§1

Problemstellung und Zielsetzung*

Der vorliegende Band unternimmt den Versuch, ohne Riicksicht auf bestehende Ge-
setze oder Gesetzesvorhaben Rechtsregeln fiir die geschlossene Kapitalgesellschaft zu
entwickeln und zu diskutieren.! Wie sollte die ,kleine* Kapitalgesellschaftsform
idealerweise aussehen? Das ist die Kernfrage, deren Beantwortung angestrebt wird.
,Geschlossene Kapitalgesellschaften® sind solche, die sich durch einen beschrinkten
Gesellschafterkreis auszeichnen und deren Anteile nicht auf dffentlichen Kapital-
mirkten gehandelt werden? Fiir diese Gesellschaften sind Organisationsstrukturen
und Regelungsprobleme charakteristisch, die sich deutlich von denjenigen offener
(Publikums-)Kapitalgesellschaften unterscheiden.’

Wir verfolgen cinen konzeptionellen Ansatz, der obne eine umfassende kompara-
tive Aufbereitung bestehender Regelwerke auskommt. Wohl aber werden Erfahrun-
gen und Lésungen einzelner Rechtsordnungen selektiv beriicksichtigt und in die Ana-
lyse einbezogen. Mit dem Begriff der ,Regel” wird angedeutet, dass die Diskussion
iiber die Identifikation von wesentlichen Problemfeldern — wie insbesondere Gesell-
schafter- und Geschiftsleiterhaftung, Anteilsiibertragung oder Flexibilitit der Orga-
nisation —, Regelungsstrukturen und Lésungsansitzen — soweit méglich — hinausgeht
und zumindest in bestimmten Fillen zu konkreten Regelungsvorschligen fiir einzelne
Fragestellungen vordringt. Wo dies nicht méglich erscheint, werden zumindest ver-
schiedene Lésungen und deren jeweilige Vor- und Nachteile aufgezeigt. Nicht an-
gestrebt wird, einen kompletten Satz von ,,Modellregeln® zu erarbeiten, wie sie ctwa

* Der Text beruht auf einem Entwurf von Eidenmiiller

1 Fiir eine ,Metatheorie® der Evolution des Gesellschaftsrechts in unterschiedlichen Juris-
diktionen vgl: demgegeniiber etwa McCabery/Vermeulen/IT isatake/Saite, The New Com-
pany Law: What Matters in an Innovative Economy, in: McCahery/Timmerman/Vermeu-
len, Private Company Law Reform: International and European Perspectives, 2010, 8. 71 ff.
Zu den Entwicklungstendenzen verschiedener Gesellschaftsrechte vgl. Gordon/Roe, Con-
vergence and Persistence in Corporate Governance, 2004.

2 In der neueren rechtswissenschaftlichen und -politischen Diskussion ist eine Tendenz er-
kennbar, die Distinktion zwischen offenen und geschlossenen bzw. privaten und offent-

lichen Kapitalgesellschaftsformen zugunsten einer solchen zwischen bérsennotierten und
nicht-bérsennotierten zu ersetzen, vgl. ecwa Report of the Reflection Group on the Future
of EU Gompany Law, Brussels, 5 April 2011, 8. 8. Entsprechende Unterscheidungen mis-
sen sich immer vor dem Hintergrund eines bestimmten Erkenntnisinteresses rechefertigen
Jassen. Unser Interesse richtet sich auf die Konflikte, die geschlossene Kapitalgesellschaften
mit sich bringen und auf Rechtsregeln zur Bewiltigung dieser Konflikte, niher dazu § 2 A
und B. _ . T .

3 Damit uaterscheidet sich das hier unternommene Vorhaben von dem ,European Model
Company Law Project”, das auf die Entwicklung von Modellregeln fiir offene (Publikums-)
Kapitalgesellschaften zielt, vgl. Baums/Kriger Andersen, The European Model Company
Law Act Project, in: Tison/de Wulf/van der Elst/Steennot, Perspectives in Company Law
and Financial Regulation: Essays in Honour of Eddy Wymeersch, 2009, .5, 14.



2 § 1 Problemstellung und Zielsetzung

1984 von der American Bar Association fiir die US-amerikanische close corporation an-
genommen wurden.*

Sollen Regeln fiir die geschlossene Kapitalgesellschaft in einem Staat Hummwmmnr im-
plementiert werden, so ist immer das jeweilige Regulierungsumfeld zu beriicksichri-
gen. Was in einer Jurisdiktion in einem bestimmten Umfeld sinnvoll oder auch nur
umsetzbar ist, ist es in einer anderen méglicherweise nicht. An kritischen Stellen der
Gbﬁmnmcnrcnm wird auf solche Umsetzungs- bzw. Anpassungsprobleme explizit hin-
gewiesen. Vorausgesetzt wird in jedem Fall, dass neben der zu konzipierenden ge-
schlossenen Kapitalgesellschaft jedenfalls eine borsengingige Kapitalgesellschafts-
form als Rechtsformalternative zur Verfiigung steht.

Ein gewisser Schwerpunkt der Untersuchung liegt auf der Struktur geschlossener
H_.nmw:mﬁmmm:mnrwmng in Europa. Vor einigen Jahren hatte die Europiische Kommis-
sion einen Entwurf fiir das Statut einer ,Europiischen Privatgesellschaft® (Societas
Nd.gna Ewropea, SPE) vorgelegt.® Der Entwurf zielte auf die Schaffung einer europi-
ischen (supranationalen) Rechtsform fiir geschlossene Kapitalgesellschaften. Die
Kommission beabsichtigte damit, der ,Europiischen Aktiengesellschaft* (Societas
m«.%oﬂaau SE) ein Regelwerk an die Seite zu stellen, das insbesondere von kleinen und
Ep_ﬂnum_.mu Unternehmen, die grenziiberschreitend titig sind, genutzt werden kann und
soll.

Bereits kurz nach Vorlage des Kommissionsentwurfs hatte — vor allem in Deutsch-
land - eine intensive rechtspolitische und -wissenschaftliche Diskussion um das Fiir
und Wider der Schaffung einer ,Europiischen Privatgesellschaft® im Allgemeinen
ﬁwa die vorgeschlagenen Entwurfsbestimmungen im Besonderen eingesetzt.” Nach
&.qﬂ.mnu Kompromissvorschligen ist der Entwurf am 30./31.5.2011 im Rat mangels
Einstimmigkeit einstweilen gescheitert.® Die wissenschaftliche und politische Diskus-

EN

American Bar Association, Model Business Corporation Act Annotated: Professional Cor-
M\oﬂmﬂﬁ_ﬁ m_mwlnﬂnnn Qn%n Corporation Supplement, 1984.

orschlag fiir eine Verordnung des Rates fiber das § pil 1 -
schaft, KOM(2008) 396 endg, W 25.6.2008. ratut der Buropdiechen Privargesel
W.Ogﬁmoomv 396 endg. v. 25.6.2008, S. 2.

m unmittelbaren Vorfeld des Entwurfs noch Drury, EBOR 9 (2008), 125; sodann 1

FS Hopr, 2010, S. 479. Vgl. fiir die deutsche Diskussion stellv. MFm wﬁwznumbmgn mmaehu
beitskreises Europiisches Unternchmensrecht®, NZG 2008, 897; Teichmann, <®HM 14
Goomu., 55; ﬁcﬂﬂm%u&mm ZHR. 173 (2009), 255; Siems/Rosenhiger/Herzog, DK 2008, 393;
Hadding/Kiefling, WM 2009, 145; Wicke, GmbHR 2011, 566; Jung, in: Jung mEuH.mumnmolu
nale Rechtsformen im Typenwettbewerb, 2011, 5, 49 £ '
8 Vgl. Rat der Europiischen Union, Mitteilung an die Presse PRES/11/146: 3094, Tagung des
Rates: Wertbewerbstahigkeit (Binnenmarkt, Industrie, Forschung und Raumfahrt), Britsse]
30. und 31. Mai 2011, erhildich unter http://enropa.eu/rapid. Ob und ggf. wann ein erneu-
ter Anlauf gestartet wird, ist ungewiss. Die ,Reflection Group on the Future of EU Com-
pany Law" scheint ein anderes Modell zu bevorzugen, nach dem die Mitgliedstaaten durch
eine Richulinie verpflichtet wiirden, eine extrem einfach gestaltete Ein-Personen-Kapiral-
gesellschafisform nationalen Rechts vorzuhalten, die als Konzerntochter, aber auch von
Unternehmensgriindern genutzt werden kénnte, vgl. Report of the Reflection Group on
the Future of EU Company Law, 220 (Fn. 2), 8. 30, 57 £., 66 £. ,
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sion zur SPE wird gleichwohl weitergehen. Sie zwingt zur Vergewisserung iiber die
Aufgaben des europiischen Gesetzgebers auf dem Gebiet des Gesellschaftsrechts und
trigt dazu bei, die Qualitit des ,Produkres” SPE — so dieses doch noch auf den
_Markt* kommen wird — zu verbessern. Gleichzeitig ist nicht zu verkennen, dass der
Fokus der Diskussion auf das ,Projeke SPE* auch Nachteile mit sich bringt: Er ver-
engt die Perspektive auf ein konkretes Regelwerk, dessen Vorziige und Schwichen so-
wie Verbesserungsméglichkeiten. Dadurch gerit zweierlei aus dem Blick: erstens die
Frage, wic eine SPE ausschen kdnnte und sollte, wenn man sie ,auf der griinen Wiese®
konzipierte, und zweitens — noch wichtiger -, welches ganz allgemein Regeln fir die
geschlossene Kapitalgesellschaft (in Europa) sind bzw. sein sollten. Reformbedarf be-
steht pamlich nicht nur im Hinblick auf die Schaffung einer neuen europiischen
Rechtsform, sondern auch beziiglich der einschligigen Regelwerke der Mitglied-
staaten. Die jiingst etwa im Vereinigten Konigreich, in Frankreich, Spanien sowie
Deutschland unter dem Findruck eines ,Wettbewerbs der Gesellschaftsrechte™
unternommenen Anstrengungen, das heimische Rechtsumfeld fiir geschlossene Kapi-
talgesellschaften attraktiver zu gestalten, machen dies sehr deutlich.” In mancher Hin-
sicht kann insoweit das sehr liberale Recht der US-amerikanischen Limited Liability
Company (LLC) als Inspirationsquelle und Reformmotor dienen."

In § 2 wird zunichst der analytische Rahmen fiir die folgende Untersuchung ent-
faltet. Identifiziert werden die in geschlossenen Kapitalgesellschaften typischerweise
auftretenden (Interessen-)Konflikte und Regelungserfordernisse. Unterschiedliche
Regelungsziele, -inhalte und -formen werden erdrtert. In den folgenden §§ 3 bis 5
geht es sodann um Regeln fiir das Verhilinis zwischen den Gesellschaftern, zwischen
Gesellschaftern und Geschiftsleitern sowie zwischen der Gesellschaft bzw, ihren Ge-
sellschaftern und Dritten. In allen diesen Abschnitten steht die forschungsleitende
Frage im Vordergrund, wie sich die Kosten, die mit diversen (Interessen-)Konflikren
verbunden sind, verringern bzw. vermeiden lassen. § 6 beschaftigt sich demgegeniiber
mit der Errichtung einer geschlossenen Kapitalgesellschaft und der Anteilsiibertra-
gung, den damit verbundenen Kosten und deren Senkung, Den regulatorischen Be-
sonderheiten ciner europiischen geschlossenen Kapitalgesellschaft ist schliefllich § 7
gewidmet. o

9 Empirische Studien haben sowohl fiir Europa als auch fiir die USA gezeigt, dass auch die
Inkorporienungsentscheidungen geschlossener Kapitalgesellschaften — und nicht nur die-
jenigen offener (Publikums-)Kapitalgesellschaften — strategisch auf der Basis eines Kosten/
Nutzen-Kalkiils der Griinder getroffen werden, vgl. Becht/Mayer/Wagner, 14 ]. Corp.
Fin. 241 (2008); Dammann/Schiindeln, 27 J. L. Econ. & Org. 79 (2011).

10 UK Companies Act 2006; Loi n° 2003-721 du 1 aofit 2003 pour Iinitiative économique,
T.O.R. F. n° 179du.5 202003, page 13449 Ley 25/2011, de 1 de agosto, de reforma par-
cial de la Ley de Sociedades de Capital y de incorporacién de la Directiva 2007/36/CE, del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 11 de julio, sobre el gjercicio de determinados
derechos de los acciomistas de sociedades cotizadas, BOE Nuim. 184, 2 de agosto de 2011,
Sec. I, Pig. 8746; Geserz zur Modernisierung des GmbH-Rechts und zur Bekimpfung von
Missbriuchen (MoMiG), BGBI. 1/2008, S. 2026,

11 Grundlegend zur Entwicklung der LLC in den USA Ribstein, The Rise of the Uncorpora-
don, 2010, . 119 f£.



§2

Analytischer Rahmen*
A. Geschlossene Kapitalgesellschaften

-Richtige* — oder vielleicht weniger anspruchsvoll: iiberzeugende — Regeln fiir ge-
schlossene Kapitalgesellschaften zu entwickeln, erfordert zunichst eine méglichst
trennscharfe Beschreibung des Untersuchungsgegenstandes: geschlossene Kapital-
gesellschaften. Die komparativ-funktionale Rechtsanalyse hat sich fiir die Kapital-
.mmmmmwn\u&@ darauf verstindigt, dass es sich um einen Gesellschaftstyp handele, fiir den
juristische Persénlichkeit, beschrinkte Haftung (der Anteilseigner), grundsitzliche
Ubertragbarkeit der Anteile, Mglichkeit der Fremdgeschiftsfithrung sowie Inhaber-
schaft der Kapitalpeber — im Sinne einer Koppelung von Verwaltungs- und Vermd-
gensrechten an die Kapitalgeberrolle — mafigeblich seien.! Funktional bedeutsam sind
vor allem die ersten beiden Eigenschaften: Die Rechrsfihigkeit der Gesellschaft
schiitzt insbesondere deren Vermégen vor dem Zugriff der Gesellschaftergliubiger,
wihrend die beschrinkte Haftung der Anteilseigner deren (Privat-)Vermégen vor
dem Zugriff der Gesellschaftsglaubiger isoliert und damir Anteilshandel und Risiko-
diversifizierung {iberhaupt erst ermdglicht.2 Die genannten Charakteristika sind kei-
neswegs morphologische Merkmale, die einer Rechtsordnung vorgegeben wiren. Es
rm.uﬁ_a: sich vielmehr um rechtsendogene Eigenschaften, die freilich den kritischen
Diskurs um Finzelfragen mehr begleiten ~ im Sinne nicht hinterfragter Rahmenbedin-
gungen -, als dass sie ihm unterligen.

Ahnliches gilt fiir das Kriterium der Geschlossenheit als Merkmal geschlossener
Kapitalgesellschaften. Gemeinhin wird darunter die Tatsache verstanden, dass Anteile
an solchen Gesellschaften nicht ,bérsengingig” sind, der Gesellschafterkreis also be-
grenzt ist, und dariiber hinaus jedenfalls potentiell (privatautonomen) Ubertragungs-
beschrankungen unterliegen.’ Ob und inwieweit dicse (oder andere) Merkmale in
ciner konkreten Rechtsordnung als konstitutive Elemente einer geschlossenen Kapi-
talgeseilschaft ausgeprigt sind, ist eine Frage des Einzelfalles.* Auch gilt es, hybride

"

Un_p. Text beruht auf einem Entwurf von Eidenrmiiller.

Vgl. Armownr/Hansmann/Kraakman, in: Kraakman/Armour/Davies/Enriques/H /

Hertig/Hopt/Kanda/Rock, The Anatomy of Corporate Law: A C : ti nd Fune

tional Approach, 2. Aufl, 2009, S, 1. F omparacive and Fune

Hansmann/Kraakman, 110 Yale L. J. 387 (2000) (affirmative asset partitioning, defensive

asset partitioning).

3 Vgl Armour/Hansmann/Kraakman, in: Kraakman et al., aaQ (Fn. 1), S. 54, 11 f; Cheffins,
Company Law: Theory, Structure and Operation, 1997, S. 49 f; Bainbridge, Corporation
Law and Mnonon.cnm. 2002, S. 798 f; Easterbrook/Fischel, 38 Stan. L. Rev. 271, 273 {f (1986).
Aus mﬂ.:un_unn Sicht fiir die GmbH vgl. etwa Flefseher, Miinchener Komm. z. GmbHG,
2010, Finl. Rdn. 37 ff; Wicke, Komm. z. GmbHG, 2. Aufl, 2011, Einleitung Rdn. 10.

4 So _mmmm_.p es manche Rechtsordnungen geniigen, dass die Gesellschafter selbst einen close

corporation status wihlen, vgl. etwa fiir das Vereinigte Kénigreich den Companies Act

2006, der sich darauf beschrinks, fiir die private company Lmited by shares (im Gegensatz

—
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A. Geschlossene Kapitalgesellschaften 5

Gesellschaftsformen wie die US-amerikanische Limited Liability Company im Blick
zu behalten, deren interne Verhiltnisse von der partnership und deren Haftungs-
beschrinkung von der corporation her konzipiert sind.® .

Das rechtliche Charakteristikum der Geschlossenheit folgt bei vielen Unterneh-
men einem praktischen Bediirfnis: Wenn die Gesellschaft durch cinen Unternehmer,
der gleichzeitig die Geschifte fithrt, gegriindet wurde oder es sich - von Anfang an
oder im Laufe der Entwicklung, etwa durch Erbfalle etc. — um eine Familiengesell-
schaft handelt, bei der sich (einzelne) Familienangehdrige ebenfalls in einer Geschifts-
leitungsfunktion engagieren, dann besteht ein Interesse daran, Dritte nur unter ein-
geschrinkten Voraussetzungen (Eignung zur Geschiftsfithrung, ,Komparibilitat” mit
der Familie etc.) als neue Gesellschafter zuzulassen.

Gleichzeitig ergeben sich aus dem Charakteristikum der Geschlossenheit eine
Reihe weiterer typischer Merkmale dieser Kapitalgesellschaftsform, die fir deren
rechtliche Behandlung bedeursam sind: Den Gesellschaftern fehlt die Méglichkeit, die
Gesellschaft ohne weiteres zu verlassen und ihren Anteil ,zu Geld zu machen®.* Dies
verstirkt den Wunsch nach aktivem Engagement in der Gesellschaft, zumal in einem
Geschiftsleitergehalt hiufig die wichtigste Form der Vergiitung fiir die Beteiligung an
der Gesellschaft liegt.” Aus Skonomischer Sicht hat dies allerdings die negarive Folge,
dass etwaige Spezialisierungsvorteile durch die Aufgaben- und Rollentrennung zwi-
schen Gesellschafter- und Geschiftsleiterposition verloren gehen und dass die Gesell-
schafter, dic haufig einen erheblichen Teil ihres Vermdgens in die Gesellschaft in-
vestiert haben, weniger cffiziente Risikotriger sind als gut diversifizierte Aktiondre
von Publikumskapitalgesellschaften.® Auf der anderen Seite bringt der beschrinlkte
Gesellschafterkreis aber auch dkonomische Vorteile mit sich: Verhandlungen und
Vereinbarungen zwischen den Beteiligten sind zu vergleichsweise geringen Kosten
méglich.?

»Die“ geschlossene Kapitalgesellschaft gibt es in der Rechtspraxis natiiclich nicht.
Griinder nutzen diese Rechtsform ebenso wie etablierte Unternehmen, kleine ebenso

zur ple) das Gffentliche Angebot der Gesellschaftsanteile auszuschliefen {Sec. 755 Compa-
nies Act 2006). Andere demgegeniiber stipulieren sachliche Vorausserzungen des Zugangs
zu dieser Gesellschaftsform wie etwa cine Hochstzahl von Gesellschaftern, vgl. etwa fur
Frankreich Art. L. 223-3 C.com. fiir die S.a.r.l. (héchstens 100 Geselischafter) oder fir
Delaware § 342(a)(1) Del. Gen. Corp. L. (héchstens 30 Gesellschafter).
Vgl. insoweit vor allem den Revised Uniform Limited Liability Company Act {2006) sowie
- den Delaware Limited Liability Company Act, 6 Del. C. § 18-101, et seq. {in Kraft seit
1.10.1992). ,
6 Sie haben also keine liquide Exit-Option im Sinne von Hirschman, Exit, Voice, and
Loyalty: Responses to Decline in Firms, Organizations, and States, 1970.
Vgl. Bainbridge, a0 (Fn. 3), 5. 798 £,
Vgl. Easterbrook/Fischel, 38 Stan. L. Rev. 271, 274 (1986). Allerdings kann die Risikoaver-
sion der Geschiftsleiter auch (6konomische) Vorteile haben: Diese vermeiden dann ggf. die
Fingehung existenzgefihrdender und die Gesellschafrsgliubiger schidigender Risiken — je-
denfalls in einem Stadium, das von der materiellen Insolvenz noch (weit) entfernt ist (zum
Risikoanreiz in Insolvenznihe vgl. demgegentiber § 2 B.IIL).
9 Vgl. Bainbridge, a0 (Fn. 3), S. 798; Easterbrook/Fischel, 38 Stan. L. Rev. 271, 274 (1986).
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6 § 2 Analytscher Rabmen

wie grofle, die Gesellschaft kann stirker personalistisch oder kapitalistisch organisiert
sein, als Ein-Personen-Unternehmen ebenso wie als Konzerntochter eingesetzt wer-
den, eine erwerbswirtschaftliche oder gemeinniitzige Ausrichtung haben etc. Ange-
sichts dieser typologischen Vielfalt und unterschiedlichen Nutzungsméglichkeiten
stellt sich die Frage, ob die Konzeptionierung von Regeln fiir diese Gesellschaftsform
von ewnem Leithild ausgehen sollte und, wenn ja, von welchem. Besonders haufig wird
cine geschlossene Kapitalgesellschaft praktisch als Rechtsform von neuen oder klei-
nen/mittleren Unternebmen (KMU) genutzt, die an einer Beschrankung der persén-
lichen Haftung ihrer Gesellschafter interessiert sind.'® Die Zahl der Gesellschafter
ist vergleichsweise niedrig, ein Gesellschafterwechsel eher selten. Insbesondere die
Griinderperspekrtive ist demzufolge fiir die vorliegende Untersuchung von zentraler
Bedeutung. Sie stcht zu Recht auch im Vordergrund des Kommissionsvorschlages fiir
ein SPE-Statut. Dies hat Konsequenzen fiir die Typen von Gesellschaftern, die man
im Auge hat, wenn es auf deren Verhalten, Bediirfnisse und fiir sie sinnvolle Regelun-
gen ankommt. Konzernsachverhalte werden deshalb im Folgenden nicht betrachtet.
Allerdings ist mit einer Betonung der Griinderperspektive keineswegs eine einseitige
Ausrichtung von Regeln fiir die geschlossene Kapitalgesellschaft an den Bediirfnissen
von Unternehmensgriindern verbunden. Diese Regeln miissen vielmehr zumindest im
Grundsatz auch geeignet sein, dic anderen Verwendungsformen dieser Rechtsform
angemessen zu ermbglichen und zu struknurieren.

B. Typen von (Interessen-)Konflikten

Der markanteste. Unterschied zwischen offenen, kapitalmarktorientierten und ge-
schlossenen Kapitalgesellschaften liegt in den Typen von (Interessen-)Konflikten, die
fiir beide Gesellschaftsformen charakteristisch sind."* Bekanntermafien gehdrt es zu
den zentralen Erkenntnissen der rechtsokonomischen Forschung zu Publikumskapi-
talgesellschaften, dass die (personale) Trennung zwischen Eigentum {Gesellschafter-
stellung) und Kontrolle (Management, Geschiftsleitung) mit Interessenunterschieden
und Konflikten einhergeht, die zu Kosten fiir das Unternehmen fithren.!? Aktionire
haben andere Interessen als Vorstinde, und das hat zur Folge, dass Erstere Kon-
trollaufwendungen tatigen, Letztere (kostentrichtige) Mafinahmen ins Werk setzen,
um sich als loyale Agenten zu prisentieren, und schlieflich unvermeidbare Residual-
kosten anfallen, die sich auch durch vermehrte Kontrolle und selbstbindende Signale
nicht eliminieren lassen.” Diese Probleme wachsen mit steigender Zahl der Gesell-

10 Rechtstatsachen etwa zur Nutzung der deutschen GmbH bei Fleischer, a0 (Fn. 3), Einl.
GmbHG Rdn. 198 ff,

11 Fir einen Uberblick iiber die 5konomische Strukeur geschlossener Kapitalgesellschaften
vgl. McCabery/Vermenlen, Corporate Governance of Non-Listed Companies, 2008,
5. 6 1f. y

12 Grundlegend Berle/Means, The Modern Corporarion and Private Property, 1932.

13 Jensen/Meckling, 3 . Fin. Econ. 306 (1976).
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schafter, da es fiir diese dann immer schwieriger wird, the Handeln vis-3-vis den Ge-
schiftsleitern zu koordinieren.

I Gesellschafter — Geschéfisleiter

Bei geschlossenen Kapitalgesellschaften ist diese Art von Konflikten die >Ebwr.59
nicht die Regel. Soweit die Gesellschafter selbst die Geschifte fithren, was etwa in 4/5
aller deutschen GmbHs der Fall ist, spielen Interessengegensitze zwischen Gesell-
schaftern und Geschiftsleitern keine oder — bei partieller Personenidentitit — jeden-
falls nur eine geringe Rolle. Es kommt hinzu, dass ein kleiner Kreis von Onmn_._mnrwm-
tern seine Handlungen auch leichter koordinieren kann und deshalb auch besser in
der Lage ist, seine Interessen gegeniiber den Geschiftsleitern ém?.mdnm_uanﬁ.a Auf-
grund des cinfacheren Zugriffs der Gesellschafter auf die Geschiftsleiter sind m.cnr
spezialisierte Kontrollorgane wie etwa ein Aufsichtsrat bei geschlossenen Kapital-
gesellschaften eher selten.té ‘ o . N
Regulatorisch besitzt deshalb im Hinblick auf die Geschiftsleiterposition .mmn
Konflikt mit den Gesellschaftern in geschlossenen Kapitalgesellschaften auch weniger
Gewicht als bei Publikumskapitalgesellschaften. Stattdessen geht es — sofern die Ge-
sellschafter von der Méglichkeit der Fremdorganschaft Gebrauch maclien — mnﬂmw
um die pflichtengebundene Mirttlerrolle der Geschiftsleiter zwischen den verschie-
denen Unternehmensbeteiligten, insbesondere zwischen den Gesellschaftern und .mmb

Gliubigern der Gesellschaft.”

ir Q&&mn\qaﬁmwl Gesellschafrer

Eine zentrale Bedeutung besitzen bei geschlossenen Kapitalgesellschaften das Verhalt-
nis der Gesellschafter untereinander und die damit verbundenen Konflikte.!® Das be-
trifft zum einen und in erster Linie Interessengegensitze zwischen Mebrheits- und
Minderbeitsgesellschaftern. Fiit’ Minderheitsgesellschafter ist die Lage in mmbw_. ge-
schlossenen Kapitalgesellschaft hiufig vor allem deshalb besonders prekir, weil es -
wie bereits erwihnt — keinen liquiden Markt gibt, der ihre Anteile bewertet und auf
dem sic diese veriuflern kénnten. Eine etwaige Anteilsbewertung muss auflerhalb
eines organisierten Kapitalmarktes auf der Basis betriebswirtschaftlicher .w%manmm-
verfahren erfolgen. Diese sind bekanntermafien mit groflen Unsicherheiten behaftet.
Ein einfacher Ausstieg aus der Gesellschaft zum Marktpreis ist unméglich. Auch ent-
fillt die Disziplinierung der (Mehrheits-)Gesellschafter durch Kapitalmarktregularien

14 Fleischer, aaO (Fn. 3), Einl. GmbHG Rdn. 203.

15 Vgl Bainbridge, aaO (Fn. 3), §. 798.

16 Vgl Easterbrook/Fischel, 38 Stan. L. Rev. 271, 278 (1986).
17 Niher dazu § 4.

18 Naher dazu § 3.
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und — im Extremfall - die Drohung mit einer &ffentlichen Ubernahme des Unterneh-
mens." :

Aufgrund dieser Situation sind insbesondere Konflikte zwischen Mehrheits- und
Minderheitsgesellschaftern iiber offene und verdeckre (Gewinn-) Ausschiittungen so-
wie andere Vergiitungen sehr naheliegend. Man denke beispielsweise an unausgewo-
gene Verkehrsgeschifte, welche die Gesellschaft auf Veranlassung des Mehrheits-
gesellschafters mit diesem abschliet, an iiberhhte Geschiftsfithrergehilter, die ein
Mehrheitsgesellschafter ,sich genehmigt®, oder an die Kindigung eines Geschifts-
fihrervertrages mit einem Minderheitsgesellschafter?® Zwar begiinstigen die geringe
Zahl der Gesellschafter und die demzufolge auch (vergleichsweise) geringen Kosten
von Verhandlungen zwischen den Beteiligten Selbstschutzméglichkeiten (der Min-
derheitsgesellschafter), beispielsweise in Form vertraglich aushedungener Geschifts-
fithrungs- oder Vetorechte.?' Aber dieser Selbstschutz bieibt aus einer Vielzahl von
Griinden defizitir:? Bei Gesellschaftsgriindung oder Anteilserwerb werden zukiing-
tige Konflikte hiufig nicht antizipiert oder Risiken unterschitzt; in engen persén-
lichen (familidren) Beziehungen kann eine Neigung bestehen, potentielle Streitpurkte
nicht proaktiv anzusprechen und zu kliren; solche Klirungen erfordern (finanzicile)
Ressourcen, die im Einzelfall vielleicht micht im erforderlichen Umfang zur Verfi-
gung stehen etc. Auch soziale Verhaltensnormen, die in geschlossenen Kapitalgesell-
schaften stirker wirken (kénnen) als in offenen, bieten keinen verlisslichen Schutz.
Deshalb sind ggf. zwingende rechtliche Regeln als Schutzinstrumente erforderlich
und empfehlenswert, welche Liicken im privatautonomen Selbstschurz bzw. im sozia-
len Normgefiige schliefen, Dazu gehéren etwa jedenfalls nach iiberwiegender Auffas-
sung die sowohl in kontinentalen als auch in einzelnen anglo-amerikanischen Rechts-
ordnungen entwickelten und bedeutsamen Treuepflichten (fiduciary duties)®

Auch wenn eine mégliche »Ausbeutung® von Minderheits- durch Mehrheits-
gesellschafter das Zentralproblem des Verhiltnisses dieser Gesellschaftergruppen in
geschlossenen Kapitalgesellschaften bildet, darf — umgekehrt — opportunistisches Ver-
halten einer Gesellschafterminderheit nicht unerwihnt und -beachtet bleiben. Man
denke etwa daran, dass ein Mehrheitsgesellschafter erhebliche firmenspezifische In-

19 Grundlegend zur Disziplinierungswirkung éffentlicher Ubernahmen Manne, 73 J. Pol.
Econ. 110 (1965). Modelltheoretisch Tirole, The Theory of Corporate Finance, 2006,
3. 425 ff,

20 Fiir andere Formen/Techniken der Ausbeutung von Minderheitsgesellschaftern vel.
McCabery/Vermeulen, 220 (Fn. 11), 5. 46. ,

21 Vgl. Easterbrook/Fischel, 38 Stan. L. Rev. 271, 279 (1986); Bainbridge, 220 (Fn. 3),
S. 806 ff. .

22 Vgl. Fleischer, 220 (Fn. 3), Einl. GmbHG Rdn. 203, -

23 Vgl. Bainbridge, aaO (Fn. 3), S. 816 {f; Fleischer, 2a0 (Fn. 3), Einl. GmbHG Rdn. 139 ff,
292. Das Vereinigte Kénigreich erkennt allerdings bis heute keine mitgliedschaftlichen
Treuepflichten zwischen Gesellschaftern als solche an, vgl. Northern Counties Securities,
Ltd © Jackson & Steeple, Ltd, [1 974] 1 W.L.R. 1133, 1144; Davies, Introduction to Com-
pany Law, 2. Aufl, 2010, 5. 238. Eine grundsitzliche Erdrterung der Abdingbarkeit
gesellschaftsrechtlicher Treuepflichten finder sich bei Hellgardt, FS Hopt, 2010, $. 765
{Abbedingung sei eine realistische Option und keineswegs per se unwirksam).
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vestitionen getitigt hat und Minderheitsgesellschafter nStige c.H..;.mEanmHMn.rm Maﬁ-
scheidungen durch ausbedungene Vetorechte oder wmﬂwﬁuwmﬂm?wﬂ Mehr m:...mn roH..
dernisse (als Sperrminoritit) blockieren kénnen.* So lassen sich mona_nﬂqOH.W_. e her-
ausschlagen. Die soeben erwihnten Treuepflichten gehen mnmrw,.__u als Korrektiv IH zu
Rechrt — auch in die andere Richtung, und Auflésungs- omma.bh.nrnb:umm.nmornm als Ins-
trumente des Minderheitenschutzes sollten in Abwesenheit einer expliziten vertrag-
lichen Regelung allenfalls ausnahmsweise im Wege der erginzenden Vertragsaus-
itet werden.” .

Hmm:ManMmMMHMm fiir geschlossene Kapitalgesellschaften nrmnp_no&mmm.nrmm Wom.?_wﬂ..
potential im Gesellschafterkreis ist mit vaﬁn&nﬁmn.bﬁo.u verbunden, die vor p:ma M
parititischen Beteiligungsverhiltnissen anzutreffen .mEm ﬁ...mo-mo1mamm.~.;nrwm.ﬁ ) un
hiufig cinen familidren Hintergrund besitzen, der scinerseits konflikttrichtig Hmn.\ %\Hﬁm
rechtlicher Sicht gilt es hier prima facie, bei Fehlen privatautonomer Wm.mochmM% e-
chanismen zur Auflosung der Situation mittels Q.wmnm.mnﬁ_aa Z.E.Emn die Han ﬂwmm-
fihigkeit der Gesellschaft sicherzustellen.” Andererseits darf nicht nwnnmn.rmn wer MH.H_
dass es eine rationale (privatautonome} Strategie %H..‘Onmnsmnrmm.ﬁmn. mmE.WEE, ie
Auflésung einer Pattsituation zu erschweren, um die ﬁm?.mnwﬂiﬁrmwﬁr Nww.m Mm
iiberhaupt zu einer entsprechenden Situation kommt, zu a.”mndumna. ’ Hw&o tliche
Tntervention ex post hat dann unerwiinschte ex ante-Effekte fiir andere Fille.

III. Gesellschafter — Dritte (insbesondere Gliubiger)

Ein drittes Konflikifeld, das geschlossene Wm?ﬁm_mmmo:un_.ﬁmﬁmb ebenso betrifft wie
offene — wenn auch mit anderer Nuancierung -, besteht Ndﬁwor.nb den Gesellschaftern
bzw. der Gesellschaft und Dritten, insbesondere den Gliubigern der Om%:%f?.
Kern der Problematik ist insoweit- die beschrinkte Ommmzmnrm?mﬁw»mﬁcwm. ?5. Mn
ergeben sich Fehlanreize fiir den oder die Qmmmzmor&nmnu.wommg &nﬁon.m_mnnwm@ -
position nur (noch) einen geringen Umfang aufweist. Diese Fehlanreize res nmam@.u
aus einer asymmetrischen Teilhabe an Gewinnen und <m_._”sm8=" H.kmnNﬁmHm ﬂ.mwﬂm ie
Gesellschafter nur noch bis zur Hohe des ?mn_u:mvmngv.mpwmﬁ_wm?m.m_m.. mwmﬁmnm om-
men ihnen demgegeniiber voll zugute. Demzufolge titigen sie Eom#._nrn_.ém.mw ris-
kante Investitionen mit einem negativen Kapitalwert (aber To@nu Nc.ms.mm”mn bei mn.:wmmﬁ
positiven , Ausgang“), oder sie unterlassen H_.Emmﬁ.mﬂmoumb mit einem momHﬂan Hm..mﬂ -
wert (Unterinvestitionsproblem), die zwar die mwmmbwu.?nm_wom.ﬁou (wieder) mﬂ.mw en
wiirden, fiir sic — die Gesellschafter — jedoch weniger attraktiv sind als andere, riskan-

tere Investitionen.?

. Fleischer, 2aO (Fn. 3), Einl. GmbHG Rdn. 276.
ww «M WMMMMMMW.M mpmuv (Fn. 3), S. 825 {f; Easterbrook/Fischel, 38 Stan. L. Rev. 271, 286 ff
(1986); McCahery/Vermenlen, 2a0 (Fn. 11),8.52 £,
26 Vgl Fleischer, 2aQ (Fn. 3), Einl. OMLWEONW%SWMWM.H%E
Vel. Easterbrook/Fischel, 38 Stan. L. Rev. 271, . )
WM &mmamx\a.mn.mmam, 3 ]. Fin. Econ. 306, 335 ff (1976); Myers, 5 ]. Fin. Econ. 147 (1977).

Nibher dazu § 5.
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Da die Fehlanreize in der Gesellschafterstellung bzw. der gesellschaftsrechtlichen
Beteiligung wurzeln, ist die Problematik in besonderem Mafle dort akut, wo die Ge-
sellschafter die Geschiiftsleitung stark beeinflussen (kénnen), also bei geschlossenen
Kapitalgesellschaften.?” Bei offenen (Publikums-)Kapitalgesellschaften sind die Ge-
schiftsleiter typischerweise mit den mafigeblichen Anteilseignern nicht personeniden-
tisch, und jene besitzen regelmiBig auch eine durch rechtliche Regeln gesicherte,
groflere Unabhingigkeit in der Geschaftsfiihrung, Einem Risikoanreiz unterliegen die
Geschiftsleiter offener (Publikums-)Kapitalgesellschaften mur insoweit, als sich fiir
bestimmte Konstellationen zeigen ldsst, dass ihre Interessenlage mit derjenigen der
Gesellschafter iibereinstimme.* .

Die rechtlichen Regeln, mit denen dem Risikoanreiz der Gesellschafter einer (ge-
schlossenen) Kapitalgesellschaft begegnet werden kann, sind vielgestaltig. In erster
Linie haben es die Glaubiger selbst in der Hand, durch vertragliche Kautelen (in Kre~
ditvertrigen) entsprechende Vorkehrungen zu treffen®! Dariiber hinaus kommen ge-
setzliche Haftungstatbestinde in Betracht, insbesondere eine Durchgriffshafrung der
Gesellschafter (zugunsten bestimmter Gliubiger oder Gliubigergruppen®), und zwar
primir bei geschlossencn Kapitalgesellschaften, bei denen die positiven Wohlfahrts-
effekte der beschrinkten Haftung deutlich kleiner sind als bei offenen (Publikums-)
Kapitalgesellschaften.” Aber auch an eine Geschiftsleiterhafrung fiir gliubigerschidi-
gende — und in diesem Sinne fehlerhafte - Geschifisleitungsentscheidungen ist zu
denken In letzter Konsequenz fiihrt schlieflich die Einleitung eines Insolvenzver-
fahrens regelmifig zum Kontrollentzug iiber das Gesellschaftsvermégen und damit
zur Beseitigung des Risikoanreizes der Gesellschafter/Geschiftsleiter.’s

Abgesehen von den Gliubigern der Gesellschaft sind auch andere Dritte poten-
tielle .Konfliktpartner* der Gesellschafter einer geschlossenen Kapitalgesellschaft
bzw. der Gesellschaft selbst. Das gilt insbesondere fiir die in dem Unternehmen be-
schifrigten Arbeitnehmer. Bekanntlich wird insbesondere fiir offene (Publikums-)Ka-
pitalgeselischaften seit langem eine sehr kontroverse Diskussion dazu gefihrt, ob

29 Abgemildert wird dieser Anreiz in ,guten” Zeiten dadurch, dass die Gesellschafter einer
geschlossenen Kapitalgeseilschaft hiufig einen grofien, Teil ihres Vermégens in die Gesell-
schaft investiert haben und in ,schlechten® Zeiten zu verlieren drohen, wenn und soweit
sie fiir Verbindlichkeiten der Gesellschaft (auch) persénlich haften, etwa in Form von
Biirgschaften etc.

30 Vgl. zur Problematik Dawies, 7 Eur. Bus. Org. L. Rev. 301 (2006).

31 Vgl. Tirole, 220 (Fn. 19), S. 103 ff; Eidenmiiller, Unternehmenssanierung zwischen Markt
und Gesetz: Mechanismen der Unternehmensreorganisation und Kooperationspflichten
im Reorganisationsrecht, 1999, 8. 123 ff; Servarins, Gliubigereinfluss durch Covenants:
Hybride Finanzierungsinstrumente im Spannungsfeld von Fremd- und Eigen-
finanzierung, 2008.

32 Vgl Hansmann/Kraakman, 100 Yale L. ]. 1879 (1991); Eidenmiiller, |Z 2001, 1041, 1048 f.

33 Uberblick iiber den Diskussionsstand bei McCabery, in: McCahery/Raaijmakers/Ver-
meulen, The Governance of Close Corporations and Partnerships: US and European Per-
spectives, 2004, 8. 1, 4 f; Eidenmiiller, JZ 2001, 1041, 1049,

34 Vgl. Eidenmiiller, ZIP 2007, 1729, 1732 £,

35 Vgl. Eidenmiiller, 2aO (Fn. 31), 8. 22 £,
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deren primire Zielsetzung in der Mehrung des Aktionarsvermégens oder in dem ver-
besserten Wohl aller von der Unternchmenstitigkeit Betroffenen zu sehen ist.* Prin-
zipiell stellt sich die Problematik in dhnlicher Weise bei geschlossenen mew&m.omn:-
schaften. Allerdings wird sie dort zumeist dadurch abgemildert, dass die .>H.vm:dmr-
merzahl {pro Unternehmen) geringer ist und dic Anteilseigner hiufig einen ﬂ.rmv-
lichen Teil ihres Vermégens in das Unternehmen investiert haben und an diesem in
cinem breiteren Sinne interessiert sind — auch und gerade im Hinblick auf die Insol-
venzvermeidung — als ein allein Renditeerwigungen verfolgender men_uomwN.pwmouw".
Tst ein Arbeitnehmer gleichzeitig Gesellschafter — der Arbeitslohn hat hier die poten-
tielle Funktion einer korporativen Rendite —, so liegt der typische Konflikt au o.r b.ﬁrn
in dem Interessengegensatz von Arbeit und Kapital, sondern vielmehr in mm_EmEmn.n
zwischen Mehrheits- und Minderheitsgesellschafter. Er manifestiert sich regelmiafig
in der Kiindigung des Arbeitsverhiltnisses durch den Geschiftsleiter auf Veranlas-
sung des Mehrheitsgesellschafters.

. C. Regelungsziel, Regelungsinbalte und Regelungsformen

Wenn man Regeln fiir geschlossene Kapitalgesellschaften entwickeln bzw. vorschla-
gen mdchte, dann ist zunichst eine Vergewisserung iiber das angestrebte Regelungs-
ziel erforderlich. Auf dieser Grundlage lassen sich sodann Regelungsinhalte und -for-
men diskutieren, mit denen dieses Ziel erreicht werden kann.

I. Regelungsziel

Im Gesellschaftsrecht wird cher selten explizit iiber Regelungsziele diskutiert. Wer-
den Regelungen vorgeschlagen, so wird dies zumeist mit Argumnenten oder Wertungs-
gesichtspunkten unterlegt, die dem Verfasser intuitiv plausibel und EumnNaﬁm.cumm-
kriftig erscheinen. Dies geschicht etwa, wenn ,der Individualschurz®, ,der H.,\rwa.on.
heitenschutz® oder ,der Kapitalanlegerschutz® als mafigebliche , Wertungsprinzipien
des Geselischaftsrechts® eingefithre und einer Analyse einzelner Wmmmfnmmwwo_&mﬁn
zugrunde gelegt werden.” Solche Wertungsprinzipien sind allerdings ma._.:. mmuoﬂ_mo.r
und damit wenig trennscharf. Ohne Konkretisierung und Abwigung mit mnmmbr:&-
gen Prinzipien bicten sie kein Orientierungs- bzw. Handlungswissen im Einzelfall.
SchlieBilich setzen sie voraus, was zu begriinden ist (Bsp.: Warum, unter welchen Vor-
aussetzungen und in welcher Hinsicht sind Minderheiten schutzwiirdig?), kurz: Sie
liefern die normative Fundierung nichr, die benétigt wird. Das Gleiche gilt fiir den
Rekurs auf ,Sachgesetzlichkeiten®, mit dem gelegentlich versucht wird, die Suche

36 Vgl siellv. Romano, Foundations of Corporate Law, 1993, S. 179 ff; Miilbert, ZGR 1997,
129; Eidenmiiiler, JZ 2001, 1041, 1043 f. )
37 Vgl. Wiedemann, Gesellschaftsrecht, Bd. T, 1980, 3. Kapitel (8. 355 ff).
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nach und den Diskurs iiber die Wertungsgrundlagen privatrechtlicher Regelsetzung

formelhaft zu beenden.’ Ebenso wenig iiberzeugen kann es, etwa allein darauf abzu-.

stellen, ob eine bestimmte Regelung im Regulierungswettbewerb prisumtiv erfolg-
reich ist bzw. sein wird. Dieser Wettbewerb mag fiir die nationalen Gesetzgeber ein
Datum sein, an dem sie sich zu orientieren haben, wenn sie keine ,,Markranteile® ver-
lieren wollen. Als Antwort auf die Frage nach den normativen Grundlagen rationaler
Regelsetzung iiberzeugt der Verweis auf entsprechende Handlungszwiinge jedoch
nicht,

Fruchtbarer ist es demgegeniiber, normative Fragen im Gesellschaftsrecht mit
Blick auf die wohlfahrtsskonomischen Konsequenzen bestimmter rechtlicher Rege-
lungen zu beantworten.?® Dieser Mafstab hat eine klare — wenn auch keineswegs un-
umstrittene - philosophische Grundlage (Regelutilitarismus),” und er liefert in vielen
Fillen - keineswegs in allen — eine vergleichsweise trennscharfe Analyse und Bewer-
tung der Konsequenzen unterschiedlicher Regelungsarrangements. Die Plausibilitit
und Uberzeugungskraft des Mafistabes resultieren aus dem universalistischen und
keine besondere Gruppe bevorzugenden Ansatz, aus dem prima facie attraktiven Ziel
der Wohlfahrtssteigerung bzw. Vermeidung von Verschwendung und aus der Kompa-
tibilitit dieses Ziels mit der Férderung privatautonomer Regelsetzung (dazu sogleich).
Die Blindheit des Ansatzes gegeniiber Verteilungsfragen kann man mit der Erwigung
rechtfertigen, dass das Steuer- und Sozialrecht ein wesentlich tauglicherer Mechanis-
mus zur Herstellung erwiinschter Distributionsmuster ist als das Privatrecht,*

Ein Fokus auf die wohlfahrtsékonomischen Konsequenzen bestimmter recht-

 licher Regelungen bedeutet keineswegs, dass etwa Fasmessgesichtspunkte unbertick-
sichnigt bleiben miissten. Akteure im Wirtschaftsleben werden regelmifig auch und
gerade durch solche Gesichtspunkte motiviert, nehmen diese also in ihre Priferenzen
bzw. ihre Nutzenfunktion auf.#? Allerdings unterscheiden sich die Inhalte der jeweili-
gen Fairnessvorstellungen hiufig stark, und auch ihre motivatorische Kraft ist Indivi-
duen-spezifisch.* Das gilt insbesondere fiir materielle Kriterien bzgl. einer fairen Ver-
teilung bzw. eines fairen Exgebnisses." Nichtsdestotrotz gibt es bestimmte Prinzipien,

38 Grigoleit, Anforderungen des Privatrechts an die Rechrstheorie, in: Jestaedt/Lepsius,
Rechtswissenschaftstheorie, 2008, S. 51, 53 #f,

39 Fir einen Uberblick iiber den gewachsenen Stellenwert des ékonomischen Effizienzziels
im Gesellschaftsrecht und in der Gesellschaftsrechtswissenschaft vgl. Fleischer/Zimmer,
in: Fleischer/Zimmer, Effizienz als Regelungsziel im Handels- und Wirtschaftsreche,
2008,85.9,214, 281,361,411

40 Vgl. Eidenmiiller, Effizienz als Rechrsprinzip: Moglichkeiten und Grenzen der Skonomi-
schen Analyse des Rechrs, 3. Aufl., 2005, §. 173 f, 175 ff, 213 £,

41 Shavell, 71 Am. Econ. Rev. (Papers 8 Proc.) 414 (1982); Kaplow/Shavell, 23 J. Legal Stud.
667 (1994), _

42 Aus der reichhaltigen (6konomischen) Literatur vgl. etwa Fehr/Klein/Schmidt, 75 Econo-
metrica 121 (2007); Febr/Schmidt, 114 Q. J. Econ. 817 (1999); Falk/Febr/Fischbacher, 62
Games & Econ. Behav. 287 (2008).

43 Vel. Biihring-Uble/Eidenmiiller/Nelle, Verhandlungsmanagemenr, 2009, S. 33 £, 65 f.

44 Vgl. etwa Brams/Taylor, Fair Division: From Cake-Cutting to Dispute Resolution, 1996;
Duwve/Eidenmiiller/Hacke, Mediation in der Wirtschaft: Wege zum professionellen Kon-
fliktmanagement, 2. Aufl,, 2011, S. 213 .

C. Regelungsziel, Regelungsinhalte und Regelungsformen 13

die nahezu universell verbreitet sind. Dazu gehért etwa die Maxime, dass Ergebnisse
zu Lasten einer Partei nur legitim sind, wenn diese die Gelegenheit hatte, ihren Stand-
punkt in Kenntnis der relevanten Informationen in den Prozess der mnanrmaﬁ.hmm”-
findung einzubringen (Prinzip des .fairen Verfahrens®). Solche oder ahnliche Prinzi-
pien kénnen und sollten bei der Beurteilung unterschiedlicher rechtlicher anﬂﬂbmnu
aufgrund ihrer weiten Verbreitung als dem Willen der Beteiligten Ec\nﬂmﬂpmr ent-
sprechend beriicksichtigt werden. Umso mehr gilt dies dann, wenn ein wmﬁ.nmrm.ﬁmn in
Verhandlungen iiber entsprechende Regelungen auf ein entsprechendes Prinzip be-
sonders hingewiesen bzw. dieses betont hat.

Kann man sich auf das Ziel verstindigen, dass es bei der Konzeption gesellschafts-
rechtlicher Regeln primir darauf ankommt, deren wohlfahrtsékonomische Woc.mo-
quenzen im soeben beschriebenen Sinne im Auge zu haben, so folgen daraus eine
Reihe von Empfehlungen auch fiir den Umgang mit den im vorangegangenen Para-
graphen beschriebenen (Interessen-)Konflikten in einer geschlossenen Wm@#m_mmmm:-
schaft. Allgemein sollte sich eine Rechtsordnung bemiihen, die mit solchen Konflik-
ten verbundenen Kosten zu begrenzen bzw. so gering ‘wie moglich zu halten. Ent-
sprechende Kosten verringern die aggregierte Netto-Wohlfahrtsposition aller wﬂom-
ligten. Dariiber hinaus ist es eine sinnvolle Empfehlung, die mit der Griindung einer
Gesellschaft, ihrer Geschifistitigkeit und der Anteilsiibertragung verbundenen
(Transaktions-)Kosten ebenfalls méglichst zu minimieren. Auch diese Kosten sind
wohlfahrtsmindernd. Diese Handlungsempfehlung erhilr ihren besonderen Stellen-
wert aber aus der Bedeutung von Transaktionskosten fiir privatautonome (markt-
miflige) Aushandelungsprozesse der Beteiligten. Darauf ist jetzt niher einzugehen.

II. Regelungsinhalte

.“.mmimﬁaawvigﬂaxnoaoﬁmﬂan&w&:ﬂmg
Es wurde bereits erwihnt, dass bei geschlossenen Kapitalgesellschaften Verhandlun-
gen und Vereinbarungen zwischen den Beteiligten aufgrund des vergleichsweise klei-
nen Gesellschafterkreises leicht(er) méglich sind. Solche Verhandlungen und Verein-
barungen besitzen unter dem Gesichtspunkt einer méglichst ﬂormmrﬁmmﬁmmmnﬂmnn
Zuordnung von (Handlungs-)Rechten und Pflichten eine grofle: Bedeutung: Privat-
autonomen Gestaltungen wohnt die Tendenz inne, eine optimale (wohlfahrtsmaxi-
mierende) Ressourcenallokation hervorzubringen.*® Wenn ein Beteiligter urspriing-
lich iiber eine Rechtsposition verfiigt, die fiir einen anderen einen gréfleren Nutzen
stiftet, so wird Letzterer diese Position fiir einen bestimmten Preis erwerben — dhnlich
wie bei Giitern, die auf Produktmirkten gehandelt werden.

Vorausgesetzt wird dabei natiirlich, dass sich die Beteiligten rational und nutzen-
maximierend verhalten, io ihren Aktionen also im Wesentlichen dem 8konomischen

45 Coase, 3 ].L. & Econ. 1 {1960).
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Leithild des homo oeconomicus entsprechen.* Nun kann zwar kein Zweifel daran be-
stehen, dass dies nicht immer der Fall ist. Insbesondere hat die kognitionspsycholo-
gische Forschung eine Vielzahl von Formen und Phinomenen systematisch-irrationa-
len Verhaltens von Menscher identifiziert, auch im geschiftlichen Bereich.¥” Dessen
ungeachtet bleibt es doch im Ausgangspunkt gerade in diesem Bereich richrig, dem
Leitbild des homo oeconomicus, also demjenigen des rational handelnden Kaufmanns,
zu folgen, und zwar aus zwei Griinden: zum einen deshalb, weil die ihm zugrunde lie-
gende Typik die Realitit trifft (Geschiftsleute handeln typischerweise iiberwiegend
rational und ,,wissen, was sie tun®), zum anderen deshalb, weil eine solche normative
Annahme auch erwiinschte 6konomische Langfristeffekte hat: Sie ,erzieht® zur
Rationalitdt. Allerdings muss die Rechtsordnung dann auf systematische Rationali-
titsdefizite reagieren, wenn diese ganz verbreitet auftreten und fir den oder die Be-
troffenen im Einzelfall gravierende Konsequenzen besitzen. Darauf wird zuriickzu-
kommen sein.*

Da Verhandlungsprozessen zwischen den Betroffenen die Tendenz innewohnt,
6konomisch sinnvolle Lésungen hervorzubringen, sollten gesellschaftsrechtliche
Regelungen zumindest grundsitzlich nicht zwingend, sondern dispositiv sein.* Nur
wenn die Beteiligten tiberhaupt eine von der gesetzlichen Ausgangslage abweichende
Regelung treffen kénnen, sind entsprechend wohlfahrtssteigernde Arrangements ja
méglich. Zwingende Regelungen miissen deshalb im Gesellschaftsrecht die begriin-
dungsbediirftige Ausnahme sein (dazu im Finzelnen sogleich). Zum anderen sollte das
Recht Aushandelungsprozesse der Beteiligten dadurch unterstiitzen, dass es deren
Kosten verringert.”® Relevant sind insoweit etwa die Vorschriften zur Griindung einer
Gesellschaft und zur Satzungsgestaltung, zur Zurechnung von gesellschaftsbezoge-
nem Verhalten im Rechtsverkehr sowie zur Anteilsiibertragung. Potentielle Koopera-
tionsgewinne kdnnen durch (zu hohe) Transaktionskosten zunichte gemachr werden.
Hier liegt der tiefere Sinn der Empfehlung, solche Kosten zu minimieren. Diese sind
nicht nur als solche wohlfahrtsmindernd. Sie verhindern gegebenenfalls auch niitz-
liche privatautonome Gestaltungen der Beteiligten.*! ,

46 Zu diesem (kritisch) Eidenmiiller, aaQ (Fn. 40), S. 28 ££.

47 Uberblick etwa bei Kahneman, 150 J. Inst. Theor. Econ, 18 (1994); monographisch
Kahneman, Thinking, Fast and Slow, 2011; aus dem deutschen Schrifttum vgl. etwa
Biibring-Uble/Eidenmiiller/Nelle, 2aQ (Fu. 43), S. 38 ff; Eidenmuiiller, J7. 2005, 216,
218 ff; Fleischer/Schmolke/ Zimmer, in: Fleischer/Zimmer, Beitrag der Verhaltensékono-
mie (Behavioral Economics) zum Handels- und Wirtschaftsrecht, 2011, S. 9, 17 ff; Ak-
mann/Falk/Marklein, in: Fleischer/Zimmer, 2aQ, S. 63 ff; Eidenmiiller, JZ 2011, 814,
816 1.

48 Als regulatorische Instrumente kommen insoweit insbesondere (zwingende) Abfin-
dungs- und Kiindigungsregeln in Betracht.

49 Easterbrook/Fischel,'The Economic Structure of Corporate Law, 1991, S. 15 #f, 22 #f. Eine
historisterend-analytische Rekonstruktion der Kontrakmalisierung® des Gesellschafts-
rechts findert sich bei Hansmann/Kraakman, FS Hopt, 2010, 8. 747. :

50 Vgl. Eidenmiller, 2a0 (Fn. 40), S. 64. .

51 Diese potentiellen Verluste an Allokationseffizienz kénnen allerdings nicht gréfer sein
als die Transaktionskosten selbst. Letztere ,deckeln” also Erstere.
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2. Replizierung bypothetischer Verbandlungslésungen

In vielen Konstellationen werden solche Gestaltungen gleichwohl aufgrund absehbar
prohibitiv hoher Transaktionskosten unméglich sein bzw. nicht zustande kommen.
Man denke etwa an potentielle Vereinbarungen zwischen den Gesellschaftern einer
geschlossenen Kapitalgesellschaft und allen thren Gliubigern zu der Frage, ob und ge-
gebenenfalls unter welchen Voraussetzungen Erstere fiir Schulden der Gesellschaft
ausnahmsweise persdnlich haftbar sein sollen. Bei offenen (Publikums-)Kapitalgesell-
schaften sind es beispiclsweise erginzende Vereinbarungen zwischen Streubesitz-
aktioniren, die an hohen Transakrionskosten scheitern kénnen. Wie sollten gesell-
schaftsrechtliche Regeln in diesem Fall inkaltlich aussehen?

In einem ersten Zugriff wird man insoweit zunichst nach dem ,impliziten Willen”
der Parteien fragen, der im Gesellschaftsvertrag vielleicht nur einen unvollkommenen
Ausdruck gefunden hat. Lisst sich ein Regelungsplan explizieren, der in der privat-
autonomen Entscheidung der Parteien jedenfalls angelegt ist? Muss diese Frage ver-
neint werden, dann ist es als Denkanstoff in einem zweiten Schritt hilfreich, sich an
der Figur einer hypothetischen Verhandlungslésung zu orientieren: Was hitten ver-
stindig handelnde Parteien vereinbart, wenn ihnen eine solche Vereinbarung méglich
gewesen wire?™ In dieser Frage spiegelt sich das normative Leitbild des homo oecono-
micus (,verstindige® Parteien), von dem bereits die Rede war und das als — fiir den
Regelfall — angemessene Verhaltensannahme fiir Akteure im Geschiftsleben bzw. im
Kontext des Gesellschaftsrechts qualifiziert werden konnte. Je weniger die Beteiligren
im konkreten Fall jedoch — aus welchen Griinden auch immer — diesem Leitbild ent-
sprechen, desto eher wird es auf den hypothetischen Willen gerade dieser Beteiligten
ankommen.®® Das aber ist, wie bereits ausgefiihrt, die Ausnahme und nicht die Regel.

Um die Frage nach der hypothetischen Vereinbarung verstindiger Parteien zu be-
antworten, kann ein Blick auf die gingige gesellschaftsrechtliche Probleml&sungspra-
xis in dhnlichen Fillen hilfreich sein. So mag etwa eine privatautonome Vereinbarung
in einer ,kleinen® geschlossenen Kapitalgesellschaft fehlen, die in einer ,groflen” zu-
stande kommt, bei der die Kosten vergleichsweise nicht so stark ins Gewicht fallen.>*
Whas also, so wire dann zu fragen, kdnnen wir aus der Praxis bei Letzterer fiir Erstere
lernen? .

Es ist leicht zu sehen, dass mit der Denkfigur des ,hypothetischen Vertrages” dem
Regulierungsziel einer Wohlfahrtssteigerung Rechnung getragen werden soll. Gleich-
zeitig ist zu betonen, dass damit zunichst nur eine Aussage’iiber Regelungsinbalte
getroffen wird, keineswegs eine Aussage iiber den zwingenden oder dispositiven Cha-
rakter einer Regelung. Wenn privatautonome Vereinbarungen beispielsweise an pro-
hibitiv hohen Transaktionskosten scheitern, dann ist dies zwar ein Anlass, rechtliche
Regeln so zu gestalten, dass der wohlfahrtsférdernde Effeke einer (hypothetischen)

52 Eidenmiiller, 2aQ (Fn. 40), S. 65 ff; Eidenmiiller, [Z 2001, 1041, 1043; Easterbrook/Fi-
schel, 2aQ (Fn. 49), 8. 15; Cheffins, aaO (Fn. 3), S. 264 ff.

53 Eidenmiiller, 2aO (Fn. 40), S. 456 ff.

54 Vgl. Cheffins, aaO (Fn. 3), 5. 273 £.
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Amnmmﬁ_umwnum .ﬂ.nmmo_.; wird. Das bedeutet jedoch nicht, dass das Recht deshalb tat-
mmnEHnTm <m~m5_um5.5mmn ginzlich und prinzipiell unméglich machen sollte, indem es
die Regelung zwingend ausgestaltet. Ob zwingende Vorschriften im Einzelfall zu

rechtfertigen sind, ist eine von dem Inhalt dieser Vorschriften getrennte und getrennt
zu untersuchende Frage.

IIL. Regelungsformen
1. Zwingende, dispositive und erméglichende Regeln

Analytisch ist es insoweit zunichst hilfreich, zwischen zwingenden, dispositiven und
ermdglichenden Regeln zu unterscheiden. Geht man als Gegenstand der vorliegenden
Untersuchung von Vorschriften fiir die geschlossene Kapitalgesellschaft (in mﬁowmv
aus, so sind zwingende Regeln (mandatory rules) solche, dic unabinderlich gelten,
wenn sich Beteiligte fiir die durch diese Vorschrifren konstituierte Rechtsform ent-
schieden haben. Zwingend sind die betreffenden Regeln also nur im Rahmen dieser
und fiir eben diese Rechtsform. Deren Wahl als solche, also 'die Griindung einer ent-
sprechenden Gesellschaft, ist demgegeniiber frei. In diesem Sinne kann man davon
sprechen, dass zwingendes Gesellschaftsrecht auf einer Metaebene dispositiv ist, wenn
und soweit die Nutzer zwischen verschiedenen Gesellschaftsformen wihlen kénnen,
um ihre unternehmerischer Aktivititen zu verwirklichen.® Was auf der Primirebene
nicht verhandelbar ist, trigt auf der Metaebene optionalen Charakter,

Dispositive Regeln sind demgegeniiber solche, die privatautonom (chne weiteres)
abbedungen werden kdnnen (defanlt rules). Solche Regeln informieren iiber bewihrte
Regelungsmuster, entlasten die Parteien von der Notwendigkeit, explizit jedes Detail
vertraglich zu vereinbaren und fiillen Liicken in solchen Vereinbarungen.’ Wenig klar
ist bisher die Unterscheidung zu ermdglichenden Vorschriften (enabling rales). Hiu-
fig wird der Unterschied darin gesehen, dass dispositive Regeln gelten, sofern und so-
weit sie nicht abgewihlt wiirden (opt out). Erméglichende Vorschriften erforderten
demgegeniiber ein bewusstes ,Hineinwihlen* (opt i) der Nutzer” Bisweilen wird
dies terminologisch auch so zum Ausdruck gebracht, dass dispositive Regeln einen
»prisumtiven” und ermégiichende einen ,permissiven® Charakter besiflen® Der
Sache nach geht es im Kern darum, dass ermoglichende Regein den Beteiligten (neue)
Gestaltungsméglichkeiten erdffnen, die sie ansonsten nicht hitten. Besteht beispiels-
weise eine Regel, nach der mehrere Geschiftsleiter gesamtvertretungsberechtigt sind,
sofern die Satzung nichts anderes bestimmt, so wire dies eine dispositive Vorschrift in

55 Vgl Armonr/Hansmann/Kraskman, in: Kraakman et al,, 220 (Frw. 1), S. MM. f; Bachmann
J7Z 2008, 11, 13, 15 £F. ’

56 Vgl. Fleischer, ZHR 168 (2004), 673, 692,

57 M\m_w .M@m.%mzr 420 (Fn. 3), 8. 218 f; Bachmann, JZ 2008, 11, 14 f (,weiche Optionsmo-
elle). '

58 Vgl Cheffins, aa0® (Fn. 3), S. 218 £, 250 ff, 257 fL. -
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dem soeben beschriebenen Sinne. Eine Norm, nach der eine Gesellschaft durch Sat-
zungsregelung einen Aufsichtsrat einrichten und dessen Kompetenzen festlegen kann,
triige demgegeniiber ermbglichenden Charalkeer.

Nun kann man sich fragen, ob denn der Sache nach nicht beide Regelformen zu
denselben Ergebnissen fithren sollten. Ist es — mit anderen Worten — nicht gleichgiiltig,
ob sich die Beteiligten ,einwihlen® miissen bzw. eine bestimmte Regelung ,,abwih-
len” kénnen? Nach dem bereits Ausgefithrten diirfte klar sein, dass die Antwort auf
diese Frage ,Nein“ lautet. Zum einen kénnen (prohibitiv hohe) Transaktionskosten
dazu fishren, dass eine Ursprungsregelung erhalten bleibt, auch wenn sie nicht wohl-
fahrtsmaximierend ist. Zum anderen kann dieses Resultat auch durch psychologische
Effekre herbeigefithrt werden. So bewerten wir Giiter nachweislich hoher, wenn wir
sie besitzen, als wenn wir sie nicht besitzen (sogenannte Besitzeffekte [endowment ef-
fects]).” Das kann etwa zur Konsequenz haben, dass — um ein soeben erwihntes Bei-
spicl aufzugreifen — ein Aufsichtsrat nicht eingerichtet wird, wenn es sich um eine er-
méglichende Regel handelt, dass er aber eingerichtet wird, wenn dies als defanlt rule
vorgesehen ist. Wenn cin Regelgeber vor der Entscheidung stcht, eine Norm disposi-
tiv oder erméglichend auszugestalten, muss er diese Effekte beriicksichtigen. Ist eine
Regelkorrektur aufgrund hoher Transaktionskosten unwahrscheinlich, sollte die
Entscheidung zwischen opt in und opt out auf der Basis von Erwigungen zu einer
hypothetischen Verhandlungslosung fallen. Da Rechtsformnutzer unterschiedliche
Priferenzen haben, sollte sinnvollerweise darauf abgestellt werden, worauf sich die
Mehrheit (hypothetisch) verstindigen wiirde.® Sind Besitzeffeke im Spiel, lisst sich
dieser Kalkiil allerdings nicht anstellen. Das Regelungsziel der Wohlfahrtssteigerung
liefert hier keine eindeutige Lésung. .

Nach dem Ausgefithrten sind hohe Transaktionskosten ein Grund, Regeln inhalt-
lich an einer hypothetischen Verhandlungslésung auszurichten, aber sie sind kein
Grund fiir zwingende Vorschriften. Es ist deshalb unrichtig, wenn bemerkt wird, ex-
terne Effekte seien (nur) dann kein Argument fir zwingende Regeln, wenn die Betei-
ligten iiber deren Inhalte zu geringen Transaktionskosten verhandeln kénnten. Sei dies
nicht der Fall, so seien zwingende Vorschriften gerechtfertigt.®? Wenn dic Beteiligten
aufgrund prohibitiv hoher Transaktionskosten iiber Regelungsinhalte nicht verhandeln
kénnen, dann ist dies ein (guter) Grund, solche Inhalte entsprechend dem hypo-
thetischen Ergebnis einer hypothetischen Verhandlung zu formulieren. Ein Argument
fiar den zwingenden Charakter dieser Inhalte ergibt sich daraus jedoch nicht.

Das legt die Frage nahe, unter welchen Umstinden und mit welchen Gesichts-
punkten zwingende Vorschriften (iiberhaupt) gerechtfertigt werden kénnen.® Im

59 Vgl. Eidenmiiller, 2aO (Fn. 40), 8. 125 ff m.w.N.

60 Vgl. Cheffins, 220 (Fn. 3), 8. 253 1, 262.

61 Vgl Eidenmiiller, JZ 2005, 216, 223 §; Eidenmiiller, JZ 2011, 814, 820.

62 Vgl. Cheffins, 22O (Fn. 3),'S. 245 {. Widerspriichlich Bairkridge, a0 (Fn. 3), 5. 840 f
(zwingende Regeln bei externen Effekten gerechtfertigt — hohe Transaktionskosten seien
ein Argument fiir dispositive, nicht fiir zwingende Regeln).

63 Dazu monographisch Haberer, Zwingendes Kapitalgesellschaftsrecht: Rechtfertigung
und Grenzen, 2009.
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Lichte des oben formulierten Regelungsziels ldsst sich allgemein insoweit folgende
Leitlinie bestimmen: Stérungen in privatautonomen Aushandelungsprozessen, die
dazu fithren, dass wohlfahrtsmindernde Gestaltungen vereinbart werden, kénnen ein
(guter) Grund fiir zwingende Regeln sein.® Das trifft zu etwa auf Konstellationen, in
denen ein Beteiligter aufgrund von Informationsdefiziten, Trrationalitat und/oder
Verhandlungsschwiche Losungen akzeptiert bzw. akzeptieren wiirde, die nicht in sei-
nem Interesse liegen.** Die informationsdkonomische Forschung hat uns gezeigt, dass
und warum in bestimmten Situationen keine oder die falschen Informationen mit-
geteilt werden und deshalb zwingende Informationspflichten gerechtfertigt sein kén-
nen.* Bisweilen sind verhandelte Inhalte aber auch deshalb nicht optimal, weil Betei-
ligte rational unwissend sind (im Sinne von: kalkulierend bzw. bewusst unwissend)
und ihre Vertragsentscheidung nicht von bestimmten Qualititsmerkmalen abhingig

machen.¥ Schliefflich hat die (kognitions-)psychologische Forschung, wie bereits aus- .

gefiihrt, eine Vielzahl von Phinomenen zutage geférdert, die auf Begrenzungen unse-
rer Rationalitit oder sogar systematisch-irrationales Verhalten unter bestimmten Um-
stinden und in bestimmter Hinsicht schlieflen lassen. So sind beispielsweise unsere
Fihigkeiten zur Prognose komplexer Kausalverliufe limitiert, und wir unterschitzen
zukiinftige Risiken.*® Das ist ein Grund, gesellschaftsvertraglichen Regelungen mit

Relevanz fiir den Minderheitenschutz (etwa Ausschluss- und Abfindungsklauseln)

kritisch gegeniiberzustchen und diese gegebenenfalls mittels zwingender Regelungen
zu korrigieren.’

Auch dann, wenn privatautonome Aushandelungsprozesse nicht gestort sind,
wird es innerhalb einer bestimmten Rechtsordnung regelmiflig dem Gesellschafts-
recht {ibergeordnete (Verfassungs-)Normen geben, aus denen sich im Einzelfall
Griinde fiir zwingende Regelungen werden ableiten lassen. Insoweit zeigt sich die
Relevanz der eingangs in § 1 formulierten These, dass das Regulierungsumfeld bej der
Gestaltung von Regeln fir die geschlossene Kapitalgesellschaft bedeutsam ist. Ob ein
privatautonom im Gesellschaftsvertrag vereinbarter Ausschluss eines Gesellschafeers
im Falle der Scheidung seiner Ehe wirksam ist oder aber eine Nachfolgeregelung, nach
der nur Frauen in Betracht kommen — um nur zwei beliebige Fille herauszugreifen —,
ist damitimmer eine Funktion der einerseits kontingenten, andererseits aber vorrangi-
gen Rahmenbedingungen fiir die Implementierung von Regeln fiir eine geschlossene
Kapitalgesellschaft in einer bestimmten Rechtsordnung.

Ebenso wie zwingende Regeln auf einer Metaecbene gegebenenfalls optional sind,
sofern den Akteuren alternative Rechtsformen zur Verfiigung stehen, sind auch

64 Vgl. Bachmann, JZ 2008, 11, 12 m-w.N.

65 Bainbridge, 220 (Fn. 3), 5. 840, spricht insoweit plastisch davon, dass eine der Parteien
u--- demanstrably unable to protect itself through bargaining ... " ist;

66 Vgl. Coffe, 70 Va. L. Rev. 717 (1984). Fiir die Gegenposition vgl. Easterbrook/Fischel, 70
Va. L. Rev. 669 (1984).

67 Vgl. Akerlof, 84 Q. ]. Econ. 488 (1970).

68 Vgl. Fleischer, 2a0 (Fn. 3), Einl. GmbHG Rdn. 279 1. "

69 Vgl. Eidenmiiller JZ 2005, 216, 223,
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Mischformen zwischen erméglichenden und zwingenden Regeln vorstellbar und
praktisch. Man denke etwa an das bereits angesprochene Beispiel einer Vorschrift, die
fiir eine geschlossene Gesellschaft die Errichtung eines Aufsichtsrates gestattet. Werin
dessen Kompetenzen dann nicht der Satzungsgestaltung unterliegen, sondern ver-
bindlich vorgegeben werden, liegt eine erméglichende Regelung vor, die, wenn die
Wahl zugunsten der Regelung ausgetibt wird, inhaltlich zwingend ist.”

2. Regeln und Prinzipien

Formal bedeutsam ist eine weitere Unterscheidung: diejenige zwischen Regeln und
Prinzipien. Bis jetzt wurde untechnisch allgemein (nur) von ,Regeln® fiir geschlos- .
sene Kapitalgesellschaften gesprochen. In einem methodisch-technischen Sinne sind
Regeln Vorschriften, die fiir einen bestimmten Tatbestand eine klare und vor allem
ausnahmslose Rechtsfolgenanordnung enthalten. In diesem Sinne gelten Regeln un-
bedingt, sie besitzen einen ,Alles-oder-Nichts-Charakrer.”! Prinzipien sind dem-
gegeniber ,,Optimierungsgebote®: Sic verpflichten dazu, ein bestimmtes rechtliches
Ziel in miglichst hohem Mafle zu verwirklichen, miissen aber mit gegenlinfigen Prin-
zipien abgewogen werden.™ Regelhafte Rechtsfolgenanordnungen, die ausnahmslos
gelten, lassen sich aus einem Prinzip nicht ableiten. Regeln kénnen abdingbar oder
zwingend sein. Gleiches gilt fiir Prinzipien. Falsch wire demnach die Annahme, Re-
geln wiirden immer zwingend gelten, und Prinzipien wiren demgegeniiber immer
dispositiv. Die beiden Formen der Kategorisierung (zwingend/dispositiv — Regel/
Prinzip) sind unabhingig voneinander.

Unter welchen Umstinden ein Gesetzgeber die eine oder die andere Regelungs-
technik wihlen sollte, ist eine Frage des Einzelfalls. Der , Alles-oder-Nichts-Charak-
ter” von Regeln sprichr dafiir, diese Form nur dort — aber auch immer dort — zu ver-
wenden, wo sich klare und unbedingte Rechtsfolgenanordnungen fiir bestimmte
Tatbestinde treffen lassen und, besonders wichtig, wo Rechtssicherheit und Trans-
parenz eine grofie Rolle spiclen (bei Prinzipien muss die nétige Abwigungsentschei-
dung demgegeniiber im Streitfall von den Gerichten getroffen werden und ist natur-
gemifl weniger vorhersehbar). Welches Nennkapital eine geschlossene Gesellschaft
aufweisen muss, wie dieses aufzubringen und zu erhalten ist — das sind exemplarische
Fragen, die durch klare Regeln normiert werden kénnen und sollten. Ob, unter wel-
chen Voraussetzungen und mit welchem Inhalt sich ein Gesellschafter aufgrund einer
Loyaldts- oder Treuepflicht (der Gesellschaft bzw. den Mitgesellschaftern gegen-
iiber) an Sanierungsmafinahmen in einer existenzbedrohenden Unternehmenskrise zu
beteiligen hat, ist demgegeniiber eher eine Frage der Prinzipienabwigung und -kon-
kretisierung (Treuepflicht versus Risikobegrenzung und Limitierung eigenen [finan-

B

70 Bachmann, |Z 2008, 11, 15 ff, spricht insoweit von elnem ,strengen Optionsmodell®.

71 Grundlegend zum Verstindnis einer Rechtsordnung als Ordnung von Regeln in diesem
Sinne Hart, The:Concept of Law, 1961.

72 Alexy, Begniff und Geltung des Rechts, 1992, §. 120.
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ziellen] Engagements).”* Angesichts der stirkeren Rolle der Gerichte bei der Prinzi-
pienabwigung und -konkretisierung ist fiir die Wahl der geeigneten Regulicrungs-
strategie auch relevant, ob und inwieweit eine bestimmte Jurisdiktion iiber cine pro-
fessionelle Gerichtsbarkeit verfiigt, die im Hinblick auf derartige Aufgaben als erfah-
ren und kompetent gelten kann. Auch spielen Rechtssystem und -kultur eine grofie
Rolle: In vielen kontinentaleuropdischen Rechtsordnungen unterscheidet sich die
Rolle der Gerichte nach wie vor mafigeblich von derjenigen im angelsichsischen
Rechtskreis. Gesetzesrecht hier und Fallrecht sowie policy-making durch die Gerichte
dort pragen die jeweiligen Systeme und das Selbstverstindnis der Gerichte.”

3. Regeln und Standards

Der Sache nach eine dhnliche Unterscheidung wie zwischen Regeln und Prinzipien
scheint derjenigen zwischen Regeln und Standards zugrunde zu liegen.” Zu Letzteren
wiirde etwa eine Vorschrift gehéren, nach der Geschiftsfihrer bei ihren Handlungen
(oder Unterlassungen) die Sorgfalt eines ordentlichen Geschiftsleiters aufzuwenden
haben. Wihrend es bei Prinzipien allerdings primir um die Rechrsfolgenbestimmung

im Lichte konfligierender bzw. konkurrierender Prinzipien geht, steht bei Standards

die Tatbestandsbestimmung im Vordergrund: Ein vergleichsweise offener und unbe-
stimmter Tatbestand ist auf die Elemente eines konkreten Einzelfalls anzuwenden.
Dieser rechtsmethodische Unterschied sollte allerdings nicht den Blick darauf verstel-
len, dass die Konkretisierung von Standards ebenso wic die abwigende Konlkretisie-
rung von Prinzipien mit Beurteilungsspielriumen fiir den oder die Rechtsanwenden-
den einhergeht. Die Wah! der angemessenen Regulierungsstrategie ist daher auch
insoweit bis zu einem gewissen Grade eine Funktion des jeweiligen Justizsystems und
insbesondere des Vertrauens in die Professionalitit und Kompetenz der Gerichte zur
rechtsfortbildenden Regelbildung.

Dort, wo der Gesetzgeber oder die Parteien zukunfisbezogene Anordnungen fiir
eine Vielzahl von Situationen treffen wollen, gibt es zur Normierung eines Standards
allerdings zumeist keine sinnvolle Alternative. Man denke neben dem soeben erwihn-
ten Mafstab fiir die Geschiftsleiterhaftung beispielsweise an eine Vorschrift, welche
die Beteiligten bei einer fundamentalen Verinderung der Verhiltnisse zu einer Neu-
verhandlung ihres Engagements in der Gesellschaft zwingt. Rechtstechnisch lisst sich
die Rechtssicherheit hier immerhin dadurch erhéhen, dass ein {vager) Standard mit

73 Die Bestimmung von Treuepflichten erfordert allerdings nicht nur auf der Rechtsfolgen-
ebene eine Abwigung mit gegenliufigen Prinzipien, sondern auch auf der Tatbestands-
ebene die Konkretisierung eines offenen und unbestimmten Tatbestandes: Treuepflichten
besitzen (auch) den Charakter von Standards, dazu sogleich im Text,

74 Dabei werden die mannigfachen Konvergenzentwicklungen, auch unter dem Einfluss des
europiischen Rechts, natiitlich nicht verkannt, Aber das Selbstverstindnis der Richter in
Deutschland ist etwa nach wie vor ein anderes als dasjenige der Richter im Vereinigten
Kénigreich oder in den USA. :

75 Vgl Armour/Hansmann/Kraakman, in: Kraakman et al., 220 (Fn. 1), 8. 35, 391.
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konkretisierenden Regelbeispielen kombiniert wird. Wird ein Standard als zwingen-
des Recht ausgestaltet — was wic bei Prinzipien der Fall sein kann, aber keineswegs
muss —, 50 zeigt sich ein weiterer Vorteil darin, dass eine Umgehung schwieriger ist als
bei einer tatbestandlich eng limitierten Regel.

Bestimmte Rechtsnormen besitzen einen Hybridcharakter insofern, als sie sowohl
auf der Tatbestands- als auch auf der Rechtsfolgenseite vage und konkretisierungs-
bediirftig sind. Das gilt insbesondere fir die im Recht der geschlossenen Kapital-
gesellschaft bedeutsamen Treuepflichten: Sie sind sowohl Standard als auch Prinzip.
Subsumtionsfihige Aussagen lassen sich auf ihrer Basis our nach tatbestandlicher
Konkretisierung und Abwigung mit gegenldufigen Prinzipien gewinnen. Gleiches ist
etwa fiir den gesellschaftsrechtlichen Gleichbehandlungsgrundsatz zu konstatieren.

4. Regelungsauftrige

Schiieflfich ist noch auf eine besondere Regelungsform einzugehen, von der jiingst der
europiische Gesetzgeber im Zusammenhang mit dem eingangs erwihnten Projekt
einer ,Europiischen Privatgesellschaft Gebrauch gemacht hat bzw. machen méchte.
Es geht um sogenannte ,Regelungsaufirige”. Im konkreten Fall des SPE-Projektes

" haben die Gesellschafter bestimmte Fragen/Materien in der Satzung zu regeln (Art. 4

SPE-VQ-E). Unklar ist allerdings, ob und in welcher Hinsicht die Erfiillung dieser
Verpflichtung nach dem Verordnungsentwurf der Kommission eine Eintragungs-
voraussetzung ist (vgl. Art. 10 SPE-VO-E).”

Auf den ersten Blick scheint der Sinn entsprechender Regelungsauftrige in einer
Férderung privatautonomer Gestaltungen zu liegen, dhnlich wie dies oben im Text
erdrtert und beschrieben wurde. Im besonderen Kontext des SPE-Projektes kommt
hinzu, dass damit offenbar das schwierige Problem der Einigung auf europaweit ein-
heitliche Regeln fiir bestimmte Fragen durch Verweis auf Gestaltungen ﬁ_o,n Beteiligten
elegant l3sbar ist. Ganz allgemein wird fiir diese Regelungstechnik angefiihrt, dass sie
der Vielfalt gesellschaftsrechtlicher Lebenssachverhalte gut gerecht werde und nicht
die Neigung zur Bewahrung des Status quo aufweise, die dem dispositiven Gesetzes-
recht gelegentlich nachgesagt werde.” Dass es einen solchen Status quo-#ias gibt bzw.
geben kann, hatten wir bereits geschen (Besitzeffekte). :

Allerdings 16st die Verpflichtung der Parteien auf privatautonome Regelungen
Transaktionskosten aus und zwingt diese, sich auch dort regelsetzend zu betitigen,
wo der Nutzen privatautonomer Gestaltung relativ zu den damit verbundenen Kos-
ten gering ist. Auch bei geschlossenen Kapitalgesellschaften ist deshalb ein ,Kom-

76 Vgl. Fleischer, ZHR 168 (2004), 673, 699. . o

77 Nach der Vorstellung der Kommission besteht ein solches Eintragungshindernis offen-
bar nicht. Im nationalen Recht seien allerdings (andere?) ,... Sanktionen fir eine
solche Unterlassung oder einen sonstigen Verstofl gegen die Verordnung vorzuschen®
(KOM(2008) 396 endg. v. 25.6.2008, S. 7).

78 Flesscher, ZHR 168 (2004), 673, 696.
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plettangebot® des staatlichen Regelsetzers von regulierenden Normen fiir die Rechts-
verhiltnisse der Beteiligten vorzugswiirdig. Flichendeckende Regelungsauftrage sind
jedenfalls nicht zu empfeblen. Vertretbar sind sie nur, wenn gleichzeitig Mustersat-
zungen bereitgestellt werden, die kostengiinstig vereinbar sind, bei denen die rechts-
giiltige Erfiillung der Regelungsauftrige unwiderleglich vermutet wird und die so —
shnlich wie dispositives Gesetzesrecht — als Riickfall- bzw. Auffangregelung Anwen-
dung finden kénnen.

5. Mustersatzungen

Solche Mustersatzungen kommen als Regelungsform auch unabhingig vom Kontext
der Regelungsauftrige nach dem SPE-Entwurf in Betracht. Sollen sie die beschriebene
,Giltigheitsgewihr* besitzen, ist eine Autorisierung durch den jeweils zustindigen
staatlichen Gesetzgeber alternativlos.” Dieser kann dabei ggf. unterschiedliche Vari-
anten zur Verfiigung stellen und so den Parteien einen Anstofl dazu geben, sich jeden-
falls fiir eine der Varianten zu entscheiden.®® Neben dem staatlichen Gesetzgeber sind
Private ebenfalls mégliche Urheber und Erliuterer von Mustersatzungen. Diesen fehlt
zwar das staatliche Giiltigheitssiegel. Dafiir werden sie regelmiflig von dem geronne-
nen Erfahrungswissen einschligig arbeitender und ausgewiesener Spezialisten ge-

prigt.

D. Ergebnisse

1. Gegenstand dieser Untersuchung ist die geschlossene Kapitalgesellschaft. Der
komparativ-funktionale Begriff der geschlossenen Kapitalgesellschaft ist zunichst
geprigt durch die allgemeinen Merkmale der Kapitalgesellschaft: juristische Per-
sonlichkeit, beschrinkte Haftung, Ubertragbarkeit der Anteile, Moglichkeit der
Fremdgeschiftsfiihrung sowie Inhaberschaft der Kapitalgeber. Er ist weiterge-
hend dadurch gekennzeichnet, dass ihre Anteile nicht 6ffentlich gehandelt und
dariiber hinaus weitergehenden Ubertragungsbeschrinkungen unterworfen wer-
den konnen. Eine Konzeptionierung von Regeln fiir die geschlossene Kapitalge-
sellschaft muss als Ausgangspunkr den so bestimmten Untersuchungsgegenstand
und zudem die Vielzahl der Nutzungen der geschlossenen Kapitalgesellschaft

79 Fin schénes Beispiel dafiir ist die Mustersatzung, die von der ,Reflection Group on the
Future of EU Company Law* als Anhang einer vorgeschlagenen Richtlinie zur Einfith-
rung einer vereinfachten Ein-Personen-Kapitalgesellschaftsform nationalen Rechrs in den
Mirgliedstaaten erwogen wird, Diese Richtlinie ist eine Alternative zur Einfiihrung einer
SPE durch eine europiische Verordnung. Vgl. Report of the Reflection Group on the
Future of EU Company Law, Brussels, 5 April 2011, S, 66.

80 Zu den Mechanismen eines solchen ,liberalen Paternalismus® vgl. etwa Eidenmiiller, JZ
2011, 814, 816 ff.
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berficksichrigen, die von Unternehmensgriindungen iiber miteelstindische Unter-

nehmen bis zu Joint Ventures und Konzernholdingstrukturen reicht. In der vor-

liegenden Untersuchung steht die Griinderperspektive allerdings im Vordergrund.

2. Die spezifischen Merkmale und die Verwendung der geschlossenen Kapitalgesell-
schaft schlagen sich darin nieder, dass sich die jeweilige Relevanz der einzelnen
Interessenkonflikte gegeniiber kapitalmarktorientierten Kapitalgesellschaften ver-
schiebt:

a. Die Konflikte zwischen Gesellschaftern und Geschiftsleitern sind in der ge-
schlossenen Kapitalgesellschaft weniger stark ausgeprigt. Zum einen wird die
Geschiftsfihrung haufig von den Gesellschaftern selbst iibernommen und
picht an Dritte delegiert. Zum anderen ist eine Koordinierung unter einer
begrenzten Anzahl von Gesellschaftern leichter als in eincr Publikumsgesell-
schaft. ,

b. Die Konflikte unter Gesellschaftern sind dagegen in der geschlossenen Kapital-
gesellschalt verschirft. Die Lage von Minderheitsgesellschaftern spitzt sich da-
durch zu, dass ihnen mangels liquider Handelbarkeit der Anteile eine Exit-Op-
tion fehlt. Sie sind dadurch in besonderem Mafle der Gefahr einer Ausbeutung
durch die Mehrheitsgesellschafter ausgeliefert. Umgekehrt drohen opportu-
nistische Blockaden durch Minderheitsgesellschafter, die Vetorechte oder sat-
zungsmifige Mehrheitserfordernisse fiir eigene Sonderinteressen instrumen-
talisieren. Blockaden drohen auch, wenn in parititischen Gesellschaften Un-
einigkeit besteht. Konflikte unter Gesellschaftern in der geschlossenen Kapital-
gesellschaft werden schlieflich sehr hiufig durch belastete familiire oder per-
sonliche Beziehungen zwischen den Gesellschaftern ausgelost oder verstirkt.

c. Akzentuiert sind in der geschlossenen Kapitalgesellschaft auch die Konflikte
swischen Gesellschaftern und Dritten, insbesondere Gliubigern. Da die Ge-
sellschafter meist starken Einfluss auf die Geschiftsleitung haben oder diese
selbst wahrnehmen, verstirken sich die Fehlanreize aufgrund der beschrinkten
Haftung und der asymmetrischen Teilhabe an Gewinnen und Verlusten. In der
geschlossenen Kapitalgesellschaft besteht daher verstirkt die Gefahr von Ri-
sikoverschiebungen.

3. In dieser Untersuchung werden Regelungsziele des Rechts geschlossener Kapital-
gesellschaften vorrangig mit Blick auf wohlfahrisdkonomische Erwigungen aus-
gearbeitet. Ziel ist es daher einerseits, die Kosten zu begrenzen, die mit den iden-

 tifizierten Interessenkonflikten verbunden sind. Ein zweites wesentliches Ziel
besteht darin, die Transaktionskosten zu minimieren, die der Berrieb einer Gesell-
schaft mit sich bringt, bspw. bei ihrer Griindung, Geschiftstitigkeit oder der

Ubertragung von Anteilen.

4. Gesellschaftsrecheliche Regelungen sollten grundsitzlich dispositiv sein und pri-
vatautonome QmwSHEumnn fordern, da diese tendenziell eine optimale (wohl-
fahrtsmaximierende) Ressourcenallokation hervorbringen. Dieser Umstand sollte
auch die inhaltliche Gestaltung der dispositiven Regeln leiten: Sie sollten hypothe-
tische Verhandlungslésungen replizieren. Bei der Wahl zwischen dispositiven und
erméglichenden Regeln, die den Beteiligten Gestaltungsmbglichkeiten erdffnen,
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ohne eine Gestaltung vorzugeben, kann sich der Gesetzgeber ebenfalls an einer
hypothetischen Verhandlungslsung orientieren.

Das konomische Leithild des homo ceconomicus findet dort seine Grenze, wo
systematische Rationalititsdefizite auftreten und im Einzelfall gravierende Konse-
quenzen fiir die Betroffenen mit sich bringen. Zwingende Regelungen sind in
Betracht zu zichen, wenn Stérungen in privatautonomen Aushandlungsprozessen
dazu fithren, dass wohlfahrtsmindernde Gestaltungen vereinbart werden. Zwin-
gende Regelungen konnen zudem im Einzelfall durch hherrangiges Reche ge-
boten sein.

Primir von der jeweiligen Rechtskultur und der Entwicklung eines Rechtssystems
ist abhingig, ob gesellschaftsrechtliche Regeln technisch fir einen bestimmten
Tatbestand cine eindeutige Rechtsfolge anordnen (Rege!) oder in Form eines Prin-
zips auf ein bestimmytes Ziel verpflichten und die Bestimmung der Rechtsfolge von
der Abwigung mit gegenliufigen Prinzipien abhingig machen (sollten). Auch auf
Tatbestandsseite kann die Rechtsanwendung in Form von Standards mit offenen
und unbestimmten Vorschriften flexibilisiert werden. Wo die Entwicklung des
Rechts- und insbesondere des Gerichtssystems dies gestattet, erlaubt die Ver-
wendung von Prinzipien und Standards tendenziell angemessene(re) Lésungen im
Einzelfall. Die Vorhersehbarkeit kann durch eine hybride Gestaltung gesteigert
werden, etwa durch die Enumeration von Regelfillen in einem Standard.

Der Gesetzgeber sollte wegen der damit verbundenen ‘Transaktionskosten darauf
verzichten, den Gesellschaftsgriindern Regelungsanfirige zu bestimmten Fragen
in der Satzung zu erteilen. Vorzugswiirdig ist ein Angebot dispositiver Mustersat-
Zungen.

§3
Gesellschafterkonflikte in geschlossenen Kapitalgesellschaften*

A. Problemanfriss
I. Binnenkonflikte als Kardinalproblem geschlossener Kapitalgesellschaften

Binnenkonflikte zwischen Gesellschaftern gehéren zu den Kardinalproblemen ge-
schlossener Kapitalgesellschaften. Thre grofie rechtspraktische Bedeutung rithrt daher,
dass Minderheitsgesellschafter wegen der Strukturmerkmale dieser Organisations-
form durch opportunistisches Verhalten des Mehrheitsgesellschafters besonders ver-
wundbar sind.! Das Prinzip der Kapitalmehrheit fiir Gesellschafterbeschliisse und die
charakteristische Personalunion von Mehrheitsgesellschafter und Geschiftsfithrer?
begriinden die Gefahr, dass die Belange der Gesellschafterminderheit iibergangen und
die Geschifte iiberwiegend im Interesse des Mehrheitsgesellschafters gefithrt werden.?
Dieser kann seine betrichtliche Machtfiille etwa dadurch ausnutzen, dass er unaus-
gewogene Verkehrsgeschifte mit der Gesellschaft abschliefit, den im Unternehmen
mitatbeitenden Minderheitsgesellschaftern kiindigt, sich selbst iberhShte Geschiifts-
fiihrergehilter zubilligt und zugleich die Gewinnausschiittung drosselt.* Den Minder-
heitsgesellschaftern bleibt dann hiufig fur die Maglichkeit, ihre Geschiftsanteile mit
einem kriftigen Preisabschlag an den Mehrheitsgesellschafter zu veraufiern.

Neben dem opportunistischen Verhalten des Mehrheitsgesellschafters, das im
Mittelpunkt des vorliegendén Abschnitts steht (dazu unter B.), sind gelegentlich auch
Ausheutungsstrategien einer Gesellschafterminderheit — ,la tyrannie des faibles™ — zu
beobachten: Minderheitsgesellschafter- setzen hierbei thre Sperrminoritit oder sat-

* Der Text beruht auf einem Entwurf von Fleischer.

1 Vgl. Fleischer, Miinchener Komm. z. GmbHG, 2010, Einl. Rdn. 276; rechtsvergleichend
McCabery/Vermeulen, Corporate Governance of Non-listed Companies, 2008, S. 45 f;
umfassend aus US-amerikanischer Sicht O’Neal/Thompson, Oppression of Minority
Shareholders and LLC Members, 2. Aufl., loose-leaf, Apnl 2009; fiir eine spieltheoretische
Anniherung Maboney, in: Mork, Concentrated Corporate Ownership, 2000, S. 177 unter
der Uberschrift , Trust and Opportunism in Close Corporations®.

2 Vgl fiir die Vereinigten Staaten Illig, 56 Am. U. L. Rev. 275, 287 (2006): ,Shareholders in
close corporations typically serve simultaneously as both owners and managers.”; fir
Grofibritannien Davies, Introduction to Company Law, 2002, 8. 217: ,For this reason, we
shall often refer to the majority shareholders in this chapter as ,controllers’, so as to take ac-
count of the fact that the majority shareholders may express their powers either as sha-
reholders ot through the board.”

3 Dazu aus franzésischer Sicht Cozian/Viandier/Deboissy, Droit des sociétés, 23, Aufl,
2018, Rdn. 381: ,Dans une société, comme dans une démocratie, les décisions se prennent i
la majorité, devant laquelle la minorité deit s’incliner. [...] La minorité n’est pas pour autant
livrée pieds et mains liés aux caprices de la majorité.“

4 Vgl. Fleischer, 220 (Fn. 1), Einl. GmbIG Rdn. 291.

5 So der plastische Titel des Festschriftenbeitrags von Constantin, La tyrannie des faibles —
De I’abus de minorité en droit des sociétés, Mélanges Y. Guyon, 2003, 8. 313.



