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Erster Teil

Aktionarsklagen als Fluchtpunkt
der Gesellschaftsrechte

§ 1 Einleitende Uberlegungen

Es wird darum gehen, Klagen von Aktionéren in Deutschland und Hongkong zu
vergleichen. Was recht {iberschaubar klingt, entpuppt sich bei ndherer Sichtung als
vielschichtiges Unterfangen. Aktionérsklagen sind ein weltweites juristisches
Grofithema und markieren einen gemeinsamen Fluchtpunkt der Gesellschaftsrechte.
Die breitgefacherte Materie erfordert einfiihrende Worte hinsichtlich ihrer Proble-
matik, den mit dieser Schrift verfolgten Zielen und der dafiir verwendeten Unter-
suchungsmethodik. Diese Vorkldrung iiber Ausgangspunkt und Zielstellung spannt
das Fundament der sich anschlieBenden Uberlegungen auf.

A. Problemaufriss am Beispiel des deutschen
und des Hongkonger Rechts

Die wirtschaftliche Entwicklung in Deutschland und Hongkong wird in nicht
unerheblichem Umfang durch Aktiengesellschaften getragen.' Wie bedeutsam sie
sind, l4sst sich daran ablesen, dass von den 100 umsatzstirksten Unternehmen in der
Bundesrepublik mehr als die Hélfte in der Rechtsform der Aktiengesellschaft (AG)
verfasst sind.? Auch in Hongkong ziihlen public companies limited by shares (plc)
zu den groBten und umsatzstirksten Unternehmen.’ Damit sind sie einer der
,michtigsten Hebel des modernen Verkehrs**. Millionen Deutsche und Hongkon-
ger haben in den letzten Jahren in Aktien investiert. Mochten sie am Wirtschafts-
leben solcher Gesellschaften teilhaben, ist ihre Anlageentscheidung in der Regel

! Seibert, AG 2015, 593; B. M. Ho, Public Companies and their Equity Securities, S. 1;
LiifSimann, BorsZ v. 10.09.2022, S. 7; vgl. ferner die Eckpunkte fiir ein Zukunftsfinanzie-
rungsgesetz des BMF v. 29.06.2022, Casper, ZHR 2023, 5, 17 ff.

2 Fehr/Guckler, FAZ v. 04.07.2024, S.23; Monopolkommission, BT-Drs. 18/9860,
S. 125 ft.

3 Vgl. Murphy/Tucker, Forbes Online, v. 08.06.2023, The Global 2000: The World’s
Largest Public Companies in 2023; o. V., FT v. 04/5.03.2023, S. 16.

* Bekker, ZHR 17 (1872), 379, 453; allg. Adams, Okonomische Analyse des Rechts,
S. 239 ff.
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von Optimismus geprégt. Bei Zeichnung der Erstemission befinden sie sich zumeist
in Hochstimmung. Spektakuldre Borsengidnge an der Frankfurter und Hongkonger
Borse, wie etwa von der Telekom (1996, 1999, 2000), Postbank (2004), Schaeffler
(2015), Knorr-Bremse (2018), Siemens Energy (2020), Porsche (2022), Douglas
(2024), von der Agricultural Bank of China (2010), AIA Group (2010), Prada
(2011), Xiaomi (2018), Budweiser APAC (2019), JD.com (2020) oder von Cirrus
Aircraft (2024) sind beredter Ausdruck dieses Phanomens.

Was aber passiert, wenn die aktienrechtliche Schonwetterlage alsbald zur
Schlechtwetterfront wird, wenn Anteilseigner sich marginalisiert, sich in ihren
Rechten verletzt sehen? Schon bei Unstimmigkeiten im Prospekt’, bei Konflikten in
der ersten Hauptversammlung oder bei mutmalBlichen Fehlentscheidungen des
Managements ziehen rasch Gewitterwolken auf, die die Stimmung merklich ein-
triiben. Derartige Streitigkeiten landen iiber kurz oder lang vor Gericht. Aktiondre
miissen, wenn sich keine konsensuale Losung einstellt, ihre letzte Trumpfkarte
spielen, welche weder risikoarm noch kostengiinstig ist: die ,,Aktiondrsklage®.

Fille, bei denen eine Gesellschaft, die ihr durch Gesetz oder Satzung gesteckten
Grenzen iiberschreitet, sodass Aktiondre oder die Gesellschaft zu Schaden kommen,
wecken seit jeher® das Interesse der Jurisprudenz. Die Suche nach der optimalen
Verfassung von Aktiondrsklagen sorgte zu allen Zeiten fiir lebhafte Diskussionen —
es ist somit keine Ubertreibung, von einem Jahrhundertthema zu sprechen. Der
Gesetzgeber und die Gerichte haben komplizierte Spannungsmomente zwischen
Eigentiimern und Unternehmensleitung, zwischen Minderheits- und Mehrheitsei-
gentlimern, oder etwa Fragen der Interessenbiindelung von Aktiondren letztver-
bindlich zu entscheiden.” Einigkeit besteht wohl darin, dass ein Rechtssystem nicht
nur geeignete Voraussetzungen zur Durchfithrung von Investitionen iiber den Ak-
tien- und Kapitalmarkt schaffen, sondern in gleichem MaBe die facettenreichen
Schutzbediirfnisse der Aktiondre befriedigen muss. Ein funktionierender Ord-
nungsrahmen ist in diesem Denkzusammenhang gleichbedeutend mit einer wirk-
samen Interessendurchsetzung der Minderheit, ohne jedoch {ibrige Interessengrup-
pen ungerechtfertigt zu benachteiligen, rechtsmissbrauchlich zu sein oder gar die
Funktionstiichtigkeit der ganzen Verbandsorganisation zu riskieren. Anteilsinha-

’Vgl. etwa BGH, Beschl. v. 12.10.2021, ZIP 2021, 2531; D. Paulus, EWiR 2022, 230.

6 Vgl. schon Jolly, ZDR 11 (1847), 317, 422, oder Adley v The Whitstable Company [1810]
34 ER 122 (17 Ves. Jun. 315). Aktionédrsklagen wurde auf ganzen 16! Juristentagen (1873,
1880, 1906, 1912, 1926, 1928, 1957, 1996, 2000, 2002, 2006, 2008, 2012, 2014, 2018, 2024)
teils extensive Aufmerksamkeit geschenkt; in England und Hongkong sind sie Teil diverser
Reports (Davey Committee 1895, Wrenbury Committee 1918, Greene Committee 1925/26,
Cohen Committee 1945, Jenkins Committee 1962, HK Committee of the Company Law Report
1973, Pascutto Report 1997) und seit 1984 bestdndig in der Diskussion des Standing Com-
mittee on Company Law Reform und des Legislative Council, z.B. im SCCLR, Review 2/2000,
LegCo, LC Paper No. CB(1)193/05-06(05) oder im LegCo, LC Paper No. CB(1)2154/11-12.

" Vgl. Kwan, Hong Kong Corporate Law, Rn. 1704; Armour et al., in: Kraakman et al., The
Anatomy of Corporate Law, 2017, S. 49.
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bern muss es insbesondere mdglich sein, eigene Rechte und Rechte der Gesellschaft
geltend zu machen, wenn verbandsinterne Korrekturmechanismen, warum auch
immer, gescheitert sind.® Womit die Kardinalfrage der Arbeit angeschnitten wiire,
némlich die komparative Beurteilung der klageweisen Durchsetzung von Minder-
heitsinteressen in einem weiten methodischen Winkel, jeweils auch im Lichte
rechtsordnungsspezifischer Einzelprobleme und -16sungen. Diese Aufgabe wirft
zahlreiche Regelungsfragen, vor allem des materiellen Rechts, auf und das sowohl
im civil law als auch im common law.

Verba docent, exempla trahunt! Der Einstieg in den Themenkomplex lésst sich
nun am besten anhand von paradigmatischen Fillen entwickeln, die die abstrakten
Konzepte fasslicher machen. Zu einer ersten niedrigschwelligen Veranschaulichung
mogen acht Fallbeispiele dienen, die die Gerichte in Deutschland und Hongkong
beschiftigt haben.

(1) Nehmen wir etwa folgenden Sachverhalt: Auf der Hauptversammlung eines
Mineraldlkonzerns ldsst sich ein Aktiondr und Klimaaktivist nicht in seiner
Redezeit beschrianken. Nach wiederholten Aufforderungen, das Rednerpult zu
verlassen, wird ihm das Wort zwangsweise entzogen. Im Anschluss kommt es
zu Tumulten und einer titlichen Auseinandersetzung, sodass der Versamm-
lungsleiter den Aktiondr des Saales verweist und ihm den spiteren Wiederzu-
tritt samt Teilnahme an der Beschlussfassung verwehrt. Der Klager begehrte im
Wege der Anfechtungsklage die Nichtigerklirung der gefassten Beschliisse.’

(2) Das zweite hier vorgestellte typische Fallbeispiel'® betrifft ausbleibende oder
unzureichende Dividendenzahlungen im Zusammenspiel mit unverhéltnisma-
Bigen Managerbeziigen: Ein prosperierendes Unternechmen gewdhrte iiber
Jahrzehnte immer die gleiche, spérliche Dividende an nicht am Management
beteiligte Aktiondre und verweigerte — trotz stattlicher Gewinne — eine héhere
Ausschiittung. Gleichzeitig setzte die Gesellschaft die Direktorenbeziige er-
heblich iiber der brancheniiblichen Vergiitung fest.

(3) Nachstehende Fallvignette liefert ein Schulbeispiel zur Innenhaftung: Zwei
Direktoren betrieben im Geschiftszweig der Gesellschaft konkurrierende Im-
mobiliengeschéfte. Dies geschah auf eigene Rechnung und ohne Kenntnis der
anderen Direktoriumsmitglieder und der Aktiondre. Nachdem der Interessen-

8 Barnert, Die Gesellschafterklage, S. 1, 109; Lutter, AcP 180 (1980), 84, 131, 137.

*Vgl. LG Frankfurt/M., Urt. v. 22.02.1984, ZIP 1984, 321, und den im common law
mafgeblichen Parallelfall: R. v Brent Health Authority ex p Francis & Anor [1985] 1 All ER
74,76, Shackleton, Meetings, Rn. 3.03 (S. 40).

' Tn Anlehnung an re Sam Weller & Sons Ltd (Re a Company (No 823 of 1987) [1990]
BCLC 80, u. Wong Man Yin v Law Lam Wai [2001] 3 HKLRD 720; vgl. zur Anfechtbarkeit
von Gewinnverwendungsbeschliissen die Quellen aus der deutschen Rspr. BGH, Urt. v. 28.06.
1982, ZIP 1982, 959, 962; OLG Celle, Urt. v. 28.09.1988, ZIP 1989, 511; und aus der
Literatur K. Schmidt, in: GroBkomm. AktG, § 254 Rn. 5; Stilz, in: Spindler/Stilz, AktG, § 254
Rn. 5 ff.; je mit Nachweisen. Vgl. zur Aktionérsklage gegen liberhohte Vorstandsbeziige Kort,
in: GroBkomm. AktG, § 87 Rn. 489, 343, 348 ff.; ders., EWiR 2007, 481.
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konflikt aufgedeckt wurde, erhob ein Teil der Aktiondre Klage wegen Verlet-
zung von gesellschaftlichen Treuepflichten.'!

(4) Eine Annidherung an oft komplexe und implikationsreiche Organverantwort-
lichkeitsfragen leistet die folgende Illustration: Der Aufsichtsrat und GrofBak-
tiondr P eines Sportwagenherstellers wurde von Journalisten mit den Worten
zitiert: ,,Ich weil nicht, wie hoch die Risiken sind.* Die Aussage bezog sich auf
Optionsgeschifte einer geplanten und am Ende geplatzten Ubernahme eines
anderen Automobilherstellers, bei dem P zugleich dem Aufsichtsrat vorsal.
Eine Aktiondrin focht daraufhin den Hauptversammlungsbeschluss iiber die
Entlastung des Aufsichtsrats an.'? Heftige Kursturbulenzen lieBen zudem die
Frage nach kapitalmarktrechtlichen Aufkldrungspflichten zur Ubernahmeab-
sicht und zu den Aktienoptionen dringlich werden."

(5) Fiir die Aufficherung des Sujets eignet sich der Blick auf die Verwisserung
von Kapitalanteilen als weiteres Standardproblem. A und B sind Direktoren der
Unternehmen U, und U,. Nach dem Tod des A strengt B eine Kapitalerhdhung
an, wobei 9.998 neue Aktien von U, und 19.998 neue Aktien von U, emittiert
werden, die sogleich von einer durch B kontrollierten Gesellschaft gezeichnet
werden. Durch die Aktienzuteilung wird das Stimmgewicht der Ehefrau als
Rechtsnachfolgerin des A massiv beschnitten.'

(6) Zu reinen Demonstrationszwecken dient folgender historischer Fall'’: Eine
Versicherung plante zur Finanzierung einer Ubernahme eine Kapitalerhdhung.
Ein sog. ,,riuberischer Aktionir*'® erklirte gegen den Hauptversammlungsbe-
schluss Widerspruch zu Protokoll, um sich eine Abfindung zu ,.erpokern.
Daraufhin zogen die Konsortialbanken ihre Zusage zuriick, die jungen Aktien
zu ilibernehmen und die millionenschwere Kapitalmanahme vorzuleisten,

" Bhullar & Ors v Bhullar & Anor [2003] 2 BCLC 241; UDL Holdings Ltd v Leung Yuet
Keung [2008] 6 HKC 127 (CFI); vgl. auch BGH, Urt. v. 02.04.2001, ZIP 2001, 958.

20LG Stuttgart, Urt. v. 29.02.2012, ZIP 2012, 625; dazu Lieder, EWiR 2012, 303;
Reuter, ZIP 2016, 597, 600.

> Das OLG Celle, Beschl. v. 30.09.2022, BB 2022, 2642, wies eine Musterfeststellungs-
klage in Milliardenhohe iiberwiegend ab.

' Re Superyield Holdings Ltd [2000] 2 HKC 90; vgl. zur materiellen Kontrolle des Be-
zugsrechtsausschlusses im heimischen Recht BGH, Urt. v. 13.03.1978, NJW 1978, 1316
(,,Kali & Salz*); BGH, Urt. v. 23.06.1997, ZIP 1997, 1499 (,,Siemens/Nold*); BGH, Urt. v.
10.10.2005, ZIP 2005, 2207 (,,Mangusta/Commerzbank I1I''); BGH, Urt. v. 10.07.2018, ZIP
2018, 1586 (,,Hyrican®).

'S Nach der inzwischen iiberholten Rechtslage stand eine Klage gegen Kapitalbeschaf-
fungsmaBnahmen noch einem Handelsregistereintrag und damit einem Wirksamwerden des
Beschlusses entgegen.

'® So die Titulierung Lutters, in: FS Der Betrieb, 1988, S. 193, und in: Wertpapier 1988,
292, abgedr. auch in: Hommelhoff/U. H. Schneider, Marcus Lutter, Gesammelte Schriften,
S. 143 ff.; vgl. auch K. Schmidt, ZIP 2020, 2494, 2494 f.
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womit sie zu scheitern drohte. Um Schaden abzuwenden, erhielt der Aktionar
eine hohe Abfindung Zug um Zug gegen Verzicht auf das Anfechtungsrecht.'”

(7) Ein anderes Praxisbeispiel betraf einen Industriegashersteller, der den Zusam-
menschluss mit einem iiberseeischen Konkurrenten betrieb. Der hierzu nétige
Aktienerwerb durch Tausch begriindete einen Wechsel der Aktionérsstellung
hin zur neuen Konzernobergesellschaft. Die das Umtauschangebot ablehnen-
den Aktiondre wurden sodann zwangsweise aus der Gesellschaft ausgeschlos-
sen (squeeze-out). Sie sahen in dem Vorgehen einen tiefen Eingriff in ihre
Mitgliedsrechte, da sich ihre Einflussmdglichkeiten bzgl. des betroffenen Ge-
sellschaftsvermogens schmilerten. Sie waren jedenfalls der Ansicht, der Vor-
stand hiitte sich vorab das Placet der Hauptversammlung einholen miissen'® —
so geschehen nur beim Fusionspartner gemél den einschlidgigen Vorschriften
des US-Bundesstaates Delaware.

(8) Einfallstore fiir Aktiondrsklagen bietet nicht bloB das Aktienregulativ — sie
ergeben sich auch aus dem Kapitalmarktrecht. Anschauungsmaterial fiir ein
Anleger-GroBverfahren gibt folgender Sachverhalt: Tausende Aktiondre
strengten eine ,,Sammelklage* gegen einen Zahlungsabwickler an und riigten
u.a. Bilanzbetrug. Was mit Investigativartikeln'® begann, die falsche Ge-
schiftsberichte, zweifelhafte Umsitze und Compliance-Mingel nahelegten,
setzte sich in fehlenden Milliarden und scharfen Kurverlusten fort, um in der
Insolvenz zu gipfeln. Nach Rechtsiiberzeugung der Kldgerseite hatten sich die
AG, oder hilfsweise andere (verblicbene) Haftungsgegner™, wegen unrichti-
gen, unterbliebenen und unvollstindigen Kapitalmarktinformationen ersatz-
pflichtig gemacht.

Die vorstehenden Schlaglichter zeigen deutlich, dass die denkbaren Fallgestal-
tungen, die Aktiondre vor Gericht bringen und die Aktiondrsrechtsbehelfe auf die
Probe stellen, sehr vielgestaltig sind. Das polyphone Bild ldsst sich nicht ohne
weiteres auf ein vereinheitlichendes Moment reduzieren. Um die jeweils zugrun-

" OLG Koln, Utt. v. 18.05.1988, ZIP 1988, 967; Sachverhaltsschilderung bei Fleischer,
ZIP 2005, 141, 142.

'8 LG Miinchen I, Urt. v. 20.12.2018, ZIP 2019, 266 (,,Linde*); Anm. v. Seidel/Kromer,
AG 2019, 206, 207 ff.; Strohn, ZHR 182 (2018), 114, 118 ff.; OLG Miinchen, Urt. v. 14.10.
2020, NZG 2021, 1160 (,,Linde*).

' Die Berichterstattung setzte ein mit einem Blog-Beitrag von McCrum, FT-Alphaville v.
27.04.2015, The House of Wirecard. Spatere Dossiers von Storbeck/McCrum, FT v. 04.10.
2018, S. 16, und v.a. von McCrum, FT v. 16.09.2019, S. 7, McCrum/Palma, FT Online v.
30.01.2019, Executive at Wirecard suspected of using forged contracts, sowie von Storbeck,
FT v. 25.06.2021, S. 15, stellten dann eine breite internationale Offentlichkeit her.

2 Vgl. zur Haftung des Abschlusspriifers fiir Bilanzen OLG Miinchen, Verfiigung v. 20. 12.
2021, WM 2022, 174; zu Schadensersatzklagen gegen die Wirtschaftspriifungsgesellschaft
EY BayObLG, Beschl. v. 13.03.2023, Az.: 101 Kap 1/22 (anhéngig); zum Schadensersatz des
Vorstandsvorsitzenden OLG Miinchen, Beschl. v. 03.08.2022, AG 2022, 868; OLG Frank-
Surt/M., Beschl. v. 06.02.2023, Az.: 1 U 173/22: keine Haftung der BaFin ggii. Anlegern.





