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Kapitel 1

Einfiihrung

§ 1 Problemaufriss

A. Corporate Governance und die wachsende Bedeutung externer Dritter

,Corporate Governance ist unser Schicksal” — mit dieser durchaus fatalistischen
Prognose leitet Holger Fleischer einen Beitrag ein, der im Friihjahr 2012 in der
Zeitschrift fiir Unternehmens- und Gesellschaftsrecht erschien.! Inhaltlich steht
er mit dieser Formel keineswegs allein, filigt sie sich doch nahtlos in eine ganze
Reihe bildhafter Sentenzen, mit denen die Wissenschaft in jingerer Zeit die be-
sondere Bedeutung der Corporate Governance beschrieb.?

Tatséchlich ist festzustellen, dass der Begriff ,,Corporate Governance™ trotz
seines schillernden, immer noch recht unklaren Gehalts® im aktuellen gesell-
schaftsrechtlichen Diskurs geradezu ubiquitdr begegnet. Nach konventioneller
Lesart gemeint sind bestimmte ,,qualitative Grundsitze ordnungsgeméfBer Unter-
nehmensfithrung®, zu denen insbesondere ,,Kompetenzen, Kompetenzschranken
und materiale Verhaltensregeln zihlen.* Andere sprechen von der ,,Unterneh-
mensverfassung als Gesamtheit der Regeln der Unternehmensleitung und -iiber-
wachung®.’> Nachdem die Disziplin als Aufgabe und Forschungsthema zunichst
im angelsidchsischen Raum in Erscheinung trat, st6f3t sie heute in nahezu sdmtli-
chen Industriestaaten auf Interesse. In Deutschland und Europa steht die Corpo-
rate Governance als solche etwa seit der Jahrtausendwende auf der rechtspoliti-
schen Agenda.b

Versuche, die Unternehmensverfassung deutscher Gesellschaften zu verbes-
sern, sind mittlerweile Legion, obschon bislang primér die (borsennotierte) AG

U Fleischer, ZGR 2012, 160, 161.

2 Vgl. etwa Schiessl, ZHR 167 (2003), 235, 236; Rode, Kodex, S. 49 (,,Corporate Governance in
aller Munde®); K. Schmidt, WPg 2003, S141 (,,Alle sprechen von Corporate Governance*).

3 Dazu schon Miilbert/A. Wilhelm, ZHR 176 (2012), 286, 320 f.; Wernsmann/Gatzka, NZG 2011,
1001 f.

4 So schon Miilbert/A. Wilhelm, ZHR 176 (2012), 286, 321 mit Verweis auf K. Schmidt, AG
2006, 597, 601 und andere; dhnlich Griitzner/Jakob in Griitzner/Jakob, Corporate Governance.

5 MK-GmbHG/Stephan/Tieves, § 37 Rn. 36; dhnlich Bachmann, AG 2011, 181 (,,Mechanismen
[...], um eine angemessene Kontrolle und Steuerung grofer, insbesondere borsennotierter Aktien-
gesellschaften ins Werk zu setzen®).

¢ Wilsing, ZGR 2012, 291, 292; zu den Ursachen dieser Verspitung etwa Spahlinger/Wegen/
Carl, Rn. 1503; Wernsmann/Gatzka, NZG 2011, 1001 f.; Seibert in FS Hommelhoff, S. 1111, 1112f.
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im Mittelpunkt stand. Einen Meilenstein bildete insofern der Deutsche Corporate
Governance Kodex, der in seiner Urform im Februar 2002 vorgelegt wurde, doch
hat es immer wieder auch formalgesetzliche Eingriffe des Gesetzgebers gegeben,
um bestimmte Zielvorstellungen zu verwirklichen.” Zudem hat die Wissenschaft
frith darauf hingewiesen, dass die Grundprobleme der Corporate Governance kei-
nesfalls auf Aktiengesellschaften beschrinkt,® sondern auch bei der GmbH® und
—nach manchen — sogar bei Personengesellschaften'’ von Bedeutung sind. Inhalt-
lich lag der Schwerpunkt zunéchst ganz auf der Organisation und den Pflichten
der Verwaltungsorgane, bei der AG also des Vorstands und des Aufsichtsrats.
Kernthemen waren und sind z. B. die mangelnde Effizienz und angeblich zu ho-
mogene Besetzung der Gremien, die Notwendigkeit einer Karenzphase fiir den
Wechsel von Vorstandsmitgliedern in den Aufsichtsrat oder die Fehlanreize, die
allzu kurzfristig ausgerichtete Vergiitungssysteme im Unternehmensmanage-
ment bewirken.!

In den letzten fiinf bis zehn Jahren sind daneben freilich noch weitere Facetten
hinzugekommen. Beispielsweise wird diskutiert, das Schichtwerk der Corporate
Governance starker auch in Richtung der Anteilseigner und ihrer Aufgaben zu
verdichten. Insoweit stehen vor allem die seit dem Ende der sog. Deutschland-AG
in erhdhter Konzentration auftretenden'? institutionellen Investoren — Versiche-
rungen, Kreditinstitute etc. — in Rede, denen stirker als bisher eine Rolle als ,,ver-
antwortungsvolle Eigentiimer* zuzudenken sei.'* Zum anderen ist zu beobachten,
dass als Protagonisten im Unternehmensgeflecht zunehmend auch Aullenstehen-
de in Erscheinung treten, die mit der Gesellschaft organisatorisch nicht verbunden
sind, die aber gleichwohl — unmittelbar oder mittelbar — Einfluss auf ihre Geschi-
cke nehmen.

B. Typenbildung und Konfliktfelder

Typologisch lassen sich die Letztgenannten in verschiedene Kategorien einsortie-
ren. Angesprochen sind zundchst gewisse Personen, die dem Unternehmen offen
und aus erkennbar eigenem, autonomem Antrieb als Geschéftspartner entgegen-
treten. Dies betrifft namentlich Kreditgeber, insbesondere Kreditinstitute (Ban-

7 So vor allem dann, wenn sich die Verankerung entsprechender Vorgaben im Kodex aus Sicht
des Gesetzgebers als praktisch ungeniigend erwies; niher zu diesem Phdnomen mit zahlreichen
Beispielen — sowie zum Deutschen Corporate Governance Kodex tiberhaupt — Miilbert in Fleischer/
Kalss/Vogt, S. 23, 26 f.; Kremer, ZIP 2011, 1177, 1179.

8 S. schon Hopt in FS Mestmiicker, S. 909, 913.

9 Prignant K. Schmidt, WPg 2003, S141; MK-GmbHG/Fleischer, Einleitung Rn. 295 ff.

10 MAH-PersGesR/Arnhold/Rohner, § 3 Rn. 39; fiir die GmbH & Co. KG Binz/Sorg, § 10 Rn. 10.

I Statt vieler Wilsing, ZGR 2012, 291, 292; Bachmann, AG 2011, 181, 187 ff. Speziell zum
Vergiitungsthema zuletzt Miilbert/A. Wilhelm in Busch/Ferrarini, Rn. 6.16ff., 6.77.

128, zuletzt Seibert, AG 2015, 593, 596.

13 Statt vieler Seibert in FS Hoffmann-Becking, S. 1101, 1103; Fleischer, ZGR 2011, 155, 162 ff.
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ken). Obschon es im Grunde nichts Neues ist, dass Kreditgeber aus ihrer wirt-
schaftlichen Stellung heraus mitunter erheblichen Einfluss auf eine finanzierte
Gesellschaft nehmen (kdnnen) und sich entsprechende Kompetenzen tiiber sog.
Covenants — d. h. schuldrechtliche Nebenabreden zum Kreditvertrag — sogar teils
rechtlich zusichern lassen,' scheint die Rolle von Kreditgebern unter dem Aspekt
der Corporate Governance noch immer nicht vollstindig geklirt.!> Daneben be-
gegnen Akteure, die im Hinblick auf die Geschicke des Verbands weniger als
Widerpart mit evident eigenstdndigen Interessen, sondern als Hilfspersonen der
Verwaltung und/oder der Gesellschafter agieren. Seit jeher geht es insofern um
den Abschlusspriifer, der sich funktional als Agent des Aufsichtsrats qualifiziert'®
und als solcher — fiir die AG — sowohl in das gesetzliche Regelungssystem als auch
in einzelne Vorgaben des Deutschen Corporate Governance Kodex eingebunden
wurde.'” In #hnlicher Weise sind institutionelle Stimmrechtsvertreter — Depot-
banken etc. — seit Langerem bekannt und in § 135 AktG punktuell reguliert.

Unklarer erscheinen die Rollen anderer, teils relativ neuartiger Hilfspersonen,
wobei es sich vor allem um Beraterklassen handelt. Zu denken ist zunéchst an
Rechtsberater, d. h. Anwilte oder Steuerberater, die je nach Konstellation die Ge-
sellschaft, ihre Organe oder die Gesellschafter beraten und so zum Teil erhebli-
chen, mindestens faktischen Einfluss ausiiben. Sodann geht es um institutionelle
Stimmrechtsberater, die ein vergleichsweise neues Phanomen bilden: Thr Geschift
ist es, die Aktionidre vor allem borsennotierter Gesellschaften beziiglich der Aus-
iibung ihres Stimmrechts in den Hauptversammlungen zu beraten und nach vor-
heriger Analyse entsprechende Empfehlungen abzugeben.!® Ebenfalls recht neu
im Rampenlicht stehen Vergiitungsberater, die namentlich bei der AG eine Rolle
spielen, soweit es um die Entscheidungsfindung iiber Art und Umfang der vom
Aufsichtsrat festzusetzenden Vorstandsbeziige geht,'® oder Wirtschaftspriifer, so-
weit sie sich in der Krise eines Mandanten als Sanierungsberater betitigen®.
SchlieBlich sind Vermogensverwalter zu nennen, die mit der Verwaltung der Be-
teiligungen ihrer Kunden betraut sind, was auch die stellvertretende Wahrneh-
mung von Mitgliedschaftsrechten umfassen kann.?!

4 Hierzu sowie zu den korrelierenden Rechtsfragen liegt mittlerweile eine ganze Reihe von
Monographien vor: s. etwa Servatius, Covenants; Bochmann, Covenants; Fettes, Covenants; Hein-
rich, Covenants; Majic, Covenants.

15 So auch GK-AktG/Kort, § 117 Rn. 69.

16 Vgl. nur Seibert in FS Hommelhoff, S. 1111, 1118: ,,Hilfsorgan des Aufsichtsrats®; Wilsing,
ZGR 2012, 291.

17 Tm DCGK ist der Abschlusspriifung gleich eine ganze Passage (Ziff. 7.2) gewidmet.

18 Sog. proxy advisors. Friihzeitig zu diesen U.H. Schneider, EuZW 2006, 289; ders./Anzinger,
NZG 2007, 88.

19 Zu diesen nur Fleischer, BB 2010, 67; Weber-Rey/Buckel, NZG 2010, 761.

20 Hierzu etwa Frege, NZI 2006, 545; Grdfe, DStR 2010, 618 und 669; Nerlich in FS Gorg,
S. 317 ff.

21 S, hierzu nur Seibert in FS Hoffmann-Becking, S. 1101, 1109 ff.
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Unter dem Blickwinkel der Corporate Governance erscheint das Auftreten die-
ser Personen nicht unproblematisch. Da und soweit sie zwar vielfach nicht recht-
lichen, mindestens aber faktischen Einfluss auf die Gesellschaft, deren Organe
und/oder die Gesellschafter nehmen (konnen), stellt sich sogleich die Frage nach
den hiermit verbundenen Gefahren. Beispielsweise mag man besorgen, dass die
Akteure bei der Erfiillung ihrer Aufgaben in Ermangelung einer hinreichenden
Risikoexposition die erforderliche Sorgfalt vermissen lassen, etwa auf unzurei-
chender Informationsgrundlage oder zu schematisch agieren, was sich zum Scha-
den der Gesellschaft und/oder der Anteilseigner auswirkt; Derartiges wird vor
allem Stimmrechtsberatern nachgesagt. AuBerdem stehen Interessenkonflikte zu
befiirchten, die sich ergeben, soweit ein Berater auf verschiedene Weise fiir meh-
rere Auftraggeber, etwa unterschiedliche Gesellschaftsorgane ein und desselben
Unternehmens parallel titig wird; auch dies soll vor allem bei Stimmrechtsbera-
tern vorgekommen sein.??

C. Reaktionen

Das rechtswissenschaftliche Schrifttum hat das Phdnomen in den letzten Jahren
mit einer Fiille von Beitrdgen aufgegriffen und kritisch begleitet. Dies gilt vor
allem fiir das Auftreten der teils neuartigen Beraterklassen, deren Geschift in en-
gem Zusammenhang mit den Corporate Governance-Entwicklungen seit der Jahr-
tausendwende gesehen wird und nach dem Dafiirhalten mancher eine veritable
,,Corporate Governance-Industrie* hat entstehen lassen.?® Infolgedessen mangelt
es auch nicht an Vorschldgen, wie den korrelierenden Problemen in concreto Herr
zu werden sei. Manche bemiihen sich um die Entwicklung von Lésungen aus dem
geltenden Recht,?* doch wird wohl iiberwiegend unterstellt, dass der EU- und/oder
Bundesgesetzgeber auf die eine oder andere Weise intervenieren miisse.?

In der Tat steht nunmehr zumindest fiir einen Teilbereich ein gesetzgeberischer
Regulierungszugriff in Aussicht. Bereits in ihrem Griinbuch vom 4. April 2011
hatte die EU-Kommission erwogen, Stimmrechtsberatern eine Pflicht zur Her-
stellung von Transparenz, namentlich zur Offenlegung der von ihnen eingesetz-
ten Analysemethoden sowie etwaiger Interessenkonflikte, und/oder eine Pflicht
zur Trennung der Stimmrechtsberatung von sonstigen Beratungsdiensten aufzu-

22 Fleischer, ZGR 2011, 155, 170 ff.; Langenbucher in FS Hoffmann-Becking, S. 733 ff. S. aber
auch Kumpan, Interessenkonflikt, S. 146 (mit Blick auf Vergiitungsberater).

23 Fleischer, ZGR 2012, 160, 188; ders. ZGR 2011, 155; Leyens, ZEuP 2016, 388, 416 m.w.N.

24 Exemplarisch Vaupel, AG 2011, 63 ff.; Langenbucher in FS Hoffmann-Becking, S. 733 ff.
(fur Stimmrechtsberater).

25 Dies gilt vor allem fiir Stimmrechtsberater; s. einstweilen nur Langenbucher in FS Hoff-
mann-Becking, S. 733, 744f.; Habersack, Gutachten E zum 69. DIT, S. E 97f.; Wiinschmann,
Stimmrechtsberater, S. 349 ff.; Bachmann, AG 2012, 565, 578; gegen jede Regulierung Wilsing,
ZGR 2012, 291, 306.
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erlegen.?® Eine umfangreiche Transparenzregel, ergiinzt um Pflichten zur Gewihr-
leistung von Sorgfalt und zur Behandlung von Interessenkonflikten, fand an-
schlieBend Eingang in den Kommissionsentwurf zur Abidnderung der sog. Aktio-
nérsrechterichtlinie vom 9. April 2014.27 Im Ubrigen bewendet es einstweilen bei
mittelbaren Formen der Regulierung: Beispielsweise soll der Aufsichtsrat einer
borsennotierten AG gemal Ziff. 4.2.2 Abs. 3 DCGK bei der Hinzuziehung eines
Vergiitungsberaters auf dessen Unabhéngigkeit vom Vorstand bzw. vom Unter-
nehmen achten.

D. Primat der Regulierung?

Obschon das Interesse an einer Disziplinierung der Einwirkungspotenziale Drit-
ter im Grundsatz nachvollziehbar ist, lasst sich die bisherige Entwicklung mit ei-
nem gewissen Storgefiihl verfolgen. Dies gilt namentlich fiir den Umstand, dass
das geltende (nationale) Gesellschaftsrecht offenbar als zur Losung der einschli-
gigen Konflikte ungeeignet angesehen wird: Man fragt sich, ob unserem Gesell-
schaftsrecht tatsdchlich ohne weiteres die — wenn man so will — Wehrhaftigkeit
gegen das Eindringen externer Dritter in die Unternehmensverfassung abgespro-
chen werden kann, es also einer Intervention des Gesetzgebers bedarf. Mit Blick
auf manche der Stellungnahmen, die in der bisherigen Debatte um Rechtsanwilte
oder institutionelle Stimmrechtsberater, teilweise aber auch sub specie der Rolle
und Disziplinierung einflussreicher Kreditgeber zu verzeichnen sind, liegt jeden-
falls die Vermutung nahe, dass das Kompendium des Gesellschaftsrechts mog-
licherweise nicht in all seinen Facetten auf die zur Verfiigung stehenden Kautelen
untersucht wurde. Das Konfliktlosungspotenzial der Materie bleibt daher mogli-
cherweise (partiell) ungenutzt.

§ 2 Gang der Untersuchung, Arbeitsthese und Methode

Die vorliegende Arbeit unternimmt den Versuch, vor dem Hintergrund der jiinge-
ren Corporate Governance-Debatte einen Beitrag zur Vergewisserung der gesell-
schaftsrechtlichen Grundlagen zu leisten. Es soll beleuchtet werden, ob und unter
welchen Bedingungen die allgemeinen Pflichten, Verhaltensbindungen und Haf-
tungsregeln, die das Gesellschaftsrecht fiir Gesellschafter und Organmitglieder
aufstellt, auch auf Dritte, d.h. Nicht-Gesellschafter und Nicht-Organmitglieder

26 Griinbuch Europiischer Corporate Governance-Rahmen vom 5.04.2011, KOM(2011) 164
endg. (Frage 18 und 19).

27 Vorschlag zur Anderung der Richtlinie 2007/36/EG im Hinblick auf die Forderung der lang-
fristigen Einbeziehung der Aktiondre sowie der Richtlinie 2013/34/EU in Bezug auf bestimmte
Elemente der Erkldrung zur Unternehmensfithrung, KOM(2014) 213 final v. 9.04.2014 (Art. 3i);
hierzu nur Verse in 50 Jahre AktG, S. 303, 320f.
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angewandt werden konnen, und welche Ansétze zur Bewiltigung der einschligi-
gen Probleme hieraus gegebenenfalls resultieren.

Obschon die meisten der soeben skizzierten Fragen vor allem bei (bdrsenno-
tierten) Aktiengesellschaften begegnen, kann die Betrachtung kaum auf diese
Rechtsform beschrinkt bleiben. Abgesehen davon, dass die Grundprobleme der
Unternehmensverfassung tatsdchlich auch bei der GmbH und in Teilen sogar bei
Personengesellschaften auftreten,”® etwaige Losungsansitze also auch dort als
Blaupause dienen mdgen, erschiene die Gewinnung grundlegenderer Erkenntnis-
se bei einer entsprechenden Verengung des Blickfelds aussichtslos. Zu weit gedie-
hen ist das Bemiihen der Wissenschaft um eine rechtsformiibergreifende Institu-
tionenbildung im Gesellschaftsrecht, die vor allem Karsten Schmidt in seinem
groBen Lehrbuch als solche beschrieben hat.>® Auch die Rechtsprechung hat sich
wiederholt solcher Uberlegungen und Begriindungsansitze bedient, die iiber die
einzelnen Verbandstypen hinaus Geltung beanspruchen, wie etwa die sukzessive
Anerkennung mitgliedschaftlicher Treupflichten (auch) im Recht der Kapitalge-
sellschaften® oder das Ringen um eine Losung des Problems existenzvernichten-
der Eingriffe®! illustrieren.

Zugleich versteht sich, dass die vorliegende Arbeit ohne eine thematische Be-
grenzung nicht auskommt. So sollen die Uberlegungen zunichst ganz auf den
Geltungsbereich des deutschen Sachrechts beschridnkt, internationale Beziige
also ausgeklammert werden.*> Zudem ist im Wesentlichen auf den Kernbereich
mitglied- und organschaftlicher Verhaltensbindungen zu konzentrieren, wahrend
spezielle Materien, etwa das Umwandlungs-, das Ubernahme- und das gesell-
schaftsrechtsnahe Kapitalmarktrecht, soweit wie moglich ausgeblendet bleiben.
Zu betrachten sind erstens (Kapitel 2) die allgemeinen mitgliedschaftlichen
Pflichten des Gesellschafters, etwa die Regeln der korperschaftlichen Finanzver-
fassung — Kapitalaufbringung und Kapitalerhaltung, Recht der Gesellschafterdar-
lehen —, die Bestimmungen zur Aulenhaftung bei Personengesellschaften oder
die mitgliedschaftliche Treuepflicht. Insoweit ist ganz auf die GmbH, die AG, die
,.klassischen‘ Personenverbiande — GbR, OHG, KG — und, soweit erforderlich, die
Kapitalgesellschaft & Co. als Mischform abzustellen. Anschlieend (Kapitel 3)

28 Bereits oben, § 1 A. (S.2).

29 K. Schmidt, GesR, etwa S. 53f.; s. auch Miilbert, AcP 214 (2014), 188, 232 ff.

30 Im Einzelnen unten, § 5 C. (S. 221 ff)).

31 Unten, § 8 (S. 306 ff.).

32 Insoweit wire etwa zu beachten, dass einzelne der im Folgenden interessierenden Vorschrif-
ten des deutschen Gesellschaftsrechts unter kollisionsrechtlichen Aspekten gegebenenfalls als
Bestandteil des nationalen Insolvenzstatuts (lex fori concursus) qualifiziert werden und daher an-
ders als das nationale Gesellschaftsrecht (lex societatis) auch bei Gesellschaften, die aus anderen
EU-Mitgliedstaaten nach Deutschland zugezogen sind (etwa eine englische ,,Limited), Anwen-
dung finden konnen. S. zuletzt EuGH NJW 2016, 223 = NZG 2016, 115 — Simona Kornhaas/Tho-
mas Dithmar mit Blick auf die hier unter § 11 B. II. (S. 352 f) aufzugreifende Vorschrift des § 64
S. 1 GmbHG n.F.
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ist der Blick auf einige sozusagen mitgliedschaftsnahe Sondertatbestéinde zu rich-
ten, die in engem Zusammenhang mit den mitgliedschaftlichen Pflichten stehen,
qualitativ gewissermafen als ,,Annex* derselben begriffen werden kdnnen. Auch
bei ihnen ist zu vermuten, dass sie unter dem Aspekt der Corporate Governance
Bedeutung entfalten; gemeint sind z. B. das Recht des faktischen Aktienkonzerns
oder § 117 AktG. Im vierten Kapitel geht es dann um die Dritterstreckung organ-
schaftlicher Verhaltensbindungen, wobei vor allem die Lehre vom faktischen
Organ im Zentrum steht. SchlieBlich (Kapitel 5) sollen die gewonnenen Erkennt-
nisse anhand zweier der vorstehen® skizzierten Gruppen und Konfliktlagen er-
probt, d. h. darauf untersucht werden, ob sich aus ihnen konkrete Losungsansétze
ergeben. Exemplarisch sind die besonders kontrovers diskutierten Covenant-gesi-
cherten Kreditgeber und institutionellen Stimmrechtsberater herauszugreifen.**

Im Ausgangspunkt lautet die These, dass sich die gesellschaftsrechtlichen Ver-
haltensbindungen stirker als vielfach unterstellt dazu eignen, Ansétze zur Losung
moderner Corporate Governance-Probleme zu erdffnen, namentlich eine Diszip-
linierung externer Einwirkungspotenziale im Interesse der Gesellschaft, ihrer
Gesellschafter und Stakeholder — z. B. Arbeitnehmer, Glaubiger — zu leisten. Aus
methodischer Sicht erforderlich ist allerdings ein differenziertes Vorgehen: So-
weit die Dritterstreckung mitglied- und organschaftlicher Pflichten nicht im Ge-
setz geregelt ist und sich vielfach nur durch die Bildung von Analogien erreichen
lasst, impliziert das hiesige Programm eine ndhere Beleuchtung der normativen
Wertungsgrundlagen, wobei an geeigneter Stelle auch funktionale und 6konomi-
sche Erwédgungen einflieen. Die so zu gewinnenden Erkenntnisse weisen in Tei-
len iiber das eigentliche Untersuchungsziel hinaus, so dass sie im Idealfall (auch)
als ein Beitrag zur Entwicklung allgemeinerer Lehren i.S. einer Institutionen-
bildung fungieren. Katalysator ist das dogmatisch besonders lehrreiche Kapitel 2,
auf dem folglich auch der Schwerpunkt liegt.

3 §1B.(S.2ff).

34 Im Idealfall werden sich die Ergebnisse fiir andere Fille freilich sinngemiB fruchtbar ma-
chen lassen. Weiterfithrend zu den Problemen, die z.B. Rechtsanwilte im Kontext der Corporate
Governance aufwerfen, etwa einer allfélligen Indienststellung als ,,Whistleblower®, u.a. von Fal-
kenhausen in GS Winter, S. 117 ff.; Schiirrie, ZGR 2014, 627 ff.; Fleischer/Schmolke, WM 2012,
1013 ff.; Kndofel/Mock, AnwBl. 2010, 230 ff.; Mann, Anwaltliche Verschwiegenheit.






Kapitel 2

Mitgliedschaftliche Verhaltensbindungen

§ 3 Grundlegungen

A. Kurze Bestandsaufnahme

Die Frage, unter welchen Voraussetzungen mitgliedschaftliche Verhaltensbindun-
gen auf aullenstehende, nicht der Gesellschaft angehdrende Dritte angewandt
werden konnen, beschiftigt Rechtsprechung und Wissenschaft immer wieder.
Mittlerweile ldsst sich fast von einem ,,Standardproblem™ sprechen. Freilich nicht
geht es insoweit, was man zunédchst meinen konnte, um das hinlanglich bekannte
Problem des Scheingesellschafters, d.h. die Rechtsscheinhaftung wegen — oft-
mals betriigerischer — Vorspiegelung einer in Wahrheit nicht gegebenen Gesell-
schafterstellung.! Vielmehr ist von Interesse, wann eine ,,Dritterstreckung® mit-
gliedschaftlicher Verhaltensbindungen gerade nach den tatsdchlichen Gegeben-
heiten in Betracht kommt.

Im Mittelpunkt stehen zumeist das GmbH- und Aktienrecht und hier vor allem
das gesetzliche Kapitalschutzsystem, namentlich die Regeln der Kapitalauf-
bringung und -erhaltung sowie die Vorschriften iiber (eigenkapitalersetzende)
Gesellschafterdarlehen.? Dort wird die Frage iiberwiegend mit Blick auf ganz be-
stimmte Akteure thematisiert, die, ohne selbst Gesellschafter zu sein, diese
Rechtsstellung bei ,,wirtschaftlichen Betrachtung*® als ,,faktische’* oder ,,Qua-
si-““Gesellschafter beziehen, indem sie der Gesellschaft oder einem ihrer Mitglie-
der in bestimmter Weise nahe stehen®. Besonders hiufig finden sich Uberlegungen
zur Behandlung von Treuhandverhiltnissen, Unterbeteiligten, Familienmitglie-
dern, verbundenen Unternehmen, Pfandgldubigern, Niebrauchern und stillen Be-
teiligten.” Auch die Verhaltensbindungen im vor- und nachmitgliedschaftlichen
Bereich sind bereits eingehend untersucht worden.®

! Hierzu nur MK-HGB/K. Schmidt, §105 Rn.260; MiiHdBGesR 1/Gummert, §18 Rn. 14
m.w.N.

2 Meist findet sich hier die programmatische Problembeschreibung ,,Leistungen durch und an
Dritte®; s. nur Hiiffer/Koch, § 57 Rn. 17 ff.; ahnlich FK-InsO/Bornemann, § 39 Rn. 71.

3 MK-AktG/Bayer, § 57 Rn. 113; ausfiihrlich Ca/n in FS K. Schmidt, S. 157 ff.

4 Etwa MK-AktG/Bayer, § 57 Rn. 113ff.

> Etwa Priester in FS Helmrich, S. 721; MK-GmbHG/Ekkenga, § 30 Rn. 160.

¢ S. schon Canaris in FS Rob. Fischer, S. 31, 35; ferner etwa R/A/Altmeppen, § 30 Rn. 31.

7 Uberblick bei MK-HGB/K. Schmidt, Vor § 230 (,,Mittelbare Teilhabe am Unternchmen®).

8 Z.B.von M. Weber, Treubindungen, passim; Canaris in FS Rob. Fischer, S. 31, 32f.; Wittkowski,
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Ungleich seltener thematisieren Judikatur und Schrifttum das Personengesell-
schaftsrecht’ oder die Verhaltensbindungen jenseits der korperschaftlichen Fi-
nanzverfassung. Zu nennen sind etwa die — in ihrem Kern fiir alle Gesellschafts-
formen gleichermallen anerkannte — mitgliedschaftliche Treuepflicht mit ihren
verschiedenen Ausprigungen'® oder die haftungsbewehrten Pflichten im Griin-
dungsstadium von GmbH und AG, namentlich die Rechtsprechungsregeln zur
Verlustdeckungs- oder Unterbilanz- bzw. Vorbelastungshaftung'!. Vielleicht ge-
rade deshalb bereitet die Formulierung allgemeiner, fiir simtliche Personen-, Ge-
sellschafts- und Normgruppen geltender Einbeziehungskriterien nach wie vor
Schwierigkeiten. Nicht selten kommen mit Blick auf den jeweiligen Einzelfall
ganz unterschiedliche Kriterien zur Anwendung oder werden miteinander ver-
mengt;'> von einer ,allgemeinen Einbeziehungslehre® ist bislang nirgends die
Rede.

Dabei ist die Fokussierung auf die korperschaftliche Finanzverfassung jeden-
falls aus praktischer Sicht verstdndlich. Dass sich gerade in diesem Bereich eine
relativ reichhaltige Judikatur entwickeln konnte, diirfte zum einen der groBlen
rechtstatsdchlichen Bedeutung entsprechender Verbandstypen, insbesondere der
GmbH, " geschuldet sein. Vor allem aber diirfte sie darin griinden, dass VerstoBe
gegen die Kapitalschutzregeln — z. B. im Gegensatz zu Verstofen gegen das allge-
meine Schidigungsverbot kraft mitgliedschaftlicher Treuepflicht — besonders
haufig gerichtlich geltend gemacht werden (kdnnen), und zwar namentlich im In-
solvenzverfahren'*. Nahezu simtlichen wichtigen Entscheidungen in diesem Be-
reich liegt ein entsprechender Sachverhalt zugrunde.

B. Konkretisierung des Ausgangspunkts

Die Frage nach der Geltung mitgliedschaftlicher Verhaltensbindungen fiir externe
Dritte impliziert auf den ersten Blick ein streng lineares Untersuchungspro-
gramm. Obgleich der diesbeziigliche Normenbestand des positiven Rechts du-

GmbHR 1990, 549 ff.; s. auch Scholz/Verse, § 30 Rn. 33; K. Schmidt, GesR, S. 588; Miilbert/Kiem,
ZHR 177 (2013), 819, 844.

9 S. aber etwa Armbriister, ZIP 2009, 1885 ff. (zur Treugeberhaftung in Personenverbinden).

10" Mit besonders strengem Befund (fiir Treuhandverhiltnisse im GmbH-Recht) L/H/Bayer,
§ 14 Rn.43 (,hat bislang keine Beachtung gefunden); s. aber z.B. Armbriister, Treuhand,
S. 338 ff.; ders., ZIP 2009, 1885, 1889 (fiir Treuhandverhéltnisse); Holters/Laubert, § 53a Rn. 15
(fiir die AG); Scholz/Seibt, § 14 Rn. 52; GK-GmbHG/Ulmer/Liibbe, § 2 Rn. 70; GK-GmbHG/Rai-
ser, § 14 Rn. 86 (GmbH). Néher unten, § 5 C. (S. 221 ff)).

1"'S. aber BGH NJW 2001, 2092 = WM 2001, 903 (fiir die GmbH); Wicke/Wicke, § 14 Rn. 7.
Allgemein dazu etwa Miilbert, AcP 214 (2014), 188, 256 sowie im Einzelnen unten, § 4 B. V.

128, hierzu mit Blick auf die 30 GmbHG und § 57 AktG bereits Miilbert/A. Wilhelm in FS
Hommelhoff, S. 747, 752 f. Fiir einen konsistenten Versuch der Systembildung aber etwa Koppen-
steiner in FS K. Schmidt, S. 927 ff.

13 Statt aller L/H/Lutter/Hommelhoff, Einl. Rn. 1 ff.; R/S-L/Schmidt-Leithoff, Einl. Rn. 3.

14 Vgl. Beck/Depré/Depré/Biiterowe, § 31 Rn. 1; auch Miilbert, AcP 214 (2014), 188, 254.
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— Strafrecht 359f., 363

faktischer Gesellschafter 9, 19, 21 1., 220f.,
2491

— Abgrenzung zur Figur des faktischen
Geschiftsleiters 349f., 365

— funktionale Betrachtung (Verkehrs-
schutz) 25 ff.

— konzeptionelle Grundlagen 21 ff.
(Verkehrsschutz), 263 ff. (Mitglieder-
schutz)

— kraft direkter Ndhe zur Gesellschaft 43,
55, 68 ff., 861ff., 961, 102, 114 ff., 144 ff.,
155, 188f., 285 ff., 301 ff.

— mittelbarer Gesellschafter siehe dort

faktischer Konzern

— enabling law siehe dort

— Gesellschafter-Gesellschafter siehe dort

— Grundlagen 62, 64, 210f., 295 ff.

— kombinierte Beherrschung 109f., 135,
285

— Konzernprivileg 105f., 110, 298 f., 345

— Mehrmiitterherrschaft 110, 133, 285

— mittelbare Abhdngigkeit 110f., 276, 300f.

— Nichtgesellschafter 299 ff.

— Regelungsziele 295 ff.

Familienmitglieder siehe Angehorige, nahe

Finanzderivate 123 f., 155, 157, 398, 403

Finanzierungsfolgenverantwortung 30 ff.,
49

Finanzplankredit und gesplittete Einlage
13, 14, 5241, 55,71, 73, 86, 115f., 167,
188, 398

Forderpflicht, allgemeine 14, 216 f., 2371,
244, 251, 350

Franchise 67f., 85, 114, 141, 143, 155, 302,
305

Freiburger Schule 27
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Genussrechte 76 f., 86 1., 97, 116 ff., 122,
155, 158, 398

Geschiftsleiterpflichten 329, 345, 350f.,
352f.

— Erstreckung auf Dritte siehe faktischer
Geschiftsleiter

— Legalitétspflicht siehe dort

Gesellschafterdarlehen siehe korperschaft-
liche Finanzverfassung

Gesellschafter-Gesellschafter 43, 61 ff.,
671, 821, 88, 89, 107 ff., 122, 133, 151,
157, 162, 167, 170, 187, 202 ff., 250, 253 f.,
2751, 285, 325, 327, 328, 330, 331, 340
siehe auch faktischer Konzern

Gesellschafterschutz siehe Mitglieder-
schutz

Gesellschaftsinteresse 90, 224, 227, 267,
272 ff., 281, 307, 336 f., 413

Gesellschaftszweck 52, 71, 126, 218, 223 f.,
227,267,273, 321, 337, 350

Gesetzesumgehung 16 f., 47, 65, 85, 135,
159, 191, 214, 216

gesplittete Einlage siehe Finanzplankredit
und gesplittete Einlage

Gewinnabfiihrungsvertrag siehe Unterneh-
mensvertrage

Gewinnschuldverschreibung 122

Girmes-Entscheidung 223, 252, 256 ff., 271,
277 1f., 282 ff., 420, 422 siehe auch
Stimmrechtsvertretung

Glass Lewis 405

Gléaubigerschutz siehe Verkehrsschutz

Gruppenlehre 12, 219, 236, 240

Griinderhaftung fiir falsche Angaben 13,
26, 341, 37/t., 158, 290, 293

— Grundtatbestand 37 f.

— Haftung der Hinterméanner 39 ff., 158

— Unzumutbarkeit eines mittelbaren
Haftungszugriffs 42

— Verallgemeinerung der Haftungskriteri-
en42f., 81, 104, 171, 339f.

Herrschaft als Haftungskriterium (mit-
gliedschaftliche Verhaltensbindungen)
22ff., 251f., 36, 401, 70, 87 ff., 97 {f.,
108 1., 124 ff, 253 ff., 265 f.

Heumann/Ogilvy-Entscheidung siehe
Werbeagentur-Entscheidung

Identitdtszurechnung siese wirtschaftliche
Einheit

Initiativrechte siehe Weisungsrechte

Innen-KG 94f., 99, 1201, 148, 159, 169,
260, 286

Informationsrechte, mitgliedschaftliche
103, 132 siehe auch Covenants,
Erscheinungsformen

Insolvenzantragspflicht

— mitgliedschaftliche 13, 26, 36, 189/f., 401

— organschaftliche 353, 371, 396 siehe auch
Geschiftsleiterpflichten

Insolvenzprophylaxe 26, 124, 267f.

Insolvenzverschleppung siehe Insolvenzan-
tragspflicht

Institutionenbildung 6 f.

Investoren, institutionelle 2, 283 f., 404 ff.

Institutional Shareholder Services (ISS)
405

Kapitalaufbringung siehe korperschaftliche
Finanzverfassung

Kapitalerhaltung siehe kdrperschaftliche
Finanzverfassung

Kernbereichslehre 15

Kleinbeteiligungsprivileg 34, 49, 152 ff.

Kommanditistenhaftung siehe Auflenhaf-
tung, personengesellschaftsrechtliche

Kontinuitdtslehren 31

Konzern

— Eingliederungskonzern 64, 204f., 298,
345

— faktischer Konzern siehe dort

— Gesellschafter-Gesellschafter siehe dort

— Konzernkonflikt (Konzerngefahr) 35f.,
297

— Konzernprivileg siehe faktischer
Konzern

— konzernrechtlicher Unternehmensbegriff
64, 105, 108, 300

— qualifiziert-faktischer Konzern siehe
dort

— unechte Dritterstreckung 196 ff., 202 ff.,
207 ff., 210 ff. siehe auch dort

— Vertragskonzern siehe Unternehmens-
vertrige

korperschaftliche Finanzverfassung 9f., 13,
46 /1, 1911f., 293, 398
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— echte Dritterstreckung 46 ff.

— ehemaliger Gesellschafter 77f., 79

— Einwirkungskriterium 7124 ff., 151f.,
289f.

— kiinftiger Gesellschafter 77, 79f.

— Rechtsprechungslinien 55 ff.

— Regelungsbereiche und Rechtsgrundla-
gen 25ff., 47ff.

— Schrifttum 79 ff.

— unechte Dritterstreckung 20f., 191 ff.
siehe auch dort

— Verhaltensdisziplinierung als Normziel
2511, 111, 124, 138, 165, 340

— Vermdgenskriterium /21 ff., 291

— Zessionsfille 78 f.

Kreditgeber und Kreditgeberhaftung 43,
761., 86,91, 1161f., 266, 2921, 303,
305f1., 327, 3311, 343 1., 3471., 374, 385,
387ff. siehe auch Covenants

Lebenspartner siehe Angehorige, nahe

Legalitatspflicht 145 f., 269, 351 ff., 356,
3711t

— bei Personengesellschaften 351 ., 357 1.

Erstreckung auf Dritte 357 f., 371 ff.

externe und interne 145, 351

— Legalitatskontrollpflicht 352 f., 356, 357,
3711f.

— normative Fundierung 355f., 357f.

Liquidationsbeschluss 33f., 99, 124

Liquidationsentscheidungsmacht 33 f,, 91,
99 siehe auch Liquidationsbeschluss

Lufttaxi-Entscheidung 48, 56 ff., 104, 163,
325f., 328 siehe auch Treuhand

Minderheitenschutz siese Mitgliederschutz

Mitgliederschutz 14f., 17f., 216 ff., 291 f.,
354f., 366 ff.

Mitgliedschaft 11 f., 91, 175, 217, 220, 228,
242 1., 356

mittelbarer Gesellschafter 42, 55, 56 ff.,
80ff., 102, 104 ff., 143f,, 153 f., 156, 162,
167, 187f., 301

mittelbare Stellvertretung 199 ff., 214f.,
207 ff.

modifizierte Normentheorie 18, 237, 244 f.

moral hazard 358, 372

nahe Angehorige siehe Angehorige, nahe

Neugriindung, wirtschaftliche siehe
wirtschaftliche Neugriindung

NieBbrauch 9, 43, 60f., 82, 89, 96, 102,
1061, 1211, 141, 162, 167, 259f., 286 1.,
3291f., 340

Niefsbraucher-Entscheidung 60f., 67, 90,
128, 141, 278

Organkredit 65, 138, 212 ff.
organschaftliche Verhaltensbindungen
— Beiratshaftung siehe dort

— faktischer Geschiéftsleiter siehe dort
— Geschiftsleiterpflichten siehe dort

Personalkompetenz 58 f., 99, 125, 131, 148,
303, 365

Pfandglaubiger, atypische 9, 43, 58 ff., 84 f.,
88,90, 111 ff., 141, 170, 287, 398

Pfandgldubiger-Entscheidung 58 /f, 67f.,
84,92, 98, 111ff,, 128, 1351, 141, 143,
398

Prinzipal-Agenten-Konflikt 29, 32, 111, 393

Privatautonomie 17f., 216, 220, 354 f., 366,
369

proxy advisors siehe Stimmrechtsberater,
institutionelle

proxy voting siehe Stimmrechtsvertretung

qualifiziert-faktischer Konzern 13, 306 /f.,
336, 401

— dogmatische Modelle und Rechtsfolgen
315ff., 323 f.

— Einbeziehung Dritter 324 ff., 330f.

— Entwicklung der Rechtsprechung 309 ff.

— Hintergriinde 307 ff.

— qualifizierte Nachteilszufiigung 308 .,
323f.

— Tatbestand 308 f., 315 ff.

Quasi-Geschiftsleiter siehe faktischer
Geschiftsleiter

Quasi-Gesellschafter siehe faktischer
Gesellschafter

Rechtsberater (Anwilte, Steuerberater) 3,
43, 66, 85, 114, 327, 329, 423

Rechtsfortbildung 46, 184, 188, 238, 242,
309, 316
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rechtsgeschéftsdhnliche Schuldverhdltnisse
171., 216 1., 221, 257, 264 siehe auch
culpa in contrahendo

Rechtsgeschéftslehre 17 f.

Rechtsscheinhaftung 9, 161, 179, 348 f.,
362f.

Risikoexposition, Lehre von der 88f., 118

Sachwalterhaftung siehe rechtsgeschafts-
dhnliche Schuldverhéltnisse

Sanierungsberater 3, 423

Sanierungsprivileg 49, 115, 116, 156f.

satzungsdurchbrechende Beschliisse 145,
321

Satzungsstrenge 45, 146, 221, 229, 256, 301,
303, 355, 376, 399

Schuldverschreibungen 122, 388 f., 397

Selbstorganschaft, Prinzip der 23, 131, 137,
148, 165, 218, 350, 352, 356

Sonnenring-Entscheidung 62, 250, 267, 325,
328

Spekulation zulasten der Glaubiger 25 ff.,
34ff., 78f., 117,273, 340f., 398

Standardform-Kontrakt, Lehre vom 232 1.,
235

statutarische Mitwirkungsrechte 23, 44 f.,
69 ff., 83, 1331, 140ff,, 269f., 272,

285 ff., 374 ff., 399

statutarische Verankerung, Notwendigkeit
45,100, 102, 133 f.,, 140ff., 269 ff., 285 ff.,
301, 399

stille Beteiligung 9, 43 ff., 55, 69 ff., 88 ff.,
91, 98, 114ff., 120, 121 f., 144 ff., 1541,
156f., 1611, 169 ff., 1881, 2591., 285f.,
329 ff.

— atypische 43 ff., 69 ff., 88, 98, 114 ff.,
1211, 144ff,, 1541, 1561, 161 f,, 169 ff.,
188f., 2591, 2851., 329, 331, 340

— eingliedrige und mehrgliedrige 70, 94,
121, 148 siehe auch Innen-KG

— Innen-KG siehe dort

Stimmbindungsvertrdge 33, 100, 109, 136,
141, 158, 301

Stimmrechtsberater, Institutionelle 3 ff.,
293 1., 300, 332, 341, 374, 385, 403 ff.

— faktische Standardsetzer 408

— Gesellschaftsrecht allgemein 412 f.

— Kerngeschift und praktische Bedeutung
404 ff.

— mitgliedschaftliche Treuepflicht 332,
416 ff.

— Haftung 420f.

— Interessenkonflikte 408 f.

— Kapitalmarktrecht 411 f.

— Offenlegung von Interessenkonflikten
421f.

— Pflicht zur Ermoglichung von Stellung-
nahmen 422

— Regelungsvorschldge im Schrifttum
409 ft.

— Regulierung 3 ff., 413 f,, 415

— Selbstregulierung 414 f.

— Spannungsfelder 406 ff.

Stimmrechtsvertretung 3, 100, 252, 256 ff.,
2771, 301, 343, 413, 419 siehe auch
Girmes-Entscheidung

Strohmann siehe Treuhand

Treuepflicht, mitgliedschaftliche 6, 10, 35f.,
41, 211, 221 1., 293 £., 342, 357, 382, 396,
400 ff.

— Ausnahmen und Abbedingung 16, 2271,

— Auspridgungen 225 ff.

— dogmatische Fundierung 16, 217, 235 ff.

Entwicklung 222 f., 239 f.

Erstreckung auf Nichtgesellschafter

249 1f., 396

— Existenzvernichtungshaftung 228, 319 ff.

— Funktionsweise 223 ff.

— gesetzliches Begleitschuldverhéltnis zum
Gesellschaftsvertrag 246 ff.

— Kapitalgesellschaft & Co. KG 258, 285

— Krisensituation 219, 224, 227

— Nebenpflicht statt Haupt(leistungs)pflicht
248f.

— normative Fundierung 229 ff.

— qualifiziert-faktischer Konzern 317,
3231, 329f.

— rechtsethische Fundierung 230 ff.

— Schranken- und Ergdnzungsfunktion
223f.

— soziale (vertikale) und individuelle
(horizontale) 222 f., 233 ff., 267 ff., 401 f.

— Stimmrechtsberater 412 1., 415 ff.

— umgekehrt-vertikale 223, 238
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— Vermdgensvermischung 336 f.

— vor- und nachmitgliedschaftliche 9,
260(f, 287 [f.

Treuepflicht, organschaftliche 352, 354, 377

Treuhand 9, 39ff., 42, 55, 56 ff., 81f., 88 ff.,
1011, 104 ff, 121 £, 136, 143, 151, 160 ff.,
1681, 171 ff., 178 ff., 220, 251, 255 1.,
276f1., 3261, 330f, 3391, 356f.

— dogmatische Grundlagen 39 ff., 42, 56,
141

— Kettentreuhand 104

— Lufttaxi-Entscheidung siehe dort

— mittelbare Stellvertretung siehe dort

— qualifizierte 101 f., 161 f., 220, 251, 255,
276f., 356f.

— Treugeberhaftung 39 ff., 56 ff., 81f., 88,
89, 104 ff., 151, 160ff., 168f., 171 f.,
178 ff., 220, 251, 2551, 276 ., 326f.,
3301, 3391, 356

— Verwaltungs- und Nutzungstreuhand
57f., 80, 255, 300

Trihotel-Judikatur siehe Existenzvernich-
tungshaftung

Umgehungsschutz siehe Gesetzesumge-
hung

unechte Dritterstreckung 20f., 64, 191 ff.

— Verhaltenszurechnung kraft mittelbarer
Begiinstigung 195 ff.

— Verhaltenszurechnung kraft Veranlas-
sung 192 ff.

— Identititszurechnung aufgrund wirt-
schaftlicher Einheit siehe wirtschaftliche
Einheit

unentziehbare Gesellschafterrechte 23

Unterbeteiligung 9, 42£., 90, 102, 107,
1211, 151, 167, 170, 259f., 286 1., 301,
329f1f., 340

Unterbilanzhaftung siehe Vorbelastungs-
haftung

Unternechmensgegenstand 29, 44, 73, 94,
126, 184, 223 1., 271

Unternehmensinteresse 145, 354, 372 1.,
375,377

Unternehmensvertrige 25f., 45f., 64, 150f.,
204f., 212,229, 285, 298, 310, 345, 401

Verbandsautonomie (Verbandssouverénitét)
44, 1461, 377

Verbandszweck siehe Gesellschaftszweck

verbundene Unternehmen siehe Konzern

Vergiitungsberater 3, 5, 423

Verhaltenszurechnung siehe auch unechte
Dritterstreckung

— kraft Veranlassung 192 ff., 198 f.

— mittelbare Begiinstigung 195 ff.

Verkehrsschutz 12 ff., 19 ff., 291, 3551,

369 ff.

Verlustdeckungshaftung 10, 26, 28, 36,
175ff.

Vermdogensinteressen als Haftungskriteri-
um (mitgliedschaftliche Verhaltensbin-
dungen) 22 ff., 25 ff., 34ff.,, 391, 44, 70,
871f., 951t 107, 117, 121 ff., 2731, 276 f.,
2911, 340f.

Vermogensvermischung siese Durchgriffs-
haftung wegen Vermogensvermischung

Vermdgensverwalter 3

Vermutung einflusskonformen Verhaltens
631, 1081, 137ff., 270, 272, 289, 416 ff.

Vertrauen

— Bedeutung fiir die Lehre vom faktischen
Geschiftsleiter 366 ff.

— Bedeutung fiir die mitgliedschaftliche
Treuepflicht 18, 231 f., 233 ff., 254, 266,
272 ff., 2791f., 286

— institutionelles und personenbezogenes
163 ff., 174, 181, 186, 341

Vetorechte 45, 102, 399

Vollmachten 43, 60, 67, 74£., 85, 100, 301
siehe auch Stimmrechtsvertretung

Vorbelastungshaftung 10, 26, 28, 36, 175 ff-

Vorbelastungsverbot 176

Vorstand, Stellung und Verantwortung 1 ff.,
63, 137, 142, 253, 297f1., 307, 370, 413
siehe auch Geschiftsleiterpflichten

Vorstandsautonomie 63, 108f., 137f., 203,
205, 215, 253, 2971., 303, 307, 370

Vorzugsaktionire 23, 29

Wabhrscheinlichkeit einflusskonformen
Verhaltens siehe Vermutung einflusskon-
formen Verhaltens

Wandelschuldverschreibungen 122
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Weisungsrechte 67, 83, 100f., 108, 132f.,
142, 147, 1501, 276, 300f., 328, 399

— der GmbH-Gesellschafterversammlung
38, 44, 108, 146, 254

Werbeagentur-Entscheidung 250, 267, 275

Wertpapieriibernahmerecht, Beziige zum
109, 138, 411f.

wirtschaftliche Einheit 20 1., 64, 199ff.

wirtschaftliche Einwirkungsmacht siehe
faktische Einwirkungsmacht

wirtschaftliche Neugriindung 13, 26, 28,
36, 183/

Zertifikate siehe Finanzderivate

Zustimmungsvorbehalte 44, 67, 69, 75, 83,
94,102, 1261., 132, 142, 147, 399

Zweckforderpflicht siehe Forderpflicht,
allgemeine
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