschéftsfiihrungsmafinahmen auf die Agenten iibertragen.
Als Prinzipale der GmbH kommen bei diesem Ansatz die Gesellschafter sowie Inhaber von
anderen als Eigenkapital einzuordnenden GmbH-Beteiligungen in Betracht. Dies konnen — je
nach ihrer vertraglichen Ausgestaltung — z. B. Genussrechte', Schuldverschreibungen’, stille
Beteiligungen® oder partiarische Darlehen® sein. Demgegeniiber sind Wandel- und Options-
anleihen, Nachrangdarlehen’ und die typische stille Gesellschaft als Fremdkapital einzuord-
nen, so dass der Shareholder Value-Ansatz auf diese nicht anwendbar ist.

Als Agenten kommen bei der GmbH vor allem die Geschéftsfiihrer, aber auch andere Orga-
ne in Betracht. So ist etwa der Aufsichtsrat ebenfalls Agent der Gesellschafter. Dieser nimmt
zum einen die Aufgabe der Uberwachung der Geschiftsfiihrer im Interesse der Gesellschaf-
ter wahr, entscheidet fiir diese aber zum anderen auch iiber Geschiftsfiihrungsmafinahmen
(z. B. im Rahmen von Zustimmungsvorbehalten). Zu erwihnen ist, dass auch Mehrheitsge-
sellschafter Agenten der Minderheitsgesellschafter® sein konnen, da erstere letztere bei der
Beschlussfassung {iberstimmen kénnen und daher die Macht, eine bestimmte Entscheidung
zu treffen, inne haben. Dass es sich in letzterem Fall bei den Agenten und Prinzipalen bei-
derseits um Gesellschafter handelt, ist dabei unerheblich.

Da das Ausmal} des Prinzipal-Agenten-Konflikts und der Bedarf an Corporate Governance-
Vorschriften unter Zugrundelegung des Shareholder Value-Ansatzes miteinander korrelie-
ren, gilt zugleich der Grundsatz, dass der Bedarf an Corporate Governance-Vorschriften um
so groBer ist, je mehr Eigenkapitalgeber vorhanden sind. Bei der Einmann-GmbH, bei der
der einzige Gesellschafter zugleich Geschéftsfiihrer ist und welche keine weiteren Beteili-
gungen begibt, tritt der Prinzipal-Agenten-Konflikt mangels Auseinanderfallens von Verfii-
gungsmacht und Eigentum und mangels Auftretens von Zielkonflikten nicht auf. Geringe

! Wihrend obligationsartige Genussrechte als Fremdkapital einzuordnen sind, sind beteiligungsihnliche Ge-
nussrechte als Eigenkapital einzuordnen, s. ndher Hofert/ Arends, ZIP 2005, 1297, 1302.

2'S. Laudenklos/ Sester, WM 2004, 2417, 2420.

* Fiir die atypische stille Gesellschaft ist ein handelsbilanzieller Eigenkapitalausweis nach HGB maoglich ist s.
Hofert/ Arends, ZIP 2005, 1297, 1303 ff.; zur stillen Beteiligung s. a. Laudenklos/ Sester, WM 2004, 2417,
2419.

* Im Falle eines partiarischen Darlehens ist die Zinsberechnung teils nicht gewinn- und teils gewinnabhingig, s.
Laudenklos/ Sester, WM 2004, 2417, 2419.

> Im Falle eines nachrangigen Darlehens ist das Darlehen nur nachrangig besichert, d. h. es ist erst dann zu
befriedigen, wenn das Senior-Darlehen bereits befriedigt wurde, s. Laudenklos/ Sester, WM 2004, 2417, 2419;
zur Einordnung von Nachrangdarlehen als Fremdkapital s. Hofert/ Arends, ZIP 2005, 1297, 1299 ff.

6 Minderheitsgesellschafter liegen vor, wenn ihre Geschiftsanteile bestimmte unterhalb der einfachen Mehrheit
liegende Quote des Stammkapitals erreichen, s. Zéllner in: Baumbach/ Hueck, GmbHG § 45 Rdn. 12.
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Zielkonflikte treten zudem regelméfBig bei GmbH mit nur zwei oder drei Gesellschafter-
Geschiftsfithrern auf, wenn diese z. B. ausschlieBlich gesamtgeschéftsfithrungs- und ge-
samtvertretungsberechtigt sind und ebenfalls keine weiteren Beteiligungen begeben wurden.
Das Gesagte gilt ausdriicklich nur fiir den Shareholder Value-Ansatz. Sobald weitere Interes-
sengruppen in die Betrachtung einbezogen werden, treten weitere Zielkonflikte und somit
auch der Prinzipal-Agenten-Konflikt verstérkt auf.

Ein Vergleich der GmbH mit der AG ldsst erkennen, dass der Prinzipal-Agenten-Konflikt in
Bezug auf die Beziehung zwischen Gesellschaftern und Geschiftsfiihrern bei der GmbH
grundsitzlich geringer ausgeprigt ist. GmbH-Gesellschafter haben regelmifig stiarkere Ein-
flussnahmeméglichkeiten und -interessen’ auf die Geschiftsfithrung als die Aktionire einer
AG. Die Gesellschafterversammlung ist bei der GmbH gegeniiber den Geschéftsfiihrern wei-
sungsbefugt, wihrend der Vorstand der AG eigenverantwortlich handelt und die Hauptver-
sammlung ihm gegeniiber keine Weisungsrechte hat®.’ Diese unterschiedlichen Einfluss-
nahmemdglichkeiten der Gesellschafter auf die Geschiftsfithrung werden zudem durch die
regelmifig effektiveren Kontrollmoglichkeiten einer geringeren Gesellschafterzahl bei der
GmbH im Vergleich zur héheren Aktionirszahl bei der AG'" erginzt. Dennoch konnen auf-
grund der rechtlichen Trennung von Geschéftsfiihrung und Gesellschafterstellung — aber aus
anderen Griinden wie aufgrund der Trennung von Aufsichtsrat und Gesellschafterstellung
sowie des Vorhandenseins von Mehrheits- und Minderheitsgesellschaftern — bei der GmbH
MaBnahmen im Bereich der Corporate Governance zu einer Verringerung des Prinzipal-
Agenten-Konflikts erforderlich sein. Der Shareholder Value-Ansatz ist somit auf die GmbH
mit den genannten Einschriankungen {ibertragbar.

2. Mitbestimmungsansatz in der GmbH

Da auch bei der GmbH Interessenkonflikte zwischen den Anteilseignern und den Arbeit-
nehmern entstehen konnen, ist der Mitbestimmungsansatz auf GmbH ebenso wie auf AG
anwendbar.

Der Mitbestimmungsansatz als Modell zur Losung der Corporate Governance-Probleme der
GmbH scheint hingegen nicht sinnvoll. Die oben dargestellten Probleme der GmbH '' beru-
hen nicht auf einer Vernachldssigung der Arbeitnehmerinteressen. Weitreichende bereits
bestehende gesetzliche Vorschriften zum Arbeitnehmerschutz fiihren zudem dazu, dass zu-
satzliche auBlergesetzliche Corporate Governance-Vorschriften zum Ausbau von Arbeitneh-
merrechten bei der Losung der Probleme der GmbH in den Hintergrund riicken.

" RegBegr Kropff. Vorbem. § 76 S. 95.
% Siehe unten S. 156 ff.

? Lutter, AG 1995, 309.

' Siehe unten S. 126 f.

' Siehe oben S. 47 ff.
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3. Der Stakeholder Value-Ansatz in der GmbH

Da wie bei der AG auch bei der GmbH neben den Gesellschaftern und den Arbeitnehmern
weitere Interessengruppen vertreten sind, kann auch der Stakeholder Value-Ansatz auf sie
angewandt werden. Zwei Interessengruppen haben jedoch fiir die Liquiditdt der GmbH be-
sonderes Gewicht und sind wichtige Voraussetzung ihres Bestandes. Die erste wichtige
Gruppe bilden die bereits behandelten Eigenkapitalgeber, die im Fokus des Shareholder Va-
lue-Ansatzes stehen und auch als Interessengruppe innerhalb des Stakeholder Value-
Ansatzes Beachtung finden. Die zweite wichtige Interessengruppe bilden die Glaubiger und
insb. die Fremdkapitalgeber der GmbH. Aufgrund des Mangels an Eigenkapital und der da-
raus resultierenden hohen Insolvenzanfilligkeit miissen GmbH in hoherem Malle als andere
Rechtsformen stets das Vertrauen der Glaubiger gewinnen, damit diese zum Vertragsschluss
mit der GmbH bereit sind. So sind Kreditinstitute z. B. ohne ein Vertrauen in die GmbH
nicht bereit, Kredite an die GmbH zu vergeben und Lieferanten und Kunden nicht bereit,
Leistungen an die Gesellschaft zu erbringen. Corporate Governance-Mallnahmen bei der
GmbH miissen daher neben dem Anlegerschutz vor allem dem Gléubigerschutz dienen.
Sinnvoll erscheinen Maflnahmen, durch die den Glaubigern Mitbestimmungsrechte und
Kontrollmdglichkeiten eingerdumt werden.

4. Wahl des Ansatzes fiir die GmbH

Die Untersuchung hat ergeben, dass alle der drei genannten Ansétze grundsitzlich auf die
GmbH iibertragbar sind. Bei der Einfiihrung von Corporate Governance-Mallnahmen fiir die
GmbH sollte jedoch beriicksichtigt werden, dass ein malBgebliches Problem der GmbH die
Beschaffung von Eigen- und Fremdkapital ist.

Da der Shareholder Value-Ansatz ausschlieBlich auf die Interessen der Eigenkapitalgeber
abzielt und diejenigen der Fremdkapitalgeber nicht beriicksichtigt, ist er fiir die GmbH zu
eng. Es wurde des Weiteren bereits ausgefiihrt, dass eine Stirkung der Arbeitnehmerinteres-
sen nicht effektiv dazu beitragen kann, die genannten Probleme der GmbH zu mindern. Der
Mitbestimmungsansatz ist daher und da bei ihm die Interessen der Fremdkapitalgeber nicht
berticksichtigt werden, ebenfalls nicht der richtige Ansatz zur Problemldsung bei der GmbH.
Der Stakeholder Value-Ansatz bezieht sdmtliche Interessengruppen ein. Dieser Ansatz geht
fiir die GmbH zu weit, da bei ihr Corporate Governance-Maflnahmen vor allem die Interes-
sen der Anleger und der externen Glaubiger des Unternehmens stérken sollten. Wird ihr Ver-
trauen in die GmbH gestirkt, so folgt daraus ihre hohere Investitionsbereitschaft und eine
Starkung der Fremd- und der Eigenkapitalbasis. Zwar gehoren auch die Arbeitnehmer und
die Offentlichkeit zu den Stakeholdern des Unternehmens, da Corporate Governance-
MaBnahmen zu ihren Gunsten jedoch keinen unmittelbaren Einfluss auf die Stirkung von
Eigen- und Fremdkapital haben, sollten ihre Interessen bei dieser Betrachtung auflen vor
bleiben.

Es ist folglich der Stakeholder Value-Ansatz unter besonderer Beriicksichtigung der Anleger
und der externen Glaubiger fiir die GmbH bei der Ausgestaltung von Corporate Governance-
MaBnahmen heranzuziehen. Fiir die Uberwindung des Prinzipal-Agenten-Konflikts bedeutet
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dies, dass Corporate Governance-Mallnahmen vor allem das Ziel haben sollten, die Organe
der GmbH dazu anzuhalten im Interesse dieser beiden Stakeholdergruppen zu handeln.

II1. Stirkung der Effizienz von Unternehmensorganen

Auch bei der GmbH koénnen Corporate Governance-Mallnahmen deren Intra- und Interorga-
narbeit verbessern. Dies gilt nicht nur flir GmbH mit mehreren Geschiftsfithrern, mehreren
Gesellschaftern oder einem Aufsichtsrat, bei denen dhnlich wie bei der AG eine ginzliche
oder teilweise Trennung von Geschéftsfithrern, Anteilseignern und Kontrollgremien besteht
und bei denen innerhalb und zwischen den Organen eine Optimierung der Unternehmensent-
scheidungen etwa durch erhohte Transparenz und Kontrolle stattfinden kann. Auch bei der
GmbH mit nur einem Gesellschafter-Geschéftsfiihrer ohne Aufsichtsrat, kann die Einhaltung
von Corporate Governance-Maflnahmen zu einer Verbesserung von dessen Entscheidungen
fiihren. So ist es etwa moglich, dass diese Person durch Corporate Governance-Vorschriften
zu einer genauen Unterscheidung ihrer Geschéftsfithrer- und Gesellschafterstellung angehal-
ten wird und sich selbst bestimmten Regeln unterwirft, die zu einer Verbesserung ihrer
Arbeitsweise und ihrer Entscheidungen fithren. Dariiber hinaus kénnen unabhingig von der
Struktur der GmbH die Glaubigerposition stirkende Corporate Governance-MalBnahmen
eine Verbesserung der Effizienz der Unternehmensorgane bewirken. Solche Corporate Go-
vernance-Mallnahmen konnen etwa Offenlegungspflichten, Kontroll- oder Zustimmungs-
rechte zugunsten von Gléubigern sein.

IV. Transparenz und Kontrolle

Auch fiir die verschiedenen Stakeholdergruppen einer GmbH ist es von Interesse, dass ihnen
die Informationsbeschaffung durch die Wahrnehmung von Offenlegungspflichten von Seiten
der Gesellschaft erleichtert wird. Durch die erhohte Transparenz konnen diese Entscheidun-
gen auf eine breitere Informationsgrundlage stiitzen und eine Uberwachungsfunktion {iber
die Gesellschaftsorgane ausiiben. Die inhaltlich iibereinstimmende und zeitgleiche Ubermitt-
lung von Informationen an die jeweiligen Stakeholdergruppen fiihrt dariiber hinaus auch bei
der GmbH dazu, dass innerhalb der Stakeholdergruppen eine Gleichbehandlung stattfindet
und keine Informationsasymmetrien entstehen. Entsprechende Corporate Governance-
Regelungen konnen somit das Ausnutzen von Informationsvorspriingen verhindern.

1. Kontrollmoglichkeiten von Anlegern und Gliaubigern

Fir GmbH-Gesellschafter sind die Kosten der Kontrolle grundsitzlich geringer als fiir Ak-
tiondre, da eine geringe Anzahl von Gesellschaftern das Unternehmen effektiver als eine
grofle Anzahl von Gesellschaftern kontrollieren kann. Die rationale Apathie fallt grds. bei
der GmbH geringer als bei der AG aus.

Hinzu kommt, dass sich im GmbHG verschiedene Vorschriften finden, die den Gesellschaf-
tern Kontrollmdglichkeiten hinsichtlich der Geschéftsfiihrung einrdumen. Gemal § 46 Nr. 6
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GmbHG haben die Gesellschafter die nahezu uneingeschrinkte'? Befugnis MaBregeln zur
Priifung und Uberwachung der Geschiftsfiihrung einzufiihren. Auch steht ihnen gemiB § 45
GmbHG grundsétzlich das Recht zu, jede beliebige Geschiftsfiihrungsangelegenheit selbst
zu entscheiden'.

Den Gldubigern der GmbH stehen hingegen keine derartigen Rechte zu. Thre Kontrollmog-
lichkeiten sind daher grds. wesentlich beschriankter.

2. Kontrollmoglichkeiten innerhalb des Unternehmens

Mit einer entsprechenden Corporate Governance ist es der GmbH ebenso wie der AG mog-
lich, gesetzliche Vorschriften umzusetzen und dariiber hinaus weitere Mafnahmen fiir eine
Steigerung von Transparenz und Kontrolle zu ergreifen. Dabei ist jedoch eine mafivolle und
gewissenhafte Einflihrung und Umsetzung dieser Vorschriften geboten, da zu viel Transpa-
renz und Kontrolle die Geschiftsfithrung paralysieren und zum Gegenteil des gewiinschten
Erfolges fiihren kann. Von guter Corporate Governance kann daher nur die Rede sein, wenn
die Geschéftsfilhrung in einer den Gesellschaftszweck fordernden Weise kontrolliert wird.
Fir GmbH besteht z. B. zur Forderung von Transparenz und Kontrolle die Option, einen
fakultativen Aufsichtsrat nach § 52 GmbHG einzufiihren, dem durch Verweisung auf das
AktG in hohem Mal3e die gleichen Kontrollrechte wie dem Aufsichtsrat einer AG zustehen.

3. Die Offentlichkeit als Kontrollinstrument

Bei der GmbH ist es ebenso wie bei der AG grds. mdglich, dass durch die Wahrnehmung
von Offenlegungspflichten eine Information der Offentlichkeit stattfindet und diese hier-
durch eine Kontrollfunktion iibernimmt. Allerdings ist diesbzgl. einschriankend zu beriick-
sichtigen, dass dies vor allem fiir GmbH gilt, die eine groBere Beachtung in der Offentlich-
keit erfahren. Informationen iiber GmbH mit einem kleinen Gesellschafter-, Arbeitnehmer-
und Glaubigerkreis und geringer wirtschaftlicher Relevanz fiir eine bestimmte Region und
fiir das Steuereinkommen werden die Offentlichkeit regelmiBig kaum oder nicht interessie-
ren. Diese wird folglich auch nur beschrinkt als Kontrollinstrument fungieren.

Wie die AG ist auch die GmbH darauf bedacht, dass keine Informationen an die Offentlich-
keit gelangen, die Wettbewerber ausnutzen konnten. Bei Aufstellung von Corporate Gover-
nance-Regelungen zur Information der Offentlichkeit muss daher bedacht werden, dass der
Offentlichkeit Transparenz letztendlich lediglich im alleinigen Interesse der GmbH ver-
schafft werden soll.

4. Vergleichbarkeit von Unternechmen

Die Wahrnehmung standardisierter Offenlegungspflichten wie etwa die von national gelten-
den Kodizes fiihrt ebenso wie bei der AG zu einer Vergleichbarkeit von einzelnen GmbH.
Offengelegte Informationen kdnnen von Anlegern oder Glidubigern ausgewertet und in die

12 7u den Grenzen der Kontrollintensitit s. Roth/ Altmeppen, GmbHG § 46 Rdn. 46.
" Siehe unten S. 126 f.
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Entscheidung fiir oder gegen eine Vermdgensdisposition zugunsten einer bestimmten GmbH
einbezogen werden.

V. Verbesserung des bankinternen Ratings bei der Kreditvergabe nach Basel 11

Findet bei der Vergabe eines Kredites ein bankinternes Rating statt, so kann es auch fiir die
GmbH als Kreditnehmerin hinsichtlich der Billigung von Krediten und der Zinskonditionen
eine Rolle spielen, ob diese eine gute Corporate Governance betreibt. Dies griindet darauf,
dass Corporate Governance als weiches Faktum in die Bewertung der GmbH durch die Bank
einflieBen kann. Fiir diejenigen GmbH, die Kredite bis zu einer zusammengefassten Hohe
von 1 Mio. € aufnehmen (sog. Retailkredite), hat ihre Corporate Governance hingegen kei-
nen Einfluss auf die Kreditkonditionen.

VI. Reputationsgewinn

Die Wichtigkeit des Ansehens fiir ein Unternehmen ist weder von seiner Grofle noch von
seiner Rechtsform abhingig. Zwar stehen groflere Unternehmen i. d. R. eher im Fokus der
Medien als kleinere und sind daher der Kritik eines breiteren Publikums ausgesetzt. Mittel-
stindische und kleine Unternehmen miissen aber in ithrem Umfeld ebenfalls Imagepflege
betreiben, um negative Kritik zu vermeiden. Thr Reputationsgewinn bzw. -verlust erstreckt
sich zwar regelméBig auf einen kleineren Kreis von Wahrnehmenden, dieser Kreis ist aber
fiir ein kleines ebenso wichtig wie die breite Offentlichkeit fiir ein groBes Unternehmen, so
dass AG und GmbH unabhéngig von ihrer Grofle Corporate Governance als Mittel fiir ihre
Reputationssteigerung einsetzen koénnen.

VII. Harmonisierung des Gesellschaftsrechts durch nationale Kodizes

Das Ziel von Corporate Governance-Maflnahmen, eine Harmonisierung des Gesellschafts-
rechts durch nationale Kodizes zu erreichen, ist nicht rechtsformabhingig und sowohl hin-
sichtlich des Aktienrechts als auch des GmbH-Rechts sinnvoll.

VIII. Selbstregulierung des Gesellschaftsrechts im Bereich der Corporate Governance

Eine Selbstregulierung der Wirtschaft durch Kodizes ist fiir jede Gesellschaftsform und so-
mit auch fiir die GmbH mdglich, so dass auch dieses Ziel von Corporate Governance-
MafBnahmen von der GmbH anvisiert werden kann.

B. Ubertragbarkeit der Ziele zur Problemlésung bei der GmbH

Aus dem oben Gesagten ergibt sich, dass sdmtliche Ziele von Corporate Governance-
MaBnahmen, die in der Literatur erortert werden, auf die GmbH {ibertragbar sind. Dies be-
deutet, dass das grundsétzliche Konzept von Corporate Governance auf die GmbH {ibertrag-
bar ist.
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In einem nichsten Schritt soll nunmehr analysiert werden, ob die erdrterten Ziele zur Losung
der in § 2 genannten Problembereiche der GmbH' beitragen koénnen. Da ein Kausalitits-
nachweis an dieser Stelle nicht erbracht werden kann, sei zugegeben, dass es sich hierbei
ebenso wie bei den fiir die AG in der Literatur dargelegten Zielen lediglich um allgemeine
Uberlegungen handeln kann.

I. Mangel an Eigenkapital und Insolvenzanfilligkeit

Bereits herausgestellt wurde, dass der Mangel an Eigenkapital und die hohe Insolvenzanfil-
ligkeit der GmbH groBtenteils auf ihrer gesetzlichen Konzeption — ndmlich ihrer grundsétzli-
chen Gestaltung als Mitunternehmergesellschaft'> — beruhen. Die Grundpfeiler dieser Gestal-
tung sind die Haftungsbeschrinkung, die umfassende Weisungsbefugnis der Gesellschafter
und die Pflicht zur notariellen Beurkundung von Anteilsiibertragungen. An dieser Konzep-
tion konnen und sollen Corporate Governance-Mallnahmen nichts dndern.

Dennoch ist es moglich, dass Corporate Governance-Maflnahmen den Mangel an Eigenkapi-
tal und die hohe Insolvenzanfillig abmildern, was sich an den Zielen von Corporate Gover-
nance-MalBnahmen verdeutlicht:

Unter der Pramisse, dass gute Corporate Governance der Steigerung des Unternehmens-
erfolges dient, kann angenommen werden, dass mit dem Erfolg regelméfig auch die Solvenz
des Unternehmens steigt und die Insolvenzanfalligkeit sinkt.

Gleiches lasst sich fiir das Ziel der Verringerung des Prinzipal-Agenten-Konflikts feststellen.
Corporate Governance-MaBnahmen, die darauf abzielen, dass die Geschéftsfithrer ihre Auf-
gaben allein im Interesse der Eigentiimer und der iibrigen Stakeholdergruppen (insb. der
Gldubiger) der GmbH ausfiihren und ihre eigenen Interessen hintanstellen, dienen wiederum
einer erfolgreichen Unternehmensfiihrung und somit letztendlich der Solvenz des Unterneh-
mens.

Auch das Ziel durch Corporate Governance-Mallnahmen die Effizienz der Unternehmens-
organe zu stirken, soll letzten Endes den Unternehmenserfolg fordern und einem Mangel an
Eigenkapital vorbeugen.

Nichts anderes gilt fiir Mallnahmen zur Verbesserung von Transparenz und Kontrolle. Sie
sollen zwar zunichst zu einer verstirkten Uberwachung der Geschiftsfiihrer und anderer
Organe und zu einem Mehr an Kontrollmdglichkeiten fiir Anleger und Gléubiger, Organe
und Organmitglieder sowie fiir die Offentlichkeit fiihren; Eine solche gesteigerte Transpa-
renz und Kontrolle ist aber kein Selbstzweck, sondern soll stets das Wohl des Unternehmens
und den Unternehmenserfolg fordern und somit auch die Eigenkapitalbasis stirken.

Haben Corporate Governance-Mallnahmen die Verbesserung des bankinternen Ratings bei
der Kreditvergabe nach Basel II zur Folge, so fiihrt dies unmittelbar zu einer Verbesserung
der Kreditkonditionen der darlehensnehmenden GmbH. Dies schldgt sich in besseren Zins-

1 Siehe oben S. 47 ff.
15 Siehe oben S. 49 f.
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konditionen nieder und fiihrt wiederum dazu, dass die GmbH weniger fiir Kredite zahlen
muss und mehr Liquiditit im Unternehmen verbleibt.

Auch Corporate Governance-MalBBnahmen, die einen Reputationsgewinn bewirken, wodurch
das Vertrauen von Kunden, Lieferanten, Arbeitnehmern und Investoren steigt, dienen letzt-
endlich einer Steigerung des Unternehmenserfolges und einer Stidrkung der Eigenkapitalba-
sis.

Allein das Ziel der Harmonisierung des Gesellschaftsrechts durch nationale Kodizes und das
der Selbstregulierung des Gesellschaftsrechts im Bereich der Corporate Governance vermo-
gen die Eigenkapitalbasis von GmbH nicht zu stirken und deren Insolvenzanfilligkeit nicht
zu verringern. Ersteres wirkt lediglich auf die Entwicklung der Gesellschaftsrechte verschie-
dener Staaten und kann eine Rechtsanndherung unterstiitzen. Nicht erkennbar ist, ob sich
dies auf den Unternehmenserfolg einzelner GmbH oder von GmbH insgesamt auswirkt.
Auch die Tatsache, dass Corporate Governance-MafBBnahmen, die im Wege der Selbstregulie-
rung durch die Wirtschaft eingefiihrt werden, zu einer hoheren Bereitschaft einer Umsetzung
dieser MaBnahmen als bei einer Regulierung durch den Gesetzgeber fiihren, ldsst keine Ver-
besserung des Unternehmenserfolges vermuten.

I1. Wettbewerbsfihigkeit im Konkurrenzkampf mit auslindischen Rechtsformen

Die Wettbewerbsfahigkeit der GmbH im Konkurrenzkampf mit auslandischen Rechtsformen
kann grds. durch die Stirkung der Rechtsform GmbH gefordert werden. Tritt die Rechtsform
GmbH im Wirtschaftsleben erfolgreicher und weist sie geringere Insolvenzzahlen als andere
in- und auslidndische Rechtsformen auf, so werden in- und ausldandische Wirtschaftsteilneh-
mer ein hoheres Vertrauen in sie gewinnen und eine hohere Investitionsbereitschaft in sie
erlangen. Dabei ist anzunehmen, dass je erfolgreicher die GmbH im Vergleich zu anderen
sich auf gleicher Augenhdhe befindenden Rechtsformen ist, desto mehr Unternehmensgriin-
der diese als Rechtsform wéhlen werden. Eine Stirkung der Rechtsform GmbH kann vor
allem durch die Forderung des Unternehmenserfolges, die Stiarkung der Eigenkapitalbasis
und die Verringerung der Insolvenzanfilligkeit von GmbH stattfinden. Aus diesem Grunde
stairken Corporate Governance-Mallnahmen, welche das Ziel haben, diese Aspekte zu for-
dern'®, zugleich auch die Wettbewerbsfihigkeit der GmbH im Wettlauf mit auslédndischen
Rechtsformen.

Besondere Relevanz hat in diesem Zusammenhang, dass eine gut propagierte Corporate Go-
vernance die Bekanntheit und Verstindlichkeit der GmbH auch fiir internationale Stakehol-
der und eine erhohte Transparenz deren Vertrauen in diese Rechtsform steigern. Dies kann
auf der einen Seite durch stark publizierte Corporate Governance-Mallnahmen bewirkt wer-
den, die fiir alle GmbH Geltung entfalten. Verstindlichkeit und Transparenz kann bspw. ein
Corporate Governance-Kodex fordern, den moglichst viele GmbH anwenden. Derartige
Corporate Governance-Maflnahmen konnen somit zur allgemeinen Bekanntheit der GmbH
als Rechtsform und zu ihrem grundsétzlichen Verstindnis beitragen. Aber auch die in den

16 Siehe oben S. 26 ff.
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einzelnen GmbH geiibte und publizierte Corporate Governance kann die Wettbewerbsfahig-
keit der GmbH im Konkurrenzkampf mit ausldndischen Rechtsformen stirken. Zwar wird
die von der einzelnen GmbH angewandte Corporate Governance zunéchst das Vertrauen in
die jeweilige GmbH stirken. Es kann aber vermutet werden, dass bei einer breitflachigen
guten Corporate Governance von GmbH dies zudem einen Effekt auf das Vertrauen in die
Giite der Rechtsform GmbH insgesamt haben wird.

ITI. Managementfehler bzw. hiufiger Missbrauch der Rechtsform

Einige der genannten Ziele von Corporate Governance konnen der Verhiitung von Manage-
mentfehlern und von Missbrauchen der Rechtsform GmbH dienen:

Hierzu gehdrt zunéchst das allgemeine Ziel der Forderung des Unternehmenserfolges. Da es
die Grundvoraussetzung und primires Ziel von Corporate Governance-Mafnahmen ist, den
Unternehmenserfolg zu fordern, zielen diese auch stets auf eine gute Unternehmensfiihrung
ab und bekdmpfen Managementfehler sowie Missbrauche.

Auch die Verringerung des Prinzipal-Agenten-Konflikts dient der Vermeidung von Ma-
nagementfehlern und der Vorbeugung vor Missbrauchen. Der Prinzipal-Agenten-Konflikt
ful8t auf der Annahme, dass Managementfehler haufiger stattfinden, wenn Verfligungsmacht
und Eigentum auseinanderfallen, da die Eigentiimer mit ihrem Vermodgen regelmifBig behut-
samer umgehen als andere mit der Vermdgensverwaltung betraute Personen'’. MaBnahmen
zur Verringerung des Prinzipal-Agenten-Konflikts unter dem Shareholder-Value-Ansatz
dienen daher regelméfig zugleich auch der Vermeidung von Managementfehlern. Demge-
geniiber finden Missbrauche der Rechtsform GmbH regelméfig durch die Gesellschafter
selbst statt'®, so dass der Prinzipal-Agenten-Konflikt unter dem Sharcholder Value-Ansatz in
diesen Fillen regelmdBig nicht auftritt, soweit die MaBnahmen von sédmtlichen Gesellschaf-
tern getragen werden. Das Ziel von Corporate Governance-Mallnahmen einer Verringerung
des Prinzipal-Agenten-Konflikts kann somit in Missbrauchsfillen unter dem Shareholder
Value-Ansatz regelmifBig nicht herangezogen werden. Uneingeschriankt kann das Ziel der
Verringerung des Prinzipal-Agenten-Konflikts zur Verringerung von Managementfehlern
und Missbréuchen hingegen unter dem Stakeholder Value-Ansatz verfolgt werden. Diejeni-
gen Stakeholder, die keine Shareholder sind, sind nicht nur an einer Verbesserung der Ge-
schiftsfithrung, sondern stets auch an einer Vermeidung von Missbrdauchen interessiert.

Unter das Ziel der Stirkung der Effizienz von Unternehmensorganen fillt u. a., dass Corpo-
rate Governance-MafBnahmen umsichtige, besonnene Entscheidungen der einzelnen Unter-
nehmensorgane unterstiitzen und nicht ausreichend bedachte oder gar vorsitzlich schidigen-
de Handlungen abwenden sollen. Geschehen kann dies z. B. durch Corporate Governance-
Regelungen, welche eine Besetzung der Gesellschaftsorgane mit qualitativ guten und intege-
ren Personen sowie deren stete Selbstkontrolle und Fremdiiberwachung zur besonders sorg-
faltigen Entscheidungsfindung fordern.

17 Siehe oben S. 27 ff.
18 Siehe oben S. 57 ff.
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Das Ziel durch Corporate Governance Kontrolle und Transparenz zu schaffen, ist in diesem
Kontext von besonderer Bedeutsamkeit. Kontrolle und Transparenz sollen insb. einer ver-
besserten Unternehmensfiihrung dienen und zu sorgfiltigeren Unternehmensentscheidungen
fithren. Ein kontrolliertes Gesellschaftsorgan wird bereits aufgrund der Tatsache, dass es sich
seiner Uberwachung bewusst ist und Fehler entdeckt werden konnen, Entscheidungen besser
iiberdenken und vor Missbriauchen zuriickschrecken. Dariiber hinaus kénnen durch Kontrolle
und Transparenz Fehler und Missbriduche bei der Unternehmensfiithrung aufgedeckt und ab-
gemildert oder verhindert werden.

Weniger hilfreich bei der Vermeidung von Managementfehlern und dem Missbrauch der
Rechtsform GmbH sind hingegen die iibrigen Ziele von Corporate Governance-Maflnahmen,
sprich die Verbesserung des bankinternen Ratings bei der Kreditvergabe nach Basel II, Re-
putationsgewinn, die Harmonisierung des Gesellschaftsrechts durch nationale Kodizes und
die Selbstregulierung des Gesellschaftsrechts im Bereich der Corporate Governance.

C. Zusammenfassung

1. In einem ersten Schritt der Untersuchung konnte festgestellt werden, dass sdmtliche der
fiir die AG genannten Ziele von Corporate Governance-Mallnahmen auch fiir die GmbH
anvisiert werden kdnnen.

2. Hinsichtlich des Einsatzes der Ziele von Corporate Governance-Mallnahmen hat die
Untersuchung in einem zweiten Schritt ergeben, dass die meisten der erdrterten Ziele zur
Bekdmpfung der drei grolen Problembereiche der GmbH verfolgt werden konnen.

a) Nahezu alle genannten Ziele kdnnen der Verringerung des Mangels an Eigenkapital und
der Insolvenzanfdlligkeit der GmbH dienen. Dies beruht vor allem darauf, dass Corporate
Governance-MafBinahmen letztendlich stets eine bessere Unternehmensfithrung und den
Unternehmenserfolg fordern sollen, was zu hoheren Gewinnen sowie zu einem héheren Ver-
trauen von Anlegern und Glaubigern fiihrt. Die Folge sind positivere Bilanzen und eine ho-
here Investitionsbereitschaft von Anlegern und anderen Stakeholdern.

b) Samtliche Ziele von Corporate Governance-MalBnahmen, die zur Stirkung der Eigenkapi-
talbasis und zur Verringerung der Insolvenzanfilligkeit der GmbH eingesetzt werden, stér-
ken zugleich die GmbH im Wettbewerb mit ausldndischen Rechtsformen. Eine hohe Eigen-
kapitalbasis und eine geringe Insolvenzanfélligkeit sprechen fiir die Giite einer Rechtsform
und sind wichtige Auswahlkriterien fiir Unternehmensgriinder bei der Wahl der Rechtsform.
Hinzu tritt die Uberlegung, dass eine gut propagierte Corporate Governance die Bekanntheit
und Verstidndlichkeit der GmbH und das Vertrauen in GmbH in In- und Ausland fordert.

¢) Auch zur Abmilderung des dritten Problembereichs der GmbH, ndmlich zur Vermeidung
von Managementfehlern und Missbrauchen der Rechtsform, konnen Corporate Governance-
MaBnahmen eingesetzt werden. Dies griindet wiederum darauf, dass primédres Ziel von Cor-
porate Governance-MafBnahmen die Forderung des Unternehmenserfolges ist. Dabei sind
MaBnahmen, die der Vermeidung von Managementfehlern und der Unterbindung von
Rechtsformmissbrauchen dienen, elementare Elemente zur Steigerung des Unternehmens-
erfolges. Die Vermeidung von Managementfehlern und die Unterbindung des Rechtsform-
missbrauchs kann vor allem durch die Verfolgung des Ziele der Verringerung des Prinzipal-
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§ 3 Ubertragbarkeit der Ziele

Agenten-Konflikts, der Stirkung der Effizienz von Unternehmensorganen und der Schaffung
von Transparenz und Kontrolle gefordert werden.

3. Fazit: Wenn durch die Verfolgung der Ziele von Corporate Governance-Mallnahmen zu-
gleich eine Verringerung der drei groBlen Probleme der GmbH verfolgt werden kann, so
konnen fiir Corporate Governance-MafBinahmen bei der GmbH neue Ziele formuliert und
anvisiert werden. Diese Ziele bestehen in der Verringerung der Problembereiche der GmbH,
d. h. erstens in der Behebung des Eigenkapitalmangels, zweitens in der Steigerung der Kon-
kurrenzfahigkeit der Rechtsform GmbH im Wettbewerb mit ausldndischen Rechtsformen
und drittens in der Verringerung von Managementfehlern und der Vermeidung von Miss-
brauchen der Rechtsform.
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§ 4 DIE ANWENDBARKEIT VON CORPORATE GO-
VERNANCE-KODIZES AUF DIE GMBH

Eine Moglichkeit der Verbesserung der Corporate Governance von GmbH wére die Anwen-
dung bereits bestehender Corporate Governance-Vorschriften. Naheliegend ist es, einen der
bereits existierenden Kodizes auf die GmbH anzuwenden. In Betracht kommen hierbei vor
allem die OECD-Grundsitze der Corporate Governance, der DCGK, der Kodex fiir Fami-
lienunternehmen und der PCGK des Bundes. Um ihre Bedeutung beurteilen zu kénnen, wird
im Folgenden auf die Historie, Inhalte, Adressatenkreis und die Frage der rechtlichen Ver-
bindlichkeit dieser Kodizes eingegangen. Dariiber hinaus existieren weitere Kodizes, nim-
lich der Derivate Kodex, der Corporate Governance-Kodex fiir Asset Management Gesell-
schaften, der Corporate Governance-Kodex der deutschen Immobilienwirtschaft, die OECD-
Guidelines on Corporate Governance, of Stateowned Enterprises und weitere staatliche Ko-
dizes fiir staatliche Unternehmen. Diese weisen jedoch bereits aufgrund ihres Namens darauf
hin, dass ihre Adressatenkreise beschrinkt sind. Sie sollen der Vollstindigkeit halber Er-
wahnung finden.

A. Die OECD-Grundsitze der Corporate Governance

I. Allgemeines

Die OECD verbffentlichte die OECD-Grundsitze der Corporate Governance erstmals im
Jahre 1999 und publizierte im April 2004 eine Neufassung.

I1. Inhalte

Der erste Teil fasst unter sechs Uberschriften die Grundsitze zusammen. Sie geben vor, wie
ein Corporate Governance-Rahmen durch den Gesetzgeber und andere Regelungsinitiatoren
ausgestaltet werden sollte. Unter der ersten Uberschrift ,, Sicherung der Grundlagen eines
effektiven Corporate-Governance-Rahmens“ finden sich Vorgaben, welche allgemeinen
Anforderung der Corporate Governance-Rahmen erfiillen sollte. So sollte dieser transparente
und leistungsfiahige Mérkte fordern, mit dem Prinzip der Rechtsstaatlichkeit in Einklang ste-
hen und eine klare Trennung der Verantwortlichkeiten der Aufsichts-, Regulierungs- und
Vollzugsinstanzen gewihrleisten. Unter der zweiten Uberschrift ,, Aktiondirsrechte und
Schliisselfunktion der Kapitaleigner wird das Ziel des Corporate Governance-Rahmens
formuliert, die Aktionérsrechte zu schiitzen und deren Ausiibung zu erleichtern. Als Aktio-
nérsrechte werden u. a. die Mitwirkung bei der Entscheidungsfindung, die Teilnahme an der
Hauptversammlung, die Ausiibung des Stimmrechts und Auskunftsrechte genannt. Der dritte
Abschnitt stellt Regeln zur ,, Gleichbehandlung der Aktiondre“ auf und verlangt, dass alle
Aktiondre bei Verletzung ihrer Rechte Anspruch auf effektive Rechtsmittel haben sollten.
Der vierte Abschnitt bestimmt unter der Uberschrift ,, Rolle der verschiedenen Unterneh-
mensbeteiligten (Stakeholder) bei der Corporate Governance*, dass der Corporate Gover-
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nance-Rahmen die gesetzlich verankerten oder einvernehmlich festgelegten Rechte der
Unternehmensbeteiligten anerkennen und eine aktive Zusammenarbeit zwischen Unterneh-
men und Stakeholdern fordern solle. Des Weiteren sollte der Corporate Governance-Rahmen
fiinftens ,, Offenlegung und Transparenz“ in allen wesentlichen Angelegenheiten des Unter-
nehmens sicherstellen, wozu die Vermogens-, Ertrags- und Finanzlage sowie die Eigentums-
verhéltnisse und die Unternehmensstrukturen gehoren. Der sechste und letzte Themen-
schwerpunkt behandelt die ,, Pflichten des Aufsichtsorgans (Board)‘ und legt fest, dass der
Corporate Governance-Rahmen die strategische Ausrichtung des Unternehmens, die effekti-
ve Uberwachung der Geschiftsfiihrung durch den Board und die Rechenschaftspflicht des
Board gewéhrleisten solle.

In einem zweiten Teil der OECD-Grundsétze finden sich Anmerkungen, die bei der Umset-
zung und Auslegung der einzelnen Grundsétze herangezogen werden konnen.

III. Adressatenkreis

In der Einleitung der OECD-Grundsitze ist beschrieben, dass sie ,, Regierungen der OECD-
und Nicht-OECD Ldndern dabei helfen [sollen], den rechtlichen, institutionellen und ord-
nungsrechtlichen Corporate-Governance-Rahmen in ihren Ldndern zu evaluieren und zu
verbessern und Borsen, Kapitalgebern, Unternehmen sowie anderen Parteien, die bei der
Entwicklung guter Praktiken der Unternehmensfiihrung eine Rolle spielen, Orientierungshil-
fe zu bieten und Vorschldge zu unterbreiten. “ Es wird weiter ausgefiihrt, dass die Grundsitze
eine gemeinsame Grundlage bilden, die nach Auffassung der OECD-Mitgliedslédnder eine
wesentliche Voraussetzung fiir die Entwicklung guter Regeln der Unternehmensfiihrung
darstellen. Adressatenkreis der OECD Grundsitze sind somit ausdriicklich staatliche oder
privatwirtschaftliche Stellen, die sich mit der Aufstellung von Regelungen zur Corporate
Governance befassen.' Ein Blick in die OECD-Grundsitze ergibt, dass diese relativ allge-
mein formuliert sind und eine Vielzahl unbestimmter Rechtsbegriffe enthalten. Sie sind so-
mit weitgehend konkretisierungsbediirftig und auf den Einzelfall anzupassen. Hierbei hilft
Teil 2 mit Anmerkungen zu den Grundsdtzen, in dem beschrieben wird, was die OECD-
Staaten bei der Umsetzung zu beachten haben, wobei auch auf Besonderheiten in den einzel-
nen Mitgliedstaaten, wie etwa das ein- oder zweistufige Board-System in AG eingegangen
wird.

Des Weiteren wird in der Einleitung angegeben, dass die Grundsitze ,, hauptsdchlich fiir
borsennotierte finanzielle und nicht finanzielle Unternehmen * gelten, wobei mit finanziellen
Unternehmen solche gemeint sind, die zum Finanzsektor gehdren. Dariiber hinaus wird er-
lautert, dass die Grundsétze im Einzelfall ,, auch ein niitzliches Instrument zur Verbesserung
der Unternehmensfiihrung in nicht borsennotierten Unternehmen darstellen, wie bspw. in

Gesellschaften mit beschréinkter Haftung und staatlichen Unternehmen “*

! Schneider, U. H., DB 2000, 2413, 2414; Hommelhoff, ZGR, 2001, 238, 240 f.; Bremeier/ Brinckmann/ Killi-
an/ Schneider, Z6gU 2005, 267, 270 f£.

? Einleitung Abs. 1 S. 2 OECD-Grundsitze der Corporate Governance.
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Daraus ergibt sich zweierlei hinsichtlich des Adressatenkreises der OECD-Grundsétze. Zum
einen gehoren zum priméren Adressatenkreis die Mitgliedstaaten und Nicht-Mitgliedstaaten
der OECD. Diese konnen die OECD-Grundsétze als Anleitung fiir die Einfithrung von Cor-
porate Governance-Vorschriften nutzen. Zum anderen sind die Grundsitze hauptséchlich fiir
borsennotierte Gesellschaften formuliert. Aber auch andere Gesellschaften — wozu ausdriick-
lich die GmbH gehdrt — konnen diese anwenden. Eine Anwendung der OECD-Grundsitze in
Deutschland auf die GmbH macht allerdings nur Sinn, wenn es keine speziellen, deutschen
Corporate Governance-Grundsétze fiir die GmbH gébe. Als solche kommen insb. die Vor-
schriften des Deutschen Corporate Governance Kodexes in Betracht.

IV. Rechtliche Verbindlichkeit

Die OECD ist eine internationale Organisation. Die von ihr veréffentlichten Grundsitze fin-
den keine unmittelbare Anwendung im innerstaatlichen Recht der Bundesrepublik Deutsch-
land. Zu ihrer rechtlichen Verbindlichkeit bediirften sie der Transformation in nationales
Recht durch den Gesetzgeber im parlamentarischen Verfahren.” Eine solche ist mit den
Grundsétzen nicht angestrebt; sie sollen stattdessen unverbindlich und freiwillig anwendbar
sein.

B. Deutscher Corporate Governance Kodex

I. Allgemeines

Parallel zu Gesetzesreformen stellten in Deutschland verschiedene Kommissionen und Ini-
tiativkreise Empfehlungen und Kodizes zur Verbesserung der Corporate Governance auf.*
Eine zweite Regierungskommission entwickelte unter der Leitung von Gerhard Cromme’
den am 26. Februar 2002 bekannt gemachten und in der Regel jéhrlich an nationale und
internationale Entwicklungen angepassten® Deutschen Corporate Governance Kodex’. Ob-
wohl die Rechtsnatur des Kodexes uneindeutig ist, handelt es sich um das wichtigste Re-

3 Schweitzer, Staatsrecht 111, S. 127 ff.

* Unter diesen waren die Frankfurter Grundsatzkommission Corporate Governance unter der Leitung von U. H.
Schneider s. Schneider, U. H., DB 2000 S. 2413 ff., der Berliner Initiativkreis unter der Leitung von A. v. Wer-
der s. Berliner Initiativkreis German Code of Corporate Governance in: German Code of Corporate Governan-
ce, S. 63 ff. Regierungskommission unter der Leitung von T. Baums s. Baums, Bericht der Regierungskommis-
sion, S. 1 ff.

> Http://www.corporate-governance-code.de/index.html.
6S. Priaambel des Deutschen Corporate Governance Kodex.

" Der Deutsche Corporate Governance Kodex ist in sémtlichen Fassungen auf der Homepage der Regierungs-
kommission Deutscher Corporate Governance (http://www.corporate-governance-code.de); sowie im elektroni-
schen Bundesanzeiger (https://www.ebundesanzeiger.de) abrufbar.

$ Ulmer, ZHR 166 (2002), 150, 158 ff.
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gelwerk im Bereich der Corporate Governance in Deutschland, das mittlerweile von der
breiten Mehrheit der groBen AG befolgt wird.”

II. Inhalte

Unter den Uberschriften Aktionire und Hauptversammlung, Zusammenwirken von Vorstand
und Aufsichtsrat, Vorstand, Aufsichtsrat, Transparenz und Rechnungslegung sowie Ab-
schlusspriifung beinhaltet der DCGK einen Katalog mit Vorschriften zu verschiedenen The-
menbereichen. Diese Uberschriften zeigen an, dass zuniichst Gesellschafter und Organe einer
AG behandelt werden. Des Weiteren werden deren Rechte und Pflichten konkretisiert und
der Kodex fiihrt systematisch Regeln bzgl. der Unternehmensorganisation und der Art und
Weise der Aufgabenerfiillung, der Zusammenarbeit der Organe sowie der Kontrollmecha-
nismen auf.

II1. Adressatenkreis des DCGK

1. Priméirer Adressatenkreis

Entsprechend Abs. 1 S. 1 seiner Praambel stellt der DCGK ,, wesentliche gesetzliche Vor-
schriften zur Leitung und Uberwachung deutscher borsennotierter Gesellschaften (Unter-
nehmensfiihrung) dar und enthdlt international und national anerkannte Standards guter
und verantwortungsvoller Unternehmensfiihrung “. Adressaten des Kodexes sind somit in
erster Linie deutsche borsennotierte Gesellschaften.

Borsennotiertheit

Die Auslegung des Begriffs der borsennotierten Gesellschaft in der Praambel des DCGK
erfolgt unter zu Hilfenahme der aktien- und kapitalmarktrechtlichen Vorschriften.'® Orientie-
rung bietet § 3 Abs. 2 AktG, der den Begriff der borsennotierten Gesellschaft im Aktienrecht
definiert. Borsennotiert i. S. d. Aktiengesetzes, ist eine Gesellschaft, wenn ihre Aktien zu
einem Markt zugelassen sind, der von staatlich anerkannter Stelle geregelt und iiberwacht
wird, regelmdBig stattfindet und fiir das Publikum mittelbar oder unmittelbar zugéinglich
ist."! Vorraussetzung fiir eine Borsennotierung i. S. d. § 3 Abs. 2 AktG ist somit, dass die

o German Information Center, Die Deutschland Nachrichten vom 24.04.2006
http://www.germany.info/relaunch/info/publications/d_nachrichten/2006/060424/wi2.html; siehe auch Oser/
Orth/ Wader, BB 2004, 1121 ff.; Werder, v./ Talaulicar, DB 2006, 849 ff.

10 Ringleb/ Kremer/ Lutter/ Werder, v., Kommentar zum DCGK, Prdambel, Rdn. 128.

" Hiiffer, AktG § 3 Rdn. 1 ff.und § 161 Rdn. 6. Auch § 21 Abs. 2 WpHG i. d. F. v. 26.07.1994 in Kraft bis
27.12.2007 enthielt eine Legaldefinition der bdrsennotierten Gesellschaften und legte fest, dass dies Gesell-
schaften mit Sitz im Inland sind, deren Aktien zum Handel an einem organisierten Markt in einem Mitglied-
staat der Europdischen Union oder in einem anderen Vertragsstaat des Abkommens iiber den Europiischen
Wirtschaftsraum zugelassen sind. Die Vorschrift des § 3 Abs. 2 AktG entspricht trotz des unterschiedlichen
Wortlauts inhaltlich dem § 21 Abs. 2 WpHG a. F. so Ringleb/ Kremer/ Lutter/ Werder, v., Kommentar zum
DCGK, Priaambel, Rdn. 128 Fn. 130; vgl. auch Hiiffer, AktG § 3 Rdn. 6.
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Gesellschaft Aktien emittiert und diese an einem regulierten Markt und nicht ausschlielich
im Freiverkehr zugelassen sind.'> Erfasst werden nicht nur Notierungen an einer deutschen
Borse, sondern auch Notierungen an vergleichbaren Bérsen im Ausland."

Grundlegende Voraussetzung fiir eine Borsennotierung ist somit, dass die Gesellschaft Ak-
tien emittiert. Im Anwendungsbereich des Aktiengesetzes ist dies nur AG und KGaA mog-
lich." Da der DCGK jedoch nicht auf borsennotierte Gesellschaften im Anwendungsbereich
des AktG beschrankt ist, fallen auch andere Gesellschaften, deren Aktien zu einem Markt
zugelassen sind, in den Anwendungsbereich des Kodexes. Als solche ist die Europédischen
Gesellschaft (auch Societas Europae; SE)"> moglich. Die Societas Europae ist dementspre-
chend seit dem 14.06.2007 ausdriicklich in die Praambel des Kodexes aufgenommen.'® Der
DCGK adressiert somit primér die borsennotierte AG, KGaA und die SE. In erster Linie
nicht erfasst werden sog. geschlossene AG, deren Aktien im Freiverkehr oder {iberhaupt
nicht an der Borse gehandelt werden. Da der Adressatenkreis des § 161 AktG seiner Neufas-
sung iiber den des DCGK hinausgeht, ist mit einer zeitnahen Anpassung des DCGK zu rech-

1’161117.

Da eine GmbH keine Aktien emittiert, ist sie keine primére Adressatin des DCGK. Es ist ein
Grundmerkmal der GmbH, dass ihre Anteile nicht am 6ffentlichen Kapitalmarkt gehandelt
werden diirfen.'"® Der GmbH ist es zwar grundsitzlich moglich andere Gesellschaftsbeteili-
gungen wie z. B. Schuldverschreibungen an der Borse handeln zu lassen, diese sind jedoch
keine Aktien und erfiillen daher nicht das Kriterium der Borsennotiertheit i. S. d. § 3 Abs. 2
AktG.

2. Sekundirer Adressatenkreis

In der Praambel des Kodexes heifit es in Abs. 13 weiter: ,, Der Kodex richtet sich in erster
Linie an borsennotierte Gesellschaften. Auch nicht borsennotierten Gesellschaften wird die
Beachtung des Kodex empfohlen. Mangels weiterer Einschrankungen wird hierdurch bei
samtlichen weiteren Gesellschaftsformen und somit auch der GmbH, die Anwendung des
Kodexes angeregt. Allerdings deutet ein Blick in die Vorschriften des Kodexes bereits an,
dass der Kodex nicht auf jede Gesellschaft passen kann. Ebenso wie die OECD-Grundsétze
der Corporate Governance adressiert der DCGK Vorstand, Aufsichtsrat, Aktiondre und
Hauptversammlung. Diese Wortwahl macht deutlich, dass vor allem die Organe der AG an-

2 BT-Drucks. 13/9712, S. 12.; Miiller-Michaels, Finanz Betrieb 2005, 736, 737.
1 BT-Drucks. 13/9712, S. 12.

4 Assmann/ Schneider, WpHG, 4. Aufl. § 21 Rdn. 45 zu § 21 Abs. 2 WpHG a. F. der den Begriff der ,,borsen-
notierten Gesellschaft" enthielt; Singhof/ Weber in: Unternehmensfinanzierung am Kapitalmarkt § 3 Rdn. 4.

13 S. Merkt in: Die Europiische Gesellschaft, S. 184, 191.
' Weber, NJW 2007, 3688, 3692.
17 Siehe unten S. 96.

'8 Grziwotz in: MiiHdb GR GmbH, § 1 Rdn. 37; s. a. Heidelbach in: Schwark/KapitalmarktR § 30 BorsG
Rdn. 9.
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gesprochen werden, so dass nicht borsennotierte Gesellschaften entscheiden miissen, ob fiir
sie die freiwillige Umsetzung des Kodexes sinnvoll ist'’.

IV. Die Entsprechenserklirung gemif3 § 161 AktG n. F.

Gemill § 161 Abs. 1 S. 1 AktG n. F. sind Vorstand und Aufsichtsrat einer borsennotierten
Gesellschaft zu der jéhrlichen Erkldrung verpflichtet, dass dem DCGK entsprochen wird
oder welche Empfehlungen nicht angewendet werden und warum nicht.?® Gleiches gilt ge-
mil § 161 Abs. 1 S. 2 AktG n. F. fiir Vorstand und Aufsichtsrat einer Gesellschaft, die aus-
schlieBlich andere Wertpapiere als Aktien zum Handel an einem organisierten Markt i. S. d.
§ 2 Abs. 5 WpHG ausgegeben hat und deren ausgegebene Aktien auf eigene Veranlassung
iiber ein multilaterales Handelssystem i. S. d. § 2 Abs. 3 S. 1 Nr. 8 WpHG gehandelt werden.

1. Adressatenkreis

Der Adressatenkreis des § 161 Abs. 1 S. 1 AktG n. F. erstreckt sich auf borsennotierte Ge-
sellschaften i. S. d. § 3 Abs. 2 AktG*'. Nach S. 1 dieser Vorschrift kénnen zu einer Abgabe
allein die Rechtsformen der AG*, der KGaA” und der SE** verpflichtet sein.

Vom Adressatenkreis des § 161 Abs. 1 S. 2 AktG n. F. werden nur solche Gesellschaften
erfasst, die neben der Voraussetzung, dass diese ausschlieBlich andere Wertpapiere als Ak-
tien zum Handel an einem organisierten Markt 1. S. d. § 2 Abs. 5 WpHG ausgegeben hat, die
der Ausgabe von Aktien iiber ein multilaterales Handelssystem 1. S. d. § 2 Abs. 3 S. 1 Nr. 8
WpHG erfiillen. Fiir diese Gesellschaften ist es daher ebenfalls erforderlich, dass ihr Grund-
kapital in Aktien zerlegt ist. Da dies wiederum nur bei AG, KGaA und SE der Fall ist, kon-
nen nur diese Rechtsformen dem Adressatenkreis des § 161 Abs. 1 S. 2 AktG n. F. unterfal-
len. Als Beispiel flir von S. 2 erfasste Gesellschaften nennt die Regierungsbegriindung sol-
che, deren Schuldverschreibungen am regulierten Markt und deren Aktien im Freiverkehr
gehandelt werden.”

Wihrend die Abgabe einer Entsprechenserkldrung fiir Gesellschaften 1. S. d. § 161 Abs. 1
AktG n. F. obligatorisch ist, steht einer freiwilligen Abgabe anderer Gesellschaften wie der
GmbH rechtlich nichts entgegen.”® Zu beachten ist jedoch, dass die Abgabe einer fehlerhaf-

1 Siehe hierzu unten S. 122 ff.

2 L aut Hoppenstedt waren im November 2001 982 AG und 13 KGaA bérsennotiert, so dass § 161 AktG a. F,
der nur borsennotierte AG adressierte, zu diesem Zeitpunkt lediglich knapp 1000 deutsche Unternehmen primér
adressiert hat.

! Vergleiche oben S. 94 f.
22S.§161 Abs. 1 S. 1 AktG n. F.i. V. m. § 3 Abs. 2 AktG.
3'S.§278 Abs.31. V. m. § 161 Abs. 1 S. 1 AktG n. F.

*'S.§1 SEEG i. V. m. Art. 9 Abs. 1 lit. ¢) ii) VO/EG/2157/2001 i. V. m. § 161 Abs. 1 S. 1 AktG n. F.;
S. Merkt in: Die Europiische Gesellschaft, S. 184.

*'S. BT-Drucks. 16/10067, S. 77; 104.
% Hirte, Das Transparenz- und Publizititsgesetz, S. 13 Rdn. 28 f.
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ten Entsprechenserkldrung trotz ihrer Freiwilligkeit zu einer Haftung von Vorstand, Auf-

sichtsrat oder der Gesellschaft fiihren konnte®’.?

2. Inhalte

Bei den Regelungen des Kodexes wird zwischen gesetzlichen Vorschriften, Empfehlungen
und Anregungen unterschieden.”” Bei ersteren handelt es sich um bestehende Rechtsnor-
men.” Thre Aufnahme in den Kodex dient der Darstellung und Erklirung des deutschen
Corporate Governance-Systems. Sie legen zudem teilweise das geltende Recht aus und stel-
len die Rechtsauffassung der Kodexkommission dar.*' Gesetzliche Vorschriften werden auch
als Muss-Vorschriften, Empfehlungen als Soll- und Anregungen als Kann-Vorschriften be-
zeichnet. Bei Empfehlungen und Anregungen beruht dies insb. darauf, dass sie im Kodex
durch diese Wortwahl gekennzeichnet sind.”

§ 161 AktG verpflichtet die adressierten Gesellschaften nicht zu einer Stellungnahme iiber
die Einhaltung von Muss- oder Kann-Vorschriften. Die Entsprechenserkldrung muss aus-
schlieBlich zu Empfehlungen Stellung nehmen und geméB § 161 Abs. 1 S. 1 AktG n. F. zu-
dem die Begriindung enthalten, warum einer Empfehlung nicht entsprochen wurde. Die Ent-
sprechenserkldrung ist vergangenheits- und zukunftsbezogen abzugeben, so dass nicht nur
die bereits angewandte, sondern auch die beabsichtigte Kodexumsetzung nachvollziehbar
wird.”® Klargestellt sei, dass die Unterscheidung zwischen Muss-, Soll- und Kann-
Vorschriften durch die zwingende Begriindung von Abweichungen zu Kodexregelungen, die
durch die RL 2006/46/EG vorgegeben und durch das BilMoG bzgl. Kodexempfehlungen in
deutsches Recht umgesetzt wurde, nicht entfallen ist'™*.*> Auch 4ndert die Begriindungs-

pflicht nichts daran, dass die Umsetzung von Kodexempfehlungen freiwillig bleibt.

Die in § 161 AktG enthaltene Verpflichtung fiir borsennotierte Gesellschaften, Empfehlun-
gen zu beachten oder Abweichungen offen zu legen, wurde bereits vor dem BilMoG als sog.

27 Zur Haftung bei der freiwilligen Abgabe einer fehlerhaften Entsprechenserklirung der GmbH siche unten
S. 218 ff.

28 zum Meinungsstand Hiiffer, AktG § 161 Rdn. 25 ff.; Lutter, ZHR 166 (2002), 523 ff; ders. in: FS Druey,
S. 463 ff.; Ettinger/ Griitzediek, AG 2003, 353 ff.; Kiethe, NZG 2003, 559 ff; Berg/ Stécker, WM 2002,
1569 ff.; Seibert, BB 2002, 581, 583; Bachmann, WM 2002, 2137 ff.; Seibt, AG 2002, 249 ft.; Schiippen, ZIP
2002, 1269, 1273 f.; Jahn, FAZ v. 22.02.2002, S. 20; Wilsing, FAZ v. 09.03.2002, S. 21.% Schlitt, DB 2007,
326; Zur Entsprechenserkldrung s. Hirte, Das Transparenz- und Publizitétsgesetz, S. 5 Rdn. 10 ff.

¥ Schlitt, DB 2007, 326; Zur Entsprechenserklirung s. Hirte, Das Transparenz- und Publizititsgesetz, S. 5
Rdn. 10 ff.

30 Vgl. Praambel Abs. 9 S. 6 DCGK; Ihrig/ Wagner, BB 2002, 789 f.; Ehrhardt/ Nowak, AG 2002, 336, 342.
3! Steinat, TWR 2005, Heft 39, 1, 7.

32 Vgl. Praambel Abs. 9 S. 1 und 5 DCGK.

33 Lutter, ZHR 166 (2002), 523, 529 ff.

3% Siehe oben S. 22 ff.

> Lentfer/ Weber, DB 2006, 2357, 2360; RefE eines Gesetzes zur Modernisierung des Bilanzrechts (Bilanz-
rechtsmodernisierungsgesetz — BilMoG), S. 40; Kuthe/ Geiser, NZG 2008, 172 ff.
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,,comply-or-explain “-Prinzip bezeichnet.*® Da die Nichteinhaltung von Empfehlungen erst
seit der Gesetzesinderung begriindet werden muss,”’ war der aus dem englischen Combined
Code of Corporate Governance™ stammende Begriff des comply-or-explain hinsichtlich
§ 161 AktG a. F. jedoch nicht richtig. Nach dem Combined Code™ miissen englische Gesell-
schaften begriinden, warum sie bestimmte Empfehlungen des Kodexes nicht eingehalten
haben.”® Die Bezeichnung der Regelung in § 161 AktG a. F. mit den Worten ,, comply-or-
state-non-compliance“ wire dementsprechend treffender gewesen.*' Seit Einfiihrung der
Begriindungpflicht in § 161 Abs. 1 S. 1 AktG n. F. in der Entsprechenserkldrung, kann der
Ausdruck ,, comply-or-explain “ in seinem eigentlichen Wortsinne verstanden werden.**

V. Rechtliche Verbindlichkeit

Trotz der Verankerung des DCGK im Gesetz durch die Vorschrift des § 161 AktG ist seine
rechtliche Einordnung umstritten. Diskutiert wird seine rechtliche Verbindlichkeit und sogar
seine Verfassungswidrigkeit. Fiir den Kodexanwender ist die Klarung dieser Fragen beson-
ders bedeutsam. Erstere sollte beantwortet werden, um die Tragweite der Kodexziffern bei
threr Umsetzung richtig einordnen zu konnen, da eine rechtliche Verbindlichkeit zu besonde-
ren Anforderungen bei der Umsetzung fithren kann. Von der Beantwortung der Frage nach
der VerfassungsmiBigkeit des Kodexes hingt seine Wirksamkeit ab, so dass auch diesbzgl.
Kldrungsbedarf besteht. Die Antworten auf diese Fragen sind fiir simtliche Adressaten des
Kodexes und daher auch fiir die GmbH bedeutsam.

1. Fehlende rechtliche Verbindlichkeit des Kodexes

Die h. M. nimmt an, der Kodex habe keinen Normcharakter und es fehle ihm an rechtlicher
Verbindlichkeit.*® Stiitzen kann sich diese Ansicht vor allem auf den Wortlaut der Priambel

3% 7u diesem Begriff s. Arbeitskreis ,, Externe Unternehmensrechnung* (AKEU) der Schmalenbach-
Gesellschaft Kéln, DB 2006, 1069.

37 Schlitt, DB 2007, 326, 327; Nicht ausreichend ist hingegen die Erklirung von Vorstand und Aufsichtsrat, es
sei iiberhaupt keine Entsprechenserkliarung i. S. d. § 161 AktG abgegeben worden, s. OLG Miinchen, ZIP 2008,

742 ff.

¥ Http://www.frc.org.uk/documents/pagemanager/frc/combinedcodefinal.pdf;  Hinsichtlich ~ des  US-

amerikanischen Sarbanes Oxley Act von 2002 (SOX) gilt das Comply-or-Explain-Prinzip nicht, da es sich bei
diesem um verbindliches Recht handelt.

3%'S. Preamble of the Combined Code on Corporate Governance v. 23.07.2003.

* Hommelhoff/ Schwab in: Handbuch Corporate Governance, S. 58 m. w. Nw.; Lutter, ZHR 166 (2002), 523,
531; Berg/ Stocker, WM 2002, 1569, 1571; Seibt, AG 2002, 249, 252.

' So auch Niemeier, WPg 2006, 173, 181; Lentfer /Weber, DB 2006, 2357, 2360; vgl. auch Steinat, TWR
2005, Heft 39, 1, 9.

* Lentfer /Weber, DB 2006, 2357, 2360.

43 Seidel, ZIP 2004, 285, 289 f.; Ulmer, ZHR 166 (2002), 150, 159; Heintzen, ZIP 2004, 1933, 1934; Ettinger/

Griitzediek, AG 2003, 353, 355; Hommelhoff/ Schwab in: Handbuch Corporate Governance, S. 56 f.; Wolf,
ZRP 2002, 59; Grofie/ Boos, WM 2006, 1177, 1181; Schlitt, DB 2007, 326.
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des DCGK selbst, wonach der ,, Kodex zur Flexibilisierung und Selbstregulierung der deut-
schen Unternehmensverfassung beiftrigt]. “** Es handele sich somit um eine Selbstorganisa-
tion der Wirtschaft durch nicht-gesetzliche Verhaltenskodizes.*

Fiir diese Ansicht spricht zudem die Gesetzesbegriindung zu § 161 AktG im Transparenz-
und Publizitéitsgesetz, in der von einer ,,unverbindliche(n) Verhaltensempfehlung“ zu lesen
ist.*® Die fehlende Verbindlichkeit wird damit begriindet, dass § 161 AktG ausschlieBlich
eine Pflicht zur Abgabe einer Entsprechenserkldrung nicht jedoch zu einer Einhaltung des
Kodexes entfalte. Borsennotierten Gesellschaften stehe es frei, auch eine Erklarung mit dem
Inhalt abzugeben, dass dem Kodex nicht entsprochen werde. Gleiches ergebe sich aus § 285
Nr. 16 bzw. § 314 Abs. 1 Nr. 8 HGB. Durch diese Vorschriften werde lediglich die Ver-
pflichtung aufgestellt im Anhang des Jahresabschlusses anzugeben, dass die Entsprechen-
serklarung abgegeben und sie offentlich zugidnglich gemacht worden sei. Eine Pflicht zur
Befolgung des Kodexes werde hierdurch nicht begriindet. Nach Einfiihrung des BilMoG
kann dieses Argument auch hinsichtlich des neu eingefiigten § 289a HGB angefiihrt werden,
da sich durch ihn ebenfalls keine Pflicht zur Befolgung des DCGK, sondern ausschliefSlich
zu einer Aufnahme der Entsprechenserklarung in die Erklarung zur Unternehmensfiihrung
im Lagebericht ergibt. Einige Vertreter, die eine rechtliche Verbindlichkeit des Kodexes
ablehnen, ordnen die Anregungen und Empfehlungen des Kodexes als privates Regelwerk
ein und umschreiben sie als ,, besondere Geschdftsordnung fiir die Corporate Governance
der Gesellschaften "’

2. Mittelbare Rechtswirkung

Eine andere Meinung vertritt", der Kodex habe zwar keinen Normcharakter, kénne jedoch
in der Zukunft mittelbare Rechtswirkung durch die Konkretisierung unbestimmter Rechtsbe-
griffe wie etwa dem der Sorgfalt eines ordentlichen und gewissenhaften Geschidftsleiters in
§ 93 AktG erlangen.*’ Seibt meint hierzu, die Befolgung des Kodexes konne in Zukunft zu
einer Umkehr der Beweislastverteilung in § 93 Abs. 2 S. 2 AktG fiihren, so dass fiir Organ-
mitglieder, die den Kodex sorgfiltig umgesetzt haben, die Vermutung spreche, sie haben die
Sorgfalt eines ordentlichen und gewissenhaften Geschiftsleiters angewandt.”® Thiimmel ist

* vgl. Praambel Abs. 11 S. 4 DCGK.

* Steinat, TWR 2005, Heft 39, 1, 9.

* vgl. BR-Drucks. 109/02, S. 50.

7 Lutter, ZGR 2000, 1, 18; Kollmann, WM Sonderbeilage Nr. 1 zu Heft 1/2003, 3, 5.

* Seibt, AG 2002, 249, 250; auch Hommelhoff/ Schwab in: Handbuch Corporate Governance, S. 57 schlieBen
dies nicht aus; so auch Borges, ZGR 2003, 508, 521; auch Schneider, U. H./ Strenger, AG 2000, 106, 109 er-
wihnen in diesem Zusammenhang die Konkretisierung unbestimmter Rechtsbegriffe wie dem der Sorgfalt
eines ordentlichen und gewissenhaften Geschéftsleiters nach § 93 AktG; auch Kirschbaum, nennt als Bsp. einer
mittelbaren Ausstrahlung des Kodexes auf Generalklauseln ebenfalls die §§ 93, 116 AktG s. BKR 2006, 139,
146.

¥ Seibt, AG 2002, 249, 250 f.; Borges, diskutiert dies und schlieft es fiir die Zukunft nicht aus ZGR 2003, 508,
521 w. Nw. 515 Fn. 49; Schlitt, DB 2007, 326, 327.

%0 Seibt, AG 2002, 249, 251.
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sogar der Ansicht, dass der Kodex auch fiir den Kreis nicht von der Erklarungspflicht des
§ 161 AktG erfasster Gesellschaften zur Konkretisierung des Haftungsmafstabes beitragen
werde.”' Ahnlich argumentiert Schlitt, der die Nichtbefolgung von Empfehlungen als Indiz
fiir eine nicht ordnungsgeméBe Geschiftsfiihrung i. S. d. § 93 Abs. 2 S. 2 AktG halt.”

Ein solcher mittelbarer Normcharakter wird jedoch von der Literatur’ iiberwiegend abge-
lehnt, da weder der Wortlaut noch die Konstruktion des § 161 AktG einen Hinweis auf ein
derartiges Verstindnis der Kodexbestimmungen geben.”* Es handele sich bei dem Kodex nur
um unverbindliche Verhaltensstandards, von denen die Gesellschaft ohne Weiteres abwei-
chen kénne.” Bei der Auslegung des § 93 Abs. 2 S. 2 AktG sei der DCGK auch nicht mit
den Deutschen Rechnungslegungsstandards (DRS) vergleichbar, denen die Vermutung des
§ 342 Abs. 2 HGB zukomme.” Nach § 342 Abs. 2 HGB wird angenommen, dass derjenige,
der die DRS beachtet, die Grundsédtze ordnungsgemalBer Buchfiihrung einhilt. Zu einer sol-
chen verbindlichen Konkretisierung unbestimmter Rechtsbegriffe fiihre der Kodex nicht.”’

3. Soft Law

Eine weitere Ansicht geht davon aus, dass es sich bei dem Kodex um soft law handelt.”® Der
Begriff des soft law stammt aus dem Voélkerrecht und bezieht sich dort auf Verhaltensstan-
dards, die nach der Ansicht internationaler Organisationen oder Staatenkonferenzen der gu-
ten Ubung entsprechen.” Juristen tun sich bei der Einordnung dieser Standards wegen ihres
nicht klar erkennbaren Rechtsbindungswillens schwer®, so dass man die neue Rechtsquelle
des soft law auch als Zwischenlosung zwischen ,, rechtlicher Verbindlichkeit und unverbind-
licher Willenserkldrung“®" bezeichnen kann. Begriindet wird die Einordnung des Kodexes
als soft law damit, dass der Kodex ebenso wie internationale Verhaltensstandards nicht ein-
deutig rechtlich einzuordnen sei. Dies beruhe darauf, dass die Regierungskommission Cor-
porate Governance Kodex einerseits ein privates Gremium sei, weshalb der Kodex keine

3! Thiimmel, BB 2004 (Heft 27) S. .

32 Schlitt, dies gilt nach seiner Ansicht ausdriicklich nur fiir Empfehlungen nicht fiir Anregungen, s. DB 2007,
326, 327.

>3 Ettinger/ Griitzediek, AG 2003, 353, 355, Ringleb/ Kremer/ Lutter/ Werder, v., Kommentar zum DCGK,
Vorbem. 28 Rdn. 54 ff.; Heintzen, geht davon aus, dass kein mittelbarer Normcharakter vorliegt, schlie3t aber
nicht aus, dass staatliche Gerichte den Kodex bei der Konkretisierung unbestimmter Rechtsbegriffe beriicksich-
tigen s. ZIP 2004, 1933, 1937; Lutter, in: K6lnKomm AktG § 161, Rdn. 82 (3. Aufl. 2006).

>* Ettinger/ Griitzediek, AG 2003, 353, 355.
55 Ringleb/ Kremer/ Lutter/ Werder, v., Kommentar zum DCGK, Vorbem. Rdn. 54, 58.
56 Ringleb/ Kremer/ Lutter/ Werder, v., Kommentar zum DCGK, Vorbem. Rdn. 58.

37 Ringleb/ Kremer/ Lutter/ Werder, v., Kommentar zum DCGK, Vorbem. Rdn. 54 ff.; so wohl im Ergebnis
auch Borges, ZGR 2003, 509, 521.

8 Heintzen, ZIP 2004, 1933, 1935, 1937; Lutter, ZGR 2000, 1, 18; Hommelhoff, ZGR 2001, 238, 246; Kirsch-
baum, BKR 2006, 139, 145; Semler/ Wagner, NZG 2003, 553, 554.

% Herdegen, Volkerrecht, S. 152 Rdn. 4.
% Herdegen, Volkerrecht, S. 153 Rdn. 4.
81 Stein/ Buttlar, v., Vélkerrecht, S. 13 Rdn. 32.
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rechtliche Verbindlichkeit entfalten konne, sie jedoch andererseits durch die Bundesregie-
rung eingesetzt worden sei, den Bundesadler verwende und der Kodex im Bundesanzeiger
verdffentlicht werde, was auf seinen 6ffentlich-rechtlichen Charakter hindeute.*

Verschiedentlich wird darauf hingewiesen®, dass die Bezeichnung als soff law ebenso wie in
anderen Bereichen auch in Bezug auf den Kodex nicht zu einer rechtlichen Klirung fiihre
und ihrerseits interpretationsbediirftig sei, da dieser unscharfe®® Begriff bislang in seiner
rechtlichen Wirkung nicht hinreichend bestimmt sei.*’

4. Faktische Bindungswirkung des Kodexes

Der iiberwiegende Teil der Literatur® nimmt an, der Kodex entfalte zwar keine rechtliche
Verbindlichkeit, von den Kodexempfehlungen gehe jedoch ein faktischer, wirtschaftlicher
Zwang zur Entsprechung aus. Der rechtlich unverbindliche Kodex wirke iiber die gesetzliche
Verpflichtung zur Abgabe der Entsprechenserklédrung gemif3 § 161 AktG und sei auf diese
Weise rechtlich verbindlich. Auf den Unternehmen laste ein Publizititsdruck zur Befolgung
der Kodexempfehlungen, so dass die Freiwilligkeit der Selbstbindung fraglich sei.®” Werde
dem Informationsinteresse der Anleger nicht entsprochen, so wiirden Unternehmen von die-
sen am Kapitalmarkt bestraft werden.®®

Von anderer Seite wird diese faktische Bindungswirkung abgelehnt,” da die Unternehmen
tatsdchlich nicht blind dem Kodex folgten und durchaus bewusst entschieden, ob sie den
Kodexempfehlungen entsprichen.”” Auch sei bei einer Nichtbeachtung keine Bestrafung
durch den Kapitalmarkt zu befiirchten.”"

62 S0 argumentiert Seidel, die Kodexkommission trete durch die Verwendung des Bundesadlers und die Verdf-
fentlichung des Kodexes im Bundesanzeiger gerade nicht wie ein Privater, sondern wie eine staatliche Stelle
auf, s. ZIP 2004, 285, 287.

'S0 Ulmer, ZHR 166 (2002), 150, 161; ebenso Sonderbeilage Nr. 1 zu Heft 1/2003, 1, 5 m. w. Nw.
 Herdegen, Volkerrecht, S. 108 Rdn. 5.

8 Schulze-Osterloh hilt den Begriff des soft-law fiir irrefithrend, da es sich bei dem Kodex nicht um Gesetze
handele s. ZIP 2001, 1433, 1436.

5 Ulmer, ZHR 166 (2002), 150, 172; Wolf, ZRP 2002, 59; Kiethe, NZG 2003, 559, 560; Ettinger/ Griitzediek,
AG 2003, 353, 355; Hommelhoff/ Schwab in: Handbuch Corporate Governance, S. 51, 58; Seibt, AG 2002,
249, 255; Claussen/ Brocker, DB 2002, 1199, 1200; Lutter, ZHR 166 (2002), 523, 535; Kollmann, WM Son-
derbeilage Nr. 1 zu Heft 1/2003, 1, 5; Schulze-Osterloh, ZIP 2001, 1433, 1436, Seibert, BB 2002, 581; Vetter,
NZG 2008, 121, 123; Seidel nimmt diesen faktischen Zwang an und zieht daraus den Schluss, dass eine geset-
zesdhnliche Wirkung gegeben sei, s. ZIP 2004, 285, 290.

7 Wolf, ZRP 2002, 59, 60.
58 Berg/ Stocker, WM 2002, 1569, 1571; Steinat, TWR 2005, Heft 39, 1, 9.

% Ringleb/ Kremer/ Lutter/ Werder, v., Kommentar zum DCGK, S. 27 ff. Rdn. 53; Berg/ Stocker, WM 2002,
1569, 1572 bezweifeln eine faktische Zwangswirkung, s. auch Steinat, TWR 2005, Heft 39, 1, 19, die einen
faktischen Zwang im Jahr 2004 ablehnt.

70 Ringleb/ Kremer/ Lutter/ Werder, v., Kommentar zum DCGK, S. 28 ff. Rdn. 53.
"' Berg/ Stocker, WM 2002, 1569, 1572.
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5. Verfassungswidrigkeit des Kodexes

In der Literatur finden sich Stimmen, die auf eine eventuelle Verfassungswidrigkeit des Ko-
dexes hinweisen, wobei die Frage der demokratischen Legitimation des Kodexes zwar ge-
stellt, jedoch zumeist nicht beantwortet wird.”* Seidel > und Wolf'* duBern sich ausdriicklich
und halten die Kodex-Empfehlungen fiir verfassungswidrig und nichtig. Ersterer begriindet
seine Meinung damit, dass die Kodexempfehlungen in die Berufsausiibungsfreiheit borsen-
notierter AG und ihrer Organe nach Art. 12 Abs. 1 GG” eingriffen. Auch hilt er es fiir mog-
lich, dass durch den Kodex in die Grundrechte der Organe nicht borsennotierter AG sowie
von GmbH eingegriffen werde. Die Nichtigkeit der Kodex-Empfehlungen beruhe auf einem
VerstoB gegen den in Art. 12 Abs. 1 S. 2 GG geregelten Gesetzesvorbehalt.”® Wolf argumen-
tiert, der Kodex sei deshalb verfassungsrechtlich nicht tragbar, weil er Verhaltenspflichten
begriinde, die inhaltlich iiber die gesetzlichen Regelungen hinausgehen’’ und deutet damit
wiederum auf die fehlende demokratische Legitimation des Kodexes hin.

Dem setzt Heintzen entgegen, es handele sich bei dem Kodex um offentlich-rechtliches soft
law’®, das in seiner AuBenwirkung Verwaltungsvorschriften vergleichbar sei, aber auBerhalb
der Verwaltungshierarchie erlassen sei, weshalb es dem 6ffentlichen Recht und dem Verfas-
sungsrecht unterliege. Die Bundesregierung sei durch Art. 65 GG ermaéchtigt, auch ohne
gesetzliche Grundlage marktbezogene Offentlichkeitsarbeit zu praktizieren.” Der Gesetzes-
vorbehalt erfasse nur die Abgabe der Entsprechenserklarung, fiir diese sei § 161 AktG eine
ausreichende Gesetzesgrundlage.™

6. Stellungnahme

a) Rechtliche unmittelbare und mittelbare Verbindlichkeit

Zuzustimmen ist der ersten Meinung, die von einer fehlenden rechtlichen Verbindlichkeit des
Kodexes ausgeht. Der Kodex selbst wirkt weder unmittelbar noch mittelbar verbindlich, da
keine Pflicht zu seiner Beachtung besteht. Eine solche Pflicht besteht auch nicht iiber unbe-
stimmte Rechtsbegriffe wie dem der Sorgfalt eines ordentlichen und gewissenhaften Ge-
schidftsleiters in § 93 AktG, da kein Zwang fiir Gerichte besteht, den Kodex als Auslegungs-

2 Ulmer ZHR 166 (2002), 150, 152; Kiethe hilt einen VerstoB gegen das Demokratieprinzip fiir unwahrschein-
lich, da der Kodex als Inhalt eines von einem Parlament erlassenen Gesetzes als in dessen Willen angesehen
wird, s. NZG 2003, 559, 560.

73 Seidel, ZIP 2004, 285, 291.

™ Wolf. ZRP 2002, 59 f.

> Bzgl. der AG i. V. m. Art. 19 Abs. 3 GG.

76 Seidel, ZIP 2004, 285, 291.

" Wolf, ZRP 2002, 59 f.

" Siehe oben S. 128 f.

™ Heintzen, ZIP 2004, 1933, 1934, 1936.

% Heintzen, ZIP 2004, 1933, 1937 £.; so auch Bachmann, WM 2002, 2137, 2142.
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hilfe heranzuziehen. Fiir eine solche Annahme fehlt es an einer dem § 342 Abs. 2 HGB ent-
sprechenden Norm.

b) Soft law

Wenig hilfreich ist die Qualifizierung des Kodexes als soft law. Diese wird man zwar beja-
hen konnen, da der Kodex nur schwierig rechtlich einzuordnen ist, insb. weil er durch eine
von der Regierung eingesetzte Kommission entwickelt wurde, deren rechtliche Einordnung
aufgrund ihrer Sonderstellung schwer féllt. Dabei ist zu beriicksichtigen, dass die Regie-
rungskommission Corporate Governance zwar keine Rechtssetzungsbefugnis hat, sie aber
dennoch auf den Inhalt des Gesetzes insofern mittelbar Einfluss nimmt, als der Kodex iiber
§ 161 AktG in das Rechtssystem integriert wurde und die Entsprechenserkldrung an den je-
weiligen Inhalt des Kodexes angepasst werden muss. Eine deutliche Aussage iiber die
Rechtswirkung des Kodexes ist mit der Einordnung als soft law jedoch nicht gemacht.

¢) Faktischer Zwang

Von einem faktischen Zwang fiir von § 161 AktG erfasster AG, der sie zu einem gewissen
Grad zur Einhaltung des Kodexes verpflichtet, mag man zwar ausgehen kdnnen, aus einem
rein tatsdchlichen Zwang aufgrund einer Selbstbindung durch die Wirtschaft folgen jedoch
keine rechtlichen Konsequenzen. Auf die rechtliche Einordnung des Kodexes hat die fakti-
sche Bindungswirkung keinen Einfluss.

d) Verfassungswidrigkeit

Bei der Frage nach der Verfassungswidrigkeit des Kodexes ist zu untersuchen, ob die We-
sentlichkeitstheorie bei seiner Einfiihrung Beachtung gefunden hat und das Demokratieprin-
zip eingehalten wurde.® Nach der Wesentlichkeitstheorie®” muss der Gesetzgeber die we-
sentlichen Entscheidungen selbst treffen und darf sie nicht untergesetzlichen oder auBlerstaat-
lichen Normsetzungsinstanzen iiberlassen.” Als Kriterium, ob staatliche Eingriffe dem Par-
lament vorbehalten sein sollen, dient insb. ihre Relevanz fiir die Grundrechtsverwirkli-
chung.® Zu priifen ist somit, ob durch den Kodex, die Verwirklichung von Grundrechten
beeintrachtigt wird. In Betracht kommt insb. ein Versto3 gegen die in Art. 12 GG geregelte
Berufsfreiheit und die in Art. 14 GG geregelte Eigentumsfreiheit. Erst wenn kein anderes

81 Angemerkt sei, dass nach Ansicht des OLG Miinchen durch § 161 AktG weder ein VerstoB gegen den
Grundsatz des Gesetzesvorbehaltes nach Art. 20 Abs. 3 GG noch gegen das Demokratieprinzip nach Art. 20
Abs. 2 S. 2 GG vorliegt, s. ZIP 2008, 742, 743.

2 BVerfGE 33, 125, 158 f.; 33, 303, 333 f., 337, 346; fiir weitere Nw. s. Schulze-Fielitz in: Dreier, GG Art. 20
R Fn. 541.

83 Schulze-Fielitz in: Dreier, GG, Art. 20 D Rdn. 120.

8 Schulze-Fielitz in: Dreier, GG, Art. 20 R Rdn. 133 ff.; Brenner in: Mangoldt, v./ Klein/ Starck GG, Art. 80
Abs. 1 Rdn. 32 f.; Manssen, Grundrechtsdogmatik, Rdn. 526.
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Grundrecht verletzt ist, ist ein Verstof3 gegen die allgemeine Handlungsfreiheit in Art. 2 Abs.
1 GG als Auffanggrundrecht zu priifen.*

aa) VerstoB3 gegen Art. 12 GG

Eine Verletzung des Wesentlichkeitsprinzips ist dann anzunehmen, wenn der in Art. 12 Abs.
1 S. 2 GG enthaltene Gesetzesvorbehalt nicht beachtet wurde.

(a) Betroffenheit der Berufsfreiheit

Art. 12 Abs. 1 S. 2 GG enthilt ein einheitliches Grundrecht mit einheitlichem Schutzbereich,
wonach sowohl die Berufswahl als auch die Berufsausiibung geschiitzt werden. Beruf ist
jede erlaubte, auf gewisse Dauer angelegte Tatigkeit, die der Schaffung und Erhaltung der
Lebensgrundlage dient.*® Die zur Abgabe der Entsprechenserklirung verpflichteten Organ-
mitglieder, also insb. Vorstand und Aufsichtsrat der AG,87 iiben ihre Mandate entweder
haupt- oder nebenberuflich aus und unterfallen daher dem Schutzbereich des Grundrechts.
Die AG und die GmbH als inldndische juristische Personen konnen sich auf Art. 12 GG be-
rufen, wenn sie eine Erwerbszwecken dienende Tétigkeit ausfithren, die threm Wesen und
ihrer Art nach in gleicher Weise von einer juristischen wie von einer natiirlichen Person aus-
geiibt werden kann.® Juristische Personen unterfallen somit insb. dann nicht dem Schutzbe-
reich des Art. 12 GG, wenn sie nicht im erwerbswirtschaftlichen Bereich titig sind.* Da-
riiber hinaus wird vertreten, dass der Schutzbereich dieses Deutschengrundrechts nicht er-
6ffnet sei, wenn die juristische Person von Auslindern beherrscht werde.”” Eine Betroffen-
heit der Berufsfreiheit ist bzgl. Vorstand und Aufsichtsrat sowie fiir AG und GmbH regel-
mifig gegeben.

(b) Eingriff in die Berufsfreiheit
Ein Eingriff in die Berufsfreiheit liegt vor, wenn es sich bei dem DCGK erstens um ein

staatliches Verhalten handelt, das zweitens die Berufswahl- oder die Berufsausiibung beein-
trichtigt.”!

Gegen die Annahme staatlichen Verhaltens spricht, dass die Regierungskommission aus-
schlieBlich aus Privatleuten besteht und der Staat keine inhaltlichen Vorgaben fiir den Kodex
gemacht hat.”? Zugleich ist jedoch zu beriicksichtigen, dass es sich bei der Regierungskom-
mission um ein vom Bundesjustizministerium eingesetztes Gremium handelt.”’ Auferdem

8 BVerfGE 6, 32; 80, 137, 152 f.

8 BVerfGE 7, 377, 397; s. a. Hofmann in: Schmidt-Bleibtreu/ Klein GG, Art. 12 Rdn. 5, 25 f.
87 BT-Drucks. 14/8769, S. 21; Semler/ Wagner, NZG 2003, 553, 554 ff.

% BVerfGE 30, 292 ff.; 50, 290 ff; 65, 196, 210.

% Jarass/ Pieroth, GG, Art. 12 Rdn. 10a.

% Jarass/ Pieroth, GG, Art. 12 Rdn. 10a.

*! Manssen, Grundrechtsdogmatik, Rdn. 426 ff,

92 Ringleb/ Kremer/ Lutter/ Werder, v., Kommentar zum DCGK, Vorbem. Rdn. 51.

% Baums, Bericht der Regierungskommission, S. 1.
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nimmt der Gesetzgeber in § 161 AktG auf den Kodex Bezug und verleiht ihm dadurch recht-
liche Relevanz. Ein zumindest mittelbares staatliches Verhalten kann somit bejaht werden.

Eine Beeintrichtigung der Berufsausiibungsfreiheit™ ist nur dann anzunehmen, wenn es sich
um eine Regelung mit unmittelbarem Berufsbezug oder um eine Regelung mit berufsregeln-
der Tendenz handelt.”” Neben imperativen kénnen auch faktische Beeintrichtigungen den
Eingriffsbegriff erfiillen.”® Die Kodexregelungen fallen zwar in den beruflichen Bereich, da
sie Empfehlungen bzgl. der Art und Weise der Unternehmensfiihrung und -organisation be-
inhalten; Wie bereits dargelegt, haben sie jedoch keinerlei rechtliche Verbindlichkeit’’, so
dass eine imperative Regelung verneint werden muss. Eine faktische Beeintrichtigung wire
anzunehmen, wenn der Kodex eine berufsregelnde Tendenz hat und aus ihm erhebliche Be-
lastungen folgen.”® Selbst wenn man erhebliche Belastungen fiir die Unternehmen annimmt,
so beruhen diese nicht auf dem Kodex selbst, sondern allein auf der Pflicht zur Abgabe der
Entsprechenserklarung, fiir die § 161 AktG eine ausreichende Rechtsgrundlage bildet.

Dariiber hinaus liegt auch kein Eingriff in die Grundrechte der Organmitglieder vor, da die
Kodex-Empfehlungen — wie bereits dargelegt — nicht zu einer Erhéhung der Sorgfaltsanfor-
derungen oder Haftungsrisiken der Organmitglieder fiihren”.'” Eine Beeintrichtigung der
Berufsfreiheit durch den Kodex ist somit abzulehnen. Ein Versto3 gegen Art. 12 GG liegt

nicht vor.

bb) VerstoB3 gegen Art. 14 GG

In Betracht kommt des Weiteren eine Verletzung des Art. 14 GG.
(a) Betroffenheit des Eigentums

Zum Eigentum gehoren alle dem Einzelnen i. S. e. AusschlieBlichkeitsrechts zugeordneten
vermdgenswerten Positionen.'”" Geschiitztes Recht ist auch das Recht am eingerichteten und

4 Der Kodex beinhaltet ausschlieBlich das ,,Wie"” der Austibung des Berufes, wie bspw. die Zusammenarbeit
zwischen Vorstand und Aufsichtsrat, so dass die Berufsausiibung und nicht die Berufswahl betroffen ist. Zu
einem anderen Ergebnis fiihrt auch Ziff. 5.1.2 a. E. DCGK nicht. Sie bestimmt, dass der Aufsichtsrat eine Al-
tersgrenze fiir Vorstandsmitglieder festlegen soll. Hierbei wiirde es sich nach h. M. (s. z. B. Jarass/ Pieroth,
GG, Art. 12 Rdn. 26.) zwar um eine subjektive Berufswahlbeschriankung handeln, wenn eine konkrete Alters-
beschriankung durch den Kodex eingefiihrt wiirde. Dies ist jedoch zu verneinen, da der Kodex selbst keine
Altersgrenze beinhaltet und nur bestimmt, dass sie durch eine unternehmensinterne Regelung des Aufsichtsra-
tes festgelegt werden soll.

% BVerfGE 95, 267, 302 m. w. Nw.; Vgl. Hofinann in: Schmidt-Bleibtreu/ Klein GG, Art. 12 Rdn. 5.
% Mannsen in: Mangoldt, v./ Klein/ Starck GG, Art. 12 Abs. 1 Rdn. 72.

%7 Siehe oben S. 98 f, 102 f.; S. auch die Rechtsprechung des BVerfG zu den Standesrichtlinien von Rechtsan-
wilten, BVerfGE 57, 121; 60, 215; 76, 171; 76, 196, 82, 18 auch sie haben keinen Normcharakter und sind fiir
Gerichte nicht bindend.

% Jarass/ Pieroth, GG Art. 12 Rdn. 14a; Manssen in: Mangoldt, v./ Klein/ Starck GG, Art. 12 Abs. 1 Rdn. 78.
% Siehe oben S. 99 £, 101 f.
1A, A. Seidel, ZIP 2004, 285, 291.

1" Vgl. Hofinann in: Schmidt-Bleibtreu/ Klein, GG, Art. 14 Rdn. 9; Jarass/ Pieroth, GG Art. 14 Rdn. 6; Bryde
in: Miinch, v./ Kunig, Art. 14 Rdn. 11.
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ausgeiibten Gewerbebetrieb.'”” Diesem unterfillt alles, was den Wert des Betriebes aus-
macht.'” Da Trigerin des Grundrechts jede natiirliche und juristische Person ist,'* gehort
auch der Geschiftsbetrieb von AG und GmbH zum Schutzbereich, soweit diese ein Gewerbe

ausiiben.

(b) Eingriff in das Eigentum

Das Gesetz unterscheidet zwei Arten von Eingriffen in das Eigentum. Dies sind die Inhalts-
und Schrankenbestimmungen, welche ,,...generell und abstrakt die Rechte und Pflichten des
“1% und die Enteignung, welche auf ,, die vollstindige oder teilweise

“1% gerichtet ist. Ein Eingriff konnte in

Eigentiimers fest[legen]
Entziehung konkreter subjektiver Rechtspositionen...
der Einfiihrung des Kodexes und dem mit ihr verbundenen faktischen Umsetzungszwang
bestehen. Durch die Umsetzung findet eine Belastung insb. borsennotierter AG statt, da die-
se regelmdfig ihre Unternehmensorganisation umstellen miissen, wodurch Personal gebun-
den wird und Kosten entstehen. Nach der Rechtsprechung des BVerfG bezieht sich der
Eigentumsschutz jedoch nur auf den Gewerbebetrieb als Sach- und Rechtsgesamtheit.'”” Der
Eigentumsschutz des eingerichteten und ausgeiibten Gewerbebetriebes ,, hindert den Gesetz-
geber nicht, die sachlichen, personellen und finanziellen Mittel privatwirtschaftlicher Unter-
nehmen ... in den Dienst einer auf andere Weise nicht oder nur mit unverhdltnismdf3igen
Schwierigkeiten zu bewiltigenden dffentlichen Aufgabe zu stellen“.'®® Der DCGK dient insb.
dazu, das Vertrauen der Anleger in den Kapitalmarkt wieder herzustellen. Dies geschieht im
Wege des Kodexes ohne eine Pflicht zur Umsetzung, um die Wirtschaft nicht durch weitere

gesetzliche Vorschriften zu belasten.'”

Dass hierdurch in gewissem Umfange die Mittel der
Unternehmen gebunden werden, fiihrt nicht zu einem Eingriff in den eingerichteten und aus-
geiibten Gewerbebetrieb. Ein Versto des Kodexes gegen Art. 14 GG ist somit abzuleh-

110
nen.

cc) Versto3 gegen Art. 2 Abs. 1 GG

Da eine Verletzung spezieller Grundrechte nicht vorliegt, kommt ein Versto3 gegen die all-
gemeine Handlungsfreiheit geméfl Art. 2 Abs. 1 GG in Betracht.

192 Hofinann in: Schmidt-Bleibtreu/ Klein, GG, Art. 14 Rdn. 14; Bryde in: Miinch, v./ Kunig, Art. 14 Rdn. 18
m. v. w. Nw.; Jarass/ Pieroth, GG Art. 14 Rdn. 10.

193 yol. BGHZ 23, 157, 162 £.; 92, 34, 37; BVerwGE 62, 224, 226.

104 g, Hofmann in: Schmidt-Bleibtreu/ Klein, GG, Art. 14 Rdn. 3; Jarass/ Pieroth, GG Art. 14 Rdn. 27; Bryde
in: Miinch, v./ Kunig, Art. 14 Rdn. 6.

19 BVerfGE 58, 300, 330 (Nassauskiesung); 72, 66, 76.

1% BVerfGE 52, 1, 27, vgl. auch 72, 66, 76.

17 BVerfGE 13, 225 (Bahnhofsapotheke).

1% BVerfGE 13, 225, 229; 22, 380: Kreditinstitute sind zur Vornahme des Steuerabzuges verpflichtet.
19'S. a. BT-Drucks. 14/8769, S. 21.

"% Angemerkt sei, dass Ziff. 4.2.4 DCGK, die die Offenlegung von Vorstandsvergiitungen empfichlt, ebenfalls
keinen Eingriff in das Eigentum darstellt. Einen solchen wird man spétestens seit Inkrafttreten des Gesetzes
iiber die Offenlegung der Vorstandsvergiitungen vom 10.08.2005 (BGBI. 1 2005 S. 2267 f.) ablehnen miissen.
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(a) Betroffenheit der allgemeinen Handlungsfreiheit

Unter den Begriff der freien Entfaltung der Personlichkeit ist die menschliche Handlungs-
freiheit im weitesten Sinne zu verstehen. Das Grundrecht schiitzt keinen bestimmten, be-
grenzten Lebensbereich, sondern jedes menschliche Verhalten.''' Geschiitzt werden nicht
nur natiirliche, sondern auch juristische Personen sowie Handelsgesellschaften. Da sowohl
borsennotierte als auch nicht borsennotierte Gesellschaften zur Beachtung des Kodexes auf-
gefordert werden, ist der Schutzbereich der allgemeinen Handlungsfreiheit fiir AG und

GmbH erd6ftnet.

(b) Eingriff in die allgemeine Handlungsfreiheit

Beeintrachtigungen der allgemeinen Handlungsfreiheit konnen zum einen durch imperative
Eingriffe (auch sog. klassische Eingriffe) zum anderen durch faktische Eingriffe stattfinden.
Bei ersteren handelt es sich um einen finalen Rechtsakt mit rechtlicher und nicht bloB tat-
sachlicher Wirkung.''” Ein Eingriff i. S. d. klassischen Eingriffsbegriffs liegt mangels recht-
licher Verbindlichkeit des Kodexes nicht vor'"”. Ein faktischer Eingriff besteht in einem
staatlichen Handeln, das zu keiner verbindlichen Regelung im Grundrechtsbereich fiihrt,
aber dennoch eine geschiitzte Titigkeit behindert oder gefihrdet.''* Die Frage, wann die
Eingriffsschwelle fiir faktische Eingriffe {iberschritten ist, ist bislang nicht hinreichend ge-
klart.'"” Ein faktischer Eingriff ist jedoch stets dann anzunehmen, wenn eine MaBnahme eine
belastende Wirkung bezweckt''® oder wenn sie nach Zielsetzung und Wirkung Ersatz fiir
eine staatliche MaBinahme ist, die als klassischer Grundrechtseingriff zu qualifizieren wi-
re.'"” Der Kodex soll deregulierende Funktion haben und gibt Unternehmen die Maglichkeit,
von Kodexregelungen abzuweichen.''® Er soll nicht an die Stelle von Gesetzen treten, son-
dern die Einfiihrung von Gesetzen vermeiden. Dass der Kodex keinen faktischen Eingriff
darstellt, wird besonders deutlich, wenn man betrachtet, wie dieser auf nicht durch § 161
AktG adressierte AG wirkt. Da diese zur Abgabe einer Entsprechenserklarung nicht ver-
pflichtet sind, ldsst sich fiir sie auch kein Umsetzungszwang des Kodexes erkennen. Auch
ein faktischer Eingriff in die allgemeine Handlungsfreiheit ist somit abzulehnen.

dd) Zwischenergebnis

Der Kodex verletzt weder die Grundrechte von Unternehmen noch die von Unternehmens-
organen. Wesentlichkeits- und Demokratieprinzip wurden eingehalten. Eine Verfassungs-
widrigkeit des Kodexes liegt nicht vor.

" BVerfGE 6, 32, 36 ff. (Elfes-Urteil).

"2 gl. Jarass/ Pieroth, GG Vorb. vor Art. 1 Rdn. 26; Pieroth/ Schlink, Grundrechte, Rdn. 238, 379 ff.
'3 Siehe oben S. 98 f., 102 f.

"4 Vgl. Jarass/ Pieroth, GG Vorb. vor Art. 1 Rdn. 26.

'3 Ebenso Jarass/ Pieroth, GG Vorb. vor Art. 1 Rdn. 27; Pieroth/ Schlink, Grundrechte, Rdn. 242 ff.
"6 BVerfGE 71, 183, 193 f.; BVerfGE 90, 107, 112, 121 f.

"7 BVerfGE 105, 252, 273.

"8 BT-Drucks. 14/8769, S. 21.
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e) Ergebnis

Es ldsst sich somit festhalten, dass der Kodex weder unmittelbar noch mittelbar rechtlich
verbindlich ist. Vom Kodex geht allenfalls ein faktischer Zwang aus. Diesen wird man zur
Zeit jedoch allenfalls fiir die durch § 161 AktG adressierten Gesellschaften annehmen kon-
nen, da sich bislang flir andere Gesellschaften kein Anwendungsdruck bzgl. des Kodexes
oder ein Veroffentlichungsdruck bzgl. einer freiwilligen Entsprechenserklidrung entwickelt
hat. Die Einordnung des Kodexes als soft law ist unterschiedslos sowohl aus Sicht der von
§ 161 AktG adressierten Gesellschaften als auch aus Sicht der GmbH moglich. Sie fiihrt aber
nicht zu einer besseren Klarung der Frage nach einer rechtlichen Verbindlichkeit des Kode-
Xes.

Die Priifung der VerfassungsmiBigkeit des DCGK hat ergeben, dass dieser verfassungsge-
méfl und wirksam ist. Seiner Anwendbarkeit durch die Adressaten des Kodexes und somit
auch durch die GmbH steht eine Verfassungswidrigkeit folglich nicht entgegen.

C. Governance Kodex fiir Familienunternehmen

I. Allgemeines

Im September 2004 verdffentlichte die Kommission Governance Kodex fiir Familienunter-
nehmen'" ihren Corporate Governance-Kodex. Mitglieder der Kommission sind namhafte
Vertreter von Familienunternehmen. Sie verfolgen mit dem Kodex die in Abs. 4 und 5 der
Praambel dargelegten Ziele, ,, einen auf die spezifischen Bediirfnisse von Familienunterneh-

“120 ind durch die im Kodex enthaltenen

men ausgerichteten Verhaltenskodex aufzustellen
Empfehlungen ,, deutschen Familienunternehmen eine Verbesserung der Governancequalitiit
und ihren Partnern deren verlissliche Beurteilung zu erméglichen. '*' Ebenso wie der
DCGK wird der Kodex regelmifig vor dem Hintergrund aktueller Entwicklungen iiberpriift
und gegebenenfalls angepasst. Im Herbst 2009 konstituierte sich die Kommission neu und

kiindigte an, den Kodex bis Mitte 2010 zu {iberarbeiten.

I1. Inhalte

Der Governance Kodex fiir Familienunternehmen'? enthilt einen Katalog von Regelungen,
die sich mit den besonderen Problemen in Familienunternehmen beschiftigen. In seinem
ersten Abschnitt sind das Bekenntnis zu verantwortungsvollem Unternehmertum sowie wei-
tere grundlegende Voraussetzungen fiir den dauerhaften Erhalt des Familienunternehmens

"% Den Vorsitz der Kommission leiten neben Professor Dr. Peter May (Vorsitzender), Dr. Patrick Adenauer
(stv. Vorsitzender) und Professor Dr. Klaus Schweinsberg (Generalsekretir).

1205 Abs. 4 Pdambel Kodex fiir Familienunternehmen.
121§ Abs. 4 Piambel Kodex fiir Familienunternehmen.

"> Governance Kodex fiir Familienunternehmen vom 04.09.2004, der von INTES und WELT AM SONNTAG
initiiert wurde, s. http://www.intes-akademie.de/UserFiles/Kodex%20mit%20Herbst%202006.pdf.
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zusammengefasst, wozu die Sicherstellung des Zusammenhalts innerhalb der Eigentiimer-
familie gehort. Der zweite Abschnitt behandelt die Thematik ,, Transparenz der Unterneh-
mensstrukturen *“ und stellt klar, dass auch in Familienunternehmen die Finanz- und Ertrags-
lage des Unternehmens durch die Fiihrungs- und Kontrollorgane, die Eigentiimer und {ibri-
gen Finanziers beurteilbar bleiben muss. Unter der dritten Uberschrift ,, Sicherung einer qua-
lifizierten Fiihrung und Fiihrungsnachfolge  finden sich Regelungen zur Anzahl, Aufgaben-
verteilung und Auswahl der Geschéftsfiihrer, die Fiihrungsnachfolge sowie Aufgaben der
Geschiftsfithrung. Ein vierter Abschnitt regelt die ,, Sicherung einer qualifizierten Kontrolle
der Unternehmensfiihrung ““ und enthélt die Anregung fiir Familienunternehmen mit mehre-
ren Gesellschaftern, ein Kontrollorgan einzurichten. Auch diesbzgl. wird auf die konkreten
Probleme in Familienunternehmen eingegangen wie etwa das der fehlenden Objektivitit und
Qualitdt bei der Besetzung des Kontrollorgans mit Familienmitgliedern. Der fiinffe Abschnitt
behandelt unter der Uberschrift , Mitwirkungsbefugnisse der Gesellschafter u. a. die
Rechtsstellung der Eigentiimer und soll deren Stellung als oberste Entscheidungsinstanz si-
chern. Der sechste Abschnitt widmet sich Vorschriften zur ,, Rechnungslegung und Gewinn-
verwendung “. Der siebente Abschnitt fasst ,, Mafsnahmen zum Erhalt des Unternehmens im
Familienbesitz* und empfiehlt, dass die Satzung festlegen solle, wer Gesellschafter sein
kann und geht auf die Problematik der Ubertragung von Todes wegen ein. Der achte Ab-
schnitt zur ,, Family Governance als Ergdnzung zur Corporate Governance im Familien-
unternehmen  empfiehlt die Erarbeitung einer Familienstrategie und von Regelungen fiir
den Umgang miteinander.

Der Kodex enthélt somit einen Katalog von Themenfeldern, die zwar auch in anderen Unter-
nehmen von Relevanz sein konnen, aber vermehrt in Familienunternehmen auftreten. Viele
Probleme in Familienunternehmen griinden auf der Tatsache, dass Eigentum und Manage-
ment bei ihnen weitgehend zusammen fallen; sie betreffen also nicht den klassischen Prinzi-
pal-Agenten-Konflikt, der dadurch entsteht, dass Eigentum und Geschiftsfithrung auseinan-
derfallen'”. Stattdessen entstehen in Familienunternechmen andere Konflikte wie etwa das
Problem des Fehlens eines kompetenten Nachfolgers'**.'* Auf diese familienspezifischen
Konflikte ist der Kodex ausgerichtet.

II1. Adressatenkreis

Nach Abs. 6 Priambel des Governance Kodexes fiir Familienunternehmen richtet sich dieser
in erster Linie an mittelgroBe und grofe Familienunternehmen mit mehreren Gesellschaftern.
Fiir borsengehandelte Familienunternehmen soll er eine Ergidnzung zu den Regelungen des
DCGK darstellen. Aber auch kleinen Familienunternehmen wird die Beachtung des Kodexes
insb. bzgl. der Fragen iiber Fiihrung und Nachfolge empfohlen.

Der Kodex definiert nicht, was ein Familienunternechmen ist. Ferner findet sich weder im
Gesetz noch in der Literatur eine einheitliche, etablierte Definition, auf die zuriickgegriffen

'2 Siehe oben S. 27 ff.
12 Lange, BB 2005, 2585, 2586 m. w. Nw.
125 Vgl. Deloitte, Corporate Governance - Werte Schaffen und bewahren, S. 7, 10 f.
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. 126
werden konnte.

Ubereinstimmung besteht jedoch weitgehend darin, dass ein Familien-
unternechmen ein Unternchmen mit mehreren Gesellschaftern ist, die zueinander in familidrer
Bezichung stehen.'”” Fiir den Bereich der Corporate Governance ist es dariiber hinaus von
Bedeutung, dass die Gesellschafter am Management beteiligt sind, da der familidire Aspekt
regelméBig nur bei maBgeblichem Einfluss der Familienmitglieder auf die Unternehmens-

filhrung Bedeutung fiir die Corporate Governance des Unternchmens hat.'*®

Keine Einschrinkungen enthélt der Governance Kodex fiir Familienunternehmen in Bezug
auf die Rechtsform, fiir die er Wirksamkeit entfalten soll, so dass auch die GmbH zu seinem
Adressatenkreis gehdren kann. Empirisch handelt es sich bei der GmbH zugleich um die
Rechtsform, in der Familienunternehmen am haufigsten betrieben werden.'” Der Corporate
Governance Kodex fiir Familienunternehmen passt insb. bei GmbH mit wenigen Gesell-
schaftern, da diese hdufig in familidrer Beziehung zueinander stehen. Stehen die Gesell-
schafter nicht in familidrer Beziehung zueinander, so ist seine Anwendung hingegen wenig
sinnvoll, da er viele Bereiche abdeckt, die nur in Familienunternehmen zum Tragen kom-
men. Je mehr Gesellschafter die GmbH hat und je kapitalistischer sie strukturiert ist, desto
geringer ist die Wahrscheinlichkeit, dass es sich bei ihr um ein Familienunternehmen handelt
und eine Anwendung des Kodexes empfehlenswert ist.

Die fehlende Konkretisierung des Kodexes auf eine Rechtsform fiihrt ferner dazu, dass er
keine genauen Erlduterungen zur Struktur von Gesellschaften und zu den Rechten und
Pflichten von Organen enthilt. Der Kodex muss sich diesbzgl. auf allgemeine Uberlegungen
beschrianken und kann folglich in diesem Bereich auch nicht die gleiche Transparenz wie ein
rechtsformspezifischer Kodex schaffen. Dementsprechend empfiehlt der Kodex bspw. Fami-
lienunternehmen, die nicht dazu gesetzlich verpflichtet sind, nicht die Einrichtung eines
freiwilligen Aufsichtsrates, sondern die Einrichtung eines ,, freiwilligen Kontrollorgans “ und
hélt seine Empfehlung somit allgemeiner. Auf Anleger- und Gliubigerinteressen geht der
Kodex allenfalls mittelbar ein.

IV. Rechtliche Verbindlichkeit

Bei der Kommission Governance Kodex fiir Familienunternehmen handelt es sich um ein
von der INTES Akademie fiir Familienunternehmen'*® und der Welt am Sonntag eingesetz-
tes Gremium. Der Kodex ist daher aufgrund seiner privatrechtlichen Verfasser ein unver-
bindlicher Katalog von rechtlich nicht bindenden Empfehlungen, dessen Anwendung freiwil-

lig ist.

12 Lange, BB 2005, 2585 m. w. Nw.; S. aber § 15 AO, durch den der Begriff des Angehorigen definiert wird.
127 Lange, BB 2005, 2585 m. w. Nw.

128 So wohl auch Lange, BB 2005, 2585, 2586.

12 Lange, GmbHR 2006, 897, 898.

130 Http://www.intes-online.de.
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D. Derivate Kodex

Am 01.01.2007 trat der Derivate Kodex des im September 2004 von bedeutenden Derivate-
Emittenten"' gegriindeten Derivate Forum e. V. in Kraft."** Zum 01.01.2008 rief das Deri-
vate Forum gemeinsam mit dem Deutschen Derivate Institut e. V. den Deutsche Derivate
Verband e. V. ins Leben und bildet seitdem den grofB3ten vergleichbaren Interessenverband in

Europa.13 :

Der Derivate Kodex formuliert ,,...Leitlinien fiir einen verantwortungsvollen Umgang mit
dem Kapital und Vertrauen des Anlegers...“.**
ten und zum Verstindnis des privaten Anlegers beitragen. Die Prdambel bestimmt in Abs. 2,
dass der Kodex fiir derivative Wertpapiere gilt, die 6ffentlich angeboten werden. In § 1 Abs.
11 S. 4 KWG sowie § 2 Abs. 2 WpHG sind Derivate fiir das Bankaufsichtsrecht bzw. fiir das
Aufsichtsrecht der Wertpapierdienstleistungsunternehmen iibereinstimmend legaldefiniert.
An diese Normen ankniipfend lassen sich Derivate als Festgeschifte oder Optionsgeschéfte
ausgestaltete Termingeschifte definieren, deren Preis von den Borsenkursen oder Marktprei-
sen bestimmter Basiswerte wie z. B. Wertpapieren oder Waren abhéngt.'>> Als Emittenten
von Derivaten kommen insb. Kreditinstitute und Finanzdienstleistungsinstitute i. S.d § 1
Abs. 1 bzw. Abs. 1a KWG in Betracht. Fiir diese Institute bestehen keine Beschrdnkungen
hinsichtlich ihrer Rechtsform. Eine Ausnahme besteht gemdl3 § 2b Abs. 1 KWG fiir Kredit-

institute, die im Inland gewerbsméafig oder in einem Umfang, der einen in kaufménnischer

Er soll zu Informationen durch den Emitten-

Weise eingerichteten Geschéftsbetrieb erfordert, Bankgeschifte betreiben oder Finanzdienst-
leistungen erbringen. Sie diirfen nicht in der Rechtsform eines Einzelkaufmannes betrieben
werden. GmbH sind somit Adressaten des Derivate Kodexes, sofern sie Derivate emittieren.
Da Letzteres jedoch bei GmbH die Ausnahme bildet, findet der Kodex nur auf sehr wenige
GmbH Anwendung und kann daher nur in diesen wenigen GmbH zur Verbesserung der
Corporate Governance eingesetzt werden. Zur grundsitzlichen Problemlésung von GmbH
kann der Kodex hingegen nicht beitragen.

Angemerkt sei, dass der Derivate Kodex von den Mitgliedern des Derivate Forum als frei-
willige Selbstverpflichtung anerkannt ist. Eine rechtliche Verpflichtung zur Anwendung des
Kodexes besteht fiir adressierte GmbH somit nicht.

B! Die Mitglieder sind: ABN AMRO Bank, BNP Paribas, Deutsche Bank, Dresdner Bank, DZ BANK, Hypo-
Vereinsbank, Goldman Sachs, Sal. Oppenheim, WestLB.

132 piel, Kreditwesen 2007, 160 ff.

133 Zu seinen Mitglieder gehoren: ABN AMRO Bank, BNP Paribas, Citibank, Commerzbank, Deutsche Bank,
Dresdner Bank, DZ BANK, Goldman Sachs, HSBC Trinkaus, HypoVereinsbank, JP Morgan, LBBW, Sal.
Oppenheim, Société Générale, UBS, Vontobel, WestLB, WGZ Bank.

134§ Prdambel des Derivate Kodex.

135 Zur Definition des Begriffs s. a. Sernetz, Derivate und Corporate Governance, S. 48 ff.
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E. Corporate Governance-Kodex fiir Asset Management-Gesellschaften

Der Arbeitskreis'*® Corporate Governance-Kodex fiir Asset Management-Gesellschaften
verabschiedete im April 2005 unter der Leitung von Professor Dr. Wolfgang Gerke seinen
Kodex."”” Nach Abs. 1 der Priambel ist es sein Ziel, dass ,,die verantwortungsvolle Unter-
nehmensfiihrung und -kontrolle innerhalb der Gesellschaften sichergestellt wird ... [und] ...
die Gesellschaften in ihrer Eigenschaft als institutionelle Anleger Stimm- und sonstige Anle-
gerrechte im Interesse ihrer Kunden ausiiben. “*® Der Kodex enthilt Vorschriften zur Cor-
porate Governance'® von und richtet sich in erster Linie an Kapitalanlagegesellschaften und

Investmentaktiengesellschaften.'*°

Eine Definition dieser Begriffe hat im Kodex nicht statt-
gefunden. Es liegt jedoch nahe, auf die Legaldefinitionen des InvG zuriickzugreifen. § 2
Abs. 6 InvG bestimmt, dass Kapitalanlagegesellschaften Kreditinstitute sind, deren Haupt-
zweck in der Verwaltung von Sondervermogen oder in der Verwaltung von Sondervermogen
und der individuellen Vermogensverwaltung besteht.'*! § 6 Abs. 1 S. 2 InvG beschrinkt die
Rechtsformen fiir Kapitalanlagegesellschaften auf die AG und die GmbH. § 2 Abs. 5 InvG
definiert Investmentaktiengesellschaften als AG, deren Unternehmensgegenstand nach der
Satzung auf die Anlage und Verwaltung ihrer Mittel nach dem Grundsatz der Risikomi-

schung zur gemeinschaftlichen Kapitalanlage in Vermogensgegenstinden nach § 2 Abs. 4

¢ Der Arbeitskreis setzt sich aus Reprisentanten grofer DAX-Unternechmen, der Schutzgemeinschaft der
Kapitalanleger (SAK), des Deutschen Anwaltsinstituts (DAI), der Deutschen Vereinigung fiir Finanzanalyse
und Asset Management (DVFA), der Corporate-Governance-Regierungskommission und der Rechts- und
Wirtschaftswissenschaften zusammen; Gerke, BB 2005 (Heft 21) I; Die Mitglieder des Arbeitskreises finden
sich aufgelistet in: Gerke, Presseerkldrung zum Corporate Governance-Kodex fiir Asset Management-
Gesellschaften vom 27.04.2005, S. 3; Sie wurden von Vertretern der Fondbranche, der Bundesanstalt fiir Fi-
nanzdienstleistungsaufsicht und des Bundesfinanzministeriums beraten, s. Gerke, BB 2005 (Heft 21) 1.

BT Der Kodex ist abrufbar unter: http://www.ecgi.org/codes/documents/code_am companies_
apr2005_de.pdf; Mitglieder der Kommission sind: Professor Dr. Theodor Baums, Dr. Werner Brandt, Dr. Karl-
Gerhard Eick, Professor Dr. Wolfgang Gerke, Reinhild Keitel, Professor Dr. Johannes Kondgen, Dr. Peter
Konig, Christian Strenger, Professor Dr. Riidiger von Rosen; Dies geschah unter Mitwirkung von Volkmar
Bartels, Axel Benkner, Michael Duesberg, Dr. Wolfgang Mansfeld, Dr. Peter Mathis, Dr. Markus RieB, Stefan
Seip, Uwe Wewel.

1% Bei der Aufstellung der Vorschriften des Kodexes bildeten der DCGK, die Wohlverhaltensrichtlinien des
BVI (diese finden sich unter http://www.bvi.de/export/sites/internet/de/bvi/ueberuns/wohlverhaltensregeln/
downloads/wvr_01032006.pdf.) und internationale Corporate Governance-Erfahrungen wichtige Orientie-
rungshilfen, s Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht, Presseerklarung v. 27.04.2005, S. 1; Gerke, BB
2005 (Heft 21) I; Der Arbeitskreis iiberpriift regelméBig seine Akzeptanz und nimmt notwendige Anpassungen
vor dem Hintergrund nationaler und internationaler Entwicklungen vor, s. Gerke, Presseerkldarung zum Corpo-
rate Governance-Kodex flir Asset Management-Gesellschaften v. 27.04.2005, S. 2 abrufbar unter
http://www.prof-gerke.de/Presseerkl rung CG _f r AMG.pdf.

9 Die sechs Abschnitte des Kodexes sind mit Praambel, interne Corporate Governance, externe Corporate
Governance, Corporate Governance und Publizitdt, Abschlusspriifung und Anerkennung des Kodex betitelt.

140 Aber auch andere Gesellschaften, die ein kollektives Asset Management betreiben, werden zu seiner Beach-
tung aufgefordert., s. Abs. 5 der Prdambel des Kodexes. Dariiber hinaus empfiehlt der Kodex seine Einhaltung
bei der Auslagerung von Asset Management-Tatigkeiten.

! Eine ergéinzende Definition von Kapitalanlagegesellschaften findet sich in § 6 Abs. 1 S. 1 InvG.
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Nr. 1 bis 4 und 7 bis 9 InvG beschrénkt ist. Daraus folgt, dass GmbH Asset Management
Gesellschaften nur in Form von Kapitalanlagegesellschaften nicht hingegen in Form von
Investmentaktiengesellschaften sein konnen. Da Unternehmensgegenstand von GmbH nur in
Ausnahmefillen das Asset Management ist, adressiert der Kodex einen sehr beschrinkten
Kreis von GmbH. Zu einer grundsétzlichen Losung der Probleme der GmbH kann er nur
sehr beschrinkt beitragen. Auch der Kodex fiir Asset Management Gesellschaften ist fiir die
adressierten GmbH rechtlich unverbindlich, da ihn eine private Initiative entwickelt hat.

F. Corporate Governance Kodex der deutschen Immobilienwirtschaft

Der 2002 gegriindeten Initiative Corporate Governance der deutschen Immobilienwirtschaft
e. V. gehoren mehr als 50 fiihrende Immobiliengesellschaften Deutschlands, sowie Unter-
nehmensleiter von Mitgliedsunternehmen, Professoren, Rechtsanwilte, Wirtschaftspriifer
und Unternehmensberater an.'** Die Initiative hat das Ziel, Verhaltensstandards fiir die Im-
mobilien- und Baubranche zur ,, Verbesserung der internationalen Wettbewerbsfihigkeit der
deutschen Immobilienwirtschaft“** zu entwickeln. Sie widmet sich solchen Besonderheiten

der Immobilienwirtschaft, die der DCGK bislang nicht erfasst.

Der im September 2003 verdffentlichte Corporate Governance Kodex der deutschen Immo-
bilienwirtschaft kniipft an den DCGK an und ergidnzt diesen durch zusitzliche Regelun-

!** Es finden sich somit simtliche Regelungen des DCGK im Corporate Governance

gen
Kodex der deutschen Immobilienwirtschaft wieder. Die Ergdnzung erfolgte durch zwolf zu-
sitzlich in den DCGK integrierte Regelungen fiir die Immobilienwirtschaft, die durch den

Buchstaben ,,i”" gekennzeichnet sind.'®

2 7ur Kenntnisnahme der Mitglieder s. http://www.immo-initiative.de/initiative/mitglieder.shtml.; Vgl. a.
Knips/ Weber, Immobilien - Jahrbuch 2007, S. 4.

43S, Vorwort zum Corporate Governance Kodex der deutschen Immobilienwirtschaft (http:/www.immo-
initiative.de/kodex/cg_kodex_kapitalgesellschaften.pdf).

14 Zugleich kiindigte sie die Erarbeitung weiterer Regelwerke u. a. fiir gesetzlich regulierte Kapitalanlagege-
sellschaften und fiir privat gehaltene Immobiliengesellschaften an, vgl. Corporate Governance Kodex der deut-
schen Immobilienwirtschaft, S. 2. Ferner sei angemerkt, dass die Initiative Corporate Governance der deut-
schen Immobilienwirtschaft dariiber hinaus ihre Grundsitze ordnungsmifiger und lauterer Geschiftsfithrung
der Immobilienwirtschaft (Neufassung September 2005; s. die Grundsdtze sind auf folgender Internetseite
veroffentlicht http://www.immo-initiative.de/kodex/grundsaetze.pdf.; s. a. Knips/ Weber, Immobilien - Jahr-
buch 2007, S. 8); Diese wurden spéter durch den Kodex fiir Treuhandvermdgen erweitert, der im Fremdinteres-
se handelnde Unternehmen, insb. geschlossene Immobilienfonds, adressiert (Der Kodex fiir Treuhandvermogen
findet sich auf folgender Internetseite http://www.immo-initiative.de/kodex/kodex_treuhandvermoegen.pdf.; s.
a. Loritz, ZfIR 2007, 152 ff.; Friedemann, FAZ v. 06.01.2006, S. 39.). Auf der Internetseite der Initiative Cor-
porate Governance der deutschen Immobilienwirtschaft findet sich ein Formular fiir eine Selbstverpflichtungs-
erkldrung fiir AG und nichteigentiimergefithrte GmbH. Mit Hilfe dieses Formulars kdnnen sich Vorstinde bzw.
Geschiftsfiihrung und Aufsichtsrat, Beirat bzw. Hauptgesellschafter dieser Gesellschaften verpflichten den
Grundsétzen ordnungsméBiger und lauterer Geschéftsfiihrung der Immobilienwirtschaft und dem Corporate
Governance  Kodex der deutschen Immobilienwirtschaft zu entsprechen  (http://www.immo-
initiative.de/kodex/selbstverpflichtung_kodex.pdf).

1% Eine Zusammenfassung findet sich bei Knips/ Weber, Immobilien - Jahrbuch 2007, S. 7.
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In der Prdambel legt die Initiative als Adressatenkreis borsennotierte und zur kiinftigen Bor-
sennotierung vorgesehene AG, die das Immobiliengeschift betreiben, fest. Zudem gehoren
zum Adressatenkreis ,,andere derartige AG jedweder Branche, die selbst oder durch ver-
bundene Unternehmen in nennenswertem Umfang Immobilien halten sowie direkt oder iiber
Beteiligungen Immobiliengeschdfte abschlieffen und durchfiihren (,, Immobiliengeschdifte )
oder bei solchen Geschidften Dienste leisten (insgesamt: ,, Immobilienunternehmen ). Daraus
folgt, dass ausschlielich Gesellschaften in der Rechtsform der AG zum primdren Adressa-
tenkreis des Kodexes gehoren. Dariiber hinaus empfiehlt die Initiative in der Prdambel die
entsprechende Anwendung auch fiir andere Unternehmensformen im Immobiliengeschift —
soweit ihnen dies moglich ist. Da somit fiir den sekundidren Adressatenkreis keine Ein-
schrankungen in Bezug auf die Rechtsform gemacht werden, unterféllt ihm die GmbH, so-
fern sie im Immobiliengeschéft tdtig ist. Daraus folgt, dass der Corporate Governance Kodex
der deutschen Immobiliengesellschaft zur Problemlésung der GmbH nur bei einem be-
schriankten Kreis von Gesellschaften beitragen kann. Zur grundsitzlichen Verbesserung der
Corporate Governance von GmbH kann er nicht verwandt werden. Auch fiir die adressierten
GmbH sind die ergéinzenden Vorschriften des Corporate Governance Kodex der deutschen
Immobilienwirtschaft rechtlich nicht verbindlich, da es sich bei der Initiative Corporate Go-
vernance der deutschen Immobilienwirtschaft e. V. um eine private Initiative handelt.

G. OECD-Guidelines on Corporate Governance of Stateowned Enterprises

Im September 2002 wurde die Working Group on Privatisation and Corporate Governance
of State-Owned Assets der OECD eingesetzt, die im September 2005 ihre OECD-Guidelines
on Corporate Governance of State-Owned Enterprises veroffentlichte.'*® Nach Abs. 4 der
Praambel ist es das Ziel dieser Leitsétze, die fiir staatliche Unternehmen typischen Problem-
kreise aufzugreifen und eine aus staatlicher Sicht gute Corporate Governance fiir staatseige-
ne Unternehmen sicherzustellen.

Nach dem Vorbild der OECD-Grundsitze der Corporate Governance zielen auch die Guide-
lines on Corporate Governance on State-Owned Enterprises darauf ab, Regierungen bei der
Verbesserung der Unternehmensfithrung zu unterstiitzen. Zum primdren Adressatenkreis
gehoren somit die Regierungen von OECD-Mitgliedstaaten oder Nicht-Mitgliedstaaten, wel-
che die Richtlinien als Orientierung bei der rechtlichen Organisation staatlicher Unterneh-
men nutzen sollen. Inhaltlich beziehen sich die Richtlinien nach Abs. 7 der Prdambel zum
einen auf staatliche Unternehmen, die eine eindeutige Rechtsform haben. Dies sei anzuneh-
men, wenn sie getrennt von der 6ffentlichen Verwaltung operieren. Zum anderen adressieren
die Richtlinien staatliche Unternehmen, die eine gewerbliche Tétigkeit ausiiben. Bei der Fra-
ge der Anwendbarkeit der Leitsétze soll es nicht darauf ankommen, ob die Unternechmen ein

' Dies geschah unter Beriicksichtung der folgenden zuvor erstellten OECD Berichte: OECD, Privatising
State-Owned Enterprise, An Overview of Policies and Practices in OECD Countries, S. 1 ff. und OECD, Cor-
porate Governance of State-Owned Enterprises: A Survey of OECD Countries, S. 1 ff. Die Arbeitsgruppe setz-
te sich aus Vertretern der OECD-Mitgliedstaaten zusammen und wurde durch die Weltbank und den Interna-
tionalen Wahrungsfond bei ihrer Arbeit iiberwacht.
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offentlich-rechtliches Ziel verfolgen oder nicht. Ebenfalls unerheblich soll es sein, ob sich
Unternehmen auf wettbewerbstrachtigen Gebieten betitigen oder auf solchen, in denen kein
Wettbewerb stattfindet. Die Richtlinien umfassen und differenzieren zudem zwischen bor-
sennotierten und nicht borsennotierten staatlichen Unternehmen, sowie zwischen vollstandi-
ger, mehrheitlicher und minderheitlicher staatlicher Beteiligung. Ausdriicklich erfasst wer-
den auch die Tochtergesellschaften dieser Unternehmen. Da ausdriicklich auch nicht borsen-
notierte staatliche Unternehmen erfasst werden, gehoren zum Adressatenkreis auch GmbH
mit staatlicher Beteiligung. Der Umfang der Beteiligung spielt dabei keine Rolle. Da eine
staatliche Beteiligung jedoch nur bei einem geringen Teil der GmbH vorliegt und sich die
Leitlinien auf die typischen Probleme staatlicher Unternehmen beschrinken, konnen sie
nicht zur grundsitzlichen Problemlosung der GmbH beitragen. Fiir die verhiltnismiBig we-
nigen GmbH, auf die sie anwendbar sind, sind die Richtlinien unverbindlich.'"’

H. Staatliche Kodizes fiir staatliche Unternehmen — Der Public Corporate
Governance-Kodex (PCGK)

Einen weiteren Beitrag zur Verbesserung der Corporate Governance leisten Corporate Go-
vernance-Kodizes fiir 6ffentliche Unternehmen'*®, welche derzeit auf Bundes-, Landes- und
Kommunalebene erlassen werden'*."° Herausgestellt werden soll an dieser Stelle aufgrund
seiner bundesweiten Relevanz der Public Corporate Governance-Kodex des Bundes

(PCGK).

I. Allgemeines

Am 01.07.2009 verabschiedete das Bundeskabinett seine Grundsitze guter Unternehmens-
und Beteiligungsfiihrung im Bereich des Bundes. Wichtiger Bestandteil dieser Grundsitze
ist der PCGK."" Sein Ziel ist es ,, die Unternehmensfiihrung und -iiberwachung transparen-
ter und nachvollziehbarer zu machen und die Rolle des Bundes als Anteilseigner klarer zu
fassen.” Bei der Aufstellung des PCGK durch das Bundesfinanzministerium hatten insb.

7 In Abs. 3 der Prdambel ist beschrieben, dass es sich bei den Guidelines um eine Reihe unverbindlicher
Richtlinien und Erfolgsmethoden (,, best practices") handelt.

8°S. hierzu Schwintowski, NVwZ 2001, 607 ff.; Alsheimer/ Jacob/ Wietzlow, WPg 2006, 937 ff.; Bremeier/
Brinckmann/ Killian/ Schneider, befiirworten die Anwendung des DCGK auf kommunale Unternehmen, s.
Z6gU 2005, 267, 279 f.

149 Siehe oben S. 18 f.

139 Vgl. auch die sieben Prinzipien des britischen Committee on Standards in Public Life, s. hierzu Lord Nolan,
First Report of the Committee on Standards in Public Life, Cm. 2850-I; sowie die fiinf Forderungen des Code
of Ethics der American Society for Public Administration, vgl. Sommermann, VerwArch (89) 1998, 303 ff.; Zu
diesen und weiteren Leitprinzipien fiir eine Ethik im 6ffentlichen Dienst s. Lorig, Aus Politik und Zeitgeschich-
te, (B18) 2004, 24 ff.

1 Er bildet den Teil A. der Grundsitze guter Unternechmens- und Beteiligungsfiihrung im Bereich des Bundes.
In Teil B. finden sich die Hinweise fiir gute Beteiligungsfiihrung bei Bundesunternehmen und in Teil C. die
Berufungsrichtlinien.
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zweil Kodizes Vorbildfunktion. Dies war zum einen der DCGK und zum anderen waren dies
die OECD Guidelines on Corporate Governance of State-Owned Enterprises. An der Ent-
wicklung letzterer war das Bundesfinanzministerium bereits aktiv beteiligt.

I1. Inhalte

Inhalte des Kodexes sind erstens Regelungen zu den Anteilseignern und zweitens zur An-
teilseignerversammlung. Sie enthalten Angaben zu deren Rechten und zur Vorbereitung und
Durchfiihrung der Anteilseignerversammlung. Zweitens finden sich Vorschriften zum Zu-
sammenwirken von Geschiiftsleitung und Uberwachungsorgan, wobei neben Grundsitzen
Regelungen zur Vertraulichkeit, Verantwortlichkeit und Kreditgewéhrung enthalten sind.
Die Kodexregelungen drittens zur Geschiftsleitung und viertens zum Uberwachungsorgan
behandeln deren Aufgaben und Zusténdigkeiten, Zusammensetzung, Vergiitung und Interes-
senkonflikte. In einem fiinften Abschnitt sind Vorschriften zur Transparenz, insb. zum Cor-
porate Governance Bericht und zu Vergiitungen fiir die Mitglieder der Geschéftsfithrung und
des Uberwachungsorgans erfasst. Ein sechster Abschnitt enthilt Regelungen zur Abschluss-
priifung. Bereits diese kurze Zusammenfassung ldsst erkennen, dass bei der Ausarbeitung
des PCGK eine starke Anlehnung an den DCGK stattgefunden hat. Allerdings sind im
PCGK andere Schwerpunkte gesetzt worden, da der DCGK auf borsennotierte Gesellschaf-
ten zugeschnitten ist und der PCGK den Bund bei der Erfiillung seiner Aufgaben unterstiit-
zen soll, insb. wenn er sich privatrechtlicher Organisationsformen bedient. Die Umsetzung
des Kodexes wird durch zahlreiche Anmerkungen erleichtert, die an die Kodexregelungen,
auf die sie sich beziehen, angefiigt sind und die Rechtslage erldutern.

Ebenso wie der DCGK enthilt der PCGK Empfehlungen, Anregungen und Regelungen, die
geltendes Recht widerspiegeln. Nach Ziff. 1.4 Abs. 1 S. 2 PCGK haben die Geschéftsfiih-
rung und das Uberwachungsorgan jéhrlich eine Entsprechenserklirung zu den Empfehlun-
gen des Kodexes abzugeben, in der sie nach dem ,,comply-or-explain “-Prinzip darlegen
miissen, dass den Empfehlungen des Kodexes entsprochen wurde, und Abweichungen zu
begriinden sind.

II1. Adressatenkreis

Ziff. 1.1 Abs. 1 S. 1 PCGK regelt, dass die Bestimmungen des Kodexes sich an Unterneh-
men richten, an denen die Bundesrepublik Deutschland beteiligt ist. Der Begriff des Unter-
nehmen ist geméf Ziff. 1.3 Abs. 1 S. 1 PCGK weit zu verstehen. Er umfasst Kapitalgesell-
schaften, aber auch andere juristische Personen des Privatrechts und des 6ffentlichen Rechts,
und ist folglich nicht rechtsformspezifisch. Der Gegenstand der Unternehmen hat ein ge-
werblicher oder sonstiger wirtschaftlicher Betrieb zu sein. Eine Bundesbeteiligung liegt bei
jeder kapitalméBigen, mitgliedschaftlichen und &hnlichen Beteiligung vor, die eine Dauerbe-
ziehung zu dem Unternehmen begriinden soll.

Primdre Adressaten des PCGK sind Kapitalgesellschaften, aber auch andere Unternehmen in
der Rechtsform einer juristischen Person des Privatrechts, sofern der Bund mehrheitlich an
ihnen beteiligt ist. Dies kann auch ein Unternehmen sein, das einen Konzern unter einheitli-
cher Leitung fiihrt. Zum priméren Adressatenkreis gehdren somit auch GmbH, an denen der
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Bund eine mehrheitliche Beteiligung inne hat. Freilich hat der Bund nur an einem sehr ge-
ringen Teil aller GmbH Beteiligungen, so dass die meisten GmbH nicht primér vom Kodex
adressiert werden.

Lediglich empfohlen wird die Beachtung des Kodexes gemiaf3 Ziff. 1.3 Abs. 3 S. 1 PCGK,
wenn der Bund , nicht iiber eine Mehrheitsbeteiligung an einem Unternehmen in der
Rechtsform einer juristischen Person des Privatrechts verfiigt. Unklar bleibt bei diesem
Wortlaut, ob diese Empfehlung sich auch an Unternehmen richtet, an denen der Bund iiber-
haupt keine Beteiligung hat. Gegen eine solch weite Auslegung spricht jedoch, dass das
zweite oben bereits genannte Ziel des Kodexes'*? einer klareren Bestimmung der Rolle des
Bundes als Anteilseigner fiir juristische Personen ohne Beteiligung des Bundes keinen Sinn
macht. Ebenfalls empfohlen wird die Beachtung des Kodexes Unternehmen in der Rechts-
form einer juristischen Person des 6ffentlichen Rechts, soweit keine rechtlichen Bestimmun-
gen entgegenstehen. Die GmbH unterfallt somit auch dem sekundéren Adressatenkreis des
Kodexes, wenn der Bund keine mehrheitliche Beteiligung an ihr inne hat.

Ausdriicklich keine Adressaten sind hingegen Unternehmen, an denen der Bund beteiligt ist

und die aufgrund ihrer Borsennotierung dem DCGK unterfallen.'

Probleme treten fiir GmbH ohne Bundesbeteiligung bei der Kodexumsetzung zum einen da-
durch auf, dass einige Vorschriften des Kodexes nur fiir Unternehmen, an denen der Bund
bzw. ein Offentlicher Triger beteiligt ist, sinnvoll sind. Ziff. 2.1 PCGK bestimmt z. B., dass
der Bund seine Rechte als Anteilseigner in der Versammlung der Anteilseigner wahrnimmt.
Zum anderen ist der Kodex in vielen Bereichen auf Aktiengesellschaften zugeschnitten, was
sich auch an den Anmerkungen zu den Kodexregelungen erkennen lisst. Andere Kodexvor-
schriften lassen sich zwar auch von GmbH umsetzen, konnen aber zur Problemldsung bei
dieser Rechtsform nur beschrinkt beitragen, da sie nicht auf deren spezifische Problemfelder
wie etwa den wichtigen Bereich des Glaubigerschutzes eingehen. Die Anwendung des
PCGK kommt somit nicht als Problemlosungsstrategie der GmbH in Betracht.

IV. Rechtliche Verbindlichkeit

Der PCGK hat anders als der DCGK bislang keine gesetzliche Verankerung erfahren. Er
wurde zwar von der Bundesregierung beschlossen, ein solcher Beschluss hat jedoch allein
politische Bedeutung und fiihrt nicht zu einer rechtlichen Verbindlichkeit fiir Unternehmen,
an denen der Bund beteiligt ist. In Ziff. 1.4 Abs. 1 PCGK ist geregelt, dass das fiir die Fiih-
rung der Beteiligung zustidndige Bundesministerium die Beachtung des PCGK und die Ver-
ankerung im Regelwerk der Unternehmen in der Rechtsform einer juristischen Person des
Privatrechts sicher stellt. Als bloBe Kodexregelung entfaltet jedoch auch diese Ziffer keine
rechtliche Verbindlichkeit.

152 Sjehe oben S.116.
153 7iff. 1.3. Abs. 2 PCGK.
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I. Zusammenfassung

1. In der Vergangenheit wurden eine Vielzahl verschiedener Corporate Governance Kodizes
aufgestellt, die bei der Verbesserung der Unternehmensfiihrung eine Anleitung geben sollen.
Sie wurden auf ihre Anwendbarkeit durch die GmbH untersucht:

a) Die OECD-Grundsditze der Corporate Governance dienen primér der Unterstiitzung von
OECD-Staaten und Nicht-OECD-Staaten bei der Aufstellung nationaler Corporate Gover-
nance-Standards. GmbH konnen dem Adressatenkreis dieser Grundsdtze unterfallen. Da
jedoch bereits der DCGK auf nationaler Ebene besteht, bedarf die GmbH nicht des Riick-
griffs auf die OECD-Grundsétze der Corporate Governance.

b) Der DCGK nimmt eine Sonderstellung unter den Kodizes ein, da er durch § 161 AktG
mittelbare gesetzliche Verankerung erfahren hat und Einfluss auf die Inhalte der Entspre-
chenserkldrung nimmt. Er richtet sich primér an , bérsennotierte Gesellschaften“">*. Der
sekundire Adressatenkreis des Kodexes erfasst simtliche GmbH. Die Priifung hat ergeben,
dass von dem DCGK allenfalls ein faktischer Zwang fiir eine Umsetzung ausgeht; eine
rechtliche Verbindlichkeit des DCGK besteht hingegen nicht. Die Zweifel an der Verfas-
sungsmiBigkeit des Kodexes konnten ausgerdumt und eine daraus folgende Nichtigkeit ver-
neint werden.

c) Da der Adressatenkreis des Governance Kodex fiir Familienunternehmen sich nicht auf
bestimmte Rechtsformen beschrinkt, ist auch die GmbH, wenn deren Gesellschafter zuei-
nander in familidrer Beziehung stehen, Adressatin dieses Kodexes. Da GmbH héufig Fami-
lienunternehmen sind, kann eine Anwendung dieses Kodexes fiir die GmbH sinnvoll sein.
Allerdings ist der Kodex, da er nicht rechtsformspezifisch ist, in vielen Bereichen wenig
konkret und kann Rechte und Pflichten von Gesellschaftsorganen der GmbH nicht detailliert
beschreiben. Auf die rechtsformspezifischen Problemfelder der GmbH wie z. B. den Glaubi-
gerschutz geht der Kodex nicht ein. Fiir GmbH, die keine Familienunternehmen sind, ist
seine Anwendung nicht sinnvoll. Vom Governance Kodex fiir Familienunternehmen geht
keine rechtliche Verbindlichkeit aus. Seine Anwendung ist freiwillig.

d) Als Adressaten des Derivate-Kodexes kommen Emittenten von Derivaten in Betracht. Da
dies insb. Kreditinstitute und Finanzdienstleistungsinstitute sind, die nicht dem Zwang unter-
liegen, in einer bestimmten Rechtsform organisiert zu sein, konnen dies auch GmbH sein.
Der Derivate-Kodex kann somit auch auf GmbH Anwendung finden, wenngleich die iiber-
wiegende Zahl der GmbH mangels Emission von Derivaten nicht dem Adressatenkreis
unterfillt. Der Kodex ist rechtlich unverbindlich.

e) Zum Adressatenkreis des Corporate Governance-Kodex fiir Asset Management-
Gesellschaften gehoren insb. Kapitalanlagegesellschaften und Investmentaktiengesellschaf-
ten. Da Kapitalanlagegesellschaften auch in der Rechtsform der GmbH gefiihrt werden kon-
nen, ist auch die GmbH Adressatin des Kodexes. Fiir die Vielzahl der GmbH kann eine An-
wendbarkeit des Kodexes jedoch ausgeschlossen werden. Der Kodex gibt teilweise gesetzli-
che Bestimmungen wieder, er selbst ist jedoch unverbindlich.

154§ Prdambel Abs. 1 S. 1 DCGK.
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f) Primédre Adressaten des Corporate Governance Kodex der deutschen Immobilienwirt-
schaft sind borsennotierte und zur kiinftigen Borsennotierung vorgesehene Immobilienak-
tiengesellschaften. Da der sekunddre Adressatenkreis simtliche andere Unternehmensformen
erfasst, unterféllt ihm auch die GmbH, sofern sie im Immobiliengeschift titig ist. Letzteres
ist jedoch bei den meisten GmbH abzulehnen. Der Kodex hat keine rechtliche Verbindlich-
keit.

g) Die OECD-Guidelines on Corporate Governance of Stateowned Enterprises richten sich
primidr an OECD-Staaten und Nicht-OECD-Staaten zur Aufstellung nationaler Corporate
Governance-Vorschriften fiir staatliche Unternehmen. Diese Guidelines erfassen ausdriick-
lich auch nicht-borsennotierte staatliche Unternehmen. Somit gehdren auch die wenigen
GmbH mit staatlicher Beteiligung zu ihrem Adressatenkreis. Eine rechtliche Verbindlichkeit
geht von diesen OECD-Guidelines ebenfalls nicht aus.

h) Der PCGK des Bundes richtet sich primdr an Kapitalgesellschaften, sofern der Bund an
diesen mehrheitlich beteiligt ist. GmbH konnen somit seinem primédren Adressatenkreis
unterfallen. Mangels einer Beteiligung des Bundes an den meisten GmbH, gehdren die we-
nigsten GmbH jedoch zu seinem priméren Adressatenkreis. Da die Beachtung des Kodexes
auch juristischen Personen des Privatrechts empfohlen wird, an denen der Bund nicht mehr-
heitlich beteiligt ist, gehdrt die GmbH auch zum sekundéren Adressatenkreis des Kodexes.
Eine rechtliche Verbindlichkeit geht vom PCGK nicht aus.

2. Fazit: Es ist anzunehmen, dass ein Kodex nur dann zur grundsitzlichen Verbesserung der
Corporate Governance und zur Losung der Probleme bei der Rechtsform GmbH beitragen
kann, wenn sein Adressatenkreis die typische GmbH und somit mdglichst viele GmbH er-
fasst. Die meisten der untersuchten Kodizes betreffen GmbH nur unter bestimmten Voraus-
setzungen, die bei der iiberwiegenden Zahl der GmbH nicht vorliegen. Sie sind daher bei der
Problemlosung der GmbH nur bedingt hilfreich. Eine Ausnahme bilden der DCGK und der
Governance Kodex fiir Familienunternehmen. Wihrend der sekundédre Adressatenkreis des
DCGK sdamtliche GmbH erfasst; unterfallen dem Corporate Governance Kodex fiir Fami-
lienunternehmen zwar nicht alle jedoch die iiberwiegende Zahl der GmbH.

Beide Kodizes kommen daher aufgrund ihres Adressatenkreises zur Verbesserung der Cor-
porate Governance der GmbH und zu deren Problemlosung in Betracht. Allerdings greift der
Corporate Governance Kodex fiir Familienunternehmen nur die Probleme auf, die vorwie-
gend bei Familienunternehmen bestehen. Der iibrige Teil der GmbH wird von ihm gerade
nicht erfasst. Darliber hinaus kommt diesem Kodex in Literatur und Rechtsprechung weit
weniger Beachtung zu als dies beziiglich des DCGK der Fall ist, da er von einer privaten
Initiative und nicht wie Letzterer von einer Regierungskommission entwickelt wurde und
zudem im Gegensatz zum DCGK nicht gesetzlich verankert ist. Ferner ist der Corporate Go-
vernance Kodex fiir Familienunternehmen nicht rechtsformspezifisch, so dass er auch keine
rechtsformspezifischen Regelungen enthdlt. Der sekundire Adressatenkreis des DCGK ist
zwar ebenfalls nicht auf bestimmte Rechtsformen beschrinkt, aber sein primirer Adressa-
tenkreis richtet sich vor allem an borsennotierte AG als Kapitalgesellschaften. Es ist daher
moglich, dass die GmbH als Kapitalgesellschaft ebenfalls von diesen Regelungen profitieren
kann. In der Folge soll iiberpriift werden, ob die Anwendung des DCGK als bedeutsamster
der deutschen Kodizes fiir die GmbH sinnvoll ist und somit zu einer Verbesserung ihrer
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Corporate Governance und damit als wirkungsvolle Problemldsungsstrategie eingesetzt wer-
den kann.
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§ 5 DER DEUTSCHE CORPORATE GOVERNANCE
KODEX ALS MITTEL ZUR PROBLEMLOSUNG BEI
DER GMBH

Nach einer Studie, in der die Entsprechenserkldarungen von Unternehmen im General Stan-
dard und im DAX ausgewertet wurden, setzten diese die Empfehlungen des DCGK bereits
7u 75,5 % bzw. 95,7 % um.!

Untersuchungen zur Kodexakzeptanz bei GmbH sind demgegeniiber bislang mangels obliga-
torischer Entsprechenserklérung nicht durchgefiihrt worden. Es liegt zudem die Vermutung
nahe, dass auch freiwillige Entsprechenserklédrungen bei der GmbH bislang die Ausnahme
bilden. Diese Vermutung fult auf der Annahme, dass es sich bei der Kodexanwendung um
Neuland handelt und das Betreten dieses unbekannten Terrains fiir die GmbH mit einer Rei-
he von ungeklirten Fragen verkniipft ist. Diese Fragen beruhen insbesondere auf der Tatsa-
che, dass die primédre Kodexadressatin nicht die GmbH, sondern die AG ist.

Ein Geschiftsfiihrer, der sich fiir die Kodexanwendung einer GmbH interessiert, muss sich
zundchst Klarheit dariiber verschaffen, welche Unterschiede die Rechtsform GmbH gegen-
iiber der der AG aufweist und inwiefern sich diese Unterschiede bei der Kodexanwendung
auswirken. Sodann stellt sich fiir ihn die Frage, inwiefern die fiir die AG geltende Untertei-
lung der Kodexregelungen in gesetzliche Vorschriften, Empfehlungen und Anregungen auch
fir GmbH gilt und welche Konsequenzen sich daraus bei der Kodexanwendung fiir die
GmbH ergeben.

Hat ein GmbH-Geschéftsfiihrer diese grundsétzlichen Fragen geklart, wird er sich dem Pro-
blem widmen, wie die einzelnen Kodexregelungen von der GmbH anzuwenden sind, wobei
er sich iiber den Inhalt, die Bedeutung und die Anwendbarkeit der einzelnen Regelungen
durch die GmbH unter Beriicksichtigung der geltenden Rechtslage informieren muss. Ein
weiterer, wichtiger Gesichtspunkt, den er in seine Uberlegungen einbeziehen muss, ist der
Sinn oder Unsinn der Anwendung der einzelnen Regelungen, bei der Abgabe einer freiwilli-
gen Entsprechenserkldarung und die mit ihr verbundenen Haftungsrisiken. Erst wenn er all
diese Fragen geklart hat, kann ein Geschéftsfiihrer sich fiir oder gegen eine Umsetzung des
Kodexes in der GmbH entscheiden und sich der konkreten Umsetzung widmen. Da einem
durchschnittlichen Geschéftsfithrer die Beantwortung der genannten Fragen nahezu unmog-
lich sein diirfte, sollen sie im Folgenden ndher betrachtet werden:

Y Werder, v./ Talaulicar, DB 2007, 869, 875; s. auch dies., DB 2006, 849, 855, zu den Werten des Vorjahres
von 69,1 % im General Standard und 95,3 % im DAX; Dass die Inhalte der Entsprechenserkldrung jedoch nicht
mit der tatséchlichen Unternehmenspraxis iibereinstimmen haben Arnsfeld und Growe bewiesen, s. dies., Fi-
nanz Betrieb, 8. Jg. 2006, 715 ff. ; Zum Begriff der Empfehlung siehe oben S. 96 ff.
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A. Unterschiede bei AG und GmbH und ihre Relevanz bei der Kodexan-
wendung

Bei der Priifung, ob der DCGK entsprechend der Empfehlung der Regierungskommission
Corporate Governance (s. die Prdambel Abs. 13 S. 2 DCGK) auch auf die GmbH Anwen-
dung finden kann und welche Aspekte eine GmbH bei einer Umsetzung zu beachten hat, ist
zu beriicksichtigen, dass zwar auch bei der GmbH dem Vorstand, der Hauptversammlung
und dem Aufsichtsrat entsprechende Organe, ndmlich Geschiftsfithrung, Gesellschafterver-
sammlung und u. U. Aufsichtsrat bestehen, fiir diese sind jedoch regelméBig andere Normen
als flir die entsprechenden Organe der AG maf3geblich. Aus dieser divergierenden Rechtsla-
ge ergeben sich unterschiedliche Rechte und Pflichten und unterschiedliche Charakteristika
der GmbH-Organe.” Dies fiihrt dazu, dass die Anwendung der auf die AG zurechtgeschnitte-
nen Kodexregelungen fiir die GmbH nicht immer sinnvoll ist. Fiir jede Kodexregel ist daher
zu untersuchen, ob ihre analoge Anwendung auf die GmbH Sinn macht.

Im Folgenden wird eine kurze Gegeniiberstellung der Organe von AG und GmbH deren
unterschiedliche rechtliche Stellung verdeutlichen. Dabei liegt der Fokus auf den Kompeten-
zen des jeweiligen Organs in Abgrenzung zu denen der anderen Organe. Im Anschluss an
jedes Organ wird die grundsitzliche Analogiefdhigkeit der Kodexregelungen fiir die GmbH
iiberpriift. Des Weiteren soll auf den Anleger- und den Glaubigerschutz bei AG und GmbH
eingegangen werden, da auch die diesbzgl. Schwerpunktsetzung Aufschluss dariiber gibt, ob
die Anwendung des DCGK auf die GmbH sinnvoll ist.

1. Vorstand der AG und Geschiftsfiihrer der GmbH

1. Vergleich zwischen Vorstand der AG und Geschaftsfithrern der GmbH

§ 76 Abs. 1 AktG weist dem Vorstand die Leitung der Gesellschaft in eigener Verantwor-
tung zu.’ Daraus folgt, dass der Vorstand nicht an Weisungen der Anteilseigner gebunden
ist.* Nach § 77 Abs. 1 AktG ist er zur Geschiftsfiihrung befugt. Mit dieser Kompetenzzu-
weisung an den Vorstand werden gleichzeitig die anderen Organe der Gesellschaft von der
Geschiftsfithrung ausgeschlossen und dem Vorstand steht das alleinige Initiativrecht fiir
Geschiéftsfithrungsmafnahmen zu. Aufgrund dieser Kompetenzen wird er auch als Entschei-
dungs- und Handlungszentrum bezeichnet.” Nach der Rechtsprechung hat der Vorstand zwar
die Pflicht einer Vorlage von grundlegenden GeschiftsfithrungsmaBnahmen an die Haupt-
versammlung. Hierbei handelt es sich jedoch um eine besondere Ausnahme, die von der
Rechtsprechung angenommen wurde, sofern mit dem Geschift substanziell in die Rechte der

2Vgl. Schneider, U. H. in: Scholz, GmbHG § 52 Rdn. 42 ff.; Lutter/ Hommelhoff, GmbHG § 52 Rdn. 2.
3 Semler, Leitung und Uberwachung der Aktiengesellschaft, S. 2.

* Schmidt, K., GR § 28 II. 1.S. 804 m. w. Nw.; Hiiffer, AktG § 76 Rdn. 10; Hefermehl/ Spindler in: MiiKo
AktG § 76 Rdn. 21.

> Hiiffer, AktG § 76 Rdn. 2.

122



§ 5 Der DCGK und die GmbH

Gesellschafter eingegriffen wird.® Kommt der Vorstand einer eventuellen Vorlagepflicht
nicht nach, so droht ihm die Haftung aufgrund dieser Pflichtverletzung.’

Bei der GmbH obliegt den Geschiftsfiihrern wie bei der AG die Fiihrung der laufenden und
der ungewdhnlichen Geschifte. Sie haben die Gesellschaft allerdings nicht in eigener®, son-
dern in von den Gesellschaftern abgeleiteter Verantwortung zu leiten. Den Gesellschaftern
steht im Gegensatz zu den Aktionédren einer AG eine Weisungsbefugnis gegeniiber den Ge-
schiftsfiihrern und eine Alleinentscheidungsbefugnis zu.” An Weisungen der Gesellschafter-
versammlung als oberstes Organ der GmbH'® sind die Geschiftsfiihrer gebunden, so dass
diesen i. d. R. eine haftungsbefreiende Wirkung zukommt.'" Lediglich in den Bereichen, fiir
die den Geschiftsfiihrern gesetzlich bestimmte Aufgaben zugeteilt sind — wie etwa nach
§§ 30, 31 GmbHG, § 15a InsO n. F., § 264 Abs. 1 HGB, § 34 AO — sind den Weisungen an
sie Grenzen gesetzt.'> Fiir die mitbestimmte GmbH wird hingegen teilweise angenommen,
dass die Weisungsbefugnis weiteren Schranken unterliege.”’ Gesetzliche Anhaltspunkte fiir
eine solche Einschrinkung finden sich jedoch nicht."

Die Gesellschafter haben dariiber hinaus die Mdglichkeit, die Kompetenzen der Geschifts-
fiihrer durch Gesellschafterbeschluss oder durch Satzungsinderung an sich zu ziehen."” Eine
solche Kompetenziibertragung kann so weit reichen, dass die Geschiftsfithrer aufgrund der
ihnen zwingend zustehenden Vertretungsbefugnis gemafl § 35 Abs. 1 GmbHG zum blof3en

6 S. BGHZ 83, 122 ff. (Holzmiiller-Entscheidung — Pflicht des Vorstands die Zustimmung der Hauptversamm-
lung einzuholen bei Ausgliederung eines Betriebs, der den wertvollsten Teil des Gesellschaftsvermogens bildet,
auf eine dazu gegriindete Tochtergesellschaft); BGHZ 153, 47 = ZIP 2003, 387 (Macroton-Entscheidung —
wonach das reguldre Delisting der Zustimmung der Hauptversammlung wegen der damit verbundenen erhebli-
chen Beeintrichtigung der Verkehrsfahigkeit der Aktien das Aktieneigentum bedarf); BGH ZIP 2004, 993
(Gelatine I — Zustimmungsbediirftigkeit der Hauptversammlung méglich bei Umstrukturierung einer Tochter-
in eine Enkelgesellschaft wegen des mit ihr verbundenen weiteren Mediatisierungseffekts) und BGH ZIP 2004,
1001 (Gelatine II); s. auch Arnold, ZIP 2005 S. 1573 ff.

" Kubis in: MiiKo AktG § 119 Rdn. 2.

$ BGHZ 31, 258, 278; Uwe H. Schneider in: Scholz GmbHG § 37 Rdn. 30; Hiiffer in: Ulmer/ Habersack/ Win-
ter GmbHG § 45 Rdn. 15; Zéllner/ Noack in: Baumbach/ Hueck GmbHG § 37 Rdn. 11.

® Zollner/ Noack in: Baumbach/ Hueck, GmbHG § 37 Rdn. 4; Schneider, U. H. in: Scholz, GmbHG § 37
Rdn. 30 ff.; § 52 Rdn. 60.

' Hiiffer in: Ulmer/ Habersack/ Winter GmbHG § 45 Rdn. 15 m. w. Nw.

'"'S. ndher Paefgen in: Ulmer/ Habersack/ Winter GmbHG § 43 Rdn. 115 ff.; Hommelhoff/ Kleindiek in: Lutter/
Hommelhoff GmbHG § 43 Rdn. 22 ff.; Roth/ Altmeppen GmbHG § 43 Rdn. 7; 85 ff.; Zéliner/ Noack in:
Baumbach/ Hueck GmbHG § 43 Rdn. 33 ff.

12 BGHZ 31, 258, 278; OLG Diisseldorf ZIP 1984, 1476, 1478; Roth/ Altmeppen GmbHG § 37 Rdn. 6 m. w.
Nw.; Lutter/ Hommelhoff GmbHG § 37 Rdn. 12; Vetter in: Handbuch Managerhaftung § 17 Rdn. 67; Koppen-
steiner in: Rowedder/ Schmidt-Leithoff § 37 Rdn. 26; vgl. aber auch U. H. Schneider in: Scholz GmbHG § 37
Rdn. 38 m. w. Nw.

1 Str. s. zu diesem Meinungsstreit im Detail U. H. Schneider in: Scholz GmbHG § 37 Rdn. 39 ff.; Koppen-
steiner in: Rowedder/ Schmidt-Leithoff § 37 Rdn. 42.

" Ebenso U. H. Schneider in: Scholz GmbHG § 37 Rdn. 38
' Unstr. statt anderer Lutter/ Hommelhoff, GmbHG § 45 Rdn. 4 ff.
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Exekutivorgan degradiert werden.'® Unentziehbar sind den Geschiftsfiihrern allein die ihnen
gesetzlich zwingend zugewiesenen Aufgaben, flir die auch das Weisungsrecht Einschrin-
kungen erféhrt."”

Eine Vorlagepflicht der Geschéftsfiihrer an die Gesellschafterversammlung besteht immer
dann, wenn es sich um ungewdhnliche MaBBnahmen handelt. Ungewdhnlich sind beispiels-
weise Entscheidungen, bei denen mit dem Widerspruch der Gesellschafter zu rechnen ist
oder bei denen gemil3 § 49 Abs. 2 GmbHG eine Einberufung der Gesellschafterversamm-
lung durch die Geschéftsfiihrer notwendig ist, weil das Interesse der Gesellschaft eine solche
erfordert."® Zwar #hnelt die Einberufungspflicht des § 49 Abs.2 GmbHG der Pflicht des
Aufsichtsrates, die Hauptversammlung nach § 111 Abs. 3 AktG einzuberufen, wenn das
Wohl der AG dies erfordert; anders als die Gesellschafterversammlung hat die Hauptver-
sammlung jedoch nicht die Befugnis zu einer Beschlussfassung zu Fragen der Geschéftsfiih-
rung.”” Zudem geht die Pflicht der Geschiftsfithrer zur Vorlage tiber die oben erwihnte
Pflicht des Vorstands™ hinaus, da das Interesse der Gesellschaft i. S. d. § 49 Abs. 2 GmbHG
eine Einbindung der Gesellschafter bereits in Fillen von geringerer Schwere sinnvoll er-
scheinen lisst.”! Daraus folgt, dass die Vorlagepflicht der Geschiftsfiihrer umfangreicher als
bei der AG ist und diese aufgrund der Entscheidungsmoglichkeit der Gesellschafterver-
sammlung {iber GeschéftsfithrungsmaBBnahmen stérker bindet als den Vorstand.

Ein weiterer Unterschied zur AG ergibt sich daraus, dass der Vorstand Beschliisse der
Hauptversammlung zu Fragen der Geschiftsfilhrung nur dann zu beachten hat, wenn sie auf
sein Verlangen hin verabschiedet worden sind.”? Demgegeniiber sind die Geschiftsfiihrer der
GmbH regelmiBig an die Beschliisse der Gesellschafterversammlung, unabhédngig davon
von welchem Organ sie initiiert wurden, gebunden.”

Es kann somit festgehalten werden, dass der Vorstand bis auf wenige Ausnahmen die Ge-
schéftsfiihrung der AG unabhingig von Entscheidungen der Hauptversammlung vornehmen
kann, wihrend der GmbH-Geschiftsfiihrer regelmifig an die Entscheidungen der Gesell-
schafterversammlung gebunden ist. Dabei féllt besonders schwer ins Gewicht, dass die Ge-
sellschafterversammlung nahezu sdmtliche Geschéftsfiihrungsbefugnisse an sich ziehen kann
und ein weitreichendes Weisungsrecht gegeniiber dem Geschéftsfiihrer hat.

' U. H. Schneider in: Scholz GmbHG § 37 Rdn. 38; Lutter/ Hommelhoff, GmbHG § 37 Rdn. 12; Marsch-
Barner/Diekmann in: MiHdb GR GmbH § 44 Rdn. 60.

7 OLG Diisseldorf ZIP 1984, 1476, 1478; Marsch-Barner/ Diekmann in: MiiHdb GR GmbH § 44 Rdn. 60.
18 ZélIner/ Noack in: Baumbach/ Hueck, GmbHG § 37 Rdn. 7 ff. m. w. Bsp.

" Hiiffer, AktG § 111 Rdn. 14.

2 Siehe oben S. 122 f.

2 Zéliner/ Noack in: Baumbach/ Hueck, GmbHG § 37 Rdn. 11.

2 Hefermehl/ Spindler in: MiiKo AktG § 76 Rdn. 21; Kubis in: MiiKo AktG § 119 Rdn. 27.

3 Zollner/ Noack in: Baumbach/ Hueck, GmbHG § 37 Rdn. 18.
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2. Auswirkung der Unterschiede zwischen Geschiftsfithrern und Vorstand auf die Ko-
dexanwendung

Ziff. 4.1.1 S. 1 DCGK regelt, dass der Vorstand die Gesellschaft ,,in eigener Verantwor-
tung* leitet. Bei dem Kriterium der Leitung der Gesellschaft in abgeleiteter bzw. eigener
Verantwortung der Geschiftsfithrer handelt es sich um ein zentrales Strukturmerkmal der
GmbH bzw. der AG.** Von diesem Element hingen die Kompetenzen und das Zusammen-
wirken der anderen Organe und somit das gesamte Kompetenzgefiige und Organisationssys-
tem dieser Rechtsformen ab.

Zwar lassen sich die in § 46 GmbHG der Gesellschafterversammlung zugewiesenen Kompe-
tenzen bis auf wenige Ausnahmen auf die Geschaftsfiihrer iibertragen;* ihre Grenzen findet
eine Ubertragung jedoch dort, wo die Gesellschafter den Geschiftsfiihrern mit dem Ziel der
genauen Kodexumsetzung die Leitung génzlich in deren eigener Verantwortung unumkehr-
bar iibertragen wollen. Eine solche dauerhafte Abdingbarkeit ihrer Alleinentscheidungsbe-
fugnis ohne die Moglichkeit eines Riickholrechtes ist den Gesellschaftern aufgrund ihrer in
§ 53 Abs. | GmbHG geregelten Satzungsautonomie®® nicht moglich.?’ Die Satzungsautono-
mie steht allein den Gesellschaftern zu und verwehrt ihnen die Ubertragung der Beschluss-
fassung zu Satzungsinderungen auf ein anderes Organ oder Dritte.”® Aus diesem Grunde
kann die GmbH das in Ziff. 4.1.1 DCGK geregelte Kriterium der Leitung der Geschiftsfiih-
rer unter eigener Verantwortung nicht erfiillen.

Strebt eine GmbH die Anwendung des Kodexes an, so muss sie sich fragen, wie sie die Hiir-
de des im Kodex festgehaltenen Organisationsrahmens iliberwindet. Da es nicht in ihrem
Interesse liegen wird, ihren eigenen Organisationsrahmen génzlich an den einer AG anzu-
passen — ansonsten hitte sie ja die Rechtsform der AG und nicht die der GmbH gewihlt —
wird sie regelmdBig in anderer Weise vorgehen miissen. Dies kann geschehen, indem sie
deutlich macht, dass sie dieser Kodexregel keine oder nur eingeschrinkte Beachtung schenkt
oder indem sie ihre eigene Organisation lediglich soweit wie es der Rechtsform der GmbH
moglich und fiir sie sinnvoll ist, an diese Kodexregelung anpasst. Beides fiihrt dazu, dass
eine uneingeschrinkte Anwendbarkeit derartiger Regelungen nicht stattfinden kann.

# Zollner in: Ulmer/ Habersack/ Winter, GmbHG § 45 Rdn. 15.
25 Zoller in: Baumbach/ Hueck, GmbHG § 46 Rdn. 6; Lutter/ Hommelhoff, GmbHG § 46 Rdn. 2.
% Lutter/ Hommelhoff, GmbHG § 53 Rdn. 7; Hiiffer in: Ulmer/ Habersack/ Winter, GmbHG § 45 Rdn. 1.

" Lutter/ Hommelhoff, GmbHG § 45 Rdn. 6; Zéller in: Baumbach/ Hueck, GmbHG § 46 Rdn. 92 ff.; Zollner
in: Ulmer/ Habersack/ Winter, GmbHG § 45 Rdn. 17, 21 ff.

 BGHZ 43, 261, 264; Zéllner in: Baumbach/ Hueck, GmbHG § 46 Rdn. 6; Lutter/ Hommelhoff, GmbHG § 53
Rdn. 7.
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I1. Gesellschafterversammlung bei AG und GmbH

1. Vergleich der Gesellschafterversammlungen bei AG und GmbH

Die Unterschiede zwischen der Hauptversammlung und der Gesellschafterversammlung be-
ruhen liberwiegend auf den soeben genannten weiteren Entscheidungsbefugnissen der Ge-
sellschafterversammlung bei der GmbH.

Bei der AG ist die Aktiondrsversammlung fiir Grundlagenentscheidungen zustindig, wéh-
rend der Vorstand die Kompetenz fiir GeschiftsfithrungsmaBnahmen inne hat®.*° Das starre
Kompetenzgefiige der AG wird insb. in § 119 Abs. 1 AktG deutlich, der bestimmt, dass die
Hauptversammlung in den im ,, Gesetz und in der Satzung‘ bestimmten Féllen zur Be-
schlussfassung befugt ist.

Gesetzlich sind die von der Hauptversammlung zu treffenden Grundlagenentscheidungen mit
Ausnahmen in den §§ 119 und 120 AktG geregelt.’' Zu diesen Kompetenzen gehoren gemif
§ 119 Abs. 1 AktG die Bestellung des Aufsichtsrates, die Entscheidung iiber die Gewinn-
verwendung, die Entlastung des Vorstandes, die Bestellung des Abschlusspriifers, Satzungs-
dnderungen, MaBBnahmen der Kapitalbeschaffung und -herabsetzung, die Bestellung be-
stimmter weiterer Priifer und die Auflosung der Gesellschaft. § 120 Abs. 1 AktG weist der
Hauptversammlung zudem die Entlastung von Vorstand und Aufsichtsrat zu. Zudem kann er
seit der Neueinfligung des § 120 Abs. 4 AktG durch das VorstAG iiber die Billigung des
Systems zur Vergiitung der Vorstandsmitglieder beschlie8en, was jedoch keine Rechte oder
Pflichten begriindet. Uber Fragen der Geschiftsfithrung darf die Hauptversammlung gemiB
§ 119 Abs. 2 AktG lediglich dann entscheiden, wenn der Vorstand dies auf eigene Initiative

oder aufgrund seiner Vorlagepflicht verlangt®®.?

Eine statutarische Verlagerung von Zustdndigkeiten des Vorstandes oder des Aufsichtsrates
auf die Aktiondrsversammlung ist aufgrund der in § 23 Abs. 5 AktG festgeschriebenen
zwingenden gesetzlichen Kompetenzordnung lediglich in engen Grenzen moglich.’* Daher
ist es der Hauptversammlung auch nicht erlaubt, sich statutarisch allgemeine Zustimmungs-
vorbehalte fiir GeschiftsfiihrungsmaBnahmen einzurdumen.™

Charakteristisch fiir die GmbH ist vor allem die bevorzugte Stellung der Gesellschafterver-
sammlung gegeniiber den Geschiftsfiihrern. Die Entscheidungskompetenzen der GmbH-
Gesellschafter ergeben sich gemil § 45 Abs. 2 GmbHG aus dem Katalog in § 46 GmbHG,
sofern im Gesellschaftsvertrag nichts Abweichendes geregelt ist. Es ist somit anders als bei

® Siehe oben S. 122 1.

% Kubis in: MiiKo AktG § 119 Rdn. 1 f.; In der Praxis lassen sich diese beiden Bereiche jedoch nicht prizise
trennen, s. Kubis in: MiiKo AktG § 119 Rdn. 2.

3! Kubis in: MiiKo AktG § 119 Rdn. 1; Hiiffer, AktG § 119 Rdn. 1.

32 Siehe oben S. 122 f.

3 Kubis in: MiiKo AktG § 119 Rdn. 2; Hiiffer, AktG § 119 Rdn. 1; § 82, Rdn. 11.

3 Hiiffer, AktG § 119 Rdn. 10.

35 Semler in: MiiHdb GR AG § 34 Rdn. 8; Zsllner in: KoInKomm AktG § 119 Rdn. 43.
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der AG in groBem Umfang mdglich, die Kompetenzen der Gesellschafterversammlung statu-
tarisch zu erweitern.”® Die Gesellschafterversammlung hat aufgrund ihrer Allzustindigkeit,
die Moglichkeit nahezu jede Geschéftsfiihrungsangelegenheit an sich zu ziehen und statt
anderer Organe zu entscheiden.”” Die Geschiftsfithrer kénnen daher zum bloBen Ausfiih-
rungsorgan herabgestuft werden®®. Ergénzt wird die Allzusténdigkeit durch die Weisungsbe-
fugnis der Gesellschafter gegeniiber den Geschéftsfiihrern gemil3 § 37 Abs. 1 GmbHG, die
den Gesellschaftern im Unterschied zu den Aktiondren die Mdglichkeit gibt, die Geschifts-
politik zu bestimmen.”

Ein weiteres wichtiges Kriterium bei der Kompetenzverteilung zwischen den Organen ist die
Kompetenz zur Wahl der Geschéftsfithrung, da mit ihr die Ausrichtung der Geschéftsfiih-
rung verbunden ist. Gemél § 101 Abs. 1 AktG wihlt die Hauptversammlung grundsétzlich
die Mitglieder des Aufsichtsrates, welcher wiederum gemédll § 84 Abs. 1 AktG die Vor-
standsmitglieder bestellt. Die Besetzung des Vorstandes kann die Hauptversammlung somit
nur mittelbar durch die Wahl des Aufsichtsrates beeinflussen. Die Einflussmoglichkeiten
insb. von Minderheitsaktiondren auf die Zusammensetzung des Vorstandes und auf die Ge-
schéftspolitik sind daher gering.

Anders als bei der AG ist bei der GmbH die Gesellschafterversammlung fiir die Bestellung
und Abberufung der Geschiftsfiihrer gemé § 46 Nr. 5 GmbHG unmittelbar zustindig.*’ Thr
Einfluss auf die Geschiftsfithrung ist auch aufgrund dieser Kompetenz deutlich hoher als der
der Aktiondrsversammlung.

Der Vergleich der Gesellschafterversammlung der GmbH mit der der AG macht deutlich,
dass es bei der GmbH aufgrund der Moglichkeit der Gesellschafterversammlung, Geschifts-
filhrungsmafnahmen an sich zu ziehen und ihrer Weisungsbefugnis gegeniiber den Ge-
schiftsfiihrern, eine Kompetenzverschiebung zu ihren Gunsten gibt.

2. Auswirkung der Unterschiede zwischen der Gesellschafterversammlung bei AG und
GmbH auf die Kodexanwendung

Zu untersuchen ist, ob der in groben Ziigen das Aktiengesetz widerspiegelnde DCGK zu-
gleich die Kompetenzen der Gesellschafterversammlung der GmbH nachbildet. Bei dieser
Untersuchung ist maB3geblich, welche Befugnisse der Kodex der Hauptversammlung zuweist
und ob diese Kompetenzen denjenigen der GmbH entsprechen.

Von besonderer Bedeutung ist in diesem Zusammenhang Ziff. 2.2.1 S. 2 DCGK, die einen
Katalog von Entscheidungskompetenzen der Hauptversammlung enthilt, welche den in
§ 119 Abs. 1 AktG geregelten Zustandigkeiten der Hauptversammlung entsprechen. Zu die-
sen Kompetenzen gehoren die Entscheidung liber die Gewinnverwendung, die Entscheidung

3% Zéliner in: Baumbach/ Hueck, GmbHG § 46 Rdn. 5.

37 Zéliner in: Baumbach/ Hueck, GmbHG § 46 Rdn. 89.

3 Siehe oben S. 123 f.

39 Schneider, U. H. in: Scholz, GmbHG § 37 Rdn. 30, § 52 Rdn. 60.
*'ygl. unten S. 136.
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iiber die Entlastung von Vorstand und Aufsichtsrat, die Wahl der Anteilseignervertreter in
den Aufsichtsrat sowie die Wahl des Abschlusspriifers.

Dartiber hinaus enthélt Ziff. 2.2.1 S. 3 DCGK die Entscheidungskompetenz der Hauptver-
sammlung tiber die Satzung und den Gegenstand der Gesellschaft sowie ,, wesentliche unter-
nehmerische Mafsnahmen . Was unter diesem Terminus zu verstehen ist, konkretisieren die
in der Ziffer enthaltenen Regelbeispiele. Als wesentliche unternehmerische Mallnahmen
werden Unternehmensvertrage, Umwandlungen, die Ausgabe neuer Aktien und von Wandel-
und Optionsschuldverschreibungen sowie die Erméchtigung zum Erwerb eigener Aktien
genannt. Der Zweck des S. 3 dieser Kodexregelung ist es, die sich aus verschiedenen gesetz-
lichen Vorschriften ergebenden Zustandigkeitsbereiche der Hauptversammlung fiir bestimm-
te Grundlagenentscheidungen®' und die sich aus § 119 Abs. 2 AktG ergebende Vorlage-
pflicht* des Vorstandes gegeniiber der Hauptversammlung in den Kodex zu integrieren.

Fiir eine entsprechende Anwendbarkeit des Kodexes auf die GmbH ist zu untersuchen, ob
die in Ziff. 2.2.1 S.2 und 3 DCGK genannten Kompetenzen auch der Gesellschafterver-
sammlung der GmbH unterliegen. Bei der GmbH hat die Gesellschafterversammlung die
Entscheidungskompetenz {iber die Ergebnisverwendung geméf § 46 Nr. 1 GmbHG. Fiir die
Entlastung der Geschéftsfiihrer ist sie gemél § 46 Nr. 5 GmbHG zustindig. Die Entlastung
des Aufsichtsrates ist zwar nicht gesetzlich vorgeschrieben,® es ist jedoch anerkannt, dass
auch der Aufsichtsrat einen Anspruch auf Entlastung durch die Gesellschafterversammlung
hat.** Die Gesellschafterversammlung hat die Pflicht zur Wahl der Anteilseignervertreter in
den Aufsichtsrat geméfl § 101 Abs. 1 S.1 AktG analog;45 die Pflicht zur Wahl des Ab-
schlusspriifers durch die Gesellschafterversammlung begriindet § 318 Abs. 1 HGB 1. V. m.
§ 48 GmbHG und die Kompetenz zur Entscheidung iiber die Satzung und den Gegenstand
der Gesellschaft steht der Gesellschafterversammlung gemaf § 53 i. V. m. § 3 GmbHG zu.

Fiir die als wesentliche unternehmerische Maflnahmen genannten Beispiele in Ziff. 2.2.1 S. 3
DCGK weist das GmbH-Recht der Gesellschafterversammlung ebenfalls die Entscheidungs-
kompetenz zu. So ist diese fiir Unternehmensvertrige'’, Umwandlungen gemiB §§ 50 Abs.
1, 51 Abs. 1, 193 Abs. 1, 241 UmwG, die Kapitalerhdhung als Satzungsidnderung geméaf
§ 53 Abs. 1 GmbHG sowie die Ausgabe von Wandel- und Optionsschuldverschreibungen

*! Hierzu gehoren die in der Ziffer genannten Grundlagenzustindigkeiten, namlich der Abschluss und die An-
derung von Unternehmensvertragen gemil §§ 293 Abs. 1, 295 Abs. 1 AktG, Umwandlungen nach dem
UmwG, die Ausgabe neuer Aktien gemal §§ 182, 192, 202, 207, 221 AktG und Wandel- und Optionsschuld-
verschreibungen gemal § 221 AktG sowie der Erwerb neuer Aktien geméll § 71 Abs. 1 Nr. 7 und 8 AktG, s.
hierzu genauer Ringleb/ Kremer/ Lutter/ Werder, v., Kommentar zum DCGK, Ziff. 2.2.1 Rdn. 244.

2 Siehe oben S. 122.
® Ziliner/ Noack in: Baumbach/Hueck, GmbHG § 52 Rdn. 76.
* Zéliner/ Noack in: Baumbach/Hueck, GmbHG § 52 Rdn. 76.

#S.§ 1 Abs. 1 Nr. 3 DrittelbG, § 6 Abs. 2 InvG, § 24 Abs. 2 MgVG, § 52 Abs. 1 GmbHG; hinsichtlich mitbe-
stimmter Aufsichtsriate nach dem MitbestG s. § 8 ff. MitbestG.

*'S. Zollner in: Baumbach/ Hueck, GmbHG SchlAnhKonzernR Rdn. 55 ff.; Lutter/ Hommelhoff GmbHG Anh
§ 13 Rdn. 36 ff., 62.
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gemiB § 221 AktG analog zustindig.*” Auch fiir den Erwerb eigener Geschiftsanteile bedarf
es nach h. M. eines Beschlusses der Gesellschafterversammlung.*® Zudem hat auch bei der
GmbH die Gesellschafterversammlung das Recht iiber wesentliche unternehmerische MaB-
nahmen zu entscheiden, da sie die grundsitzliche Moglichkeit hat, jede Geschéftsfiihrungs-
mafnahme an sich zu ziehen und an Stelle der Geschiftsfiihrer zu entscheiden.

Dariiber hinaus bejaht das neuere Schriftum® eine Vorlagepflicht der GmbH-
Geschiftsfiihrer an die Gesellschafterversammlung bei ungewdhnlichen Geschiften. Daraus
folgt, dass die GmbH-Gesellschafterversammlung entsprechend Ziff. 2.2.1 S. 2 und 3 DCGK
ebenso wie die Hauptversammlung der AG tiber ,, wesentliche unternehmerische Mafsnah-
men “ zu entscheiden hat. Es ist somit festzuhalten, dass eine entsprechende Anwendung des
Kodexes auf die GmbH bzgl. der in Ziff. 2.2.1 S. 2 und 3 DCGK enthaltenen Kompetenzen
grundsitzlich moglich ist.

Dem Strukturbild der AG entsprechend erwéhnt der Kodex jedoch nicht, dass es der Gesell-
schafterversammlung einer GmbH aufgrund ihrer Allzustdndigkeit moglich ist, Geschifts-
filhrungsmaflnahmen an sich zu ziehen und an Stelle der Geschéftsfiihrer zu entscheiden.
Publiziert eine GmbH ihre entsprechende Anwendung des Kodexes, so verursacht jedoch
gerade dies Unklarheiten. Demjenigen, der sich unter Zuhilfenahme des Kodexes iiber die
Kompetenzverteilung der GmbH informieren mochte, wird nicht deutlich, dass der Gesell-
schafterversammlung nicht nur die in Ziff. 2.2.1 DCGK enthaltenen Kompetenzen, sondern
dariiber hinaus nahezu jede weitere Geschéftsfilhrungsmallnahme zusteht. Selbst wenn die
Allzustindigkeit bei der entsprechenden Gesellschaft statutarisch abbedungen wire, so konn-
te die Gesellschafterversammlung diese jederzeit durch Satzungsdnderung wieder einfiihren.
Daraus folgt, dass eine entsprechende Anwendbarkeit der Kodexziffer zwar grundsétzlich
moglich ist, aber das Strukturbild des Kodexes auch bzgl. der Kompetenzen der Anteilseig-
ner nicht auf die GmbH zugeschnitten ist und durch eine entsprechende Anwendung verzerrt
wird.

II1. Stellung des Aufsichtsrats bei AG und GmbH

Eine Vielzahl der Vorschriften des DCGK beziehen sich auf den Aufsichtsrat. Bei einem
Vergleich des Aufsichtsrats der GmbH mit dem der AG fillt maB3geblich ins Gewicht, dass

47 Miiller in: Ulmer/ Habersack/ Winter GmbHG § 29 Rdn. 111.

* Fiir einen qualifizierten Mehrheitsbeschluss Hohner/ Paura in: Ulmer/ Habersack/ Winter GmbHG § 33 Rdn.
41; Fiir einen einfachen Mehrheitsbeschluss: Roth/ Altmeppen GmbHG § 33 Rdn. 20; a. A. Lutter/ Hommelhoff
GmbHG § 33 Rdn. 15, Westermann in: Scholz GmbHG § 33 Rdn. 41, die gar keinen Gesellschafterbeschluss
fordern.

¥ Zoliner/ Noack in: Baumbach/Hueck, GmbHG § 52 Rdn. 76; Lutter/ Hommelhoff, GmbHG § 37 Rdn. 10;
Lenz in: Michalski, GmbHG § 37 Rdn. 14 f.; Marsch-Barner/ Diekmann in: MiiHdb GR GmbH § 44 Rdn. 55
m. zahlr. w. Nw.
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ein Aufsichtsrat bei der AG obligatorisch zu bilden ist,”® wihrend er bei der GmbH i. d. R.
fakultativ und nur bei Vorliegen bestimmter Voraussetzungen zwingend ist.”’

1. Obligatorischer Aufsichtsrat der GmbH

Das DrittelbG, das MitbestG, das MontanMitbestG, das MontanMitbestGErgG das InvG>?
und MgVG schreiben der GmbH bei Vorliegen bestimmter Voraussetzungen die Einrichtung
eines obligatorischen Aufsichtsrates vor.”> Zu diesen Voraussetzungen gehért regelmiBig™
eine bestimmte Mindestarbeitnehmerzahl.”® Die auf diesen obligatorischen Aufsichtsrat an-
wendbaren Vorschriften ergeben sich aus den jeweiligen mitbestimmungsrechtlichen Geset-
zen. RegelmifBig enthalten diese Gesetze Regelungen zu Wahl, Zusammensetzung und Be-
stellung sowie zu den Rechten und Pflichten des Aufsichtsrates und verweisen im Ubrigen
auf die aktiengesetzlichen Vorschriften zum Aufsichtsrat. Liegen pauschale Verweisungen
auf das AktG vor, so ist die entsprechende Anwendbarkeit der jeweiligen aktienrechtlichen
Vorschriften detailliert zu priifen, da diese Vorschriften auf den Aufsichtsrat der AG zuge-
schnitten sind. Sie hingt von der Beantwortung der Fragen ab, ob eine planwidrige Rege-
lungsliicke und eine dhnliche Interessenlage fiir den Aufsichtsrat der GmbH bestehen.

a) DrittelbG

GemiB § 1 Abs. 1 DrittelbG’® besteht fiir verschiedene Rechtsformen, zu denen auch die
GmbH gehort, die Pflicht, einen mit einem Drittel an Arbeitnehmervertretern besetzten Auf-
sichtsrat zu bilden, wenn sie mehr als 500 Arbeitnehmer beschéftigt und eine Mitbestim-
mungspflicht weder nach MitbestG noch nach sonstigen Vorschriften besteht.”” Der Auf-
sichtsrat setzt sich i. d. R. ebenso wie der der AG aus mindestens drei Mitgliedern zusam-

1’1’161’1.58

§ 1 Abs. 1 Nr. 3 DrittelbG enthélt fiir den in einer GmbH zu bildenden Aufsichtsrat eine
zwingende™ Verweisung auf verschiedene fiir den Aufsichtsrat relevante Normen des AktG.

% Hoffmann-Becking, MiiHdb GR AG § 28 Rdn. 8.
! Marsch-Barner/ Diekmann in: MiiHdb GR GmbH § 48 Rdn. 1 ff.
52S.§ 6 Abs. 2 InvG.

> Zum obligatorischen Aufsichtsrat s. genauer Marsch-Barner/ Diekmann in: MiiHdb GR GmbHG § 48
Rdn. 3, 92 ff.; Roth/ Altmeppen, GmbHG § 52 Rdn. 36; Koppensteiner in: Rowedder/ Schmidt-Leithoff,
GmbHG § 52 Rdn. 22 ff., Zollner in: Baumbach/ Hueck, GmbHG § 46 Rdn. 26.

> Dies gilt nicht fiir das InVG und nur eingeschrénkt fiir das MgVG (s. § 5 MgVG).
55 Memento GesellschaftsR, Rdn. 2970 ff.; Weiler, NGZ 2004, 988; Schilling, BB 1995, 109.

%% Das DrittelbG vom 18.05.2004 (BGBI I 2004, 974) hat das BetrVerfG vom 11.10.1952 (BGBI. I S. 681)
abgelost, das in § 77 Abs. 1 die gleichen Voraussetzungen filir den obligatorischen Betriebsrat aufstellte; s.
Huke/ Prinz, BB 2004, S. 2633 ff.

37 Zéliner/ Noack in: Baumbach/ Hueck, GmbHG § 52 Rdn. 132; Ausnahmen bestehen zudem fiir Tendenz-
unternehmen, s. § 1 Abs. 2 und 3 DrittelbG.

38 Zollner/ Noack in: Baumbach/ Hueck, GmbHG § 52 Rdn. 148.
%9 Zollner/ Noack in: Baumbach/ Hueck, GmbHG § 52 Rdn. 145.
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Diese regeln die Zusammensetzung und die Rechte und Pflichten des drittelmitbestimmten
Aufsichtsrates entsprechend dem Aufsichtsrat der AG. Eine abweichende Satzungsregelung
ist nur dort moglich, wo innerhalb der jeweiligen Norm des Aktiengesetzes ein entsprechen-
der Spielraum besteht.”” Die in §§ 4 ff. DrittelbG enthaltenen Vorschriften iiber die Zusam-
mensetzung des Aufsichtsrats in Bezug auf die Arbeitnehmervertreter und ihre Wahl ergin-
zen diese aktiengesetzlichen Normen und sind weitgehend unabdingbar.®’ Fiir den nach Drit-
telbG zu bildenden Aufsichtsrat einer GmbH ist somit in weitem Umfang das AktG analog
anwendbar.

Bzgl. der Anwendung des DCGK ist mangels einer génzlichen Verweisung durch das Drit-
telbG auf das Aktiengesetz fiir jede einzelne Kodexregelung zu priifen, ob ihre Anwendung
fiir dem DrittelbG unterliegende GmbH sinnvoll ist.

Die Zahl der GmbH, die derzeit der Mitbestimmung nach dem DrittelbG unterliegen, wurde
zum 01.01.2005 mit 7.000 angegeben.”

b) MitbestG

§ 1 Abs. 1 Nr. 1 MitbestG begriindet fiir GmbH und bestimmte weitere Rechtsformen die
Pflicht zur Bildung eines mitbestimmten Aufsichtsrats, wenn sie mehr als 2000 Arbeitneh-
mer beschiftigen und eine Mitbestimmung nicht bereits aufgrund des MontanMitbestG oder
des MontanMitbestGErgG vorliegt.” Der Aufsichtsrat ist parititisch aus Anteilseigner- und
Arbeitnehmervertretern zu besetzen, wobei sich unter den Aufsichtsratsmitgliedern der
Arbeitnehmer eine bestimmte Zahl an Gewerkschaftsmitgliedern befinden muss.®* In den
§§ 6 ff. MitbestG finden sich Vorschriften zur Bildung, Zusammensetzung und Bestellung
des Aufsichtsrates und § 25 Abs. 1 Nr. 2 MitbestG regelt die entsprechende Anwendung der
dort genannten, den Aufsichtsrat betreffenden Vorschriften des AktG, soweit die Vorschrif-
ten des MitbestG nicht entgegenstehen.®

Fir die Anwendung des DCGK gilt das fiir die nach dem DrittelbG mitbestimmte GmbH
Gesagte entsprechend. Da auch bei ihr kein pauschaler Verweis auf das AktG stattfindet,
muss die entsprechende Anwendbarkeit jeder Kodexregel bei der dem MitbestG unterliegen-
den GmbH gesondert gepriift werden.

80 Zéliner/ Noack in: Baumbach/ Hueck, GmbHG § 52 Rdn. 145.
81 Zéliner/ Noack in: Baumbach/ Hueck, GmbHG § 52 Rdn. 146.

82 Miiller, BB 2006, 837, 841; Lutter/ Krieger, Rechte und Pflichten des Aufsichtsrats, § 13 Rdn. 894, schiitzt,
dass nicht mehr als 10.000 GmbH einer Mitbestimmung nach dem DrittelbG unterliegen.

8 Z5lIner/ Noack in: Baumbach/ Hueck, GmbHG § 52 Rdn. 249, 251; Marsch-Barner/ Diekmann in: MiiHdb
GR GmbHG § 48 Rdn. 140; Beachte: Eine Ausnahme besteht gemdBl § 1 Abs. 4 MgVG fiir Tendenzunterneh-
men. Sie unterliegen nicht dem MitbestG.

8% Zéliner/ Noack in: Baumbach/ Hueck, GmbHG § 52 Rdn. 259 ff.; Marsch-Barner/ Diekmann in: MiiHdb GR
GmbHG § 48 Rdn. 143 ff.

8 Zéliner/ Noack in: Baumbach/ Hueck, GmbHG § 52 Rdn. 253.
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Eine aktuelle Zahl der GmbH, die dem MitbestG unterliegen, kann nicht genannt werden. Im
Jahr 1988 betrug sie 188°. Fiir den 01.01.2005 findet sich die Zahl 400.%

¢) MontanMitbestG und MontanMitbestGErgG

GemialB § 1 MontanMitbestG ist ein Aufsichtsrat in Unternehmen des Bergbaus sowie der
Eisen und Stahl erzeugenden Industrie fiir GmbH obligatorisch, wenn bei Erfiillung weiterer
Voraussetzungen 1000 Arbeitnehmer beschiftigt sind.®® Die §§ 3 ff. MontanMitbestG regeln
Zusammensetzung, Wahl und Bestellung der Aufsichtsratsmitglieder einer montanmitbe-
stimmten GmbH. Gemall § 4 MontanMitbestG besteht der Aufsichtsrat aus elf Mitgliedern,
von denen vier Anteilseigener- und vier Arbeitnehmervertreter — zzgl. jeweils eines weiteren
Mitgliedes und eines dariiber hinausgehenden weiteren Mitgliedes — sind. Die weiteren Mit-
glieder miissen gemif § 4 Abs. 2 MontanMitbestG bestimmte Voraussetzungen erfiillen. Sie
diirfen z. B. keine Gewerkschaftsvertreter sein oder als Arbeitnehmer oder Arbeitgeber in
dem Unternehmen titig sein. Das MontanMitbestG verweist in § 2 auf die Vorschriften des
AktG und des GmbHG, soweit diese nicht den Vorschriften des MontanMitbestG widerspre-
chen.

Das MontanMitbestGErgG erginzt das MontanMitbestG fiir Montankonzerne.” § 3 Abs. 1
S. 1 MontanMitbestGErgG regelt fiir Konzerne, dass in herrschenden Unternehmen, in
denen kein mitbestimmter Aufsichtsrat nach dem MontanMitbestG besteht, dennoch ein
mitbestimmter Aufsichtsrat einzurichten ist, wenn der Unternehmenszweck des Konzerns
durch Konzernunternehmen und abhéngige Unternehmen gekennzeichnet ist, die unter das
MontanMitbestG fallen. § 3 Abs. 1 S. 2 MontanMitbestGErgG stellt klar, dass diese Rege-
lung auch fiir GmbH Geltung entfalten soll. § 3 Abs. 2 MontanMitbestGErgG bestimmt,
dass eine solche Kennzeichnung des Unternechmenszwecks anzunehmen ist, wenn die Kon-
zernunternehmen und abhingigen Unternehmen mindestens ein Fiinftel der Umsédtze des
gesamten Konzerns erzielen oder diese mehr als ein Fiinftel der Arbeitnehmer aller Arbeit-
nehmer des Konzerns beschiftigen.”’ § 5 MontanMitbestGErgG regelt, dass der Aufsichtsrat
regelméBig aus fiinfzehn Mitgliedern bestehen muss, wobei neben einem weiteren Mitglied
sieben Anteilseigner- und sieben Arbeitnehmervertreter sein miissen. Das MontanMitbest-
GErgG enthélt keine pauschale Verweisung auf andere Gesetze; es nimmt jedoch im Einzel-
fall auf Vorschriften anderer Gesetze, insb. des MontanMitbestG und des AktG Bezug.

Aus der fehlenden pauschalen Verweisung auf das AktG durch das MontanMitbestG und das
MontanMitbestGErgG folgt, dass fiir die nach diesen Gesetzen mitbestimmten GmbH eben-
so wie bei den nach DrittelbG und nach MitbestG mitbestimmten GmbH eine konkrete Prii-
fung der Anwendbarkeit der Kodexregelungen erforderlich wére. Allerdings besteht geringe
praktische Relevanz dieser Gesetze, da die in der Literatur angegebene Anzahl montanmit-

%S Lutter/ Krieger, Rechte und Pflichten des Aufsichtsrats, § 13 Rdn. 893.
%7'S. Miiller, BB 2006, 837, 841.

88 Raiser/ Heermann in: Ulmer/ Habersack/ Winter, GmbHG § 52 Rdn. 8.
% Raiser/ Heermann in: Ulmer/ Habersack/ Winter, GmbHG § 52 Rdn. 9.
" Raiser/ Heermann in: Ulmer/ Habersack/ Winter, GmbHG § 52 Rdn. 9
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bestimmter GmbH gegen Null tendiert.”' Demzufolge ist von einer Untersuchung der ent-
sprechenden Anwendbarkeit der Kodexregelungen auf diese GmbH mangels praktischer
Relevanz Abstand zu nehmen. Es wird daher in der Folge nicht genauer auf das MontanMit-
bestG und das MontanMitbestGErgG eingegangen.

d) § 6 Abs. 2 InvG

Kapitalanlagegesellschaften’” in der Rechtsform der GmbH haben gemiB § 6 Abs. 2 InvG
einen Aufsichtsrat zu bilden. Ein Verweis des InvG auf eine Reihe aktienrechtlicher Normen
regelt, dass sich die Zusammensetzung, sowie die Rechte und Pflichten dieses obligatori-
schen Aufsichtsrates aus aktiengesetzlichen Vorschriften bestimmen. Die Verweisung ist
sehr umfangreich und erfasst bis auf § 115 AktG (Kreditgewdhrung an Aufsichtsratsmitglie-
der) sdmtliche Vorschriften des Abschnitts ,, Aufsichtsrat“. Folglich ist zwar auch hier fiir
den Einzelfall zu priifen, ob eine Anwendung der Kodexregelungen mit Bezug auf den Auf-
sichtsrat fiir diese GmbH sinnvoll ist. Die weitreichende” Verweisung auf die aufsichtsratli-
chen Vorschriften des AktG und fehlende modifizierende Vorschriften im InvG fiihren je-
doch zu der Annahme, dass eine Anwendbarkeit der aufsichtsratlichen Kodexregelungen
tendenziell zu bejahen ist.

e) MeVG

Das MgVG'™ regelt seinem Namen entsprechend die Thematik der Mitbestimmung der
Arbeitnehmer bei einer grenziiberschreitenden Verschmelzung. Zu unterscheiden ist die
Mitbestimmung kraft Vereinbarung von derjenigen kraft Gesetzes.

Bei einer Mitbestimmung kraft Vereinbarung handeln die Unternehmensleitungen und ein
besonderes Verwaltungsgremium’” die Regelungen iiber die Arbeitnehmervertreter im Auf-
sichtsrat gemal §§ 22 ff. MgVG individuell aus. Aus diesem Grunde konnen fiir diese obli-
gatorisch mitbestimmten GmbH keine allgemeinen Aussagen dariiber gemacht werden, ob
die Vorschriften des DCGK zum Aufsichtsrat fiir sie interessengerecht sind.

Liegen die Voraussetzungen fiir eine Mitbestimmung kraft Gesetzes i. S. d. §§ 23 ff. MgVG
vor und handelt es sich bei der aus einer grenziiberschreitenden Verschmelzung hervorge-
henden Gesellschaft um eine GmbH, so ist ebenfalls obligatorisch ein Aufsichtsrat zu bilden.
Fiir diesen sind geméal § 24 Abs. 2 MgVG die aktienrechtlichen Vorschriften zum Aufsichts-
rat weitgehend’® entsprechend anwendbar, soweit nicht das MgVG etwas anderes bestimmt.
Spezialgesetzliche Vorschriften enthélt das MgVG fiir die Bereiche Sitzverteilung, Abberu-

'S, Lutter/ Krieger, Rechte und Pflichten des Aufsichtsrats, § 13 Rdn. 893; Zéllner/ Noack in: Baumbach/
Hueck, GmbHG § 52 Rdn. 280 ff.; Lutter/ Hommelhoff, GmbHG § 52, Rdn. 1.

7 Siehe oben S. 113.
3 Keine Verweisung findet durch das InvG auf § 84 AktG statt.

™ Gesetz iiber die Mitbestimmung der Arbeitnehmer bei einer grenziiberschreitenden Verschmelzung v.
21.12.2006, BGBI. I S. 3332.

'S, §§ 6 ff. MgVG.
’® Ebenso wie das InvG verweist auch das MgVG nicht auf § 84 AktG (s. 0. Fn. 73).
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fung, Anfechtung, Rechtsstellung und innere Ordnung des Aufsichtsrats. Aus § 24 Abs. 3
MgVG folgt, dass diese Vorschriften nicht statutarisch abdingbar sind. Aufgrund der weit-
gehenden unabdingbaren Verweisung auf die Vorschriften zum Aufsichtsrat im AktG ist
anzunehmen, dass die Kodexregelungen auf diese mitbestimmten GmbH in weitem Umfan-
ge unproblematisch entsprechend angewendet werden kdnnen.

Ergénzend erwéhnt sei, dass sich fiir das Jahr 2006 die Angabe von 7.400 als Gesamtzahl fiir
samtliche mitbestimmten GmbH findet.”” Basierend auf diesem Wert lisst sich ein Anteil der
mitbestimmten GmbH von unter 1 % an allen GmbH errechnen.

2. Fakultativer Aufsichtsrat der GmbH

Ist ein Aufsichtsrat fiir eine GmbH nicht zwingend vorgeschrieben,”® so hat sie die Moglich-
keit seiner fakultativen Einrichtung.

Der fakultative Aufsichtsrat der GmbH ist in § 52 GmbHG geregelt. Abs. 1 dieser Norm
verweist auf die Paragraphen des AktG, deren Regelungsinhalte sich auf den Aufsichtsrat
beziehen.” Bei ihrer Anwendung sind der von der AG abweichende Charakter der GmbH
und insbesondere die 1. d. R. stirkere Beteiligung der Gesellschafter an der Geschéftsfithrung
zu beriicksichtigen.®® § 52 Abs. 1 GmbHG ist nicht zwingend und kann daher statutarisch
abbedungen oder erginzt werden.®' Demgegeniiber sind die Abs. 2 und 3 fiir den freiwillig
eingerichteten Aufsichtsrat zwingend. Wéhrend Abs. 2 sicher stellt, dass die Urkunden iiber
die Bestellung des Aufsichtsrates und die Liste der Aufsichtsratsmitglieder zum Handelsre-
gister eingereicht und stets aktualisiert werden, setzt Abs. 3 die Verjahrung von Schadens-
ersatzanspriichen gegen Aufsichtsratsmitglieder wegen Verletzung ihrer Obliegenheiten auf
fiinf Jahre fest. Dariiber hinaus gibt es einige wenige weitere im GmbHG enthaltene zwin-
gende Vorschriften fiir den fakultativen Aufsichtsrat.®

Bei der Beurteilung, ob eine entsprechende Anwendung des DCGK auf die GmbH mit fakul-
tativem Aufsichtsrat Sinn macht, wirkt erschwerend, dass aufgrund der groflen Gestaltungs-
freiheit® der gesetzlichen Vorschriften eine pauschale Priifung der Anwendbarkeit der Ko-
dexregelungen fiir simtliche GmbH mit fakultativem Aufsichtsrat unmdoglich ist. Damit eine
solche Priifung sinnvoll ist und sich nicht in Einzelfallpriifungen verliert, wird sie sich in der
Folge auf das in § 52 GmbH stipulierte Grundmodell beschrianken.

"7 Miiller, BB 2006, 837, 841.

7 Dies ist regelmiBig anzunehmen, wenn sie weniger als 500 Arbeitnehmer hat und keine Kapitalanlagegesell-
schaft ist, so Zollner/ Noack in: Baumbach/ Hueck, GmbHG § 52 Rdn. 21, der allerdings das MgVG bei seinen
Betrachtungen auflen vor lasst.

" Marsch-Barner/ Diekmann in: MitHdbGR GmbHG § 48 Rdn. 12.
80 Zélner/ Noack in: Baumbach/ Hueck, GmbHG § 52 Rdn. 30.

81 Zollner/ Noack in: Baumbach/ Hueck, GmbHG § 52 Rdn. 24 ff.
8 Zollner/ Noack in: Baumbach/ Hueck, GmbHG § 52 Rdn. 25.

'S. Marsch-Barner/ Diekmann in: MiiHdb GR GmbHG § 48 Rdn. 13; Memento GesellschaftsR Rdn. 2930 ff;
Schmidt, K., GR § 36 IV 2 ., S. 1109 f.
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In der Praxis gibt es den fakultativen Aufsichtsrat relativ selten. Er l4sst sich insbesondere
bei GmbH mit gemeinniitzigen Zwecken oder bei solchen GmbH finden, die der Unterstiit-
zung von Gemeinden oder Gemeindeverbdnden auf dem Gebiet der Daseinsvorsorge die-

nen,** also insbesondere dort, wo Bereiche der 6ffentlichen Verwaltung privatisiert wur-
den.¥

3. Vergleich der Aufsichtsrite bei der AG und der GmbH

Die Unterschiede bzgl. des Aufsichtsrats bei der AG und der GmbH spiegeln sich insbeson-
dere in der Kompetenzverteilung wider.

Hauptaufgabe des Aufsichtsrates bei der AG ist die Uberwachung der Geschiftsfiihrung ge-
mél § 111 Abs. 1 AktG. Diese Kompetenz besteht bei der AG und auch bei der GmbH aus-
schlieBlich in Bezug auf den Vorstand bzw. die Geschiftsfiihrer.*® Der Aufsichtsrat ist daher
nicht befugt, die Gesellschafterversammlung im Falle ihrer Wahrnehmung von Geschifts-
fiihrungsaufgaben zu kontrollieren.®” Letzteres gilt fiir alle GmbH mit Aufsichtsrat und ist
unabhéngig davon, nach welchen Vorschriften der Aufsichtsrat obligatorisch zu bilden oder
ob er fakultativ ist. Daraus folgt, dass die Uberwachungsfunktion des Aufsichtsrates bei der
GmbH durch die Kompetenzzuweisung von GeschiftsfilhrungsmaBBnahmen an die Gesell-
schafterversammlung untergraben werden kann.

Keine Unterschiede ergeben sich bei einem Vergleich des Aufsichtsrats von GmbH und AG
beziiglich der Ubertragbarkeit von Geschiftsfiihrungskompetenzen auf den Aufsichtsrat. Bei
der AG ist eine solche Ubertragung gemiB § 111 Abs. 4 S. 1 AktG nicht méglich.® Dies gilt
entsprechend fiir die GmbH mit obligatorischem Aufsichtsrat.* Die Satzung der GmbH mit
fakultativem Aufsichtsrat kann hiervon abweichen und dem Aufsichtsrat Zustédndigkeiten in
Geschiéftsfithrungsangelegenheiten zuerkennen, was neben oder anstelle der Gesellschafter-
versammlung mdoglich ist.”® Dies geht sogar so weit, dass die Gesellschafterversammlung
dem Aufsichtsrat ein Weisungsrecht gegeniiber den Geschiftsfiihrern einrdumen kann.”!
Auch bei der GmbH mit fakultativem Aufsichtsrat konnen aber die wenigen Aufgaben nicht

8 Schilling, BB 1995, 109, 110; Harder/ Ruter, GmbHR 1995, 813 f.
% Lutter/ Krieger, Rechte und Pflichten des Aufsichtsrats, § 6 Rdn. 270.
% Hiiffer, NZG 2007, 47.

87 Zé6llner/ Hueck in: Baumbach/ Hueck, GmbHG § 52 Rdn. 97, 220, 289; Schneider, U. H. in: Scholz, GmbHG
§ 52 Rdn. 60; Raiser/ Heermann in: Ulmer/ Habersack/ Winter, GmbHG § 52 Rdn. 86; Marsch-Barner/ Diek-
mann in: MitHdb GR GmbH § 48 Rdn. 50.

8 Hiiffer, NZG 2007, 47.
% Zollner/ Noack in: Baumbach/ Hueck, GmbHG § 52 Rdn. 230.

% BGHZ 43, 261, 264, in diesem Fall hatte die Gesellschafterversammlung eigene Befugnisse einem ,,Schieds-
gericht" libertragen; Zollner/ Noack in: Baumbach/ Hueck, GmbHG § 52 Rdn. 113 m. w. Nw.; U. H. Schneider
in: Scholz GmbHG § 52 Rdn. 161 m. v. w. Nw.

' So auch U. H. Schneider in: Scholz GmbHG § 52 Rdn. 161 m. v. w. Nw.

135



§ 5 Der DCGK und die GmbH

auf den Aufsichtsrat iibertragen werden, die unentziehbar zu den Kompetenzen der Ge-

schiftsfiihrer gehdren’.”?

Ebenso wie dem Aufsichtsrat der AG kénnen dem Aufsichtsrat der GmbH jedoch nach § 111
Abs. 4 S. 2 AktG analog statutarisch Zustimmungsvorbehalte fiir bestimmte Arten von Ge-
schiften eingerdumt werden. Aber auch im Bereich der zustimmungsbediirftigen Geschifte
hat die Gesellschafterversammlung im Vergleich zur Hauptversammlung hohere Einfluss-
moglichkeiten. Wihrend erstere zur Uberwindung einer Zustimmungsverweigerung nach
h. M. einer einfachen Mehrheit der abgegebenen Stimmen bedarf, bendtigt letztere nach
§ 111 Abs.4 S.4 und 5 AktG unabdingbar einer Dreiviertelmehrheit der abgegebenen
Stimmen.”

Wie bereits erwihnt, liegt bei der AG die Kompetenz zur Bestellung und Abberufung der
Geschiéftsfiihrer beim Aufsichtsrat, wihrend dies bei der GmbH grundsétzlich Aufgaben der
Gesellschafterversammlung sind””. Es sei konkretisiert, dass dies ebenso fir GmbH ohne
Aufsichtsrat wie fiir nach dem DrittelbG”® und § 24 Abs. 2 MgVG®’ mitbestimmte GmbH,
Kapitalanlagegesellschaften in der Rechtsform der GmbH”® und die GmbH mit fakultativem
Aufsichtsrat gilt.” Bei der nach MitbestG mitbestimmten GmbH ist hingegen der Aufsichts-
rat zur Bestellung und zum Widerruf der Bestellung der gesetzlichen Vertreter verpflich-
tet.'” Aus dieser Kompetenzverteilung ergeben sich bei den zuerst genannten GmbH eben-
falls Unterschiede zur AG.

%2 Siehe oben S. 123.

% Zéliner/ Noack in: Baumbach/ Hueck, GmbHG § 52 Rdn. 26.

% Streitig ebenso Zollner/ Noack in: Baumbach/ Hueck, GmbHG § 52 Rdn. 114; Lutter/ Hommelhoff, GmbHG,
§ 52 Rdn. 11; Lutter/ Krieger, Rechte und Pflichten des Aufsichtsrats, Rdn. 829 m. w. Nw; Koppensteiner in:

Rowedder/ Schmidt-Leithoff, GmbHG § 52 Rdn. 13; Schneider, U. H. in: Scholz, GmbHG, § 52 Rdn. 146; a.
A. Raiser, MitbestG, § 25 Rdn. 81; Hommelhoff, ZGR 1978, 119, 153.

% Siehe oben S. 127.

% Zéllner/ Noack in: Baumbach/ Hueck, GmbHG, § 46 Rdn. 33, § 52 Rdn. 229.

7§ 24 Abs. 2 MgVG enthilt keine Verweisung auf § 84 AktG, so dass § 46 Nr. 5 GmbHG uneingeschrinkte
Anwendung finden diirfte.

% Ebenso wie § 24 Abs. 2 MgVG enthilt § 6 Abs. 2 InvG keine Verweisung auf § 84 AktG, so dass § 46 Nr. 5
GmbHG uneingeschrinkte Anwendung finden diirfte; so wohl auch Zéllner/ Noack in: Baumbach/ Hueck,
GmbHG § 52 Rdn. 284, 289, aber widerspriichlich s. Zollner in: Baumbach/ Hueck, GmbHG § 46 Rdn. 33.

* Zoliner/ Noack in: Baumbach/ Hueck, GmbHG § 52 Rdn. 112; Marsch-Barner/ Diekmann in: MiiHdb GR
GmbHG § 48 Rdn. 63, sie halten eine statutarische Abbedingung jedoch fiir moglich.

1% Dies ergibt sich fiir die nach MitbestG mitbestimmte GmbH aus § 31 Abs. 1 MitbestG i. V. m. § 84 Abs. 1
AktG analog; s. Zollner/ Noack in: Baumbach/ Hueck, GmbHG § 52 Rdn. 274; a. A. Marsch-Barner/ Diek-
mann, die bzgl. der Bestellung und Abberufung der Geschéftsfiihrer bei dem nach MitbestG mitbestimmten
Aufsichtsrat pauschal auf den fakultativen Aufsichtsrat verweisen, s. MiiHdb GR GmbHG § 48 Rdn. 118, 163;
Fiir die nach MontanMitbestG mitbestimmte GmbH gilt dies ausdriicklich gemafl § 12 MontanMitbestG.

136



§ 5 Der DCGK und die GmbH

4. Auswirkung der Unterschiede bei den Aufsichtsriten von GmbH und AG auf die
Kodexanwendung

Weitere Unterschiede hat der Vergleich des Aufsichtsrates bei GmbH und AG ergeben:
Wihrend der Aufsichtsrat bei der GmbH die Ausnahme ist, ist er bei der AG die Regel. Der
DCGK geht von dem Bestehen eines Aufsichtsrates aus und enthilt in zwei von sechs Kapi-
teln Regelungen zur Thematik ,, Aufsichtsrat.“ Dies sind zum einen das Kapitel ,, Zusam-
menwirken von Vorstand und Aufsichtsrat” und zum anderen das Kapitel ,, Aufsichtsrat“.
Daraus folgt, dass der Kodex in weiten Teilen fiir die Mehrzahl der GmbH mangels Vorlie-
gens eines Aufsichtsrates nicht anwendbar ist. Wendet eine GmbH ohne Aufsichtsrat den
DCGK dennoch an, so kann dieser sein Ziel, das deutsche Corporate Governance-System fiir
den Anleger ,, transparenter und nachvollziehbar“'®" zu machen, aufgrund der hohen Zahl

von Regelungen zum Aufsichtsrat nicht erfiillen.

Aber auch wenn ein Aufsichtsrat bei der GmbH existiert, konnen die auf die AG zugeschnit-
tenen Kodexregelungen nicht pauschal von der GmbH angewandt werden. Dies beruht ins-
besondere darauf, dass die verschiedenen mitbestimmungsrechtlichen Vorschriften unter-
schiedliche Regelungsinhalte haben und in unterschiedlichem Mafle auf das AktG verwei-
sen. Bei GmbH mit fakultativem Aufsichtsrat konnen aufgrund der weitgehenden Abding-
barkeit der gesetzlichen Vorschriften starke Abweichungen hinsichtlich des anwendbaren
Rechts bestehen, die sich wiederum auf die Umsetzung des Kodexes auswirken.

Auch bzgl. des Aufsichtsrats soll an dieser Stelle ein kurzer Blick auf die wichtigsten seine
Aufgaben betreffenden Kodexregelungen — auf Ziff. 5.1.1 DCGK und Ziff. 5.1.2 DCGK —
geworfen werden. Ziff. 5.1.1 S. 1 DCGK ist Muss-Vorschrift'®* fiir die AG und enthilt als
Hauptaufgabe des Aufsichtsrates die Uberwachung und Beratung des Vorstandes bei der
Leitung des Unternehmens. Auch bei der GmbH obliegen dem Aufsichtsrat die Uberwa-
chung und Beratung der Geschiftsfiihrung,'” so dass einer anlogen Anwendung dieser Zif-
fer durch die GmbH auf den ersten Blick nichts im Wege steht. Bei der GmbH fillt jedoch
ins Gewicht, dass die GmbH-Gesellschafterversammlung Geschéftsfiihrungsmafinahmen an
sich ziehen und dadurch die Uberwachungsméglichkeiten des Aufsichtsrates iiber Geschéfts-
filhrungsmaflnahmen untergraben kann. Bei einer unkommentierten Anwendung des Kode-
xes durch die GmbH wird somit nicht deutlich, dass die GmbH entweder keinen Aufsichtsrat
hat oder dass seiner Uberwachung weite Bereiche durch eine Ubertragung von Geschiftsfiih-
rungsmalinahmen auf die Gesellschafterversammlung entzogen werden konnen.

Ziff. 5.1.2' S. 1 DCGK bestimmt entsprechend der Rechtslage bei der AG,'®* dass der Auf-

sichtsrat die Mitglieder des Vorstandes bestellt und entldsst. Auf die GmbH trifft diese Rege-
lung nur fiir die nach dem MitbestG, dem MontanMitbestG und MontanMitbestGErgG mit-

91'S. Abs. 1 S. 2 Priambel DCGK.
192 Ringleb/ Kremer/ Lutter/ Werder, v., Kommentar zum DCGK, Ziff. 5.1.1 Rdn. 910 ff.
19 Marsch-Barner/ Diekmann in: MiitHdb GR GmbHG § 48 Rdn. 2 ff.

1% ygl. §84 Abs. 1 S.1 AktG; Ringleb/ Kremer/ Lutter/ Werder, v., Kommentar zum DCGK, Ziff. 5.1.2
Rdn. 933 ff; s. a. Ringleb/ Kremer/ Lutter/ Werder, v., Kommentar zum DCGK, S. 367 ff.; Hiiffer, AktG § 84
Rdn. 1 ff.
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bestimmte GmbH'® zu. Fiir fakultativ mitbestimmte GmbH oder solche die nach dem Drit-

telbG, dem InvG, dem MgVG'® mitbestimmt sind, stimmt die Kodexregel hingegen nicht
mit der Rechtslage tiberein'®’. Allerdings ist es einer GmbH auch in den letztgenannten Fil-
len moglich die Ziff. 5.1.2 S. 1 DCGK umzusetzen, da die fiir diese GmbH geltenden Vor-
schriften statutarisch abdingbar sind.'® Einer entsprechenden Anwendung dieser Kodexre-
gelung steht somit fiir nach dem MitbestG, dem MontanMitbestG und dem MontanMitbest-
GErgG mitbestimmte GmbH nichts entgegen, wihrend nach dem DrittelbG, dem InvG, dem
MgVG oder fakultativ mitbestimmte GmbH diese nur nach Anpassung ihrer Satzung ent-
sprechend befolgen konnen.

Die Untersuchung dieser beiden Ziffern zeigt, dass ein genauer Vergleich der Rechtslage mit
dem Kodex notwendig ist, um die Anwendbarkeit von Kodexregelungen durch die GmbH
beurteilen zu konnen. Anders als bei der AG wirkt bei der Kodexanwendung durch die
GmbH erschwerend, dass aufgrund der verschiedenen gesetzlichen Ausformungen von obli-
gatorischem und fakultativem Aufsichtsrat kein Einheitsmodell eines Aufsichtsrats besteht.

IV. Der Beirat bei der GmbH und der AG

Abzugrenzen ist der Aufsichtsrat vom Beirat, bei dem es sich um ein statutarisch vorgesehe-
nes Gremium in Personen- oder Kapitalgesellschaften handelt, das als Beratungsgremium
agiert.'"” Die Benennung des Beirats ist vielfiltig, so lassen sich in der Praxis Bezeichnun-
gen wie Verwaltungsrat, Firmenbeirat, Gesellschafterausschuss, Familienrat, Gesellschafter-
gremium, Arbeitsausschuss oder Altestenrat finden.''” Bei der AG besteht der fakultative
Beirat zwangsldufig neben dem Aufsichtsrat, ist kein Organ und kann daher keine organ-
schaftlichen Aufgaben iibernehmen.'"!
des Aufsichtsrats ausiiben,'?

eigene Kompetenzen haben.

Demgegeniiber kann er bei der GmbH die Funktion
aber auch neben einem Aufsichtsrat eingerichtet werden und

Mangels gesetzlicher Regelung ist der Gesellschaftsvertrag bei AG und GmbH die rechtliche
Basis fiir den Beirat.'® Bei einer Umsetzung des DCGK ist es denkbar, dass der DCGK auch
auf Unternehmen ohne Aufsichtsrat, die aber Beirdte haben, entsprechend angewandt wird

193 ygl. § 31 MitbestG, § 12 MontanMitbestG, § 13 MontanMitbestGErgG.

1% Gesagtes gilt fiir GmbH, wenn diese aus der grenziiberschreitenden Gesellschaft hervorgegangen sind, vgl.
§ 24 Abs. 2 MgVG.

107 Siehe oben S. 130 ff.

1% Ebenso Zdllner in: Baumbach/ Hueck, GmbHG § 46 Rdn. 34; Marsch-Barner/ Diekmann in: MiiHdb GR
GmbHG § 48 Rdn. 63.

19 Empirische Erhebungen iiber den Beirat finden sich bei Deloitte, Corporate Governance - Werte Schaffen
und bewahren, S. 12 f.

"9 Huber, Der Beirat, S. 1; Marsch-Barner/ Diekmann in: MitHdbGR GmbHG § 49 Rdn. 1; Raiser/ Heermann
in: Ulmer/ Habersack/ Winter, GmbHG § 52 Rdn. 307 ff.

" Hoffimann-Becking in: MiiHdb GR AG § 29 Rdn. 19; Hiiffer, AktG § 95 Rdn. 4.
"2 Schifer, Handelsblatt v. 15.03.2006 S. C1.
"> Huber, Der Beirat, S. 24. Marsch-Barner/ Diekmann in: MitHdbGR GmbHG § 48 Rdn. 14.
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und bei der Anwendung der Beirat mit dem Aufsichtsrat gleichgesetzt wird. Die durch das
Fehlen eines Aufsichtsrates bei der Kodexanwendung entstehende Liicke wiirde somit durch
den Beirat geschlossen. Die Rechte und Pflichten eines Beirats sind jedoch regelméBig statu-
tarisch auf die individuellen Bediirfnisse des Unternehmens abgestimmt, so dass sich keine
allgemeinen Aussagen liber eine Anwendbarkeit des Kodexes bei einem freiwilligen Auf-
sichtsrat bzw. Beirat machen lassen.

V. Anleger- und Glaubigerschutz

Die hohe Zahl der unterkapitalisierten Gesellschaften und das hohe Insolvenzausfallrisiko'"*

fiihren bei der GmbH dazu, dass ihre Gliubiger besonders schutzbediirftig sind.'"> Demge-
geniiber sind AG weit hdufiger mit angemessenem Eigenkapital ausgestattet, weshalb Glau-
biger eine Insolvenz regelmdBig seltener fiirchten miissen. Wiahrend bei der GmbH die Ver-
besserung des Gldubigerschutzes fokussiert wird, wird folglich bei der AG die Verbesserung
des Anlegerschutzes angestrebt.''® Letzteres ist erforderlich, da die Aktionire grundsitzlich
keine Entscheidungsbefugnisse hinsichtlich GeschiftsfithrungsmaBBnahmen, die GmbH-
Gesellschafter jedoch weitreichende Alleinentscheidungsbefugnis haben.'!”

1. Griinde fiir ein Auseinanderfallen von Anleger- und Glaubigerinteressen bei der AG
und der GmbH

Ein Gleichlauf zwischen Anleger- und Gldubigerinteressen findet in Kapitalgesellschaften
regelméBig statt, wenn die Gesellschaft sich in einer soliden wirtschaftlichen Situation
m. a. W. im unternehmerischen Normalbereich befindet.''® Suchen die Gesellschafter ihren
personlichen Vorteil, so erweist sich dies zumeist zugleich als Vorteil der Glaubiger. Dies
beruht darauf, dass beide Interessengruppen grundsitzlich an Gewinnen und nicht an Verlus-
ten des Unternehmens interessiert sind.

Ein Auseinanderfallen von Anleger- und Glaubigerinteressen und insb. das Risiko der Miss-
achtung der Glaubigerinteressen durch die Geschiftsfiihrer und Gesellschafter findet dem-
gegeniiber vor allem in der Griindungsphase, bei Ausschiittungen oder Auszahlungen von
Gesellschaftsvermogen an die Gesellschafter und wenn das Unternehmen in eine Krise ge-
rdt, statt.'"” Bei der AG und der GmbH unterliegen diese Aspekte unterschiedlichen gesetzli-
chen Vorschriften, was die oben genannte divergierende Gewichtung von Gliubiger- und
Anlegerschutz in beiden Rechtsformen verursacht.

""* Roth/ Altmeppen, GmbHG Einl. Rdn. 20; § 64 Rdn. 3.
3 Roth/ Altmeppen, GmbHG Einl. Rdn. 20; Pellens/ Kemper, ZGR 2008, 381 f.

% 7u der Erfiillung der gesetzgeberischen Aufgabe einen weitgehenden Glaubigerschutz im Aktienrecht si-
cherzustellen s. Friedl, VR 1989, 14.

7 Siehe oben S. 126 f.
"8 Teichmann, NJW 2006, 2444, 2446; Spindler, JZ 2006, 839, 842.
"9 Teichmann, NJW 2006, 2444, 2446.
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a) Die Griindungsphase

Die Haftungsbeschrinkung von AG und GmbH fiihrt bei beiden Rechtsformen zu einer
asymmetrischen Risikoverteilung zwischen Gldubigern und Gesellschaftern zu Ungunsten
Ersterer.'” Das Mindestkapital der Gesellschaft soll als Verlustpuffer dazu dienen, dieses
Ungleichgewicht abzufangen. Wihrend dieses bei der GmbH 25.000,- € — die Ausnahme
bildet die Unternehmergesellschaft (haftungsbeschriankt) — betrigt, bedarf es fiir die Griin-
dung einer AG mindestens 50.000,- €."*! Die geringe Spanne zwischen diesen Betrigen wirft
die Frage auf, warum fiir die meisten AG ein ihrem tatsichlichen Kapitalbedarf entsprechen-
des Grundkapital weit tiber diesem Mindestkapital gewéhlt wird, wéhrend viele GmbH unter

formeller oder gar materieller Unterkapitalisierung leiden.'”

aa) Angemessene Hohe des Stammkapitals

Sowohl bei der AG als auch bei der GmbH liegt ein moglichst geringes Eigenkapital im Inte-
resse der Gesellschafter.'” Grund hierfiir ist, dass ihre Einlagen nicht gegen eine Aufzeh-
rung durch Verluste der Gesellschaft geschiitzt sind.'** Da ausreichendes Kapital wichtige
Voraussetzung fiir die Durchfiihrung und Aufrechterhaltung des Unternehmensgegenstandes
ist, miissen Gesellschaften Fremdkapital in Form von Darlehen beschaffen. Kreditinstitute
vergeben Darlehen an Kapitalgesellschaften jedoch nur unter der Primisse, dass diese mit
angemessenem Eigenkapital ausgestattet oder ausreichende Sicherheiten gewédhrt sind.

Aktiondre sind indes regelméBig nicht zu einer Vergabe personlicher Sicherheiten bereit, da
sie ihre Aktien zu Investitionszwecken erwerben und ihre Verlustrisiken begrenzen wol-

125

len. > Mochte eine AG Kredite aufnehmen, so bleibt ihren Organen regelméafig keine andere

Wahl als fiir eine angemessene Eigenkapitalausstattung Sorge zu tragen.'*®

Da die GmbH nicht in demselben Mafle wie die AG eine Kapitalsammelfunktion einnimmt,
ist bei ihr die Ausstattung mit angemessenem Stammbkapital weitaus schwieriger. Ein Kredit-
institut wird bei einem geringen Stammkapital regelméBig nur dann ein Darlehen an die
GmbH vergeben, wenn einer der Gesellschafter personliche Sicherheiten stellt. Die Bereit-
schaft der Gesellschafter zur Stellung von Sicherheiten ist hoher, wenn diese ihre Gesell-
schafterstellung zur Durchfiihrung unternehmerischer Tétigkeit und nicht zur bloBen Kapi-
talanlage eingenommen haben. Insbesondere in personalistisch-strukturierten GmbH besteht
hiufig aus Mangel an ausreichenden Mitteln der Gesellschafter und an Investitionsbereit-

120 pellens/ Kemper, ZGR 2008, 381, 382, 384.
121'ygl. § 5 Abs. 1 GmbHG, § 7 AktG.

122 Anzumerken ist, dass weder gesetzlich noch durch die Rechtsprechung des BGH eine Pflicht zu einer ange-
messenen Kapitalausstattung von AG und GmbH besteht (siehe oben S. 58); BGHZ 90, 381, 390; BGH WM
2008, 1220, 1123 (GAMMA); ebenso Lutter/ Hommelhoff, GmbHG § 13 Rdn. 11; Eidenmiiller/ Engert, AG
2005, 97, 100.

'3 Eidenmiiller/ Engert, AG 2005, 97, 105.

124 Roth/ Altmeppen, § 13 Rdn. 65, § 30 Rdn. 6; Hueck/ Fastrich in: Baumbach/ Hueck, GmbHG § 13 Rdn. 8.
1255 auch Teichmann NJW 2006, 2444, 2445,

12 Eidenmiiller/ Engert, AG 2005, 97, 105.
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schaft neuer Gesellschafter nicht die Moglichkeit einer Kapitalerhohung. Leistet ein Gesell-
schafter eine Sicherheit, so kann dieser ferner darauf hoffen, dass die GmbH ihre Darlehens-
schuld erfiillt und der Darlehensgeber ihn nicht in Anspruch nimmt. Eine Kapitalerh6hung
hat demgegeniiber stets die zumindest teilweise Leistungspflicht der Einlage des Uberneh-
mers zur Folge.'”” Das Bestellen einer Sicherheit kann fiir die Gesellschafter auferdem den
Vorteil haben, dass diese geringere Formerfordernisse als die Kapitalerh6hung und spétere -
herabsetzung hat und somit mit geringem Aufwand durchfiihrbar ist.'*® Gesellschafter per-
sonalistisch-strukturierter GmbH ziehen einer Kapitalerhohung aus diesen Griinden regel-

méBig die Gewdhrung von Sicherheiten vor.

Eine angemessene Kapitalausstattung der AG lisst sich folglich damit erkldren, dass dieser
ansonsten der Weg zu Krediten versperrt bliebe. Demgegeniiber haben die Gesellschafter
einer GmbH héufig nicht das Kapital ihre GmbH mit angemessenem Stammkapital auszu-
statten und miissen bei deren Kreditauthahme eigene Sicherheiten stellen.

bb) Eigenkapital in Form von Grundkapital

Des Weiteren fragt sich, weshalb die Griindungsgesellschafter einer AG Eigenkapital regel-
méBig in Form von Grundkapital aufbringen, wihrend bei einer GmbH Eigenkapital hiufi-
ger auch auf andere Weise beschafft wird. Zu denken ist hierbei insb. an die Verpflichtung
zur Zahlung eines Aufgeldes oder die Ausgabe anderer Beteiligungen.

Gemail § 9 Abs. 2 AktG ist es der AG bei der Emission ausdriicklich gestattet, die Aktionére
zur Zahlung eines Geldbetrages iiber den Nennbetrag der iibernommenen Aktien oder bei
Stiickaktien iiber den anteiligen Betrag des Grundkapitals hinaus (sog. Aufgeld oder Agio)
zu verpflichten.'” Da das Agio gemiB § 272 Abs. 2 Nr. 1 HGB als Kapitalriicklage auszu-
weisen ist und seine Ausschiittung gemdll § 150 Abs. 3,4 AktG aus Griinden der Kapital-
erhaltung und des Glaubigerschutzes'’ nicht erlaubt ist, ist eine solche Uberpariemission
jedoch fiir die Aktionédre nicht sinnvoll. Die Folge der Regelung ist, dass das Aufgeld aus
Sicht der Aktiondre dem Grundkapital gleicht, es im Vergleich zu diesem jedoch den Nach-
teil hat, dass es sich nicht in hoheren Nennbetrdgen ihrer Aktien bzw. in einer hoheren An-
zahl ihrer Stiickaktien ausdriickt. Fiir die Aktionire ist statt der Vereinbarung eines Agios

131

folglich die Wahl eines hoheren Grundkapitals sinnvoller.””' Grund fiir eine Uberpariemis-

127 Bei Anmeldung der Gesellschaft zum Handelsregister darf gemiB § 7 Abs. 2 GmbHG erst erfolgen, wenn
auf jede Stammeinlage, soweit nicht Sacheinlagen vereinbart sind, ein Viertel eingezahlt ist. Insgesamt muss
auf das Stammkapital mindestens 12.500,- € eingezahlt sein. Bei Vereinbarung einer Sacheinlage muss diese
gemil § 7 Abs. 3 GmbHG der Gesellschaft vor der Anmeldung ebenfalls zur freien Verfiigung stehen.

Bei der Anmeldung der Kapitalerhohung zum Handelsregister ist gemaf3 § 57 Abs. 2 GmbHG n. F., die Versi-
cherung abzugeben, dass die Einlagen auf die Stammeinlage nach § 7 Abs. 2 S. 1 Abs. 3 GmbHG bewirkt sind.

128 Wihrend der Kapitalerhdhungsbeschluss der notariellen Beurkundung bedarf (§ 53 Abs. 2 GmbHG), ist fiir
eine Biirgschaftserklarung lediglich Schriftform erforderlich (§ 766 BGB).

12 Hiiffer, AktG § 9 Rdn. 8.
B0 Hiiffer, AktG § 150 Rdn. 1.
B! Eidenmiiller/ Engert, AG 2005, 97, 101.
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sion bei Griindung einer AG ist regelmiBig allein die Abdeckung der Griindungskosten.'*

Hauptsichlich findet eine Uberpariemission jedoch bei Kapitalerhdhungen statt.'”> Ein
Zwang zur Festsetzung eines Agios besteht, wenn die Kapitalerhohung unter Ausschluss des

Bezugsrechts stattfinden soll."**

Bei der GmbH ist ebenfalls die Verpflichtung zur Ubernahme eines Aufgeldes bei der Uber-
nahme von Gesellschaftsanteilen moglich.'”> Das Agio muss zwar wie bei der AG nach
§ 272 Abs. 2 Nr. 1 HGB in der Bilanz als Kapitalriicklage ausgewiesen werden.'*® Da es
jedoch eine dem § 150 Abs. 3, 4 AktG entsprechende Vorschrift im GmbH-Recht nicht gibt
und die Norm keine analoge Anwendung findet, sind die Auflosung der Riicklage und Aus-
schiittungen des Aufgeldes erlaubt.”*” Fiir GmbH-Gesellschafter ist die Zahlung eines Auf-
geldes statt einer erhohten Einlage daher im Vergleich zu Aktiondren mit geringeren Nach-
teilen behaftet.

Das Aktien- und das GmbH-Recht lassen zudem auch andere Anlageformen als solche in
Form des Anteilserwerbs zu. Dies konnen z. B. Genussrechte oder stille Beteiligungen sein.
Diese Beteiligungen sind zwar je nach ihrer Ausgestaltung als Eigenkapital einzuordnen, sie
konnen jedoch nicht wie Gesellschaftsanteile mit umfassenden Herrschaftsrechten wie dem
Stimmrecht ausgestattet werden. Das Abspaltungsverbot des Stimmrechts vom Gesell-
schaftsanteil verbietet es, andere Gesellschaftsbeteiligungen als Anteile mit Stimmrechten zu

1% Dies fiihrt bei der AG dazu, dass andere Anlagen als Aktien fiir Anleger unat-
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begeben.
traktiver sind und diese Aktien als Kapitalanlage bevorzugen.

Anleger, die in eine GmbH investieren wollen, entscheiden sich trotz der mit ithnen verbun-
denen stirkeren Herrschaftsrechte nicht stets fiir den Erwerb von GmbH-Anteilen, sondern je
nach ihren individuellen Interessen auch fiir sonstige Beteiligungen. Grund hierfiir ist vor
allem die Formbediirftigkeit von GmbH-Anteilen und die mit ihr verbundene mangelnde
Fungibilitit'*’. Da die meisten GmbH personalistisch-strukturiert sind und nur wenige Ge-
sellschafter haben, sind die Nennbetrdge von GmbH-Anteilen zudem regelméfig hoher als
die anderer Beteiligungen der GmbH oder der AG. Kleinanleger entscheiden sich daher re-

12 Kraft in: KolnKomm AktG § 9 Rdn. 24.
'3 Hiiffer, AktG § 9 Rdn. 8.

134 Ziemons in: K. Schmidt/ Lutter, AktG § 9 Rdn. 21; s. ausfiithrlich Heider in: MiiKo AktG § 9 Rdn. 40; dhn-
lich Brdndel in: GroBKomm AktG § 9 Rdn. 34; a. A. K. Schmidt GroBKomm AktG § 255 Rdn. 12.

5 Hueck/ Fastrich in: Baumbach/ Hueck, GmbHG § 5 Rdn. 9; Roth/ Altmeppen, GmbHG § 5 Rdn. 25; Win-
ter/ Westermann in: Scholz, GmbHG § 5 Rdn. 33 m. v. w. Nw.

3¢ Hueck/ Fastrich in: Baumbach/ Hueck, GmbHG § 5 Rdn. 9; Winter/ Westermann in: Scholz, GmbHG § 5
Rdn. 33.

37 Ebenso Schulze-Osterloh in: Baumbach/ Hueck, GmbHG § 42 Rdn. 205; Winter/ Westermann in: Scholz,
GmbHG § 5 Rdn. 33.

B8 Eidenmiiller/ Engert, AG 2005, 97, 103 f.; Hiiffer, AktG § 12 Rdn. 3 m. w. Nw.; Zéllner in: K3InKomm
AktG § 12 Rdn. 4.

19 Vgl. Eidenmiiller/ Engert, AG 2005, 97, 104.
1% Siehe oben S. 49 ff.
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gelmiBig fiir die Investition in Aktien oder in andere Beteiligungen der GmbH und scheuen
den Erwerb von GmbH-Anteilen.

Das geltende Recht steuert bei der AG somit regelmiBig die angemessene Kapitalausstattung
dahingehend, dass diese in Form von Grundkapital geschieht, wihrend bei der GmbH eine
solche Steuerung nicht stattfindet.

b) Ausschiittungen

In der AG konnen die Aktiondre nicht unbeschrinkt frei {iber den Jahresiiberschuss der Ge-
sellschaft disponieren. Vielmehr sind gemil3 § 150 Abs. 2 AktG 5 % des um den Verlustvor-
trag aus dem Vorjahr geminderten Jahresiiberschusses in die gesetzliche Riicklage der AG
einzustellen. Eine solche Riicklage hat stattzufinden, bis diese zuziiglich der Kapitalriickla-
gen nach § 272 Abs. 2 Nr. 1 bis 3 HGB 10 % oder den in der Satzung bestimmten hdheren
Teil des Grundkapitals erreichen.'*! Sie fiihrt dazu, dass iiber das Grundkapital hinaus eine
gesetzliche Riicklage vorhanden ist. Sie hat den Zweck der Kapitalerhaltung und somit des
Glaubigerschutzes. Dadurch dass diese nicht zur Gewinnausschiittung verwandt werden
darf,'** steht den Gliubigern ein Reservefond zur Verfiigung.'*

Demgegeniiber besteht bei der GmbH mit Ausnahme der Unternehmergesellschaft (haf-
tungsbeschrinkt)'** keine Pflicht zu einer allgemeinen gesetzlichen Riicklagenbildung.'®’
Kapitalriicklagen nach § 272 Abs. 2 Nr. 1 bis 4 HGB diirfen jederzeit aufgeldst und ausge-
schiittet werden.'*® Es ist somit keine Pufferzone zu Gunsten der Gliubiger wie bei der AG
vorhanden, so dass der Glaubigerschutz bei der GmbH bei Ausschiittungen geringer ausfallt.

¢) Auszahlungen von Gesellschaftsvermdgen an die Gesellschafter

§ 57 Abs. 1 S. 1 AktG untersagt aus Griinden des Anleger- und Gliubigerschutzes'*” eine
grundsitzliche'** Einlagenriickgewihr an Aktionire. Verboten sind simtliche Leistungen der
AG an Aktiondre, die aufgrund der Mitgliedschaft und nicht aus dem Bilanzgewinn erfol-
gen."” Sinn und Zweck der Norm ist somit nicht nur die Erhaltung des Grundkapitals, son-
dern auch derjenigen Aktiva, denen freie Riicklagen gegeniiberstehen.'’

1418 150 Abs. 2; Hiiffer, AktG § 150 Rdn. 4 ff.; Hentzen/ Rau, BB 2008, 713, 714. Bei Gewinnabfithrungs-
oder Beherrschungsvertragen ist die gesetzliche Riicklage nach den Sonderregelungen des § 300 AktG zu
schaffen, s. Hentzen/ Rau, BB 2008, 713, 715.

192 Hentzen/ Rau, BB 2008, 713, 714.
'S Hiiffer, AktG § 150 Rdn. 1.
144 Siehe oben S. 68 f.

5 Emmerich in: Scholz GmbHG § 29 Rdn. 44; Hueck/ Fastrich in: Baumbach/ Hueck, GmbHG § 29 Rdn. 23;
Hentzen/ Rau, BB 2008, 713.

146 Hentzen/ Rau, BB 2008, 713, 715.

7 Hiiffer, AktG § 57 Rdn. 1 m. w. Nw; Lutter in: KolnKomm AktG § 57 Rdn. 2.

18 7u den Ausnahmen s. Lutter in: K6InKomm AktG § 57 Rdn. 47.

' Hiiffer, AktG § 57 Rdn. 2; Lutter in: KélnKomm AktG § 57 Rdn. 2, 5; Bayer in: MiiKo AktG § 57 Rdn. 7.
10 Hiiffer, AktG § 57 Rdn. 2.
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Anders als § 57 Abs. 1 S. 1 AktG dient § 30 Abs. 1 GmbHG lediglich der Erhaltung des
Stammkapitals. Zum Schutze von Glidubigern und Gesellschaftern'>' sind Auszahlungen
verboten, durch die eine Unterbilanz herbeigefiihrt oder vertieft wird.'>* Dies ist anzuneh-
men, wenn das Aktivvermdgen das Fremdkapital und das Stammkapital nicht mehr deckt.'”
Erlaubt ist somit die Auszahlung desjenigen Vermogens, das die Stammkapitalziffer iiber-

steigt. Hierzu gehoren frei verfiigbare Riicklagen, Gewinne oder Gewinnvortrige.'>*

Seit in Kraft treten des MoMiG stimmen das Aktienrecht und das GmbH-Recht insofern
iiberein als § 57 Abs. 1 S.2 und 3 AktG n. F. sowie § 30 Abs. 1 S.2 und 3 GmbHG n. F.
unter bestimmten Voraussetzungen ausdriicklich die Auszahlung der Einlagen bzw. des
Stammkapitals an die Gesellschafter'™ erlauben. Dies betrifft Leistungen, die bei Bestehen
eines Beherrschungs- oder Gewinnabfiithrungsvertrages erfolgen oder durch einen vollwerti-
gen Gegenleistungs- und Riickgewéhranspruch gegen den Gesellschafter gedeckt sind, sowie
die Riickgewihr eines Gesellschafterdarlehens und Leistungen auf Forderungen aus Rechts-

handlungen, die einem Aktionirsdarlehen wirtschaftlich entsprechen'®.

Der Vergleich des Auszahlungsverbotes im Aktienrecht mit dem des GmbH-Rechts zeigt,

dass die Vermogensbindung bei der AG weitreichender als bei der GmbH ist'’

und grund-
satzlich auch die freien Riicklagen umfasst. Daraus resultiert wiederum ein geringerer Anle-

ger- und Glaubigerschutz bei der GmbH.

d) Krise der Gesellschaft

Befindet sich die Gesellschaft in der Krise'*®, so miissen die Gliubiger akut den Ausfall ihrer
Forderungen fiirchten. Daher sind sie besonders daran interessiert, dass keine Zahlungen an
Gesellschafter oder andere Glaubiger mehr stattfinden und dass das Insolvenzverfahren
schnellstmdglich beantragt wird, um auf diese Weise zumindest eine Befriedigung nach der
Quote zu ermdglichen. Fiir die Gesellschafter sind die geleisteten Einlagen bei einer Insol-
venzerdffnung hingegen regelmiBig verloren, da zunichst eine Befriedigung aller auch der
nachrangigen Glaubiger stattfindet, bis das verbleibende Vermdgen der aufgelosten Gesell-

51 Lutter/ Hommelhoff, GmbHG § 30 Rdn. 1.

12 Lutter/ Hommelhoff, GmbHG § 30 Rdn. 13.

133 Roth/ Altmeppen, GmbHG § 30 Rdn. 9; Lutter/ Hommelhoff, GmbHG § 30 Rdn. 14.
1% Hueck/ Fastricht, GmbHG § 30 Rdn. 10.

155 Siehe oben S. 73 f.

156 Siehe oben S. 73.

157 Ebenso Lutter/ Hommelhoff, GmbHG § 30 Rdn. 3 m. w. Nw; Lutter in: KoInKomm AktG § 57 Rdn. 6; Bay-
er in: MiiKo AktG § 57 Rdn. 2.

'8 Nach der Rechtsprechung des BGH liegt eine Krise der Gesellschaft vor, wenn die Gesellschaft iiberschul-
det oder zahlungsunfiahig ist oder wenn sie zur Fortfiihrung notwendigen Kapitalbedarf im gleichen Zeitpunkt
nicht durch entsprechenden Kredit von dritter Seite zu marktiiblichen Bedingungen hitte decken kdnnen, s.
BGHZ 76, 326; 81, 252, 255; 81, 311, 317 f. Fiir weitere Rechtsprechungsnachweise s. Hueck/ Fastrich in:
Baumbach/ Hueck, GmbHG § 32a Rdn. 48 Fn. 216.
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schaft an die Gesellschafter verteilt werden darf."”® Eine frithzeitige Insolvenzantragstellung
ist fiir sie allein unter dem Gesichtspunkt sinnvoll, dass hierdurch die Chancen auf eine Sa-
nierung der Gesellschaft erhdht werden.

Der Gesetzgeber hat sich im MoMiG in besonderem MaBle der Kapitalerhaltung der insol-
venzreifen Gesellschaft und der frithzeitigen Insolvenzantragstellung angenommen.

GemiB § 64 GmbHG n. F. bzw. § 92 AktG n. F. haften nunmehr die Geschéftsfiihrer bzw.
der Vorstand nicht mehr nur fiir Zahlungen nach Eintritt der Zahlungsunfahigkeit der Gesell-
schaft oder nach Feststellung der Uberschuldung, sondern auch fiir Zahlungen an die Gesell-
schafter, soweit diese zur Zahlungsunfahigkeit der Gesellschaft fiihren mussten.

Durch § 15 InsO bzw. den neu eingefiigten § 15a InsO ist die Berechtigung bzw. Pflicht zur
Insolvenzantragstellung bei Fiihrungslosigkeit juristischer Personen auf die Gesellschafter
ausgeweitet worden. Im Gegensatz zur GmbH ist bei der AG zudem auch jedes Aufsichts-
ratsmitglied zur Antragstellung berechtigt und verpflichtet.

Eine génzlich einheitliche Regelung hat das Kapitalersatzrecht von AG und GmbH erfahren.
§ 39 InsO n. F. regelt die Nachrangigkeit von Gesellschafterdarlehen und diesen entspre-
chende Forderungen sowie das Sanierung- und Kleingesellschafterprivileg fiir beide Rechts-
formen gleichermafen.'®

§ 135 InsO und § 6 AnfG, welche die Anfechtbarkeit von Rechtshandlungen im Zusammen-
hang mit Gesellschafterdarlehen regeln, wurden an die Neufassung des § 39 InsO angepasst.
Wie in der Vergangenheit beziehen sich diese Vorschriften auch weiterhin sowohl auf die
AG als auch auf die GmbH. Hauptgrund fiir eine Verlagerung des Kapitalersatzrechts in das
Insolvenzrecht war die Abkehr des BGH von der Sitztheorie hin zur Griindungstheorie fiir
Gesellschaften der EG-Mitgliedstaaten und die mit dieser verbundene Frage nach der An-
wendbarkeit derjenigen Vorschriften des AktG und GmbHG mit insolvenzrechtlichem Cha-
rakter auf Auslandsgesellschaften.

Dariiber hinaus bestand auch schon vor in Kraft treten des MoMiG in anderen Bereichen
eine Ubereinstimmung von Gesellschafter- und Gliubigerschutzvorschriften von AG und
GmbH. So enthalten bspw. sowohl § 49 Abs. 3 GmbHG als auch § 92 Abs. 1 AktG die
Pflicht der Geschéftsfiihrer bei Verlust des hilftigen Stamm- bzw. Grundkapitals, die Gesell-

schafterversammlung einzuberufen und ihr dies anzuzeigen.'®'

Folglich hat das MoMiG zu einer weiteren Rechtsangleichung bei AG und GmbH'® in der

Krise und Insolvenz gefiihrt. Diese Parallelitit von Aktien- und GmbH-Recht soll jedoch
nicht dariiber hinwegtduschen, dass GmbH-Gldubiger und -Gesellschafter in weit hoherem
Male als diejenigen der AG, die Insolvenz der Gesellschaft und deren Masselosigkeit fiirch-

195§ 271 AKtG, §§ 72, 73 GmbHG; Henckel in: Jaeger, InsO § 38 Rdn. 31.
10 vVgl. § 39 Abs. 4 S. 1 InsO n. F. BT-Drucks. 16/6141 S. 137.
11 Statt anderer Zéllner in: Baumbach/ Hueck, GmbHG § 49 Rdn. 19 ff. sowie Hiiffer, AktG § 92, Rdn. 2 ff.

12 Dies gilt nicht nur fiir AG und GmbH, sondern mit Ausnahme verschiedener Regelungsbereiche fiir alle
juristischen Personen. Zu den Ausnahmen s. § 15 Abs. 1 S.2, Abs. 2, S. 1, 2 und 3, § 39 Abs. 4 InsO.
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ten miissen'®. Aus diesem Grunde besteht auch in der Krise bei der GmbH ein weit hdheres
Bediirfnis an Glaubigerschutz als bei der AG.

2. Auswirkung der Unterschiede von Gliubiger- und Anlegerschutz bei der AG und
der GmbH auf die Kodexanwendung

Der DCGK ist primér auf einen Anlegerschutz ausgerichtet. Dies zeigt sich bereits in der
Praambel, worin verschiedene stakeholder und vorneweg die internationalen und nationalen
Anleger aufgelistet sind, deren Vertrauen der Kodex in die Leitung und Uberwachung deut-
scher borsennotierter Gesellschaften fordern soll. Erwdhnung finden zwar einzelne Gliubi-
gergruppen — ndmlich, neben den Anlegern, Kunden und Mitarbeiter — nicht hingegen die
Gruppe der Glaubiger als solche. Bestimmte Glaubiger wie etwa Lieferanten oder Darle-
hensgeber finden somit in der Prdambel keine Erwdhnung.

Dass die Kodexkommission ihr Augenmerk auf den Anlegerschutz gelegt hat, spiegelt sich
auch im Aufbau des Kodexes wider, der im Anschluss an die Prdambel als erstes die die
Glaubiger betreffenden Regelungen enthilt.

Wie bereits festgestellt wurde, besteht ein weitreichender Gleichlauf zwischen den Interes-
sen der Anleger und der Glaubiger. Daher bewirken anlegerschiitzende Vorschriften im
unternehmerischen Normalbereich mittelbar regelmiBig auch den Schutz der Glaubiger.
Dies fiihrt dazu, dass Kodexregelungen, die eine gute Unternehmensfiihrung, Transparenz,
Rechnungslegung und Abschlusspriifung bezwecken, ebenfalls mittelbar glaubigerschiitzend
sind. Dies sind bspw. Regelungen zur Uberwindung von Interessenkonflikten von Geschéfts-
fiihrern, Wettbewerbsverbote sowie Verbote zur Nutzung von Geschaftschancen.

Hitte die Kodexkommission jedoch auf einen umfassenden Glaubigerschutz Wert gelegt, so
hitte sie explizite, unmittelbar glaubigerschiitzende Vorschriften — bestenfalls unter einer
eigenen Uberschrift — in den Kodex aufgenommen. Da die bérsennotierte AG jedoch primi-
re Adressatin des Kodexes ist und bei ihr der Glaubigerschutz von minderer Bedeutung als
der Anlegerschutz ist, musste der Kodex die tatsachlich gewéhlte Schwerpunktsetzung erfah-
ren.

Bei Umsetzung des DCGK durch die GmbH ist wie bei der AG zu erwarten, dass ihr Anle-
gerschutz eine Verbesserung erfahrt. Dies mag zwar insb. fiir die kapitalistisch-strukturierte
GmbH ebenfalls sinnvoll sein, dem Bedarf der GmbH an einer Verbesserung des Glaubiger-
schutzes wird durch die Anwendung des DCGK hingegen keine Rechnung getragen. Dies
fithrt dazu, dass die GmbH gegeniiber ihren Glaubigern nicht in dem Mafe mit der Anwen-
dung des Kodexes iiberzeugen kann, wie sie es konnte, wenn der Kodex den unmittelbaren
Glaubigerschutz bezweckte. Die Gewinnung des Glaubigervertrauens ist fiir die GmbH je-
doch von besonderer Relevanz, da sie aufgrund mangelnder Eigenkapitalausstattung in er-
hohtem MaBe auf Fremdkapital in Form von Krediten angewiesen ist. Insbesondere seit Ba-
sel II kann es fiir Darlehensnehmer von Vorteil sein, wenn diese eine gute Corporate Gover-

nance pflegen'®. Es ist davon auszugehen, dass das Vertrauen der Darlehensgeber umso

163 Siehe oben S. 47 ff.
164 Siehe oben S. 34 ff, 85.
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mehr wichst, je besser ihre Rechte durch die Unternehmenspolitik einer GmbH gestérkt
werden. Dariiber hinaus wiirden auch andere Gldubiger wie Lieferanten, Kunden und
Arbeitnehmer durch eine gldubigerschiitzende Corporate Governance in ihrem Glauben an
die Investitionswiirdigkeit der GmbH bekriéftigt.

In Bezug auf den Gldubiger- und den Anlegerschutz hat der DCGK somit eine Schwerpunkt-
setzung erfahren, die insb. auf die personalistisch-strukturierte GmbH nicht passt. Dies
schmélert fiir sie den Nutzen einer freiwilligen Umsetzung des Kodexes.

VI. Wirkung von gesetzlichen Vorschriften, Empfehlungen und Anregungen auf die
GmbH

Nach Abs. 11 der Pradambel des DCGK ist zwischen sog. gesetzlichen Vorschriften, Empfeh-
lungen und Anregungen zu unterscheiden'®. Fraglich ist, wie sich diese Unterscheidung fiir
GmbH auswirkt, die den Kodex umsetzen mochten.

1. Gesetzliche Vorschriften und Gesetzesauslegung

Solche Textteile des Kodexes, die nicht durch die Verwendung der Worte ,,soll*, ,,sollte
oder ,, kann“ gekennzeichnet sind, entsprechen gemédll Abs. 11 Prdambel DCGK a. E. dem
geltenden Recht.'®® Da sich der Kodex unmittelbar an die deutsche borsennotierte AG rich-
tet, wird das fiir sie geltende Recht wiedergegeben. Aktien- und GmbH-Recht stimmen aber
in vielen Bereichen nicht iiberein, so dass nicht davon ausgegangen werden kann, dass
Muss-Vorschriften fiir die AG auch Muss-Vorschriften fiir die GmbH sind. Es ist vielmehr
fiir jede Muss-Vorschrift anhand eines Vergleichs mit dem GmbH-Recht zu entscheiden, ob
es sich hierbei auch fiir die GmbH um geltendes Recht handelt und ob eine freiwillige Um-
setzung durch die GmbH rechtméBig und interessengerecht ist. Letzteres ist freilich nur
moglich, wenn die Kodexregel nicht gegen zwingendes GmbH-Recht verstoft.

Nicht sdmtliche Muss-Vorschriften finden sich tatsdchlich im Aktienrecht wieder. An man-
chen Stellen des Kodexes legt die Kodexkommission stattdessen das geltende Recht aus und
stellt ihre eigene Rechtsauffassung dar'®’. Bei diesen Kodexregelungen ist zu entscheiden,
ob diese Rechtsauffassung auf die GmbH iibertragbar ist.

2. Empfehlungen

Empfehlungen sind solche Vorschriften im Kodex, die durch die Worte ,,so/l *“ gekennzeich-
net sind, wobei borsennotierte AG hiervon abweichen kénnen, ,,dann aber verpflichtet sind,
dies jihrlich [in der Entsprechenserklirung] offen zu legen“'®®. Aufgrund der Freiwilligkeit

165 Siehe oben S. 97.

1% Die teilweise Wiedergabe des Rechtes dient der besseren Transparenz und Nachvollziehbarkeit des deut-
schen Corporate Governance-Systems Abs. 1 S. 2 Pdambel DCGK.

167 Steinat, TWR 2005, Heft 39, 1, 7.
18 Abs. 9 S. 2 Praambel DCGK.
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der Anwendung des DCGK und der Abgabe der Entsprechenserkldrung fiir die GmbH'®, ist
es ihr stets erlaubt auch ohne Offenlegung von Empfehlungen abzuweichen. Empfehlungen
und Anregungen haben fiir die GmbH somit grds. die gleiche Wirkung. Entscheidet sich die
GmbH fiir die Abgabe einer freiwilligen Entsprechenserkldrung, so wird sie jedoch — um
eine Vergleichbarkeit mit der Corporate Governance von AG zu erreichen — regelmifig die
Inhalte ihrer freiwilligen Entsprechenserkldrung derjenigen von zur Abgabe der Entspre-
chenserkldrung verpflichteten Gesellschaften anpassen, allein Bezug auf Empfehlungen
nehmen und somit ebenfalls zwischen Empfehlungen und Anregungen unterscheiden.

3. Anregungen

Anregungen sind im Kodex durch die Worte ,,sollte” oder ,, kann* gekennzeichnet. Da sie
weder die Rechtslage widerspiegeln noch eine Entsprechenserkldrung zu ihnen abgegeben
werden muss, entfalten Anregungen im Gegensatz zu Muss- und Sollvorschriften fiir die AG
keine mittelbaren'’ Rechtswirkungen.'”' Auch bei der GmbH diirften die Inhalte von Anre-
gungen regelmdBig nicht gesetzlich vorgeschrieben sein, so dass diese bei AG und GmbH in
derselben Weise wirken.

4. Folgerungen

Allein wenn Kodexregeln zwingendes GmbH-Recht wiedergeben, sind GmbH zur Umset-
zung dieser Vorschriften verpflichtet. Diese Pflicht beruht aber freilich nur auf dem Gesetz
und nicht darauf, dass Kodexregelungen fiir die GmbH irgendeine Rechtswirkung entfalten
wiirden. Fiir die GmbH lésst sich vielmehr festhalten, dass der Kodex mangels einer dem
§ 161 AktG entsprechenden Vorschrift ausschlielich Regelungen ohne jegliche Rechtswir-

kung enthalt'’?.

B. Zusammenfassung

I. Die Gegeniiberstellung der Organe bei GmbH und AG hat ergeben, dass in vielen Berei-
chen Kompetenzverschiebungen bestehen. Dies beruht insbesondere auf zwei Aspekten. Zu
diesen gehort erstens, dass die GmbH-Geschiftsfithrer die GmbH nicht in eigener Verant-
wortung fithren und der GmbH-Gesellschafterversammlung als Pendant hierzu die Allein-
entscheidungsbefugnis zusteht, und zweitens, dass bei der Mehrzahl der GmbH kein Auf-
sichtsrat besteht. Dies fiihrt dazu, dass der DCGK bei AG und GmbH nicht auf die gleiche
Weise angewandt werden kann.

2. Neben der grundsitzlich unterschiedlichen Organisationsstruktur von AG und GmbH,
kommt bei der Priifung der Anwendbarkeit des Kodexes auf die GmbH als Schwierigkeit
hinzu, dass die Gestaltungsmdoglichkeiten bei der GmbH aufgrund ihrer Satzungsfreiheit

1 Siehe oben S. 96 f.

170 Siehe oben S. 99 f., 102 f.

"I RegBegr. BT-Drucks 14/8769 S. 21 re. Sp.
12 7u § 161 AktG n. F. siche oben S. 96 ff.
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weitaus grofer als bei der AG sind. Daraus folgt, dass sich die Frage nach der entsprechen-
den Anwendbarkeit nicht pauschal fiir alle GmbH beantworten lisst, sondern einzelfallab-
hingig ist.

3. Dabei gilt die Regel, je kapitalistischer eine GmbH strukturiert ist, desto mehr Sinn wird
die Anwendbarkeit der Kodexregeln fiir sie machen, da sie aufgrund der kapitalistischen
Struktur ihre Satzung der einer AG angeglichen haben wird. Hierzu gehort, dass die Gesell-
schafter aufgrund ihrer hoheren Anzahl geneigt sind, ihre in § 46 GmbHG geregelten Kom-
petenzen auf die Geschéftsfithrer zu verlagern. AuBlerdem ist die Arbeitnehmerzahl bei kapi-
talistisch-strukturierten GmbH héufig hoher, so dass die Wahrscheinlichkeit eines obligatori-
schen Aufsichtsrats steigt. Hierdurch nivellieren sich die groften Unterschiede zur AG bei
diesen GmbH und eine entsprechende Anwendbarkeit des Kodexes ist in groBerem Umfang
und mit geringeren Schwierigkeiten moglich. Hinzu kommt, dass kapitalistisch-strukturierte
GmbH ein groBeres Interesse haben werden, den Kodex umzusetzen, um die positiven Effek-

- 173
te der Umsetzung nutzen zu konnen ™.

4. Da der DCGK primédr borsennotierte Gesellschaften adressiert ist er vor allem anleger-
schiitzend ausgerichtet und es finden sich lediglich mittelbar gldubigerschiitzende Kodexre-
gelungen. Diese Schwerpunktsetzung ist fiir die AG, die des Vertrauens der Anleger in be-
sonderem Male bedarf, sinnvoll. Zwar ist auch bei der GmbH die Stirkung des Anlegerver-
trauens begriiBenswert, sie ist jedoch regelmiBig primédr auf das Vertrauen ihrer Glaubiger
angewiesen. Fiir sie erfahrt der Kodex daher eine falsche Schwerpunktsetzung, welche die
Anwendung des DCGK fiir sie weit weniger sinnvoll macht, als sie es fiir die AG ist.

5. Auch die Unterteilung der Kodexvorschriften in Muss-, Soll- und Kann-Vorschriften ist
nicht uneingeschrinkt auf die GmbH {ibertragbar. Zum einen gibt nicht jede Kodexregelung,
die fiir die AG die Gesetzeslage widerspiegelt, auch fiir die GmbH die Rechtslage wieder
und ist somit nicht automatisch auch fiir die GmbH Muss-Vorschrift. Zum anderen hat die
Unterscheidung zwischen Empfehlungen und Anregungen fiir die GmbH anders als fiir die
AG keine rechtlichen Auswirkungen. Allein Gesellschaften, die unter den Adressatenkreis
des § 161 AktG fallen, sind zur Abgabe einer Entsprechenserklarung verpflichtet und miis-
sen darin Angaben zur Umsetzung von Empfehlungen machen und deren Nichtumsetzung
begriinden. Fiir GmbH ist die Abgabe einer Entsprechenserkldrung stets freiwillig, so dass
fiir sie auch keine Vorgaben hinsichtlich des Inhalts einer Entsprechenserklarung bestehen.
Fiir sie besteht zwischen Empfehlungen und Anregungen allenfalls ein gradueller Unter-
schied.

6. Fazit: Die Gegeniiberstellung von AG und GmbH hat gezeigt, dass die gesetzlichen Be-
stimmungen zu den Organen beider Gesellschaftsformen sich in vielerlei Hinsicht unter-
scheiden. Mit diesen Unterschieden haben diejenigen GmbH zu kdmpfen, die sich um eine
vollumféngliche Umsetzung des DCGK bemiihen. Viele der das Aktienrecht wiedergeben-
den Vorschriften passen nicht auf die GmbH und es macht auch keinen Sinn, sie — soweit
iiberhaupt rechtlich moglich — durch entsprechende Satzungsinderungen passend zu machen.
Die GmbH wiirde in ein Zwangskorsett gepresst, dass nicht ihren Bediirfnissen entspricht.

173 7u den Zielen von Corporate Governance siche oben S. 26 ff.
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Die Umsetzung von Kodexreglungen ist stets dann besonders sinnvoll fiir GmbH, wenn ihre
Rechts- und Interessenlage derjenigen der AG entspricht. Daher verwundert das Untersu-
chungsergebnis nicht, dass der Kodex je unattraktiver fiir eine GmbH ist, desto personalisti-
scher sie strukturiert ist und vice versa. Aufgrund der iiberwiegenden personalistischen Aus-
bildung der GmbH wird die in Abs. 13 S.2 Prdambel DCGK enthaltene Empfehlung der
Regierungskommission, auch nicht borsennotierte Gesellschaften sollen den Kodex beach-
ten, somit von den meisten GmbH keine Beriicksichtigung finden. Personalistisch-
strukturierte GmbH miissten ihre Satzung zu sehr an den Kodex anpassen, um seinen Vorga-
ben gerecht zu werden. Bei der Losung der Probleme der GmbH kann der DCGK somit al-
lenfalls in geringem Male behilflich sein.
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KODEX FUR DIE GMBH

Die Untersuchung hat gezeigt, dass der DCGK nicht auf die GmbH passt. Eine entsprechen-
de Anwendung der Kodexregeln gestaltet sich fiir viele GmbH als schwierig und ist in der
Regel nur durchfiihrbar, wenn Kodexziffern modifiziert oder nicht umgesetzt werden. Wenn
aber die Anwendung des DCGK auf die Rechtsform GmbH nur mit groen Anstrengungen
stattfinden kann, so konnte statt dessen ein eigener Kodex fiir die GmbH zur Losung der o.
g. Problemfelder' sinnvoller sein. In der Folge soll auf die Vor- und Nachteile eines GmbH-
Kodexes und auf dessen eventuelle Inhalte eingegangen werden. Kommt die Untersuchung
zu dem Ergebnis, dass ein eigener Corporate Governance Kodex fiir die GmbH sinnvoll ist,
so ist ein solcher zu entwickeln.

A. Vorteile

Ein Vorteil eines Corporate Governance-Kodexes fiir die GmbH wire, dass er passgenau auf
sie zugeschnitten werden konnte. Ein GmbH-Kodex konnte zum einen die Wesensmerkmale
der GmbH und ihre Besonderheiten widerspiegeln. Zum anderen konnte er in Anlehnung an
den DCGK Empfehlungen oder Anregungen enthalten, die iiber die gesetzlichen Vorschrif-
ten hinaus gehen, und auf diese Weise Hilfestellung fiir GmbH bei ihrer Unternehmensfiih-
rung geben. Aufgrund der genauen Ausrichtung des Kodexes auf diese Rechtsform miissten
GmbH somit keine Schwierigkeiten bei der Umsetzung befiirchten, wie sie bei der Anwen-
dung des DCGK auftreten.

Durch die Einfiihrung eines passenden Kodexes konnten die Ziele von Corporate Governan-
ce-Vorschriften von der GmbH leichter verwirklicht werden. Dies ist der GmbH mangels fiir
sie sinnvollen Kodexes bislang kaum moglich. Zwar kénnen auch GmbH ihre Corporate
Governance publizieren, es fehlen jedoch selbstregulierende Vorgaben der Wirtschaft, die
einen Orientierungsrahmen bieten. Dies erschwert zugleich den Vergleich der Corporate
Governance von GmbH untereinander sowie zwischen der GmbH und anderen Rechtsfor-
men. Ferner wiirden inléndische und ausldndische Investoren mit Hilfe des GmbH-Kodexes
auf einfachem Wege iiber die Rechtsform GmbH aufgeklért. Fremdkapitalgeber kdnnten
sich iiber glaubigerschiitzende Corporate Governance-Maflnahmen informieren. Es ist zu
erwarten, dass dies aufgrund erhohter Transparenz einen Vertrauenszuwachs der Anleger
und Gléaubiger zur Folge hitte und die Attraktivitdt der GmbH als Kapitalanlage und als Ver-
tragspartnerin steigern wiirde. Zugleich konnte ein GmbH-Kodex der Rechtsform GmbH im
Wettbewerb mit auslandischen Rechtsformen neuen Antrieb geben.

!'Siehe oben S. 47 ff.
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B. Nachteile

GmbH sind mangels Satzungsstrenge vielgestaltig und lassen sich kaum einem bestimmten
Corporate Governance-Konzept unterordnen.” Wollte man eine weitgehende Umsetzung fiir
viele GmbH ermdglichen, diirfte der Kodex deshalb keine strengen korsettartigen Vorgaben
machen und miisste stattdessen Raum fiir individuelle Losungen lassen. Dies wére grund-
sétzlich durch eine wenig detaillierte Ausarbeitung und eine wenig konkrete Formulierung
des Kodexes moglich. Sie wire allerdings nicht wiinschenswert, da eine allzu abstrakte Fas-
sung der Kodexregelungen den Zielen von Corporate Governance-MaBBnahmen abtréglich
wire.

Eine konkrete Ausgestaltung konnte hingegen dazu fiihren, dass der GmbH-Kodex auf viele
GmbH aufgrund ihrer individuellen Gestaltungsformen nicht passen wiirde. Von einer Um-
setzung miissten all diejenigen GmbH Abstand nehmen, auf die der Kodex nicht zugeschnit-
ten wire. Fiir Anleger und andere Glaubiger konnte dies zur Folge haben, dass der Kodex
und somit auch die Rechtsform GmbH unverstiandlicher wiirden. Die besonderen Vorziige
der GmbH — ihre hohe Flexibilitdt und ihre auf die jeweiligen Bediirfnisse des Unternehmens
angepasste Gestaltungsmoglichkeit — stellen sich somit bei der Aufstellung des GmbH-
Kodexes als Schwierigkeit dar, die es zu meistern gélte.

Ein weiterer Nachteil konnte sich fiir die GmbH dadurch ergeben, dass die Einfiihrung eines
Kodexes zu einem faktischen Umsetzungszwang® zu Ungunsten der GmbH fithren konnte.
Dies unterstellt, konnte hierdurch eine zusétzliche Biirokratisierung trotz der Fragwiirdigkeit
des tatsichlichen Nutzens® eines eigenen GmbH-Kodexes stattfinden. Dieser zunéchst theo-
retisch erscheinende Aspekt eines Umsetzungszwanges, sollte nicht unterschitzt werden.
Dies gilt umso mehr, als Corporate Governance-Maflnahmen weitgehend als positiv beurteilt
werden’ und daher die Gefahr besteht, dass sich die Idee einer guten Corporate Governance
vorschnell verselbstindigt. Die Verfasser eines GmbH-Kodexes sollten daher darauf bedacht
sein, die Freiwilligkeit des Kodexes zu betonen. Allein fiir GmbH, welche die Vorteile einer
Kodexumsetzung nutzen konnen, ist der mit einer Kodexumsetzung verbundene zusétzliche
Verwaltungsaufwand in der Regel akzeptabel.

2 Ebenso wird fiir den Mittelstand argumentiert Deloitte, Corporate Governance - Werte Schaffen und bewah-
ren, S. 14.

3 Siehe oben S. 101, 103.
4 Siehe oben S. 151.
5 Siehe oben S. 43 f.
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C. Struktur und Inhalte sowie Entwurf eines GmbH-Kodexes
1. Praambel

1. Verfasser, Ziele und Unverbindlichkeit des Kodexes

Ebenso wie beim DCGK sollte den Regelungen eines GmbH-Kodexes eine Prdambel voran-
gestellt werden. In dieser sollten sich die Verfasser des Kodexes vorstellen und die mit der
Aufstellung des Kodexes verbundenen Ziele darlegen (z. B. Schaffung von Transparenz und
Kontrolle fiir Eigen- und Fremdkapitalgeber; Schaffung eines Orientierungsrahmens fiir die
GmbH-Organe). Da eine rechtliche Verbindlichkeit des Kodexes mangels staatlicher Urhe-
berschaft unwahrscheinlich ist, bedarf es der Klarstellung der Unverbindlichkeit der Kodex-
regelungen.

2. Adressatenkreis

Zunéchst ist der primdre Adressatenkreis des Kodexes zu ermitteln. Von der Wahl des
Adressatenkreises hidngen Aufbau, Inhalt und Schwerpunktsetzung des Kodexes ab. Sie
pragt den Kodex somit wesentlich und hat entsprechend sorgféltig und bedachtsam stattzu-
finden.

a) Deutsche GmbH

Zur Abgrenzung der deutschen von der auslédndischen GmbH, z. B. der Osterreichischen oder
schweizerischen GmbH, sollte deutlich gemacht werden, dass nur deutsche GmbH dem
Adressatenkreis unterfallen.

b) Weitere Konkretisierung des Adressatenkreises

Zu erwégen ist es, den Adressatenkreis
- auf die personalistisch- oder die kapitalistisch-strukturierte GmbH oder
- auf die Einmann-GmbH zu beschrinken,

- auf die Unternehmergesellschaft (haftungsbeschrdnkt) zu beschrinken oder von diesem
auszuschlieflen,

- von der GroBe der GmbH abhingig zu machen und somit auf ,, kleine”, , mittlere* oder
,grofie GmbH 1. S. d. § 267 HGB zu beschrianken,

- von bestimmten anderen Voraussetzungen wie etwa dem Vorhandensein eines Aufsichtsra-
tes abhingig zu machen oder

- nicht einzuschrinken und den Kodex somit fiir sdmtliche GmbH zu gestalten.

aa) Personalistisch- oder kapitalistisch-strukturierte GmbH

Die GmbH hat regelméBig lediglich eine geringe Zahl von Gesellschaftern und ist persona-
listisch-strukturiert. Demgegeniiber bildet die kapitalistisch-strukturierte GmbH die Aus-
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nahme®. Wihrend Ziel der Anwendung eines GmbH-Kodexes fiir die personalistisch-
strukturierte GmbH regelmiBig der Ausbau des Glaubigerschutzes und -vertrauens zur leich-
teren Akquisition von Fremdkapital ist, ist die kapitalistisch-strukturierte GmbH vor allem
an Corporate Governance-Vorschriften zugunsten von Anlegern zur Stirkung ihres Vertrau-
ens interessiert. Die Entscheidung den Adressatenkreis auf nur eine dieser Gestaltungsfor-
men der GmbH zuzuschneiden, hitte folglich eine unterschiedliche Schwerpunktsetzung des
Kodexes insb. hinsichtlich gldubiger- und anlegerschiitzender Vorschriften zur Folge. Gegen
eine solche Beschrinkung des Adressatenkreises spricht jedoch zum einen, dass eine klare
Trennung aufgrund des flieBenden Ubergangs von der personalistischen- zur kapitalistisch-
strukturierten GmbH nicht moglich ist. Zum anderen konnen auch fiir die personalistisch-
strukturierte GmbH die Starkung des Anlegerschutzes und fiir die kapitalistisch-strukturierte
GmbH die Starkung des Glaubigerschutzes sinnvoll sein. Der Kodex sollte vielmehr so for-
muliert werden, dass beide Gestaltungsformen von einer Anwendbarkeit profitieren konnen.
Dies bedeutet, dass sowohl anleger- als auch glédubigerschiitzende Vorschriften in den Kodex
aufzunehmen sind.

bb) Einmann-GmbH

Bei der Wahl des Adressatenkreises ist zudem die besondere Situation in der Einmann-
GmbH, bei der iiblicherweise der einzige Gesellschafter auch Geschéftsfiihrer ist, zu bertick-
sichtigen. Die Rechtsform der GmbH wird von dem alleinigen Gesellschafter regelméBig
nicht zur Gewinnung von Anlegern, sondern lediglich aus Griinden der Verringerung seines
unternehmerischen  Risikos gewihlt.” Anlegerschiitzende Corporate Governance-
Vorschriften wiirden bei diesen GmbH daher regelmifig keine Anwendung finden und ins
Leere laufen. Einzig und allein auf die Eigenarten der Einmann-GmbH bei der Kodexgestal-
tung abzustellen, wiirde bedeuten, den Adressatenkreis in besonderem Mal3e einzuschranken.
Stattdessen sollten die Besonderheiten fiir Einmann-GmbH — z. B. das Fehlen einer Gesell-
schafterversammlung — und gesetzliche Sondervorschriften® in den Kodex integriert werden.
Dabei sollte bewusst darauf verzichtet werden, dies in einem gesonderten Abschnitt zu tun,
um den Kodex nicht in zu viele einzelne Sonderabschnitte zu unterteilen und seine Hand-
habbarkeit zu erhéhen.

cc) Unternehmergesellschaft (haftungsbeschrinkt)

Die durch das MoMiG eingefiihrte Unternehmergesellschaft (haftungsbeschrdinkt) bildet
keine eigene Rechtsform. Sie ist ebenfalls GmbH, weilt jedoch einige wenige Besonderhei-
ten auf’. Den GmbH-Kodex allein auf sie zu beschrinken, wiirde bedeuten, den Adressaten-
kreis stark einzuengen, obwohl GmbH mit einem Stammbkapital von mindestens 25.000,- €

® Siche oben S. 49.
7 Vgl. Teichmann, NJW 2006, 2444, 2445.

¥S.2.B. §7 Abs. 2 S. 3, § 48 Abs. 3 GmbHG; Rowedder/ Schmidt-Leithoff, GmbHG § 7 Rdn. 30; Koppen-
steiner in: Rowedder/ Schmidt-Leithoff, GmbHG § 48 Rdn. 22 ff.

? Siehe oben S. 66.
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weitgehend der gleichen Corporate Governance-Regeln wie die UG bediirfen. Vielmehr
scheint es sinnvoll, die UG ebenfalls in den Adressatenkreis des Kodexes aufzunehmen und
die wenigen Kodex-Regeln, die allein fiir sie Geltung entfalten sollen, allein auf diese zu
beziehen.

Dass auch die UG vom Adressatenkreis erfasst wird, sollte aus der Prdambel hervorgehen.
Hier wire vor allem deutlich zu machen, dass ihr Stammkapital zwischen 1,- und 25.000,00
€ liegt.

dd) Kleine, mittlere oder groBe GmbH

MaBgeblich fiir die Einordnung einer GmbH in die Kategorien ,, klein*“, , mittel” oder
,groff“ 1. S. d. § 267 HGB sind Bilanzsumme, Umsatzerldse und Arbeitnehmerzahl'’.!! Die-
se Kriterien sagen jedoch nichts dariiber aus, ob und gegebenenfalls, welche Corporate Go-
vernance-Mallnahmen in diesen Unternehmen sinnvoll sind. Sie sind allenfalls Indizien fiir
die Struktur der GmbH und die Vergabe von GmbH-Beteiligungen. Von einer Bestimmung
des Adressatenkreises durch die GroB3e der GmbH i. S. d. § 267 HGB ist daher Abstand zu
nehmen.

ee) Vorhandensein eines Aufsichtsrates

Fiir die Option die Anwendbarkeit des Kodexes, vom Vorhandensein eines Aufsichtsrates
abhédngig zu machen, spricht, dass fiir GmbH ohne Aufsichtsrat simtliche Vorschriften mit
Bezug auf den Aufsichtsrat unanwendbar wiirden und GmbH ohne Aufsichtsrat somit grof3e
Teile des Kodexes nicht umsetzen konnten. Die Intention der Kodexverfasser sollte es je-
doch nicht sein, GmbH ohne Aufsichtsrat pauschal von einer Anwendbarkeit auszuschlie3en.
Vielmehr sollten sie das zweigliedrige System von Geschiftsfithrung und Kontrollorgan
unterstiitzen, indem sie GmbH ohne Aufsichtsrat dessen Einrichtung raten. Der Corporate
Governance-Kodex sollte folglich nicht vom Vorhandensein eines Aufsichtsrats abhéingig
gemacht werden.

ff) Samtliche GmbH

Als weitere Moglichkeit bleibt, simtliche GmbH in den Adressatenkreis des Kodexes aufzu-
nehmen. Dies hitte den bereits erwdhnten Vorteil eines groBtmoglichen Adressatenkreises,
jedoch den Nachteil, dass nicht alle Kodexregelungen fiir alle GmbH sinnvoll wiren. Son-
derregelungen fiir bestimmte GmbH wiirden die Ubersichtlichkeit und Praxistauglichkeit des
Kodexes verringern. Damit der Kodex eine Chance auf eine Beachtung und Umsetzung hat,
diirfte er daher nicht durch ein Ubermal an Ausnahmeregelungen gepriigt sein. Dieser Pro-
blematik ist bei der Aufstellung des Kodexes besondere Aufmerksamkeit zu schenken. Sie
sollte jedoch ins Auge gefasst werden, um dem Kodex zu einem weiten Anwendungsbereich
zu verhelfen.

1 Siehe unten S. 186 f.
" Merkt in: Baumbach/ Hopt, HGB § 267 Rdn. 1 ff.
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¢) Folgerungen

In der Praambel sind folglich simtliche deutsche GmbH ohne weitere Einschrankungen als
Adressaten des Kodexes zu benennen. Um die Prdambel nicht zu iiberfrachten, ist entspre-
chend dem DCGK nicht durch eine Erorterung in der Praambel, sondern durch den Aufbau
und die Inhalte des Kodexes deutlich zu machen, dass nicht alle Vorschriften auf jede GmbH
anwendbar sein konnen. Sonderregelungen fiir bestimmte GmbH, etwa die Einmann-GmbH,
bediirfen in der Prdambel ebenfalls keiner ausdriicklichen Erwéhnung. Stattdessen muss
auch diesbeziiglich aus dem jeweiligen Kontext im Kodex verstindlich werden, dass es sich
um Sondervorschriften handelt.

3. Gesetzliche Vorschriften, Empfehlungen und Anregungen

Der Kodex sollte gesetzliche Vorschriften ebenso wie Empfehlungen und/oder Anregungen
enthalten. Zu tliberdenken ist, ob eine Dreiteilung in Muss-, Kann-, und Soll-Vorschriften
dhnlich wie bei anderen Kodizes vorgenommen werden und eine Kennzeichnung der Rege-
lungen durch Verwendung dieser Worte stattfinden sollte.

Die Aufnahme der wichtigsten gesetzlichen Vorschriften in den Kodex scheint besonders
sinnvoll. Dabei sollte einer einfachen und verstidndlichen Sprache vor einer wortgenauen
Wiedergabe des Gesetzestextes der Vorzug gegeben werden, da der Kodex nicht als Geset-
zesersatz dienen, sondern aufkldrende Funktion haben soll. Auf das Fehlen einer wortgetreu-
en Wiedergabe sollte in der Prdambel zur Klarstellung hingewiesen werden. In diesem Zu-
sammenhang sollte ferner erldutert werden, dass die GmbH keiner Satzungsstrenge unter-
liegt und das GmbH-Recht in weitem Umfange dispositiv ist. Diese Klarstellung ist erforder-
lich, da die Abdingbarkeit des Gesetzes fiir juristische Laien aus Gesetz und Kodex nur
schwer erkennbar ist. Ohne Klarstellung wiirde diesen nicht verstdndlich werden, dass eine
in den Kodex aufgenommene gesetzliche Vorschrift nicht zwingend umgesetzt werden muss
und der GmbH Gestaltungsrdume eroffnet sind. Statt das Gesetz wiedergebende Kodexrege-
lungen stets mit dem Wort ,, muss “ zu kennzeichnen, sollte daher eine besondere Kennzeich-
nung von Kodexregelungen, die dispositive gesetzliche Vorschriften widerspiegeln, vorge-
nommen werden. Leitmaximen bei dieser Kennzeichnung sollten wiederum Einfachheit und
Verstindlichkeit sein, da ein kompliziertes Kennzeichnungssystem den Zielen des Kodexes
hinderlich wire. Empfehlenswert wire etwa eine Kennzeichnung dispositiven Rechts durch
den Begriff ,, grundsdtzlich .

Eine Unterteilung der Vorschriften in Empfehlungen und Anregungen macht auf den ersten
Blick nur Sinn, wenn auch die Abgabe einer Entsprechenserklirung Pflicht ist'?. Dem ist
jedoch entgegenzuhalten, dass durch diese Kennzeichnung dariiber hinaus zum einen eine
Differenzierung zwischen wichtigeren und weniger bedeutsamer Regelungen stattfinden
kann. Zum anderen kann durch diese deutlich gemacht werden, welche Kodexregelungen bei
Abgabe einer freiwilligen Entsprechenserklirung Erwdhnung finden sollten. Entscheiden
sich die Verfasser fiir eine Unterscheidung zwischen Empfehlungen und Anregungen, so
sollten sie ihre Vorgehensweise in der Praambel darlegen.

12 Siehe oben S. 97 f.
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4. Kurze Darstellung der Verfassung der GmbH

Ebenfalls dem DCGK entsprechend konnte eine kurze Darstellung der Verfassung der
GmbH in der Pradambel stattfinden, wobei auf ihre Besonderheiten eingegangen werden soll-
te. Auf diese Weise wiirde dem Leser des Kodexes eine kurze Einflihrung in die Materie
gegeben, die es ihm ermdglicht sich iiber die GmbH zu informieren, ohne sich mit Details
beschéftigen zu miissen. Solche Besonderheiten sind die Fiihrung der Geschifte durch die
Geschiftsfiihrer in von den Gesellschaftern abgeleiteter Verantwortung', die Allzustindig-
keit der Gesellschafterversammlung'®, die Unterscheidung zwischen GmbH mit fakultativem
und obligatorischem Aufsichtsrat'> und das Haftungssystem der Gesellschaft.

II. Voriiberlegungen zum allgemeinen Aufbau und insb. zur Verortung gliubiger-
schiitzender Vorschriften

Bei der Wahl des Aufbaus bietet zundchst der DCGK Orientierung. Es sollten im GmbH-
Kodex daher entsprechend des DCGK die Gesellschafter und die einzelnen Organe der
GmbH nacheinander behandelt werden. Der Gliubigerschutz hat im DCGK keine besondere
Aufmerksamkeit erfahren; in den GmbH-Kodex sind demgegeniiber glaubigerschiitzende
Vorschriften aufzunehmen. Wéhrend die meisten anlegerschiitzenden Vorschriften zugleich
gldubigerschiitzenden und die GmbH schiitzenden Charakter haben, gibt es andere Vor-
schriften, die primdr dem Glaubigerschutz dienen. Erstere sind bei dem jeweiligen Organ zu
verorten, das die entsprechende Vorschrift zu beachten hat. Letztere sollten in einem geson-
derten Abschnitt nach den Organen unter der Uberschrift ,, Gldubigerschutz “ behandelt wer-
den. Dies hitte den Vorteil, dass diese Vorschriften von den Kodex lesenden Glaubigern
durch die Uberschrift leicht erkannt und durch die Zusammenstellung in einem Abschnitt
leicht erfasst werden konnten. Dies wiirde zuséitzlich das Ziel des Kodexes fordern, das
Gléaubigervertrauen zu stirken.

ITI. Gesellschafter und Gesellschafterversammlung

Unter dem Themenkomplex Gesellschafter und Gesellschafterversammlung sollten die
Rechte der Gesellschafter, die Einberufung und der Ablauf der Gesellschafterversammlung
und — soweit dies noch nicht in der Prdambel geschehen ist — das Hafisystem der Gesell-
schaft dargestellt werden.

1. Rechte der Gesellschafter

Die Aufnahme der Rechte der Gesellschafter in den Kodex, dient der Information potentiel-
ler Anleger und der Gesellschafter. Zu diesen Rechten gehoren die Vermogensrechte, die
Verwaltungsrechte sowie Kontroll- und Minderheitenrechte. Es sollte aulerdem Erwdahnung
finden, dass es moglich ist, einzelnen Gesellschaftern statutarisch Sonderrechte zu gewéh-

13 Siehe oben S. 122 ff.
14 Siehe oben S. 126 f.
15 Siehe oben S. 129 ff.
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ren. Der Inhalt dieser Rechte sollte kurz dargelegt werden und auf eventuelle Besonderheiten
und Ausnahmen hingewiesen werden.

a) Vermogensrechte

Im Kodex sollte klargestellt werden, dass die Gesellschafter gemiB § 29 Abs. 3 S. 1 GmbHG
nach dem Grundsatz der Gleichbehandlung einen Gewinnanspruch im Verhéltnis ihrer Ge-
schiftsanteile haben.'® Allerdings ist der VerteilungsmaBstab statutarisch abinderbar.'” Die-
ser kann z. B. von dem Verhéltnis der geleisteten Einlage oder von deren Volleinzahlung

abhiingig gemacht werden.'®

Eine Kodexregel sollte darlegen, dass die Gesellschafter grds. durch einfachen Mehrheitsbe-
schluss tiber die Ergebnisverwendung entscheiden,” wobei es ihnen mdglich ist Gewinn-
riicklagen einzustellen, Betrdge als Gewinne vorzutragen und Gewinne zu verteilen. Fiir
Minderheitengesellschafter birgt dieses Quorum die Gefahr, dass sie bei der Beschlussfas-
sung iiber die Ergebnisverwendung iiberstimmt werden und ihr Gewinnanspruch durch eine
{iberméBige Thesaurierungspolitik minimiert wird.”® In Extremfillen kann dies dazu fiihren,
dass eine Minderheit aus dem Unternehmen gedringt wird.*' Uber diese Gefahr des Uber-
stimmwerdens bei der Ergebnisverwendung sollte der Anleger aufgeklért sein. Eine Kodex-
empfehlung, die entsprechend § 58 Abs. 2 AktG Grenzen fiir die Riicklagenbildung bzw.
entsprechend § 254 Abs. 1 AktG eine Mindestverzinsung von 4 % des Stammkapitals vor-
schreibt und auf diese Weise den Gewinnanspruch der Gesellschafter sichert, ist hingegen
grundsitzlich abzulehnen. Sie mag fiir viele Publikums-GmbH sinnvoll sein, ist jedoch we-
gen der Vielfalt ihrer Unternehmensziele nicht grundsétzlich auf die GmbH iibertragbar.

Des Weiteren sollte eine Kodexregelung das Bezugsrecht der Gesellschafter bei Kapital-
erhohungen und dessen Abdingbarkeit darlegen. Gesetzlich ist das Bezugsrecht nicht vorge-
schrieben (vgl. § 55 Abs. 2 GmbHG). Dennoch geht die heute h. M. davon aus, dass ein Be-
zugsrecht auch fiir GmbH-Gesellschafter besteht. Begriindet wird dies teils mit der analogen
Anwendbarkeit des § 186 AktG,* teils mit dem Gleichbehandlungsgrundsatz und der Treue-
pflicht.”> Das Wissen um das Bezugsrecht ist fiir die Gesellschafter von besonderer Bedeu-
tung, da es ihnen die Mdglichkeit gibt, das bisherige Verhéltnis ihrer Anteile an der Gesell-

' Hueck/ Fastricht in: Baumbach/ Hueck, GmbHG §29 Rdn. 52; Lutter/ Hommelhoff, GmbHG § 29
Rdn. 38 f.; Emmerich in: Scholz, GmbHG § 29 Rdn. 76.

" Hueck/ Fastricht in: Baumbach/ Hueck, GmbHG § 29 Rdn. 52; Lutter/ Hommelhoff, GmbHG § 29 Rdn. 40;
Emmerich in: Scholz, GmbHG § 29 Rdn. 78.

'8 S. hierzu Lutter/ Hommelhoff, GmbHG § 29 Rdn. 40 m. v. w. Nw.
¥ Hueck/ Fastricht in: Baumbach/ Hueck, GmbHG § 29 Rdn. 38; Emmerich in: Scholz, GmbHG § 29 Rdn. 60.

2 Lutter/ Hommelhoff, GmbHG § 29 Rdn. 25 ff.; Eine Ausnahme gilt allerdings fiir unter dem Ausschiittungs-
gebot stehende Altgesellschaften, auf die § 29 Abs. 2 GmbHG n. F. noch keine Anwendung findet, s. Roth/
Altmeppen, GmbHG § 29 Rdn. 24 ff.

2! Emmerich in: Scholz, GmbHG, § 29 Rdn. 70 ff.
22 Z6llner in: Baumbach/ Hueck, GmbHG § 55 Rdn. 20.
3 Zimmermann in: Rowedder/ Schmidt-Leithoff, GmbHG § 55 Rdn. 30 m. z. w. Nw.
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schaft beizubehalten. Das Fehlen einer gesetzlichen Vorschrift macht eine klarstellende Ko-
dexregelung umso erforderlicher. Es ist des Weiteren anerkannt, dass ein statutarischer Aus-
schluss des Bezugsrechtes erlaubt ist.** Auch diesbzgl. erscheint eine klarstellende Kodexre-
gel sinnvoll.

b) Verwaltungsrechte

Zu den im Kodex zu erwdhnenden Rechten der Gesellschafter gehoren ferner das Stimm-
recht, das Teilnahmerecht an der Gesellschafterversammlung, das Rede- und das Antrags-
recht.

Das Stimmrecht ist fiir den Gesellschafter das wichtigste Mitwirkungsrecht, da er durch des-
sen Ausiibung bei Gesellschafterbeschliissen auf den Willensbildungsprozess der Gesell-
schaft Einfluss nimmt.”> Auf das Stimmrecht sollte er daher im Kodex hingewiesen werden.
Ebenso ist zu erwégen, ob der Kodex zur Warnung der Anleger darauf hindeuten sollte, dass
die Satzung stimmrechtslose Gesellschaftsanteile vorsehen kann® und der Gesellschafter
unter bestimmten Voraussetzungen (s. z. B. § 47 Abs. 4 GmbHG) von der Beschlussfassung
ausgeschlossen ist”’.

Bzgl. des Teilnahmerechtes sollte klargestellt werden, dass dieses im Kern unentzichbar™
und nicht von der Innehabung eines Stimmrechtes abhéngig ist. Entsprechendes gilt fiir das
Rede- und das Antragsrecht.”’

¢) Kontrollrechte

Eine Kodexregelung sollte den Anleger darauf hinweisen, dass jeder Gesellschafter gemaf
§ 51a GmbHG die unabdingbaren® Rechte hat, zum einen unverziigliche Auskunft iiber die
Angelegenheiten der Gesellschaft und zum anderen Einsicht in die Biicher und Schriften zu
verlangen. Diese Individualrechte verschaffen dem Gesellschafter die Moglichkeit, die Ge-
schiftsfiihrung auBlerhalb der Gesellschafterversammlung zu kontrollieren und ihren eigenen
Interessen entsprechend zu reagieren.”’ Ein Verweigerungsrecht steht den Geschiftsfiihrern
nach § 51a Abs. 2 GmbHG nur zu, wenn die Besorgnis besteht, dass der Gesellschafter die

** Lutter/ Hommelhoff, GmbHG § 55 Rdn. 18; Zimmermann in: Rowedder/ Schmidt-Leithoff, GmbHG § 55
Rdn. 31.

2 Ebenso Jula, Der GmbH-Gesellschafter, S. 128.
26 Zéliner in: Baumbach/ Hueck, GmbHG § 47 Rdn. 73 ff.; Schdfer, GmbHR 1998, 113 ff., 168 ff.

*T Eickhoff, Die Praxis der Gesellschafterversammlung bei GmbH und GmbH & Co.KG, Rdn. 176 ff.; Lutter/
Hommelhoff, GmbHG § 47 Rdn. 13 ff.

% BGH WM 1985, 567, 568; Zllner in: Baumbach/ Hueck, GmbHG § 48 Rdn. 6.

¥ Zéliner in: Baumbach/ Hueck, GmbHG § 48 Rdn. 20.

39'S. § 51a Abs. 3 GmbHG; statt anderer Zéllner in: Baumbach/ Hueck, GmbHG § 51 Rdn. 2.

3! Wohlleben, Informationsrechte des Gesellschafters, S. 2; Jula, Der GmbH-Gesellschafter, S. 135.
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Auskunft zu gesellschaftsfremden Zwecken verwenden und dadurch der Gesellschaft oder
einem verbundenen Unternechmen ein nicht unerheblicher Nachteil zugefiigt wird.*

d) Minderheitenrechte

Gute Corporate Governance bedeutet auch, dass Minderheitsgesellschafter gegeniiber Mehr-
heitsgesellschaftern geschiitzt werden®. Bei Erdrterung der Vermdgensrechte wurde bereits
hinsichtlich des Kodexinhalts bestimmt, dass die Ergebnisverwendung durch Mehrheitsbe-
schluss entschieden wird und die Minderheitsgesellschafter somit {iberstimmt werden kon-

nen34.

Damit Anleger wissen, welche Rechte ihnen als Minderheitengesellschafter zustehen, sollte
der Kodex vor allem™ zwei Minderheitenrechte beinhalten. Dies ist zum einen das Recht der
Minderheit, die Berufung der Gesellschafterversammlung, und zum anderen deren Recht, die
Ankiindigung bestimmter Gegenstinde zur Beschlussfassung der Versammlung zu verlangen.
Diese Rechte stehen Minderheiten der Gesellschaft unter den Voraussetzungen zu, dass sie
mindestens 10% der Geschiftsanteile inne haben®® und den Zweck und die Griinde fiir die
Geltendmachung des Rechtes angeben’’. Eine systematischere Darstellung als unter einem
gesonderten Punkt ,, Minderheitenrechte“ liele sich im Kodex u. U. erreichen, wenn diese
beiden Minderheitenrechte im Zusammenhang mit der Einberufung der Gesellschafterver-
sammlung und dem Antragsrecht im weiteren Verlauf des Kodexes verortet wiirden.

Ein weiterer im Zusammenhang mit Minderheitenrechten zu erorternder Aspekt ist der der
Treuepflichtverletzung durch mangelnde Riicksichtnahme auf Mitgesellschafterinteressen.>®
Ein solcher VerstoB3 kann vorliegen, wenn die Gesellschaftermehrheit die Gesellschaftermin-
derheit durch einen Gesellschafterbeschluss schadigt. Die Anfechtbarkeit des Beschlusses ist
regelmifige Folge der Pflichtverletzung. Anfechtungsberechtigt ist unabhiingig von seinem
Anteil am Stammkapital grundsitzlich jeder Gesellschafter und somit auch jeder Minder-
heitsgesellschafter.”” Im Kodex sollte auf die Anfechtbarkeit von Beschliissen, die unter
Verstof3 gegen die Treuepflicht gefasst werden, und die weite Anfechtungsbefugnis hinge-
wiesen werden. Die Verortung dieser Thematik sollte jedoch aus Griinden einer besseren
Ubersichtlichkeit wiederum nicht unter einem gesonderten Punkt , Minderheitenrechte*,
sondern unter dem Punkt ,, Gesellschafterversammlung“ im Zusammenhang mit der Nich-
tigkeit- und Anfechtbarkeit von Beschliissen® stattfinden.

32 Lutter/ Hommelhoff, GmbHG § 51a Rdn. 25 ff.
33 Siehe oben S. 80.
3% Siehe oben S. 158 f.

35 7Zu weiteren Minderheitenrechten s. Zéllner in: Baumbach/ Hueck, GmbHG § 50 Rdn. 13 f.; Jula, Der
GmbH-Gesellschafter, S. 135 ff.

36 Zéliner in: Baumbach/ Hueck, GmbHG § 50 Rdn. 1; Lutter/ Hommelhoff, GmbHG § 50 Rdn. 1.
37 Zéliner in: Baumbach/ Hueck, GmbHG § 50 Rdn. 6; Lutter/ Hommelhoff, GmbHG § 50 Rdn. 4.
38 Zéliner in: Baumbach/ Hueck, GmbHG Anh § 47 Rdn. 101.

39 Zéliner in: Baumbach/ Hueck, GmbHG Anh § 47 Rdn. 136.

0 Siehe unten S. 165 f.
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e) Sonderrechte, -pflichten und Rechtsbeschriankungen oder -ausschliisse

Der Kodex sollte zudem darauf aufmerksam machen, dass es moglich ist, Gesellschaftern
Sonderrechte oder -pflichten einzurdumen oder ihre Rechte zu beschrinken oder auszu-
schlieBen. Zu denken ist bzgl. der Sonderrechte z. B. an Veto-, Vorkaufs- oder Entsende-
rechte in Gesellschaftsorgane®', bzgl. der Rechtsbeschrinkungen z. B. an die Vinkulierung
von Geschéftsanteilen oder bzgl. Rechtsausschliissen z. B. an Ausschliisse vom Gewinnan-
teil, vom Liquidationsanteil** oder vom Stimmrecht®. Es ist moglich die wichtigsten dieser
Besonderheiten inhaltlich zu erldutern;** der Kodex sollte jedoch — wiederum um der Uber-
sichtlichkeit willen — nicht mit Einzelbeispielen liberfrachtet werden.

2. Pflichten der Gesellschafter

Bereits Erwdhnung hat gefunden, dass die Gesellschafter eine gesellschaftsrechtliche Treue-
pflicht trifft. Deren rechtliche Grundlage bilden die §§ 242 und 705 BGB.* Aus der Treue-
pflicht folgt die Pflicht der Gesellschafter, den Gesellschaftszweck zu fordern und ihre ge-
setzlichen und statutarischen Verpflichtungen gegeniiber der Gesellschaft zu erfiillen. Die
Gesellschafter haben die Verfassung der Gesellschaft zu beachten und ihre Selbstédndigkeit
und ihr Eigeninteresse zu respektieren.*® Die Treuepflicht der Gesellschafter besteht aber
nicht nur gegeniiber der GmbH, sondern betrifft auch die Gesellschafter untereinander.*” Im
Verhiltnis der Gesellschafter zueinander hat eine allgemeine Abwigung und Begrenzung
mitgliedschaftlicher Interessen und Befugnisse stattzufinden.*® Dies betrifft das Verhiltnis
von Mehrheitsgesellschaftern gegeniiber Minderheitsgesellschaftern ebenso wie das Ver-
hiltnis der Minderheit gegeniiber der Mehrheit — letzteres etwa bei der Auslibung von Min-
derheitenrechten oder fiir Sperrminorititen.*’ Auf diese Pflichten sollte im Kodex im Interes-
se der Gesellschaft und ihrer Glaubiger hingewiesen werden.

Aus der Treuepflicht der Gesellschafter und aus § 117 AktG analog folgt ferner das Verbot,
die Gesellschaft zu schéidigen (sog. Schéidigungsverbor).” Dieses Verbot besteht im auBer-
gesellschaftlichen Bereich, soweit die Gesellschaftssphédre beriihrt ist, sowie im gesell-
schaftsrechtlichen Bereich. Im aufergesellschaftlichen Bereich darf der Gesellschafter z. B.
keine geschiftsschidigenden AuBerungen titigen oder keine aufgrund der Gesellschafterstel-

*! Fiir weitere Bsp. s. Hueck/ Fastrich in: Baumbach/ Hueck, GmbHG § 14 Rdn. 17.
*2 Hueck/ Fastrich in: Baumbach/ Hueck, GmbHG § 14 Rdn. 14.

® Schéfer, GmbHR 1998, 113, 168.

* Pentz in: Rowedder/ Schmidt-Leithoff GmbHG, § 14 Rdn. 26 ff, 37 ff.

* Emmerich in: Scholz GmbHG § 13 Rdn. 39c; Burgard ZIP 2002, 827, 833 ff.

* Burgard, ZIP 2002, 827, 834 ff., der betont, dass auch die Einpersonengesellschaf ein der Disposition des
Alleingesellschafters entzogenes Eigeninteresse hat.

*7 Statt anderer Bayer in: Lutter/ Hommelhoff, GmbHG, § 14 Rdn. 21.

* Schmidt, K., GR, § 20 IV 3, S. 593.

¥ Schmidt, K., GR, § 20 IV 3, S. 593.

30 Schiessl in: MiitHdb GR GmbHG § 32, 16; Burgard ZIP 2002, 827, 834 {f.
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lung erlangten Informationen selbst nutzen bzw. an Dritte weiter geben.”' Im gesellschafts-
rechtlichen Bereich muss dariiber hinaus das Eigeninteresse des Gesellschafters grundsitz-
lich — selbst wenn er Mehrheitsgesellschafter ist — hinter dem der Gesellschaft zuriicktre-
ten.’” Dies gilt bei Entscheidungen iiber Geschiftsfiihrungsangelegenheiten und fiir unter-
nehmensbezogene Fragen. Dem Gesellschafter ist es z. B. verboten, der Gesellschaft durch
indquivalente Rechtsgeschifte Gewinn oder ihr Geschiftschancen zu entziehen.”® Handelt es
sich um Entscheidungen beziiglich der Ausiibung von Mitgliedschaftsrechten, so darf der
Gesellschafter seinen eigenen Interessen den Vorrang geben, darf dabei aber die Interessen
von Gesellschaft und Mitgesellschaftern nicht iibermiBig beeintrichtigen.”* Das AusmaB der
Treuepflicht und des Schéddigungsverbots hidngt dabei von der Art und gesellschaftlichen
Funktion des ausgeiibten Rechts ab, wobei es bei Geschiftsfiihrungsvorgingen und uneigen-
niitzigen Rechten, wie vor allem der Stimmabgabe bei Gesellschafterbeschliissen™ stirker,
bei eigenniitzigen Rechten wie etwa dem Entsenderecht in den Aufsichtsrat™ oder der Gel-
tendmachung von Gewinnanspriichen’’ hingegen geringer ist.”® Das Schidigungsverbot so-
wie die grundsétzliche Pflicht, das Eigeninteresse im gesellschaftsrechtlichen Bereich hinter
dem der Gesellschaft zuriicktreten zu lassen, sollte als Muss-Vorschrift zum Schutze von
Gesellschaft und Gesellschaftsglaubigern in den Kodex integriert werden.

3. Rechte, Einberufung und Ablauf der Gesellschafterversammlung

Der Kodex sollte die Allzustindigkeit der Gesellschafterversammlung und ihre Weisungsbe-
fugnis gegeniiber den Geschiftsfithrern®® erliutern. Ferner sollten die in § 46 GmbHG gere-
gelten Beschlusszustidndigkeiten der Gesellschafter im Kodex kurze Erwédhnung finden. Zu
iiberdenken ist, ob eine Auswahl oder Betonung der wichtigsten dieser Aufgaben zur
Schwerpunktsetzung stattfinden sollte. Jedenfalls Erwdhnung finden sollte, dass die Gesell-
schafterversammlung fiir die auBergerichtliche und gerichtliche Vertretung der Gesellschaft
gegeniiber den Geschiftsfiihrern zustindig ist.” Es sollte zudem auf die statutarische Uber-
tragbarkeit dieser Kompetenzen auf andere Organe hingewiesen werden. Die tatsidchliche
Aufgabenverteilung in der jeweiligen GmbH bietet mal3gebliche Auskunft {iber den Einfluss
der Gesellschafterversammlung auf die Geschéftsfithrung. Daher sollte eine Kodexregelung

3 Schiessl in: MiitHdb GR GmbHG § 32, 16.
52 H. Winter/ Seibt in: Scholz § 14 Rdn. 56; s. a. Hueck/ Fastricht in: Baumbach/ Hueck GmbHG § 13 Rdn. 21.
>3'S. im Detail Burgard ZIP 2002, 827, 834 ff., 837 ff.

>*'S. hierzu genauer Schiess! in: MiiHdb GR GmbHG § 32, 18 ff; vgl. auch Hueck/ Fastricht in: Baumbach/
Hueck GmbHG § 13 Rdn. 28 ff.

5 Hueck/ Fastricht in: Baumbach/ Hueck GmbHG § 13 Rdn. 22.
% Hueck/ Fastricht in: Baumbach/ Hueck GmbHG § 13 Rdn. 22 m. w. Nw.

> Gegebenenfalls ist bei der Geltendmachung von Gewinnanspriichen Riicksicht auf die wirtschaftliche Lage
der Gesellschaft zu nehmen, Hueck/ Fastricht in: Baumbach/ Hueck GmbHG § 13 Rdn. 22.

8 Hueck/ Fastricht in: Baumbach/ Hueck GmbHG § 13 Rdn. 22.
* Siehe oben S. 126 f.
5 In der AG unterfillt dieser Bereich der Zustindigkeit des Aufsichtsrates, s. § 112 AktG.
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die Empfehlung enthalten, dass GmbH die fiir diese jeweils giiltigen Zusténdigkeiten an dis-
ponierter Stelle — etwa auf der Homepage der Gesellschaft — zur Kenntnis der Gesellschafter
leicht einsehbar machen.

Eine Gesellschafterversammlung hat mindestens einmal jéhrlich zur Feststellung des Jahres-
abschlusses, eines evtl. Konzernabschlusses und zur Entscheidung iiber die Verwendung des
Ergebnisses stattzufinden.’' Als einzigen Mechanismus zum Krisenmanagement im GmbH-
Recht hélt § 49 Abs. 2 GmbHG die Pflicht der Geschéftsfiihrer zur Einberufung der Gesell-
schafterversammlung bereit, wenn dies im Interesse der Gesellschaft erforderlich erscheint®.
Eine solche Erforderlichkeit besteht gemal3 § 49 Abs. 3 GmbHG, wenn sich aus der Jahresbi-
lanz oder aus einer im Laufe des Geschéftsjahres aufgestellten Bilanz der Verlust des halfti-
gen Stammkapitals ergibt.” Die Geschiftsfiihrer riskieren bei einem Unterlassen der Ver-
lustanzeige an die Gesellschafter eine Freiheits- oder Geldstrafe gemall § 84 Abs. 1 Nr. 1
GmbHG. Fiir die UG besteht gemil § 5a Abs. 4 GmbHG die Modifikation, dass eine Einbe-
rufung der Gesellschafterversammlung abweichend von § 49 Abs. 3 GmbHG bei drohender
Zahlungsunfihigkeit stattzufinden hat. In den Kodex sollten die erorterten Einberufungs-
griinde aufgenommen werden.

Zudem sollte darauf hingewiesen werden, dass die Einberufung von Gesellschafterversamm-
lungen durch die Geschiftsfithrer unter Einhaltung einer Frist von einer Woche ausschliel3-
lich mittels eingeschriebenen Briefes zu geschehen hat.** Die Mindestfrist fiir die Ankiindi-
gung der Tagesordnungspunkte betrdgt drei Tage. Folgen einer Nichtbeachtung dieser
Formvorschriften und Fristen konnen die Anfechtbarkeit oder Nichtigkeit der in der Ver-
sammlung gefassten Beschliisse sein.®> Uber eine Wiedergabe dieser gesetzlichen Vorschrif-
ten hinaus sollte der Kodex die Veroffentlichung der Einberufung und der Tagesordnung auf
der Homepage der GmbH anregen, um einen leichten Zugriff zugunsten der Gesellschafter
zu ermdglichen.

Fiir den Anleger ist es zudem von Interesse zu erfahren, welche Mehrheiten fiir das Zustan-
dekommen von Gesellschafterbeschliissen erforderlich sind. Grundsitzlich ist die Mehrheit
der abgegebenen Stimmen Voraussetzung. Satzungsidnderungen bediirfen hingegen einer
Dreiviertelmehrheit der abgegebenen Stimmen und der Beschluss muss notariell beurkundet
werden. Abweichende Beschlussquoren konnen statutarisch bestimmt werden, sofern sie die
Mehrheitserfordernisse steigern. Eine Herabsetzung ist hingegen nur eingeschrinkt mog-
lich.*

81'S. hierzu Zollner in: Baumbach/ Hueck, GmbHG § 46 Rdn. 9 ff.; Lutter/ Hommelhoff, GmbHG § 46 Rdn. 3.
62'S. statt anderer Zéllner in: Baumbach/ Hueck, GmbHG § 49 Rdn. 16 ff.
83 Zsliner in: Baumbach/ Hueck, GmbHG § 49 Rdn. 19 ff.

64 Zéliner in: Baumbach/ Hueck, GmbHG § 51 Rdn. 11 f.; Lutter/ Hommelhoff, GmbHG § 51 Rdn. 1 ff.; Zim-
mermann in: Rowedder/ Schmidt-Leithoff, GmbHG § 51 Rdn. 7, 10.

8 Zollner in: Baumbach/ Hueck, GmbHG § 51 Rdn. 28 f.; Lutter/ Hommelhoff, GmbHG § 51 Rdn. 14; Zim-
mermann in: Rowedder/ Schmidt-Leithoff, GmbHG § 51 Rdn. 12.

65, § 53 Abs. 2 GmbHG; Zsliner in: Baumbach/ Hueck, GmbHG § 47 Rdn. 24; Zimmermann in: Rowedder/
Schmidt-Leithoff, GmbHG § 47 Rdn. 18.
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Der Kodex sollte zudem die Art und Weise der Beschlussfassung enthalten. Dabei ist darauf
einzugehen, dass die Beschliisse in der Versammlung stattfinden, aber auch auflerhalb der
Versammlung gefasst werden konnen, wenn alle Gesellschafter dem Beschlussantrag in
Textform zustimmen oder sich mit der schriftlichen Stimmabgabe einverstanden erkléren.
Dariiber hinaus ist die Einsetzung eines Stimmrechtsvertreters erlaubt, sofern diese nicht zu
einer Umgehung des Abspaltungsverbotes des Stimmrechts vom Gesellschaftsanteil fiihrt.®’

Die Gesellschaft hat gegeniiber den Gesellschaftern — dies gilt auch gegeniiber dem Allein-
gesellschafter — ein Eigeninteresse an der Erfiillung statutarischer und gesetzlicher Ver-
pflichtungen®®. Die Pflicht, die Verfassung der Gesellschaft zu befolgen, kénnen die Gesell-
schafter durch Beschliisse iiber Satzungsdurchbrechungen gefidhrden. Eine Satzungsdurch-
brechung liegt vor, wenn die Gesellschafter fiir einen Einzelfall von der Satzung der Gesell-
schaft oder von dispositivem Gesetzesrecht abweichen und keine generelle Anderung der
Satzung fiir die Zukunft vornehmen.”” Der BGH' beschriinkt die Zuléssigkeit einer Sat-
zungsdurchbrechung ,, auf Fdlle einer »punktuellen« Regelung, bei denen sich die Wirkung
des Beschlusses in der betreffenden Mafinahme erschopft . Nicht zuléssig ist es daher, mit-
tels Satzungsdurchbrechung satzungswidrige Zustinde herzustellen, etwa den Unterneh-
mensgegenstand zu verindern.”' Nicht entscheiden musste der BGH bislang, ob eine Sat-
zungsdurchbrechung einer notariellen Beurkundung oder eines bestimmten Mehrheitsbe-
schlusses bedarf, was jedoch von der h. M. in der Literatur bejaht wird.”” Von dieser wird
zudem vertreten, dass Satzungsdurchbrechungen zu ihrer Unanfechtbarkeit in das Handels-
register eingetragen werden miissen.”” Begriindet wird eine solche Pflicht damit, dass der
Rechtsverkehr durch das Handelsregister zwar {iber die Satzung informiert wird, diese aber
im Falle einer Satzungsdurchbrechung den materiellen Satzungsinhalt nicht richtig wieder-
gibt.” Eine Eintragung der Satzungsdurchbrechung in das Handelsregister wiirde diese Fehl-
information beseitigen. Dem ist zum Schutze des Rechtsverkehrs zuzustimmen. Um der Ge-
fahr von Satzungsdurchbrechungen vorzubeugen, sollte eine Regelung in den Kodex inte-
griert werden, welche die Voraussetzungen fiir eine unanfechtbare Beschlussfassung von
Satzungsdurchbrechungen enthélt. Da es sich bei diesen in den Kodex aufzunehmenden Vo-
raussetzungen um die herrschende Rechtsauffassung handelt, kann die Regelung als Muss-
Vorschrift formuliert werden.

%7 Siehe naher Lutter/ Hommelhoff, GmbHG § 47 Rdn. 2; Eickhoff, Die Praxis der Gesellschafterversammlung,
Rdn. 204.

% Siehe oben S. 161.

 Zimmermann in: Rowedder/ Schmidt-Leithoff GmbHG § 53 Rdn. 34; Burgard Z1P 2002, 827, 832.
"BGHZ 123,15, 19 f.

"' Fiir weitere Beispiele s. Zimmermann in: Rowedder/ Schmidt-Leithoff GmbHG § 53 Rdn. 34.

2 So Zimmermann in: Rowedder/ Schmidt-Leithoff GmbHG § 53 Rdn. 34; Zéliner in: Baumbach/ Hueck
GmbHG § 53 Rdn. 51; Lutter/ Hommelhoff GmbHG § 53 Rdn. 27; Priester in: Scholz GmbHG § 53 Rdn. 30.

3 Dafiir Zollner in: Baumbach/ Hueck GmbHG § 53 Rdn. 52; Lutter/ Hommelhoff GmbHG § 53 Rdn. 27; vgl.
Zimmermann in: Rowedder/ Schmidt-Leithoff GmbHG § 53 Rdn. 34; Priester in: Scholz GmbHG § 53 Rdn. 30

™ Vgl. BGHZ 123, 15, 19.
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Eine Protokollierung von Beschliissen ist grundsétzlich nicht erforderlich. Etwas anderes gilt
jedoch fiir die Einmann-GmbH, in der der einzige Gesellschafter nach seiner Beschlussfas-
sung zur Niederschrift und Unterschrift des Beschlusses verpflichtet ist. Allerdings fiihrt das
Nichtbeachten dieser Pflicht nicht stets zu einer Nichtigkeit von Beschliissen.”” Zudem be-
diirfen nicht sdmtliche Maflnahmen einer Beschlussfassung. So unterliegen Einmann-
Gesellschafter-Geschéftsfithrer bei der Durchfithrung von Geschéftsfiihrungsmafnahmen
keiner Dokumentationspflicht.”® Im Kodex sollte dennoch auf diese Pflicht hingewiesen
werden. Aber nicht nur bei der Einmann-GmbH, sondern auch in der Mehrpersonen-GmbH
ist eine Protokollierung von Beschliissen zur Beweissicherung sinnvoll und sollte daher im
Kodex empfohlen werden.

Gemadl § 241 Nr. 3 AktG analog sind Beschliisse der Gesellschafterversammlung nichtig,
wenn diese durch ihren Inhalt Vorschriften verletzen, die ausschlieBlich oder tiberwiegend
zum Schutze der Glaubiger der Gesellschaft oder sonst im Offentlichen Interesse gegeben
sind.”” Dies konnen z. B. Beschliisse iiber die Kapitalaufbringung und -erhaltung’ oder iiber
eine Sitzverlegung im Insolvenzfalle” sein. Nichtige Beschliisse diirfen nicht zum Handels-
register angemeldet werden.*® Findet eine Eintragung dennoch statt und liegt die Eintragung
drei Jahre zuriick, so tritt eine Heilung der Nichtigkeit ein.*' Eine Kodexregelung, die auf die
Moglichkeit einer Nichtigkeit hinweist ist sinnvoll, da hierdurch die Gesellschaftsorgane und
Dritte auf diese aufmerksam gemacht werden und die Nichtigkeit von Beschliissen leichter
aufgedeckt wird.

Sind Beschliisse, die gegen das Gesetz oder die Satzung verstoen nicht nichtig, so konnen
sie gemih § 243 AktG analog anfechtbar sein.** GesetzesverstoBe sind auch solche gegen die
guten Sitten, den Gleichbehandlungsgrundsatz und die Treuepflicht, insb. die Gesellschafts-
zweckbindung.®® Da die Treuepflicht nicht nur zwischen der Gesellschaft und den Gesell-
schaftern, sondern auch unter den Gesellschaftern besteht, konnen auch Treuepflichtverstofe
gegen andere Gesellschafter, z. B. Minderheitsgesellschafter, zu einer Anfechtbarkeit von
Beschliissen fithren™ ® Anfechtungsbefugt ist jeder Gesellschafter.*® Die Anfechtungsfrist

> Zollner in: Baumbach/ Hueck GmbHG § 49 Rdn. 48 ff.; Roth/ Altmeppen GmbHG § 49 Rdn. 44 ff.
78 Zéliner in: Baumbach/ Hueck GmbHG § 49 Rdn. 50.
"'S. hierzu Burgard ZIP 2002, 827, 833.

"8 Zoliner in: Baumbach/ Hueck GmbHG Anh § 47 Rdn. 53; s. a. Burgard, der diesbzgl. niher auf die verdeck-
te Gewinnausschiittung eingeht, ZIP 2002, 827, 833.

" AG Miinchen ZIP 2005, 1052 ff.
80 Zolner in: Baumbach/ Hueck GmbHG Anh § 47 Rdn. 53.
81'S. § 242 Abs. 2 S. 1 AktG analog.

82 Zéliner in: Baumbach/ Hueck, GmbHG Anh § 47 Rdn. 81; Bayer in: Lutter/ Hommelhoff, GmbHG Anh zu
§ 47 Rdn. 43.

83 Zolner in: Baumbach/ Hueck, GmbHG Anh § 47 Rdn. 83.
8 Siehe oben S. 161.

% Zollner in: Baumbach/ Hueck, GmbHG Anh § 47 Rdn. 101; Bayer in: Lutter/ Hommelhoff, GmbHG Anh zu
§ 47 Rdn. 56.
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des § 246 Abs. 1 AktG findet bei der GmbH keine strikte Anwendung ist aber Mindest- und
Regelfrist, die im Einzelfall iiberschritten werden kann.*” Uber die Moglichkeit der Anfecht-
barkeit von Beschliissen und die Anfechtungsfrist sollte der Kodex aufkléren.

4. Haftungssystem der Gesellschaft

Fiir potentielle Anleger sind insb. eigene Haftungsrisiken ein wichtiger Grund gegen eine
Anlageentscheidung. Daher sollte der Kodex auf das Haftungssystem der GmbH eingehen.
Zu denken ist an eine Darstellung der wichtigsten Haftungstatbestinde der Gesellschafter
sowie der in der Praxis relevantesten Fallgruppen aus der Rechtsprechung®®.

IV. Geschiftsfiihrer

Die Kodexregelungen tiber die Geschéiftsfithrer sollten die Aufgaben und Zustindigkeiten,
die Zusammensetzung und Vergiitung sowie die Interessenkonflikte der Geschéftsfiihrer um-
fassen.

1. Aufgaben und Zustindigkeiten

Im Kodex ist darzustellen, dass den Geschiftsfithrern die Geschdftsfiihrung in von der Ge-
sellschafterversammlung abgeleiteter Verantwortung obliegt®’. Die Geschiftsfiihrung um-
fasst die Leitung des Unternechmens sowie die zur Verfolgung des Gesellschaftszwecks er-

forderlichen Entscheidungen.”

Des Weiteren sollte der GmbH-Kodex ebenso wie Ziff. 4.1.1 DCGK verdeutlichen, dass die
Geschéftsfithrung das Unternehmen mit dem Ziel nachhaltiger Wertschopfung und im
Unternehmensinteresse zu leiten hat. Bei beiden Pflichten handelt es sich um Kriterien, die
bei der Ausiibung des Leitungsermessens durch den Vorstand der AG’' und die Geschifts-
fiihrung der GmbH"* als Ermessensgrenze Beriicksichtigung zu finden haben.”” Das Uber-
schreiten der Ermessensgrenzen kann bei der AG zu einer Haftung nach § 93 Abs. 1 AktG

8 Zoliner in: Baumbach/ Hueck, GmbHG Anh § 47 Rdn. 136.

87 Zéliner in: Baumbach/ Hueck, GmbHG Anh § 47 Rdn. 145 f; Bayer in: Lutter/ Hommelhoff, GmbHG Anh
zu § 47 Rdn. 56.

8 Siehe oben S. 57 ff.
% Siehe oben S. 126.

% Zollner/ Noack in: Baumbach/ Hueck, GmbHG § 35 Rdn. 28 ff.; Brandmiiller, Der GmbH-Geschéftsfiihrer,
Rdn. 201 ff.

! Hiiffer, AktG § 76, Rdn. 13; Semler in: MiiKo AktG § 161 Rdn. 358.

92 Zéliner/ Noack in: Baumbach/ Hueck, GmbHG § 43 Rdn. 20.

% Semler in: MiiKo AktG § 161 Rdn. 358; Zum Unternechmensinteresse als Ermessensgrenze des § 43 Abs. 2
GmbHG: BVerfGE 34, 103, 112; 50, 290, 374; U. H. Schneider in: Scholz, GmbHG § 43 Rdn. 60 m. v. w.
Nw.; Haas in: Michalski, GmbHG § 43 Rdn. 61 ff.; Hommelhof}/ Kleindiek in: Lutter/ Hommelhoff, GmbHG
§ 43 Rdn. 15; Meyer-Landrut, ZGR 1976, 510 ff.; Raisch in: FS Hefermehl, S. 347 {f.; a. A. Laske, ZGR 1979,
173 ff.; Kunze, ZHR 144 (1980), 116 f.; Reuter, AcP 179 (1979), 517; Ziemons, Die Haftung der Gesellschafter
fiir Einflussnahmen auf die Geschiftsfiihrung der GmbH, S. 85; Miilbert, ZGR 1997, 129, 147, 168
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und bei der GmbH nach § 43 Abs. 2 GmbHG fiihren. Der Begriff der Steigerung des nach-
haltiger Wertschopfung wird als Synonym fiir eine dauerhafte Rentabilitidt und eine ange-
messene Gewinnerzielung verwandt.” Bei dem des Unternehmensinteresses handelt es sich
um einen unbestimmten Rechtsbegriff, der nicht ausdriicklich im AktG oder GmbHG enthal-
ten ist und auf der Rechtsprechung des BVerfG” und des BGH’® griindet.”’ Der Begriff und
die Inhalte des Unternehmensinteresses sind nicht geklért. In der Literatur finden sich zu
seinen Inhalten hinsichtlich der AG zahlreiche Einzelmeinungen.”® Die h. M. versteht das
Unternehmensinteresse als die im Unternehmen zusammentreffenden Interessen der Unter-
nehmensbeteiligten®, wobei innerhalb der h. M. umstritten ist, wer zu den Unternehmensbe-

1% Bei der GmbH ist ebenfalls umstritten, was die Inhalte des Unterneh-

teiligten gehort.
mensinteresses sind. Es ist insb. streitig, ob hierunter neben den Interessen der Anteilseigner

auch andere Interessen wie die der Arbeitnehmer, der Gliubiger und der Offentlichkeit zu

% Hefermehl/ Spindler in: MiiKo AktG § 76 Rdn. 62 warnen vor einer Verwechselung von Rentabilitit und
Gewinnmaximierung, sie berufen sich u. a. darauf, dass Gewinn nichts anderes als eine ,,technisch-
rechnerische GrofSe des Bilanzrechenwerks” meine.

% BVerfGE 34, 103, 112; 50, 290, 374.
% BGHZ 36, 283, 290, 306; BGHZ 64, 325,329 = NJW 1975, 1412; BGH NJW 1979, 1823, 1826.
7 Semler in: MiiKo AktG § 161 Rdn. 358.

% Eine aufschlussreiche Ubersicht findet sich bei Semler, Leitung und Uberwachung der Aktiengesellschaft,
S. 35 Fn. 94 m. zahlr. w. Nw.

% Semler, Leitung und Uberwachung der Aktiengesellschaft, S. 34 Fn. 94. Hefermehl/ Spindler in: MiiKo AktG
§ 76 Rdn. 56.

100 Als Unternehmensbeteiligte werden die Aktionire, die Arbeitnehmer, die Kunden, die Lieferanten, die Kre-
ditinstitute und die Offentlichkeit diskutiert (s. Hefermehl/ Spindler in: MiiKo AktG § 76 Rdn. 56). Die iiber-
wiegende Meinung vertritt das moderate shareholder value Konzept (s. Hiiffer, AktG § 76, 12), nach dem das
Interesse der Anleger von gleicher Wichtigkeit wie das Interesse der iibrigen stakeholder sei. Der Vorstand
habe das Recht und die Pflicht, die abweichenden Interessen gegeneinander abzuwiagen [Hiiffer, AktG § 76, 12;
(a. A. ist im Detail Semler, Leitung und Uberwachung der Aktiengesellschaft, S. 38 Fn. 107, der nur die Inte-
ressen der Anteilseigner, Mitarbeiter und Fithrungsorgane als Handlungsmaxime und die Interessen von Gldu-
bigern, Verbrauchern und der Allgemeinheit als bloBen Bezugspunkt einordnet)] und sie in eine praktische
Konkordanz zu bringen (Hiiffer, AktG § 76, 12; Hefermehl/ Spindler in: MiiKo AktG § 76 Rdn. 57 m. w. Nw.;
Mertens in: KéInKomm AktG § 76 Rdn. 19). Eine M. M. verficht als Pendant dazu das ausschliefliche share-
holder value Konzept, bei dem allein die Anlegerinteressen Beriicksichtigung finden (s. hierzu Hefermehl/
Spindler in: MiiKo AktG § 76 Rdn. 64). Diskutiert — aber aufgrund der Verantwortlichkeit von Unternehmen in
der sozialen Marktwirtschaft abgelehnt (s. insb. Rittner in: FS GeBler, S. 139, 158; Mertens in: KélnKomm
AktG § 76 Rdn. 11) — wird das Prinzip der ausschlieBlichen Gewinnmaximierung (s. hierzu Hefermehl/
Spindler in: MiiKo AktG § 76 Rdn. 62 m. w. Nw.; ebenfalls ablehnend Mertens, KélnKomm AktG § 76
Rdn. 11 m. w. Nw.; ebenso Hiiffer, AktG § 76 Rdn. 14). Dem Vorstand sei es erlaubt, auch Belange z. B. der
Mitarbeiter, der Nachwuchsforderung oder des Umweltschutzes in seine Entscheidungen einflieBen zu lassen,
ohne sich dem Risiko einer Haftung aus § 93 Abs. 2 AktG oder einer Abberufung aus wichtigem Grund gemaf
§ 84 Abs. 3 AktG auszusetzen. Fiir das moderate sharcholder value Konzept spricht insb., dass eine einzelfall-
bezogene Interessenabwigung unter Beriicksichtigung aller Interessen stattfinden kann. Es strebt im Gegensatz
zum ausschlieBlichen shareholder value Konzept nicht ausschlielich nach kurzfristiger Aktienkurssteigerung,
sondern nach langfristiger Gewinnmaximierung.
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verstehen sind.'’" Allerdings nimmt die iiberwiegende Ansicht an, dass die Gesellschafter
sowohl das Unternehmensziel als auch -interesse festlegen und ihre Interessen im Zweifel
vorgehen.'*”

Dariiber hinaus kommen Ausfiihrungen im Kodex zur Vertretungsmacht der Geschdftsfiihrer
in Betracht.'”

2. Zusammensetzung und Vergiitung

Im Kodex sollte deutlich werden, dass die Bestellung und der Widerruf eines oder mehrerer
Geschiftsfithrer grundsétzlich durch Regelung im Gesellschaftsvertrag oder durch die Ge-
sellschafterversammlung stattfinden.'® In der Satzung kénnen abweichende Kompetenzen
geregelt werden, wobei insb. bei GmbH mit groBem Gesellschafterkreis eine Ubertragung
auf den Aufsichtsrat in Betracht kommt.'” In mitbestimmten GmbH nach dem MitbestG,
dem MontanMitbestG und dem MontanMitbestGErgG,'® nicht hingegen nach dem Drit-
telbG,'”” dem InvG und dem MgVG'® liegen die Befugnis zur Geschiftsfiihrerbestellung
und zum Widerruf der Bestellung unabdingbar beim Aufsichtsrat.'” Aufgrund dieser Diver-
genzen sollte die Empfehlung ausgesprochen werden, dass die Gesellschaften die fiir sie

giiltigen Regelungen an geeigneter Stelle veroffentlichen.

Besonders wichtige Corporate Governance-Aspekte sind die Vergiitungs- und Abfindungsre-
gelungen der Geschéftsfiihrer, da diese die Gewinne der Gesellschafter und die Haftmasse
zum Nachteil von Glaubigern schmilern. Die Vergiitungs- und Abfindungsvereinbarungen
werden regelméBig durch dasjenige Organ vorgenommen, das auch die Bestellung der Ge-
schiftsfiihrer vornimmt.'"® Somit liegen diese Zustindigkeiten zumeist bei der Gesellschaf-
terversammlung; wihrend dies in der mitbestimmten GmbH nach dem MitbestG und dem
MontanMitbestG und dem MontanMitbestGErgG die Aufgabe des Aufsichtsrats ist'''. Diese

" Haas in: Michalski, GmbHG § 43 Rdn. 77 m. v. w. Nw.

12U, H. Schneider in: Scholz, GmbHG § 43 Rdn. 63 m. v. w. Nw.; Roth/ Altmeppen, GmbHG § 43 Rdn. 7,
Lutter/ Krieger, Rechte und Pflichten des Aufsichtsrats, Rdn. 914.

103 Siehe hierzu Brandmiiller, Der GmbH-Geschiftsfiihrer, Rdn. 254 ff.

194 Zéliner/ Noack in: Baumbach/ Hueck, GmbHG §35 Rdn.7ff.; Hoffinann/ Liebs, Der GmbH-
Geschiftsfiihrer, Rdn. 233; Koppensteiner in: Rowedder/ Schmidt-Leithoff, GmbHG, § 38 Rdn. 17.

"% Brandmiiller, Der GmbH-Geschiftsfiihrer, Rdn. 5 ff.

1965, § 31 Abs. 1 MitbestG, § 12 MontanMitbestG, § 13 MontanMitbestGErgG.
"7 Lutter/ Krieger, Rechte und Pflichten des Aufsichtsrats, Rdn. 916 f.

%8S, § 1 Abs. 1 Nr. 3 DrittelbG, § 6 Abs. 2 InvG, § 24 Abs. 2 MgVG.

195§ 31 Abs. 1 MitbestG, § 12 MontanMitbestG bzw. § 13 MontanMitbestGErgG i. V. m. § 84 AktG; s.
auch Zéllner in: Baumbach/ Hueck, GmbHG § 47 Rdn. 24; Lutter/ Krieger, Rechte und Pflichten des Auf-
sichtsrats, Rdn. 131 ff.; Hoffimann/ Liebs, Der GmbH-Geschiftsfiihrer, Rdn. 234; Koppensteiner in: Rowedder/
Schmidt-Leithoff, GmbHG, § 38 Rdn. 20.

10 Aertens/ Stein, Das Recht des Geschiftsfiihrers der GmbH, Rdn. 192 f.
"1 Siehe oben S. 127, 136.
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Zustindigkeiten sind in den Kodex aufzunehmen, was vor allem dem Zweck dient, den An-
legern ihren Einflussgrad auf die Inhalte dieser Vereinbarungen aufzuzeigen.

Zudem sollte deutlich werden, welche Kriterien bei der Vereinbarung der Vergiitung zu be-
riicksichtigen sind. Dabei ist auf die Beachtung der Angemessenheit der Beziige und deren
Beurteilungskriterien einzugehen.''? Da diese jedoch nicht gesetzlich geregelt sind'", kann
4 Kriterien fiir die Hhe der
Vergiitung sind z. B. die Unternehmensgrof3e, die Ertragslage, die Grofle des Geschéftsfiih-
rergremiums' >

diesbzgl. lediglich eine Empfehlung ausgesprochen werden.

und der Rang der einzelnen Geschéftsfiihrer, wenn mehrere Geschiftsfithrer
beschiftigt sind.''® Mindernd zu beriicksichtigen ist, wenn der Geschiftsfithrer bei einem

weiteren Unternehmen titig ist.'"”

8 Da diese Anreize fiir

In der Praxis weit verbreitet sind variable Vergiitungsbestandteile.
eine erfolgsorientierte Geschiftsfithrung schaffen, sollten sie im Kodex empfohlen werden.
Zudem sollte klargestellt werden, dass die variablen Vergiitungsbestandteile ebenfalls ange-
messen sein sollten''” und welche Kriterien zur Beurteilung der Angemessenheit empfeh-
lenswert sind.'*® Als Richtschnur kann die 75:25 % Regel dienen, nach der 75 % des Gehal-
tes fest vergiitet und 25 % variabel vergiitet werden.'*! Anlehnend an Ziff. 4.2.3 Abs. 2 S. 2
DCGK konnte dariiber hinaus deutlich gemacht werden, dass die variablen Vergiitungsbe-
standteile wiederkehrende, an den geschéftlichen Erfolg gebundene Komponenten und

Komponenten mit langfristiger Anreizwirkung und Risikocharakter enthalten sollten.

Abfindungen haben fiir GmbH-Geschéftsfiihrer i. d. R. geringe Bedeutung. Dies gilt insb. bei
GmbH mit geringer Gesellschafterzahl und in denen die Geschiftsfiihrung von den Gesell-
schaftern ausgeiibt wird. Eine Auswechselung der Geschéftsfiihrer findet in diesen GmbH
nur selten statt. In kapitalistisch-strukturierten GmbH werden Geschéftsfiihrer hingegen héu-

"2 Sie leiten sich iiberwiegend aus dem Steuerrecht ab Mertens/ Stein, Das Recht des Geschiftsfiihrers der
GmbH, Rdn. 194 f.

3 Vgl. aber Zollner/ Noack in: Baumbach/ Hueck, GmbHG § 35 Rdn. 182 ff.; Koppensteiner in: Rowedder/
Schmidt-Leithoff, GmbHG § 35 Rdn. 98; Mertens/ Stein, Das Recht des Geschéftsfithrers der GmbH,
Rdn. 192 f.

1% Zur Orientierung bei der Formulierung dieser Beurteilungskriterien kann das Schreiben des Bundesministe-
rium der Finanzen vom 14.10.2002 dienen s. [V A 2-2742-62/02, BStB1 1 2002, 972 = GmbHR 2002, 1152; s.
a. Brandmiiller, Der GmbH-Geschéftsfihrer, Rdn. 90 ff. m. v. w. Nw.

'3 S. a. BFH, GmbHR 2003, 1369.

"¢ Tiinzer, GmbHR 2005, 1256, 1257 f.
"7 BFH, GmbHR 2003, 1071 ff.

"8 Tiinzer, GmbHR 2005, 1256, 1258.

" Im Ergebnis ebenso Zollner/ Noack in: Baumbach/ Hueck, GmbHG § 35 Rdn. 185 f.; Koppensteiner in:
Rowedder/ Schmidt-Leithoff, GmbHG § 35 Rdn. 9; Zur steuerrechtlichen Relevanz der Tantiemen s. Brand-
miiller, Der GmbH-Geschiftsfiihrer, Rdn. 523 ff.

120 Siehe hierzu Bundesministerium der Finanzen, Schreiben vom 01.02.2002 - IV A 2-2742- 4/02, BStBL. |
2002, 219 = GmbHR 2002, 291.

12! Vgl. Bundesministerium der Finanzen, Schreiben vom 01.02.2002 - IV A 2-2742- 4/02, BStBI. 12002, 219
= GmbHR 2002, 291.
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figer ausgewechselt. Fiir diese GmbH bedeutet gute Corporate Governance, dass Abfindun-
gen in einem angemessenen Verhiltnis zu den Leistungen der Geschiftsfiihrer stehen.'”
Eine entsprechende Empfehlung sollte daher in den Kodex aufgenommen werden. Die Auf-
nahme von Abfindungscaps entsprechend Ziff. 4.2.3 Abs. 4 DCGK ist hingegen fiir GmbH

uberdimensioniert und nicht erforderlich.

GmbH-Gesellschafter haben ein besonderes Interesse daran, zu erfahren, welche Leistungen
an Organmitglieder flieBen. Diese Informationen konnen sie durch Einsicht in den Jahresab-
schluss erlangen. Durch die Einfiihrung des VorstOG'>® wurden die Vorschriften des § 285
HGB fiir Pflichtangaben in der Bilanz durch Angaben zur Vergiitung von GmbH-
Geschiéftsfiihrern, Aufsichtsratsmitgliedern und dhnlichen Einrichtungen erweitert. Nunmehr
miissen die Gesamtbeziige jeweils fiir jede dieser Personengruppen im Anhang der Bilanz
aufgefiihrt werden. Eine Pflicht zur Offenlegung der Einzelbeziige mit Namensnennung be-
steht hingegen ausschlieBlich fiir den Vorstand der bérsennotierten AG.'** Obligatorisch

125
und

offenzulegen sind wiederum die Gesamtbeziige der fritheren Mitglieder dieser Organe
Organkredite. Eine Kodexregelung sollte diese rechtlichen Vorgaben zur Offenlegung der

Vergiitung beschreiben.

Zu tiberlegen ist, ob aufgrund der fehlenden gesetzlichen Pflicht fiir die GmbH-
Geschiftsfithrer (und Aufsichtsratsmitglieder'*®) eine Offenlegung ihrer Einzelbeziige mit
Namensnennung empfohlen werden, sollte. Fiir die Gesellschafter macht eine solche Offen-
legung als Ergidnzung des Auskunftsanspruchs jedoch nur Sinn, wenn sie nicht selbst, son-
dern der Aufsichtsrat iiber die Vergiitung der Geschéftsfiihrer entscheidet. RegelmiBig be-
stimmen jedoch die Gesellschafter die Vergiitung. Allein in mitbestimmten GmbH nach dem
MitbestG, MontanMitbG und dem MontanMitbGErgG sind die Aufsichtsratsmitglieder fiir
die Hohe der Vergiitung des Vorstandes zustindig.'”” In letzteren Fillen haben somit die
Gesellschafter ein Interesse an einer leichten Einsehbarkeit der Vergiitungsstruktur. Nicht
auBler Acht gelassen werden sollte jedoch, dass die Geschéftsfiihrer ein Recht auf Diskretion
hinsichtlich ihrer Vergiitung haben. Folglich kommt allein eine Anregung zur Offenlegung
der Vergiitung der Geschéftsfiihrer in mitbestimmten GmbH in Betracht. Des Weiteren sollte
die Vorstandsvergiitung jahrlich in einer Gesellschafterversammlung der Gesellschafter er-
ldutert werden.

Ebenfalls in den Kodex aufgenommen werden sollte, dass wenn die Gesellschaft fiir die Ge-
schéftsfiihrer eine D&O-Versicherung abschlieBen, dies unter Vereinbarung eines angemes-
senen Selbstbehaltes geschehen sollte. Eine entsprechende Muss-Vorschrift findet sich auch
in Ziff. 3.8 DCGK, der seit dem 18.06.2009 in Anlehnung an die Neuregelung des § 93 Abs.

1228, hierzu Jahn, FAZ v. 31.01.2007, S. 12; ders., FAZ v. 07.07.2007, S. 13; Kunz, FAZ v. 06.08.2007, S. 20.

12 Gesetz iiber die Offenlegung der Vorstandsvergiitungen (Vorstandsvergiitungs-Offenlegungsgesetz) v.
03.08.2005 BGBI. 2005, S. 2267 - 2268.

1*S. § 285 Ziff. 9 lit. a S. 5 HGB.

12 Hierzu gehodren z. B. Abfindungen und Ruhegehilter.
126 Siehe unten S. 177.

"7 Siche oben S. 127, 136.
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2 AktG'?® eine Anderung erfahren hat, und als Anregung auch fiir die GmbH sinnvoll er-
scheint.

3. Interessenkonflikte

Die Geschiftsfilhrer verwalten treuhidnderisch fremdes Vermogen, daher trifft sie eine
Treuepflicht gegeniiber der Gesellschaft.'” In allen Angelegenheiten, die das Interesse der
Gesellschaft beriihren, hat der Geschéftsfiihrer allein deren Vorteil und nicht den eigenen zu

1
suchen.'°

Aus der gesetzlichen Treupflicht'' folgt fiir die Geschiftsfithrer das Wetthewerbsverbot,
innerhalb des Unternehmensgegenstandes titig zu werden oder sonstige Aktivititen durchzu-
fiihren, die mit ihrer Geschiftsfiihrertitigkeit unvereinbar sind.*> Unter dieses Wettbe-
werbsverbot fallt entsprechend § 88 Abs. 1, S. 1 F.2 AktG das Geschéftemachen im Ge-
schiftszweig der Gesellschaft fiir eigene oder fremde Rechnung. Erfasst werden hiervon der
Betrieb eines Handelsgewerbes und die Tatigkeit als Vorstandsmitglied oder Geschéftsfiihrer
sowie die mit unternehmerischer Einflussnahme verbundene Beteiligung als personlich haf-

tender Gesellschafter an einer anderen Handelsgesellschaft.'”

- 134
1S

Es ist bereits gidngige Pra-
xis 7, Wettbewerbsverbote in den Anstellungsvertrag des Geschéftsfiihrers aufzunehmen.
Eine entsprechende Kodexempfehlung wire daher unschidlich. Da die Treuepflicht ein
133 sollte der Kodex jedoch dessen Auf-
nahme in den Anstellungsvertrag anregen. AuBerdem sollte eine weitere Kodexanregung zu

der Aufnahme von wirkungsvollen Sanktionen gegen Wettbewerbsverbotsverstofle etwa in

nachvertragliches Wettbewerbsverbot nicht erfasst,

Form von Vertragsstrafen'*° in den Anstellungsvertrag auffordern.

Ebenfalls aus dem Wettbewerbsverbot folgt das Verbot des Nutzens von Geschdftschancen
der GmbH durch den Geschiftsfiihrer'?”. Zwar besteht auch in Bezug auf diese Titigkeiten

128 5. Art. 1 Nr. 2 VorstAG (BGBL. I S. 2509 v. 31.07.2009).
129 Roth/ Altmeppen, GmbHG § 43 Rdn. 17 ff.; Zéllner/ Noack in: Baumbach/ Hueck, GmbHG § 35 Rdn. 38 ff.

3 BGH GmbHR 1986, 42; Brandmiiller, Der GmbH-Geschiftsfithrer, Rdn. 115; so wohl auch Paefgen in:
Ulmer/ Habersack/ Winter, GmbHG § 43 Rdn. 35 ff.; a. A. Roth/ Altmeppen, GmbHG § 43 Rdn. 19, der diese
Pflicht beschrénkter sieht: Aus dieser folgt deren Pflicht, bei Kollisionen zwischen Eigen- und Gesellschaftsin-
teressen fiir einen angemessenen Ausgleich Sorge zu tragen.

B! Koppensteiner in: Rowedder/ Schmidt-Leithoff, GmbHG § 43 Rdn. 19; Mertens/ Stein, Das Recht des Ge-
schéftsfithrers der GmbH, Rdn. 311.

132 Roth/ Altmeppen, GmbHG § 43 Rdn. 20 f.; Brandmiiller, Der GmbH-Geschéftsfithrer, Rdn. 118 f.
'3 Paefgen in: Ulmer/ Habersack/ Winter, GmbHG § 43 Rdn. 43.
1 Vgl. Brandmiiller, Der GmbH-Geschiftsfithrer, Rdn. 117.

135 Roth/ Altmeppen, GmbHG § 43 Rdn. 23; Koppensteiner in: Rowedder/ Schmidt-Leithoff, GmbHG § 43
Rdn. 106; Brandmiiller, Der GmbH-Geschéftsfiihrer, Rdn. 121; Zu dessen Ausgestaltung s. Mertens/ Stein, Das
Recht des Geschiftsfithrers der GmbH, Rdn. 312 ff.; s. a. Menke, NJW 2009, 636 ff.

1% v gl. Koppensteiner in: Rowedder/ Schmidt-Leithoff, GmbHG § 43 Rdn. 107 m. w. Nw.

137 Zéliner/ Noack in: Baumbach/ Hueck GmbHG § 43 Rdn. 41 f.; Brandmiiller, Der GmbH-Geschiftsfiihrer,
Rdn. 115 ff.
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bereits die gesetzliche Pflicht, dass der Geschiftsfiihrer seine eigenen Vorteile hinter denen
der Gesellschaft zuriick stehen lassen muss."”® Aus Klarstellungsgriinden sollte eine Kodex-
regelung jedoch deutlich machen, dass Geschiftsfithrer Geschiftschancen der GmbH aus-
schlieBlich im Gesellschaftsinteresse zu nutzen haben.

Ob auch der alleingeschéftsfiihrende Alleingesellschafter dem Wettbewerbsverbot oder der
Geschiftschancenbindung unterliegt, ist zwar umstritten;'*’ der Kodex sollte diesbzgl. frei-
lich jedoch nicht zwischen alleingeschiftsfithrenden Alleingesellschaftern und anderen Ge-
schiftsfiithrern unterscheiden.

Risiken entstehen fiir die GmbH, die Gesellschafter und Glaubiger, wenn der Geschéftsfiih-
rer vom Wettbewerbsverbot und vom Verbot des Nutzens von Geschiftschancen befreit
wird. Ebenfalls aus Klarstellungsgriinden sollte im Kodex auf die Mdglichkeit der allgemei-
nen und einzelfallbezogenen Befreiung der Geschéftsfiihrer vom Wettbewerbsverbot hinge-

140

wiesen werden, — um Anleger und Glaubiger auf diese Weise auf diese Gefahr aufmerksam

zu machen.

Eine wichtige Vorschrift zur Vermeidung der Ubervorteilung der Gesellschaft ist § 181
BGB, der das Verbot des Selbstkontrahierens enthilt. Dieses ist auf Geschifte zwischen der
GmbH und ihren Geschiftsfiihrern anwendbar.'"! Die Befreiung vom Verbot fiir Insichge-
schifte ist jedoch allgemein statutarisch oder fiir bestimmte Einzelfdlle durch Gesellschaf-
terbeschluss moglich,'” weshalb die Schutznorm des § 181 BGB hiufig umgangen wird.
Der Kodex sollte daher im Interesse der Gesellschafter entweder empfehlen, ein Selbstkon-
trahieren zwischen Geschiftsfithrer und GmbH solle statutarisch nicht erlaubt sein oder es
solle in die Satzung aufgenommen werden, dass Vertrage, die im Wege eines Selbstkontra-
hierens der Geschiftsfiihrer zustande kommen, zu ihrer Wirksamkeit eines Mehrheitsbe-
schlusses der Gesellschafterversammlung'* oder der Zustimmung des Aufsichtsrates bediir-

fen.

13 BGH, GmbHR 1986, 42.

9 Dafiir Marsch-Barner/ Diekmann MiiHdb GR GmbH § 43 Rdn. 60; Burgard, ZIP 2002, 827, 836; dagegen
Zollner/ Noack in: Baumbach/ Hueck GmbHG § 43 Rdn. 43; Pentz in: Rowedder/Schmidt-Leithoff GmbHG
§ 13 Rdn. 88; Hommelhoff/ Kleindiek in: Lutter/ Hommelhoff GmbHG Anh § 6 Rdn. 20 a. E. m. w. Nw.

140°S niher Paefgen in: Ulmer/ Habersack/ Winter, GmbHG § 43 Rdn. 47 m. v. w. Nw., der diskutiert, welche
der streitigen Voraussetzungen fiir die Erteilung eines Dispenses erfiillt sein miissen; s. a. Burgard, ZIP 2002
827, 837.

141 Roth/ Altmeppen, GmbHG § 35 Rdn. 63; Hoffimann/ Liebs, Der GmbH-Geschiftsfiihrer, Rdn. 308; Brand-
miiller, Der GmbH-Geschéftsfiihrer, Rdn. 277.

"2 Str. vgl. Roth/ Altmeppen, GmbHG § 35 Rdn. 64 f.; Hoffinann/ Liebs, Der GmbH-Geschiftsfiihrer,
Rdn. 309; Brandmiiller, Der GmbH-Geschiftsfiihrer, Rdn. 280.

5 Angemerkt sei, dass es umstritten ist, ob das Verbot des Selbstkontrahierens auch fiir Gesellschafterbe-
schliisse Geltung entfaltet; Koppensteiner in: Rowedder/ Schmidt-Leithoff, GmbHG § 47 Rdn. 79. Wirksamen
Schutz bietet jedoch bereits § 47 Abs. 4 GmbHG, wonach ein Stimmrechtsausschluss fiir Gesellschafter im
Falle von Interessenkonflikten stattzufinden hat, s. Roth/ Altmeppen, GmbHG § 47 Rdn. 35. Eine Kodexrege-
lung mit Bezug auf § 181 BGB ist daher fiir Gesellschafterbeschliisse nicht erforderlich.
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§ 35 Abs. 3 S. 1 GmbHG n. F. stellt klar, dass die Beschrinkung des § 181 BGB auch fiir
alleingeschdftsfiihrende Alleingesellschafter gilt. Allerdings ist wiederum eine Gestattung
des Selbstkontrahierens moglich. Nach h. M.'* ist zu ihrer Wirksamkeit eine Satzungsrege-
lung und daraus folgend auch eine Eintragung in das Handelsregister erforderlich. So sei es,
., wenn die Satzung eine entsprechende Befreiungsmoglichkeit durch Gesellschafterbeschluss
vorsieht, der Alleingesellschafter sich von dem Notar zum von den Beschrinkungen des
§ 181 BGB befreiten Geschdftsfiihrer bestellt und diese Tatsachen in das Handelsregister
eingetragen werden... “.'* Demgegeniiber vertritt die Mindermeinung'*, dass nicht notwen-
digerweise eine Satzungsdnderung stattzufinden habe. Es sei ausreichend, dass die Satzung
die Gesellschafterversammlung erméchtigt, den Geschéftsfiihrer durch einfachen Beschluss
vom Verbot des Selbstkontrahierens zu befreien. Der h. M. ist zuzustimmen, da eine Gestat-
tung durch einfachen Beschluss in der Einmann-GmbH sinnlos erscheint.'” Nur eine ent-
sprechende Satzungsregelung fiihrt dazu, dass der Rechtsverkehr durch Eintragung in das
Handelsregister iiber die Befreiung vom Selbstkontrahierungsverbot informiert wird. In den
GmbH-Kodex sollte eine der h. M. entsprechende Ziffer aufgenommen werden, da die Gléau-
biger auf diese Weise liber die Gefahr einer Selbstkontrahierung in der Einmann-GmbH mit
Gesellschafter-Geschéftsfiihrer aufgeklart wiirden.

Da trotz der Treuepflicht und der Wettbewerbsverbote die grundsitzliche Gefahr einer Be-
nachteiligung der GmbH besteht,'*® sollte der Kodex die Offenlegung von Interessenkonflik-
ten an die Gesellschafterversammlung empfehlen. Eine Offenlegung findet nicht nur im Inte-
resse der Gesellschaft, sondern auch der Geschéftsfiithrer selbst statt, da nur bei einer voll-
standigen Offenlegung ein das Verhalten des Geschéftsfiihrers billigender Gesellschafterbe-
schluss haftungsbefreiende Wirkung hat.'*® Dariiber hinaus sollte eine Kodexempfehlung bei
Interessenkonflikten die Verlagerung von Entscheidungen auf die Gesellschafterversamm-
lung gemédl § 46 Nr. 6 GmbHG oder alternativ die Einrdumung von Zustimmungsvorbehal-
ten fiir einen eventuellen Aufsichtsrat beinhalten. Sinnvoll kann es zudem sein, konkrete
Beispiele fiir Zustimmungsvorbehalte bei Interessenkonflikten in den Kodex aufzunehmen.
Zu denken ist etwa an die Darlehensvergabe durch die Gesellschaft an die Geschéftsfiih-

rer.'

144 Ziliner/ Noack in: Baumbach/ Hueck GmbHG § 35 Rdn. 140 f.; s. Anm. Goette, BGH Bschl. v. 03.04.2000
ZR 379/99, DStR 2000, 679; Schneider, U. H. in: Scholz GmbHG § 35 Rdn. 124 ff.; Koppensteiner in: Ro-
wedder/ Schmidt-Leithoff GmbHG § 35 Rdn. 36 m. w. Nw.

145 BGH DStR 2000, 697.

¢ OLG Hamm GmbHR 1998, 682 f.; Roth/ Altmeppen GmbHG § 35 Rdn. 77; so wohl auch Lutter/ Hommel-
hoff GmbHG § 35 Rdn. 23.

"7 Im Konzern wird eine Satzungsregelung fiir die Gestattung ebenfalls fiir erforderlich gehalten, wenn eine
hundertprozentige Tochter- mit der Muttergesellschaft kontrahiert und ihr Geschéftsfiihrer zugleich Tochter-
und Muttergesellschaft vertritt, s. Zé/lner/ Noack in: Baumbach/ Hueck GmbHG § 35 Rdn. 140; Schneider, U.
H. in: Scholz GmbHG § 35 Rdn. 128.

18 Ebenso Roth/ Altmeppen, GmbHG § 43 Rdn. 19.
' Paefgen in: Ulmer/ Habersack/ Winter, GmbHG § 43 Rdn. 51 m. w. Nw.
30 Roth/ Altmeppen, GmbHG § 43 Rdn. 24.
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V. Aufsichtsrat

Soweit dies noch nicht in der Prdambel geschehen ist, sollte der Kodex beschreiben, dass
neben GmbH ohne Aufsichtsrat solche mit fakultativem und obligatorischem Aufsichtsrat
existieren''. Diese Information klrt iiber die Moglichkeit des Fehlens dieses Kontrollgre-
miums auf und deutet zudem auf Unterschiede zwischen GmbH mit und solchen ohne Auf-
sichtsrat hin. Da ein Aufsichtsrat wesentlich zur Verringerung des Prinzipal-Agenten-
Konflikts beitrigt,"** sollte dessen Einrichtung in eine Kodexregelung aufgenommen wer-
den. Fiir personalistisch-strukturierte GmbH mit kleinem Gesellschafterkreis ist die Einrich-
tung eines Aufsichtsrates jedoch nicht immer sinnvoll, da dies organisatorisch einen zu gro-
Ben Aufwand fiir sie bedeuten wiirde. Die Einrichtung eines Aufsichtsrates sollte daher nur
angeregt und nicht empfohlen werden.

Weitere Themenkomplexe, auf die bzgl. des Aufsichtsrates einzugehen ist, sind Aufgaben
und Zustindigkeiten, Zusammensetzung und Vergiitung sowie Aufgaben und Befugnisse des
Aufsichtsratsvorsitzenden, die Bildung von Ausschiissen, Interessenkonflikte und die Effi-

zienzpriifung.'>

1. Aufgaben und Zustindigkeiten

Hauptaufgabe des Aufsichtsrates ist die Uberwachung und Beratung der Geschiftsfithrer.'™
Leitmaximen bei Ausfiihrung dieser Tétigkeiten sind ebenso wie fiir die Geschiftsfithrung
die Beriicksichtigung des Unternehmensinteresses und die Steigerung des nachhaltigen
Unternehmenswertes' . Im Kodex sollte dies und die wichtigsten weiteren Aufgaben des
Aufsichtsrates dargestellt werden. In GmbH mit obligatorischem Aufsichtsrat nach dem
MitbestG ist dieser fiir die Bestellung und Abberufung der Geschiftsfiihrer zustandig'*®.
Stets zu den Pflichten des Aufsichtsrates gehoren die Priifung des Jahresabschlusses, die
damit korrelierende Berichtspflicht iiber das Ergebnis dieser Priifung an die Gesellschafter-

157

versammlung gemdl § 171 AktG analog " sowie die Mitwirkung an bestimmten weiteren

151 Siehe oben S. 129 ff.

132 Zum Aufsichtsrat als Element einer modernen und leistungsfihigen Unternehmensfiihrung s. Lutter/ Krie-
ger, Rechte und Pflichten des Aufsichtsrats, Rdn. 17 ff.

133 Zu tiberdenken ist zudem die Anregung einer freiwilligen Einbindung der Arbeitnehmer in fakultative Auf-
sichtsrite bzw. in obligatorische Aufsichtsrite ohne Mitbestimmung — dies sind z. B. solche Aufsichtsrite, die
nach § 6 InvG in Kapitalanlagegesellschaften gebildet werden. Auch Aufsichtsriate von Tendenzunternehmen
sind mitbestimmungsfrei, vgl. z. B. § 1 Abs. 1 S. 2 DrittelbG sowie § 28 MgVG (siche auch hinsichtlich der
AG Hiiffer, AktG § 96 Rdn. 12). Da eine Mitbestimmung aufgrund ihres eigenen Machtverlustes von den Ge-
sellschaftern nicht gewiinscht ist, ist allerdings fraglich, ob diese Anregung eine realistische Chance auf eine
Umsetzung hitte.

154 Z5liner/ Noack in: Baumbach/ Hueck, GmbHG § 52 Rdn. 97; Lutter/ Krieger, Rechte und Pflichten des
Aufsichtsrats, Rdn. 61 ff.; Siehe oben S. 175 f.

155 Siehe oben S. 135.
156 Siehe oben S. 127, 136.

157'S.§ 52 Abs. 1 GmbHG, § 1 Abs. 1 Nr. 3 DrittelbG, § 25 Abs. 1 Nr. 2 MitbestG, § 6 Abs. 2 InvG sowie § 24
Abs. 2 MgVG.

174



§ 6 Ein Corporate Governance-Kodex fiir die GmbH

Entscheidungen'® (z. B. an zustimmungsbediirftigen Geschiften i.S.d. § 111 Abs. 4 S.2

AktG). Soweit nicht die Befugnisse der Gesellschafterversammlung gemifl § 46 GmbHG
entgegenstehen, vertritt der Aufsichtsrat zudem die Gesellschaft gegeniiber den Geschifts-

. 159
fuhrern.

Konfliktpotenziale ergeben sich fiir den Aufsichtsrat daraus, dass er einerseits gemil3 § 171
Abs. 2 AktG analog'® zur schriftlichen Berichterstattung hinsichtlich seiner Priifung der
Rechnungslegung an die Gesellschafterversammlung, andererseits jedoch gemal3 § 116 S. 2
AktG analog'® zur Vertraulichkeit iiber erhaltene vertrauliche Berichte und vertrauliche
Beratungen verpflichtet ist.'®® In der Praxis besteht allerdings weniger das Problem der Of-
fenbarung von Vertraulichkeiten durch den Aufsichtsrat, sondern dasjenige der Formelhaf-
tigkeit und Inhaltsleere von Aufsichtsratsberichten.'®® Soll dem entgegengewirkt werden,
stellt sich die Frage, in welchem Umfang die Berichtspflicht besteht und wo die Grenzen fiir
geheimhaltungsbediirftige Informationen zu ziehen sind. Birgt doch ein Uberschreiten dieser
Grenzen insb. in Gesellschaften mit einer Vielzahl von Gesellschaftern, in denen die Gesell-
schafter kaum in die Geschéftsfiihrung eingebunden sind, die Gefahr schwerer Schiadigungen
der Gesellschaft.'® Hilfestellung bei der Losung dieses Problems sollte eine Kodexregelung
mit dem Inhalt leisten, eine Informationsordnung fiir den Aufsichtsrat aufzustellen, aus der
dieser Umfang und Grenzen seiner Offenbarungspflichten erkennen kann.

Zu erwigen ist zudem, ob der Kodex die Einrichtung von weiteren'®® Zustimmungsvorbehal-
teni. S.d. § 111 Abs. 4 S. 2 AktG fiir bestimmte Arten von Geschiften empfehlen sollte. Zu
denken wire dabei z. B. an Geschéfte liber den Erwerb, die VerduBerung oder die Belastung
von Grundstiicken, die Erteilung von Prokura, die VerduBerung des gesamten Unternehmens
oder wesentlicher Unternehmensteile, die Vergabe von Sicherheiten, die Aufnahme von Dar-
lehen durch die Gesellschaft und die Vergabe von Darlehen an Geschiftsfithrer'®®, Gesell-
" und Aufsichtsratsmitglieder.'®®

schafter Der Kodex sollte zumindest darauf hinweisen,

dass den Aufsichtsrat die Pflicht trifft, an zustimmungsbediirftigen Geschiften mitzuwirken.

158'S hierzu Lutter, Information und Vertraulichkeit im Aufsichtsrat, S. 7.

159°8 52 Abs. | GmbHG, § 1 Abs. 1 Nr. 3 DrittelbG, § 25 Abs. 1 Nr. 2 MitbestG, § 6 Abs. 2 InvG sowie § 24
Abs. 2 MgVGi. V. m. § 112 AktG analog. Zéllner/ Noack in: Baumbach/ Hueck, GmbHG § 52 Rdn. 107.

105§ 52 Abs. 1 GmbHG, § 1 Abs. 1 Nr. 3 DrittelbG, § 25 Abs. 1 Nr. 2 MitbestG, § 6 Abs. 2 InvG sowie § 24
Abs. 2 MgVG.

161’5, § 52 Abs. 1 GmbHG, § 1 Abs. 1 Nr. 3 DrittelbG, § 25 Abs. 1 Nr. 2 MitbestG, § 6 Abs. 2 InvG sowie § 24
Abs. 2 MgVG.

12 Drygala, AG 2007, 381 ff.; Zur Vertraulichkeit s. Marsch-Barner in: Arbeitshandbuch fiir Aufsichtsratsmit-
glieder, S. 705 ff.

' Drygala, AG 2007, 381, 383 ff, s. auch zur Zulissigkeit von verkiirzten Berichten, LG Krefeld ZIP 2007,
730, 733.

' Drygala, AG 2007, 381, 383 ff.
19 Siehe oben S. 135 f.

1% Siehe unten S. 173.

17 Siehe oben S. 73 f.
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2. Zusammensetzung und Vergiitung

Die Zusammensetzung des Aufsichtsrats der GmbH kann sehr unterschiedlich ausfallen, was
zum einen darauf beruht, dass fiir die GmbH mit fakultativem Aufsichtsrat keine zwingenden
Voraussetzungen und fiir die GmbH mit obligatorischem Aufsichtsrat eine Vielzahl divergie-
render Vorschriften Giiltigkeit haben'®.'”® Dienlich wire eine Kodexregelung, die deutlich
macht, dass ein Aufsichtsrat regelméBig aus drei oder mehr Mitgliedern besteht, die sich aus
Gesellschafter-, Arbeitnehmer- und weiteren Vertretern zusammensetzen konnen. Die Wahl
des Aufsichtsrats obliegt regelmiBig der Gesellschafterversammlung, soweit die Satzung'”'
oder mitbestimmungsrechtliche Vorschriften'’? keine Abweichungen festlegen. Fiir interes-
sierte Anleger und andere Gliubiger sollte eine Kodexregel der GmbH empfehlen, die ge-
naue Zusammensetzung des Aufsichtsrates und ihre Wahl an geeigneter Stelle zu publizie-
ren.

Fiir die Qualitdt der Aufsichtsratstatigkeit ist es maBigeblich, dass seine Mitglieder die not-
wendige Féahigkeit und Sachkompetenz fiir eine effektive Kontrolle der Geschéftsfithrung
besitzen.'” Voraussetzung hierfiir ist, dass die Qualifikation der Mitglieder auf die Erforder-
nisse des jeweiligen Unternehmens abgestimmt ist.'”* Bei der Wahl neuer Aufsichtsratsmit-
glieder ist eine fundierte Einflihrung in die bisherige Unternehmenspolitik und die aktuelle
Unternehmenssituation erforderlich.'” Allein § 100 Abs. 5 AktG bestimmt hinsichtlich der
Sachkompetenz, dass bei Gesellschaften i. S. d. § 264d HGB mindestens ein unabhéngiges
Mitglied des Aufsichtsrates liber Sachverstand auf den Gebieten Rechnungslegung oder Ab-
schlusspriifung verfiigen muss. Dies gilt gemél § 52 Abs. 1 GmbHG n. F. auch fiir den fa-
kultativen Aufsichtsrat der kapitalmarktorientierten GmbH i. S. d. § 264d HGB.'”® Eine Ka-
pitalmarktorientierung der GmbH liegt jedoch nur in den seltenen Féllen vor, in denen sie
einen organisierten Markt 1. S. d. § 2 Abs. 5 WpHG durch von ihr ausgegebene Wertpapiere
i.S.d. §2 Abs. 1 S. 1 WpHG in Anspruch nimmt oder eine Zulassung solcher Wertpapiere
zum Handel an einem organisierten Markt beantragt hat. Diese gesetzliche Vorgabe ist in
den Kodex als Muss-Vorschrift aufzunehmen. Mangels weiterer gesetzlicher Vorgaben zur

18 Brandmiiller, Der GmbH-Geschiftsfiihrer, Rdn. 238.

199 Siehe oben S. 129 ff.

170 v gl. statt anderer Zéllner/ Noack in: Baumbach/ Hueck, GmbHG § 52 Rdn. 32 ff., 148 ff., 259 f., 287 f.
"1 ZélIner/ Noack in: Baumbach/ Hueck, GmbHG § 52 Rdn. 41.

172§, § 5 DrittelbG, § 10 ff. MitbestG, § 5 MontanMitbestG, § 7 ff. MontanMitbestG.

173 Ausfiihrlich Werder, v./ Wieczorek, DB 2007, 297 f.

% Werder, v./ Wieczorek, DB 2007, 297, 298 f.

175 Ebenso Werder, v./ Wieczorek, DB 2007, 297, 299.

% Fiir den obligatorischen Aufsichtsrat wurde kein Verweis auf § 100 Abs. 5 AktG durch das BilMoG in die
entsprechenden Gesetze aufgenommen.
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Sachkompetenz'’” sollten dariiber hinaus zusitzliche Kodexregelungen zur Sicherung einer
sorgfiltigen Besetzung der Aufsichtsratsmandate formuliert werden.

Gesetzliche Vorgaben fiir die Aufstellung einer Geschdfisordnung des Aufsichtsrates beste-
hen ebenfalls nicht. Das Gesetz macht zwar Vorgaben zur inneren Ordnung des Aufsichtsra-
tes und zum Ablauf des aufsichtsratlichen Verfahrens;'” dariiber hinaus ldsst es jedoch er-
heblichen Raum fiir ergéinzende und abweichende Regelungen.'” Der Kodex sollte daher
anregen, die Organisation des Aufsichtsrates in einer Geschéftsordnung festzulegen.

Der Anleger hat auch bzgl. der Aufsichtsratsvergiitung ein Interesse, iiber seine Einfluss-
nahmemoglichkeiten informiert zu sein. Gemal § 113 Abs. 1 AktG analog wird die Vergii-
tung des Aufsichtsrates in der Satzung oder einseitig durch die Gesellschafterversammlung
festgelegt.'®® Klarstellende Kodexregelungen helfen das Informationsinteresse des Anlegers
zu befriedigen.

Des Weiteren sollten Kodexregelungen zur Ausgestaltung der Vergiitung des Aufsichtsrates
in Anlehnung an Ziff. 5.4.6 Abs. 1 S. 2 sowie Abs. 2 DCGK, die Beriicksichtigung der wirt-
schaftlichen Lage und des Erfolgs der GmbH bei der Ausgestaltung der Vergiitung empfeh-
len sowie am langfristigen Unternehmenserfolg orientierte Vergiitungsbestandteile anregen.

Eine Offenlegung der Einzelvergiitungen des Aufsichtsrates ist ebenso wie flir den Vorstand
gesetzlich nicht vorgeschrieben.'® Da die Vergiitung des Aufsichtsrates in der Satzung oder
durch die Gesellschafter festgelegt wird, haben die Gesellschafter Kenntnis diesbzgl. Auf
eine gesonderte Offenlegung konnen diese daher verzichten. Auch eine Offenlegung zuguns-
ten der Glaubiger sollte aus Griinden der Diskretion gegeniiber den Aufsichtsratsmitgliedern
nicht erfolgen. Dennoch macht eine jahrliche Erdrterung der Einzelvergiitung der Aufsichts-
ratsmitglieder in der Gesellschafterversammlung Sinn und sollte daher im Kodex empfohlen
werden.

Ebenso wie fiir die Geschiéftsfiihrer sollte bei Abschluss einer D&O-Versicherung auch fiir
die Mitglieder des Aufsichtsrates die Vereinbarung eines Selbstbehaltes empfohlen wer-
den'®. Sinnvoll wire eine gemeinsame Verortung der Kodexempfehlungen zum Selbstbehalt
der Geschiftsfiihrer und des Aufsichtsrats im Abschnitt ,, Zusammenwirken von Geschidifts-
fiihrern und Aufsichtsrat*.

177 Vgl. §§ 100, 105 AktG; s. a. Hiiffer, ZIP 2006, 638, 639, der darauf hinweist, dass § 100 Abs. 4 AktG es
erlaubt, fiir bestimmte Aufsichtsratsmitglieder personliche Voraussetzungen zu formulieren; dies aber regelma-
Big nicht fiir zweckmaBig halt.

'8 Lutter/ Krieger, Rechte und Pflichten des Aufsichtsrats, S. 205.
' Lutter/ Krieger, Rechte und Pflichten des Aufsichtsrats, S. 205.

180 Schneider, U. H. in: Scholz, GmbHG § 52 Rdn. 357; Zollner/ Noack in: Baumbach/ Hueck, GmbHG § 52
Rdn. 60; vgl. § 52 Abs. 1 GmbHG, § 1 Abs. 1 Nr. 3 DrittelbG, § 25 Abs. 1 Nr. 2 MitbestG, § 6 Abs. 2 InvG
sowie § 24 Abs. 2 MgVG.

'8! Eine Pflicht zur Offenlegung besteht ausschlieBlich fiir Vorstandsmitglieder borsennotierter AG gemif
§ 285 Nr. 9lit. a S. 5 HGB.

182 Siehe oben S.170 f.
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3. Aufgaben und Befugnisse des Aufsichtsratsvorsitzenden und Bildung von Ausschiis-
sen

Fiir GmbH mit obligatorischem Aufsichtsrat besteht die Pflicht zur Wahl eines Aufsichts-
ratsvorsitzenden und seines Stellvertreters gemiB § 107 Abs. 1 AktG analog'® bzw. § 27
MitbestG'®. Fiir GmbH mit fakultativem Aufsichtsrat sind der Aufsichtsratsvorsitzende und
dessen Stellvertreter hingegen freiwillig. Die Hauptaufgaben des Aufsichtsratsvorsitzenden
bestehen in der Koordination und Leitung des aufsichtsratlichen Verfahrens sowie in der
Représentation des Aufsichtsrates, wozu die Informationsvermittlung zwischen Geschifts-
fiihrung und Aufsichtsrat gehér‘[.185 Seine Aufgaben und der Einsatz seines Stellvertreters
sollten ebenfalls in die bereits erwdhnte Geschiftsordnung aufgenommen werden.

Die Informationsvermittlung zwischen Geschéftsfiihrung und Aufsichtsrat ist Grundvoraus-
setzung fir die effektive Kontrolle der Geschéftsfiihrer. Daher sollte der Kodex klarstellen,
dass die Geschéftsfiihrer den Aufsichtsratsvorsitzenden iiber sdmtliche fiir die Erfiillung sei-
ner Aufgaben wesentlichen Aspekte zu informieren haben und dieser seine Kenntnisse an die

iibrigen Aufsichtsratsmitglieder weiterzugeben hat.'®

Die Bildung von Ausschiissen macht nur fiir solche Aufsichtsrite Sinn, die eine hohe Zahl an
Mitgliedern haben. Ausschiisse in grofleren Aufsichtsriten haben ebenso wie die Ressortver-
teilung an Aufsichtsratsmitglieder in kleineren Aufsichtsriten den Zweck, dass eine Aufga-
benteilung und eine Ausrichtung an den Fihigkeiten der einzelnen Mitglieder stattfindet.
Sinnvoll konnen insb. Priifungs- und Nominierungsausschiisse sein. Erstere dienen dazu,
Fragen der Rechnungslegung und der Abschlusspriifung zu behandeln."®” Letztere haben die
Aufgabe, die Wahl neuer Aufsichtsratsmitglieder, insb. der Anteilseignervertreter, vorzube-
reiten.'®® Selbst wenn eine kapitalmarktorientierte GmbH i. S. d. § 264d HGB n. F. keinen
Aufsichtsrat hat, kann fiir sie geméf § 324 Abs. 1 HGB n. F. die Pflicht bestehen, einen
Priifungsausschuss einzurichten.

4. Interessenkonflikte

Die Unabhdingigkeit von Aufsichtsratsmitgliedern ist wichtige Voraussetzung einer objekti-
ven Uberwachung und Beratung des Vorstandes durch den Aufsichtsrat. Sie setzt voraus,
dass der Aufsichtsrat seine Titigkeit losgeldst von Eigen- und Drittinteressen durchfiihrt.'®

'8 ¢ 1 Abs. 1 Nr. 3 DrittelbG, § 6 Abs. 2 InvG sowie § 24 Abs. 2 MgVG.

184S a. Lutter/ Krieger, Rechte und Pflichten des Aufsichtsrats, S. 210.

185 Lutter/ Krieger, Rechte und Pflichten des Aufsichtsrats, S. 553 ff.

186 Ringleb/ Kremer/ Lutter/ Werder, v., Kommentar zum DCGK, Ziff. 5.2 Rdn. 970 ff.

87 Nonnenmacher/ Pohle/ Werder, v., DB 2007, 2412 ff.; Kirsten, BB 2004, 173 ff; Altmeppen, ZGR 2004,
390 ff. Wird ein Priifungsausschuss gebildet, so hat dieser gemif3 § 52 Abs. 1 GmbHG n. F. die Voraussetzun-
gen des § 107 Abs. 4 AktG n. F. zu erfiillen.

188 Ringleb/ Kremer/ Lutter/ Werder, v.,, Kommentar zum DCGK, Ziff. 5.3.3 Rdn. 1005a ff.

189g, Hiiffer, ZIP 2006, 637 ff.; Gerke, BB 2005 (Heft 21), I; Werder, v./ Wieczorek, DB 2007, 297, 299 {.; s.
auch Empfehlung der Kommission vom 15.02.2005 zu den Aufgaben von nicht geschéftsfithrenden Direktoren/
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Zu vermeiden sind insb. Interessenkonflikte, die aufgrund von familidren oder privaten Be-
ziehungen entstehen oder auf einer Abhangigkeit zu der Geschéftsfiihrung beruhen.

Die Interessenabhingigkeit bestimmter Aufsichtsratsmitglieder — wie etwa von Anteils- oder
Arbeitnehmervertretern — lésst sich i. d. R. nicht vermeiden. Allerdings ist es erforderlich,
dass eine angemessene Zahl von Aufsichtsratsmitgliedern unabhéngig ist und abhingige
Aufsichtsratsmitglieder nicht in Transaktionsbeziehungen zum Unternehmen stehen, welche
die Bagatell- und Wesentlichkeitsgrenze iiberschreiten.'*’

Zweifel an der Unabhdngigkeit und Unbefangenheit von Aufsichtsratsmitgliedern treten stets
auf, wenn ein Geschéftsfithrer ohne zeitliche Zésur in das Amt des Aufsichtsratsvorsitzenden
wechselt, da dies nicht nur den Vorteil besonderer Sachkenntnisse der bisherigen Unterneh-
menspolitik, sondern auch die Kontrolle eigener Entscheidungen bedeuten kann.'' Ahnli-
ches gilt, wenn zu viele ehemalige Geschéftsfithrer Aufsichtsratsmandate inne haben oder
die Amtszeit eines Mitgliedes besonders lange andauert. Interessenkonflikte konnen zudem
auftreten, wenn ein Aufsichtsratsmitglied eine hohe Anzahl von weiteren Aufsichtsratssit-
zen, sog. Doppel- oder Mehrfachmandate, inne hat.'”* Diese Problemfelder sollten daher
ebenso wie Mallnahmen fiir deren Behandlung in den Kodex aufgenommen werden. Als
Letztere kommen Mandatsversagung, Offenlegungspflichten und die Mandatsniederlegung

in Betracht. Orientierung kann Ziff. 5.4.2 DCGK bieten.

Uberdies stellen Beratungsvertrige mit Aufsichtsratsmitgliedern eine Gefahr fiir deren Un-
abhingigkeit dar. Dies beruht darauf, dass es regelméBig die Geschiftsfiihrung ist, welche
die Entscheidung iiber das Zustandekommen des Beratungsvertrages und die Héhe der Ver-
giitung trifft. Daraus folgt die Beeinflussbarkeit von Aufsichtsratsentscheidungen durch die
Geschiftsfiihrer.'” Um dies zu vermeiden, sollte der Kodex zumindest die Regelung enthal-
ten, dass unmittelbare und mittelbare Beratungsvertrige'** und die Hohe der Vergiitung der
Gesellschafterversammlung offen zulegen sind.'”> Da Beratungsvertrige jedoch regelmiBig

Aufsichtsratsmitgliedern/ borsennotierter Gesellschaften sowie zu den Ausschiissen des Verwaltungs-/ Auf-
sichtsrats (2006/162 EG) Abl. L 52 v. 25.02.2005; Uberblick bei Spindler, ZIP 2005, 2033 ff.

Y Werder, v./ Wieczorek, DB 2007, 297, 300, 302, diese schlagen vor, dass mindestens die Hilfte der Auf-
sichtsratsmitglieder unabhingig sein sollen.

1 Rode, BB 2006, 341, 342; Hiiffer, ZIP 2006, 637, 642 f.

1928 100 Abs. 2 AktG, der eine Hochstzahl an Aufsichtsratsmandaten vorschreibt, ist gemill § 1 Abs. 1 Nr. 3
DrittelbG, § 25 Abs. 1 Nr. 2 MitbestG, § 6 Abs. 2 InvG sowie § 24 Abs. 2 MgVG auf GmbH mit obligatori-

schem Aufsichtsrat anwendbar. Keine Anwendungspflicht besteht hingegen fiir GmbH mit fakultativem Auf-
sichtsrat gemal § 52 GmbHG.

193 Unterfallen die vertraglichen Beratungspflichten dem organschaftlichen Pflichtenkreis, so sind sie mangels
Abgrenzung gegeniiber der Organtétigkeit des Aufsichtsrats und VerstoBBes gegen §§ 113, 114 AktG analog
nichtig.

14 Damit sind z. B. Vertrige mit Gesellschaften gemeint, an denen das Aufsichtsratmitglied Anteile inne hat.

15 Im Ergebnis ebenso Peltzer, ZIP 2007, 305, 309; Eine Pflicht zur Offenlegung besteht ausschlieBlich fiir
Vorstandsmitglieder bérsennotierter AG gemaf3 § 285 Nr. 9 lit. a S. 5 HGB.

179



§ 6 Ein Corporate Governance-Kodex fiir die GmbH

wegen VerstoBes gegen die §§ 113, 114 AktG analog i. V. m. § 134 BGB nichtig sind,'*® ist
dariiber hinaus eine Kodexregelung anzudenken, die Beratungsvertrige mit Aufsichtsrats-
mitgliedern generell verbietet. Eine Ziff. 5.5.4 DCGK entsprechende Kodexregelung, nach
der die Zustimmungsbediirftigkeit des Aufsichtsrates flir Beratervertridge erforderlich sein
soll, wiirde hingegen nicht weit genug gehen, da die Aufsichtsratsmitglieder regelmiBig ge-

neigt sind, sich gegenseitig Beratervertrige zu ermdglichen.'’

5. Effizienzpriifung

Entsprechend Ziff. 5.6 DCGK sollte der GmbH-Kodex dem Aufsichtsrat ebenfalls die Effi-

zienzpriifung seiner Tatigkeit empfehlen.'”®

V1. Zusammenwirken von Geschiftsfiihrern und Aufsichtsrat

Fiir eine gute Corporate Governance ist es von besonderer Bedeutung, dass Geschéftsfiih-
rung und Aufsichtsrat zum Wohle der Gesellschaft effektiv zusammenwirken. Diese in
Ziff. 3.1 DCGK enthaltene und auch in den GmbH-Kodex aufzunehmende Vorgabe beruht
auf einem engen Pflichtengeriist, das in Bezug auf die Uberwachung der Geschiftsfiihrung
durch den Aufsichtsrat besteht und eine Zusammenarbeit beider Organe voraussetzt.'” Der
Begriff ,, Wohl der Gesellschaft findet sich im Aktienrecht in § 93 Abs. 1 S. 2 AktG wieder,
der fiir GmbH-Geschiftsfiihrer analog gilt.”®. Mit Abs. 1 Satz 2 dieser Norm hat der Ge-
setzgeber’®' die aus dem angelsichsischen Rechtskreis stammende und der Rechtsprechung
des BGH>” entsprechende business judgment rule ausdriicklich in das AktG integriert. Wird
einem Vorstandsmitglied eine Pflichtverletzung gemall § 93 Abs. 2 AktG vorgeworfen, so
hat es die Moglichkeit sich nach § 93 Abs. 1 S. 2 AktG zu entlasten. Durfte ein Vorstands-
mitglied bei einer unternehmerischen Entscheidung ndmlich annehmen, ,,zum Wohle der

1968 52 Abs. | GmbHG, § 1 Abs. 1 Nr. 3 DrittelbG, § 25 Abs. 1 Nr. 2 MitbestG, § 6 Abs. 2 InvG sowie § 24
Abs. 2 MgVG; s. a. BGH ZIP 2006, 1529, 1533, BGHZ 114, 127, 129 = ZIP 1991, 653, 654; Peltzer, ZIP
2007, 305; Roth/ Altmeppen, GmbHG § 52 Rdn. 16.

"7 Ahnlich Peltzer, ZIP 2007, 305, 309 s. dort insb. Fn. 52.

1% S. Ringleb/ Kremer/ Lutter/ Werder, v., Kommentar zum DCGK, Ziff. 5.6 Rdn. 1152 ff.

1% Samtliche Vorschriften zum obligatorischen und fakultativen Aufsichtsrat der GmbH verweisen auf § 111
Abs. 1 AktG. Vgl. § 1 Abs. 1 Nr. 3 DrittelbG, § 25 Abs. 1 Nr. 2 MitbestG, § 6 Abs. 2 InvG, § 24 Abs. 2 MgVG
und § 52 Abs. 1 GmbHG.

20 Hauschka, GmbHR 2007, 11, 12; Zéliner/ Noack in: Baumbach/ Hueck, GmbHG § 43 Rdn. 23; Schneider,
U. H. in: Scholz GmbHG § 43 Rdn. 45a ff.; ders. in: Handbuch Managerhaftung, S. 19 f., Rdn. 14 ff., 17 ff;;
Paefgen in: Ulmer/ Habersack/ Winter, GmbHG § 43 Rdn. 61; Schmidt, K., GR, § 36 11 4a; s. auch Burgard zur
business judgment rule bei Verein und Stiftung, GS Walz, S. 74 ff. Darauf hingewiesen sei, dass das unterneh-
merische Ermessen der Geschiftsfithrer aufgrund der stirkeren Stellung der Gesellschafterversammlung einge-
schrénkter als das des Vorstandes ist, s. Schmidt, K., GR, § 36 II 4a; so wohl auch Paefgen in: Ulmer/ Haber-
sack/ Winter, GmbHG § 43 Rdn. 61.

2! Gesetz zur Unternehmensintegritit und Modernisierung des Anfechtungsrechts (UMAG) v. 22.9.2005,
BGBI. 12005, 2802.

22 BGHZ 135, 244 (ARAG/Garmenbeck).
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Gesellschaft“ zu handeln, so ist eine Pflichtverletzung ausgeschlossen.”’”® Neben der haf-
tungsbefreienden Funktion wirkt § 93 Abs. 1 S. 2 AktG pflichtenkonkretisierend und enthalt
die Mindestanforderungen fiir unternehmerische Entscheidungen.’”® Aufgrund der Verwei-
sung des § 116 AktG auf § 93 AktG gelten Exkulpationsmoglichkeit und Pflichtenkonkreti-
sierung fiir Aufsichtsratsmitglieder entsprechend. Gleiches gilt fiir die GmbH, da § 116
AktG bei dieser analoge Anwendung findet. Die Pflicht von Vorstand und Aufsichtsrat zum
Wohle der Gesellschaft zusammen zu arbeiten, folgt dariiber hinaus sowohl bei der AG als

auch bei der GmbH fiir beide Organe aus ihrer organschaftlichen Treuepflicht.””

Da die umfassende Information des Aufsichtsrates zur Erfiillung seiner Uberwachungs- und
Beratungstitigkeit wesentlich ist, sollten Geschiftsfithrer und Aufsichtsrat diese als ihre ge-
meinsame Aufgabe fordern. Ein Verweis auf die in § 90 Abs. 1 und 2 AktG geregelten Be-
richtspflichten des Vorstandes an den Aufsichtsrat findet nicht durch § 52 GmbHG und nur
teilweise durch die Vorschriften zum obligatorischen Aufsichtsrat der GmbH statt.>*®
folgt, dass die Geschéftsfiihrer in der Regel nicht zu einer kontinuierlichen Berichterstattung
an den Aufsichtsrat verpflichtet sind.”"” Um eine effektive Koordination von Informations-

Daraus

% Die Regierungsbegriindung zu § 93 Abs. 1 S. 2 AktG nimmt ein Handeln ,, zum Wohle der Gesellschaft* des
Vorstandes an, wenn es ,,der langfristigen Ertragsstirkung und Wettbewerbsfihigkeit des Unternehmens und
seiner Produkte und Dienstleistungen dient [...und es...] unbeeinflusst von Interessenkonflikten, Fremdeinfliis-
sen [...], ohne unmittelbaren Eigennutz [...und frei ...] von sachfremden Erwdigungen” ist, Begr. RegE eines
Gesetzes zur Unternehmensintegritit und Modernisierung des Anfechtungsrechts (UMAG), BR-Drucks. 03/05,
abgedr. in ZIP 2004, 2455 f.; Zum Begriff ,, Wohl der Gesellschaft* s. a. Burgard in: GS Walz, S. 76; In der
Literatur finden sich dariiber hinaus Versuche, den Begriff des Wohls der Gesellschaft nédher zu bestimmen, s.
Raiser, MitbestG § 25 Rdn. 110 m. v. w. Nw.; V. Werder hilt diesen Begriff fiir ein Synonym des Begriffs des
Unternehmensinteresses (siche oben S.166 ff.) und vertritt, es sei mit dem Begriff des Unternehmenswohls
bewusst der Mittelweg zwischen dem Shareholder- und dem Stakeholder-Ansatz gewdhlt worden, s Ringleb/
Kremer/ Lutter/ Werder, v., Kommentar zum DCGK, Ziff. 3.1 Rdn. 353 m. v. w. Nw.

*% Burgard in: GS Walz, S. 75.

2% Fiir den Vorstand s. Wiesner in: MiitHdb GR AG § 25 Rdn. 8 f.; Hiiffer, AktG § 8 Rdn. 9; Fiir den Aufsichts-
rat der AG s. Hiiffer, AktG § 116 Rdn. 4; Burgard in: GS Walz, S. 86; Fiir die GmbH-Geschéftsfiihrer s. OLG
Hamm, GmbHR 1997, 999; Zollner/ Noack in: Baumbach/ Hueck, GmbHG § 35 Rdn. 38 ff.; Hommelhoff/
Kleindiek in: Lutter/ Hommelhoff, GmbHG § 43 Rdn. 10; Paefgen in: Ulmer/ Habersack/ Winter, GmbHG
§ 43 Rdn. 53; Koppensteiner in: Rowedder/ Schmidt-Leithoff, GmbHG § 43 Rdn. 11; dies beruht fiir die Ge-
schiftsfithrer insb. auf ihrer aus der Geschiftsfiihrungspflicht resultierenden Forderpflicht, s. hierzu Lutter/
Hommelhoff, GmbHG § 52 Rdn. 30; Haas in: Michalski, GmbHG § 43 Rdn. 92 ff.; Fiir den Aufsichtsrat der
GmbH s. Schneider, U. H. in: Scholz, GmbHG § 43 Rdn. 111 ff.; Zu Verein und Stiftung s. Burgard in: GS
Walz, S. 86.

206 Kein Verweis findet gemiB § 1 Abs. 1 Nr. 3 DrittelbG, § 25 Abs. 1 Nr. 2 MitbestG, § 6 Abs. 2 InvG sowie
§ 24 Abs. 2 MgVG statt; Ein Verweis findet hingegen durch § 3 Abs. 1 S. 2 MontanMitbestG bzw. § 3 Abs. 1
S. 2 MitbestGErgG i. V. m. § 3 Abs. 1 S. 2 MontanMitbestG statt; s. auch Hoyningen-Huene, v./ Powietzka,
BB 2001, 529 ff.

7 Str. ebenso Zoliner/ Noack in: Baumbach/ Hueck, GmbHG § 52 Rdn. 121; Lutter/ Hommelhoff, GmbHG
§ 52, 16, 31; Schneider, U. H. in: Scholz, GmbHG § 52 Rdn. 105 m. w. Nw.; Lutter/ Krieger, Rechte und
Pflichten des Aufsichtsrats, Rdn. 922 m. w. Nw.; Raiser/ Heermann in: Ulmer/ Habersack/ Winter, GmbHG
§ 52, Rdn. 115; Koppensteiner in: Rowedder/ Schmidt-Leithoff, GmbHG § 52, Rdn. 11 m. w. Nw.
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versorgung und -verschaffung des Aufsichtsrates anzustreben, wird in der Literatur die Ein-
fihrung einer Informationsordnung fiir die Geschiftsfiihrer vorgeschlagen®®.** Eine solche
oder die freiwillige entsprechende Anwendung des § 90 Abs. 1 und 2 AktG sollte durch den
Kodex zur besseren Informationsversorgung des Aufsichtsrates angeregt werden.

Fiir die Uberwachung und Beratung ist ein offener Austausch zwischen beiden Organen not-
wendig. Von besonderem Gewicht sind die Férderung der Diskussionskultur und das Entfer-
nen von Diskussionsbarrieren.”'® Beides sollte im Kodex empfohlen werden. Die konkrete
Ausgestaltung sollte jedoch den Unternehmen {iberlassen werden, da sie einzelfallorientiert
stattfinden muss, um den jeweiligen Erfordernissen gerecht zu werden. Forderlich konnen
z. B. hinsichtlich groBer Aufsichtsrite die Bildung von Diskussionsgruppen dhnlich den
Ausschiissen oder die getrennte Beratung von Anteilseigner- und Arbeitnehmervertretern

sein.?!!

Hinsichtlich der Diskussionskultur ist es unerldsslich, dass Beratungsgegenstinde vertraulich
behandelt werden und auch involvierte Mitarbeiter Verschwiegenheit wahren. Eine Pflicht

212
1.

zur Verschwiegenheit steht flir die Organe aufler Zweife Gestiitzt wird sie flir den Ge-

schéftsfithrer iiberwiegend auf dessen Treuepflicht.'® Die Aufsichtsratsmitglieder sind zur
Verschwiegenheit ausdriicklich gesetzlich verpflichtet.*'* AusschlieBlich in der GmbH mit
freiwilligem Aufsichtsrat kann diese Pflicht statutarisch abbedungen werden.*"> Auch fiir die
Arbeitnehmer, die an den Sitzungen beteiligt sind, folgt aus ihren vertraglichen Nebenpflich-
ten die Verschwiegenheitspflicht.*'® Die unbefugte Offenbarung und Verwertung von Be-
triebs- und Geschéftsgeheimnissen durch Geschéftsfiihrer oder Aufsichtsratsmitglieder ist

dariiber hinaus gemdfl § 85 GmbHG unter Freiheits- oder Geldstrafe gestellt. Da die Wah-

2% Zur Informationsordnung der Aufsichtsratsmitglieder siehe oben S. 175.

299 Zsllner/ Noack in: Baumbach/ Hueck, GmbHG § 52 Rdn. 121; Lutter/ Krieger, Rechte und Pflichten des
Aufsichtsrats, Rdn. 923.

199 a. Ringleb/ Kremer/ Lutter/ Werder, v., Kommentar zum DCGK, Ziff. 3.5 Rdn. 387 ff.

21 g, 7iff. 3.6 DCGK. S. hierzu Ringleb/ Kremer/ Lutter/ Werder, v., Kommentar zum DCGK, Ziff. 3.5
Rdn. 403 ff.

*2 OLG Koblenz WM 1987, 480, 481 ff.; OLG Hamm GmbHR 1985, 157, 158; Paefgen in: Ulmer/ Haber-
sack/ Winter, GmbHG, § 43 Rdn. 74. Ebenroth/ Lange, GmbHR 1992, 69, 75; Armbriister, GmbHR 1997, 56,
57, Zollner/ Noack in: Baumbach/ Hueck, GmbHG § 35 Rdn. 40; Koppensteiner in: Rowedder/ Schmidt-
Leithoff, GmbHG § 43 Rdn. 21; Schneider, U. H. in: Scholz, GmbHG § 43 Rdn. 144.

13 OLG Koblenz WM 1987, 480, 481 ff.; Ziliner/ Noack in: Baumbach/ Hueck, GmbHG, § 35 Rdn. 40; Kop-
pensteiner in: Rowedder/ Schmidt-Leithoff, GmbHG § 43 Rdn. 21; a. A. Paefgen in: Ulmer/ Habersack/ Win-
ter, GmbHG § 43 Rdn. 74 und Schneider, U. H. in: Scholz, GmbHG § 43 Rdn. 144, die sie aus der Sorgfalts-
pflicht aus § 43 GmbHG ableiten.

21481 Abs. 1 Nr. 3 DrittelbG, § 25 Abs. 1 Nr. 2 MitbestG, § 6 Abs. 2 InvG sowie § 24 Abs. 2 MgVG i. V. m.
§ 116 S. 2 AktG; s. Marsch-Barner in: Arbeitshandbuch fiir Aufsichtsratsmitglieder, S. 708 f.; s. a. Tiefenba-
cher, Verschwiegenheitspflicht der Arbeitnehmervertreter im Aufsichtsrat, S. 1 ff.; sowie Erker/ Freund,
GmbHR 2001, 463 ff.

25 Marsch-Barner in: Arbeitshandbuch fiir Aufsichtsratsmitglieder, S. 708 f.

218 Weidenkaff in: Palandt, BGB § 622 Rdn. 41.
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rung der Verschwiegenheit wichtiger Bestandteil des geschiftlichen Erfolgs ist, sollte auch
der Kodex Kklarstellen, dass diese die Basis fiir eine offene Diskussion innerhalb und zwi-
schen den Geschiftsfiihrern und dem Aufsichtsrat ist. Im Kodex sollte vorgeschlagen wer-
den, dass die Satzung die Grenzen der Verschwiegenheit genau darlegt und Organmitglieder
sowie Arbeitnehmer vertraglich zur Einhaltung dieser Grenzen verpflichtet werden sollen.

In Anlehnung an Ziff. 3.8 Abs. 1 S. 1 DCGK sollte der GmbH-Kodex der Geschéftsfiihrung
und dem Aufsichtsrat zudem die Beachtung der Grundsdtze ordnungsgemdyfser Unterneh-
mensfiihrung (GoF) und -iiberwachung (GoU) empfehlen. Die Regelungen stammen aus der
Betriebswirtschaftslehre.?'” Sie sind bereits niaher konkretisiert, wurden jedoch noch nicht
% Die Grundsitze empfehlen sich insb. deshalb, weil die hier vor-
geschlagenen Regelungen des GmbH-Kodexes vorwiegend die rechtliche Seite der Corpo-

abschlieBend formuliert.

rate Governance behandeln und betriebswirtschaftliche Gesichtspunkte vernachléssigen.

Eine weitere fiir Anleger bedeutsame Frage ist die der Haftung von Geschdftsfiihrern und
Aufsichtsratsmitgliedern. Ebenfalls in Anlehnung an den DCGK sollte diese Thematik auch
im GmbH-Kodex behandelt werden. Als Kernpunkt sollte die Haftung aufgrund einer Ver-
letzung der Sorgfalt eines ordentlichen Geschéiftsmannes gemdl3 § 43 GmbHG bzw. der Auf-
19 aufgefithrt werden. In diesem Zusammen-

hang ist auch die Exkulpationsmoglichkeit von Geschiftsfiihrern®*

sichtsratsmitglieder gemil § 116 AktG analog
und Aufsichtsratsmit-
gliedern nach der business judgment rule zu erwidhnen. Da Voraussetzung der business jud-
gment rule eine unternehmerische Entscheidung ist, kdnnen sich Aufsichtsratsmitglieder
jedoch nur ausnahmsweise z. B. im Bereich der Zustimmungsvorbehalte und der zukunfts-
bezogenen Kontrolle auf die business judgment rule berufen”*'.*** Dieses Regel-Ausnahme-
Prinzip — wonach der Aufsichtsrat grundsétzlich keine unternehmerischen Entscheidungen
trifft und sich daher grundsétzlich nicht auf die business judgment rule berufen kann — wird
durch die Formulierung in Ziff. 3.8 Abs. 1 S. 3 DCGK nicht deutlich. Bei der Abfassung des

GmbH-Kodexes sollte es hingegen Beriicksichtigung finden.

Bei der GmbH bewirkt die Entlastung der Geschifisfiihrer und des Aufsichtsrates einen
Verzicht hinsichtlich aller Anspriiche der Gesellschaft gegeniiber den Mitgliedern des entlas-
teten Organs, die das entlastende Organ aufgrund der Rechenschaftslegung bei Anwendung
der im Verkehr erforderlichen Sorgfalt hitte erkennen miissen.””” Zwar sind der Priklu-

?'7'S. zu den GoU und GoF Werder, v. in: Grundsitze ordnungsgemiBer Unternehmensfiihrung, S. 1 ff., 27 ff;
ders, DB 1999, 2221 ff.; ders., DB 1998, 1193 ff.

2% Ringleb/ Kremer/ Lutter/ Werder, v., Kommentar zum DCGK, Ziff. 3.8 Rdn. 455 ff.

219°8 52 Abs. 1 GmbHG, § 1 Abs. 1 Nr. 3 DrittelbG, § 25 Abs. 1 Nr. 2 MitbestG, § 6 Abs. 2 InvG sowie § 24
Abs. 2 MgVGi. V. m. §§ 116, 93 AktG.

**% Hauschka, GmbHR 2007, 11, 12.
2! Siehe oben zu Zustimmungsvorbehalten S. 136.
2 Hiiffer, NZG 2007, 47, 48.

*3'S. niher BGHZ 97, 382, 384; Zollner in Baumbach/ Hueck GmbHG § 46 Rdn. 41, 84; Roth/ Altmeppen,
GmbHG § 46 Rdn. 30 ff; 38, § 52 Rdn. 29; Hiiffer in: Ulmer/ Habersack/ Winter GmbHG § 46 Rdn. 63 ff.
m. v. w. Nw.
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sionswirkung im Gldubigerinteresse Grenzen gesetzt. So ist z. B. ein Verzicht auf Ersatzan-
spriiche aus verbotenen Zahlungen an die Gesellschafter geméll § 43 Abs. 3 i. V.m. § 9b
Abs. 1 GmbHG unwirksam.”** Da aber jeder Verzicht auf Anspriiche zu einer geringeren
Gewinnbeteiligung der Gesellschafter oder einer geringeren Befriedigung der Gléubiger fiih-
ren kann, sollte im Kodex auf die Verzichtswirkung des Entlastungsbeschlusses hingewiesen
werden. Das Herausstellen der Verzichtswirkung im GmbH-Kodex erscheint umso wichti-
ger, als die Entlastung bei der AG allein unternehmenspolitische und keine rechtlichen Kon-

22
sequenzen hat.*”

Als Informationsmedium fiir Gesellschafter und vor allem Glaubiger liber die Umsetzung
des GmbH-Kodexes durch die GmbH und ihre individuellen Corporate Governance-
MaBnahmen kommt die Homepage der GmbH in Betracht. Eine entsprechende Kodexrege-
lung hat jedoch jedenfalls in Form einer Anregung zu erfolgen, da zum einen nicht jede
GmbH den Verwaltungsaufwand tiber ihre Corporate Governance 6ffentlich zu berichten auf
sich nehmen wird, zum anderen gibt es GmbH, die keine Homepage betreiben und fiir die es
auch nicht sinnvoll ist, eine solche einzurichten.

VII. Beiriite

Nicht selten kommt es vor, dass eine GmbH anstelle eines Aufsichtsrates oder neben diesem
einen oder mehrere Beirite hat™®. Thre Rechte und Pflichten kénnen denen eines Aufsichts-
rates dhneln; Sie kdnnen aber auch geringere, dariiber hinausgehende oder gidnzlich andere
Aufgaben umfassen. Auch hinsichtlich der Beirdte haben die Anleger und die iibrigen Glau-
biger ein Aufklarungsinteresse. Der Kodex sollte daher empfehlen bei Vorliegen eines Beira-
tes an geeigneter Stelle umfassend iiber diesen aufzukldren. Hierzu gehoren Informationen
iiber Wahl und Zusammensetzung, Aufgaben und Befugnisse in Abgrenzung zu und in Zu-

sammenarbeit mit anderen Organen sowie die Vergiitung seiner Mitglieder.

VIII. Transparenz

Bereits im Rahmen der Ubertragbarkeit der Ziele von Corporate Governance auf die GmbH
wurde festgestellt, dass die Schaffung von Transparenz auch fiir die GmbH zur Verbesse-
rung ihrer Corporate Governance beitragen kann.??’ Dabei gilt es, den Anleger auf verstind-
liche und leicht zugidngliche Weise tliber wichtige Umstédnde zu informieren. In Anlehnung
an den DCGK sollte der GmbH-Kodex daher zum einen deutlich machen, dass alle Gesell-
schafter bei der Informationsvermittlung gleich zu behandeln sind,”*® und zum anderen vor-

4 Fiir weitere Beispiele s. Hiiffer in: Ulmer/ Habersack/ Winter GmbHG § 46 Rdn. 67.
2 Hiiffer AktG § 120 Rdn. 2 ff., 13.

26 Siehe oben S. 138 f.

7 Siehe oben S. 83 ff.

8§ Ziff. 6.3 DCGK, die eine gesetzliche Vorschrift darstellt. S. Ringleb/ Kremer/ Lutter/ Werder, v., Kom-
mentar zum DCGK, Ziff. 6.3 Rdn. 1219; Strieder, DCGK, S. 133. S. zum Gleichbehandlungsgrundsatz bei der
GmbH Lutter/ Bayer in: Lutter/ Hommelhoff, GmbHG § 15 Rdn. 30 ff.

184



§ 6 Ein Corporate Governance-Kodex fiir die GmbH

schlagen, dass den Anlegern unverziiglich sdmtliche neue Tatsachen, die Finanzanalysten
und vergleichbaren Adressaten mitgeteilt worden sind, zur Verfiigung gestellt werden sollen.

Besonders effektiv ist es, wie Ziff. 6.8 S. 1 DCGK es anregt, das Internet als schnelles und
leicht zugéngliches Informationsmedium bei der Informationsvermittlung zu nutzen.”” Da-
bei sollte eine Information der Gesellschafter und anderen Anleger per E-Mail oder durch
Bereitstel