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1. Teil

Einfiihrung und Regelungskonzept
des Europiischen Gesellschaftsrechts

§ 1 Einfiihrung
I. Problemstellung

Neuemissionen und Borsenzulassungen haben in den letzten Jahren we-
sentlich zur Erhohung der Borsenkapitalisierung beigetragen. Die Anzahl
der an den Borsen der 15 Mitgliedstaaten der Europdischen Union notierten
inldndischen Aktiengesellschaften hat sich von 4.449 im Jahre 1986 konti-
nuierlich auf 7.958 im Jahre 2001 erhoht.' Die beachtliche Zunahme von
Wertpapierhandel und Aktiennachfrage hat auch zu einer Verinderung des
Anlageverhaltens vor allem der privaten Anleger gefiihrt. Sie dehnen ihren
Anlagehorizont allmihlich auch auf andere europiische Linder aus.” Durch
die Einfiilhrung des Euro ist zudem eine wichtige Hemmschwelle weggefal-
len, die weniger spekulativ eingestellte Anleger von einer Kapitalanlage im
Ausland abgehalten hat. Zwar ist der Handel mit Aktien von Unternehmen
aus anderen Mitgliedstaaten mittlerweile problemlos moglich. Jedoch stellt
sich der ausldndische Aktiondr auch die Frage, wie seine Interessen im
Ausland vertreten werden. Gerade bei den mit der Aktie verbundenen Rech-
ten bestehen in den nationalen Aktienrechten der Mitgliedstaaten noch sehr
viele Unterschiede. Vor diesem Hintergrund wird eine europaweite Anglei-
chung der Aktionirsrechte fiir unabdingbar gehalten.> Der Aktionir sollte
danach durch einheitliche Mindestrechte geschiitzt werden. Notwendig sei
eine Angleichung vor allem deshalb, weil ein Europdischer Binnenmarkt

! Deutsches Aktieninstitut, DAI-Factbook 2001, Abschnitt 02-3. Vgl. fiir weitere
Zahlen: Kommission der Europdischen Gemeinschaften, Schlussbericht des Aus-
schusses der Weisen iiber die Regulierung der Européischen Wertpapiermarkte vom
15.2.2001, Anhang 5, S. 10 ff.; Kommission der Europdischen Gemeinschaften,
Comparative Study Of Corporate Governance Codes Relevant to the European
Union And Its Member States, Final Report, S. 31.

2 Vgl. zur Aktiondrsstruktur und zum Anteil auslidndischen Aktienbesitzes in
Deutschland und anderen Mitgliedstaaten ausfiihrlich: Deutsches Aktieninstitut,
DAI-Factbook 2001, Abschnitt 08, insb. 08.7 ff.

3 Vgl. dazu: 4. Teil § 8 L.
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mit einem einheitlichen Kapitalmarkt auf eine Standardisierung und Homo-
genitdt der gehandelten Produkte nicht verzichten kann.

II. Ziel und Gang der Untersuchung

Die nachfolgende Untersuchung soll der Frage nachgehen, ob eine An-
gleichung der Aktionérsrechte auf europidischer Ebene tatsdchlich sinnvoll
erscheint oder ob es nicht auch Griinde gibt, die gegen eine Harmonisie-
rung in diesem Bereich des Gesellschaftsrechts sprechen.

Ausgangspunkt ist dabei die rechtliche Stellung des Aktionérs im Euro-
pdischen Gemeinschaftsrecht. Im ersten Teil der Arbeit wird daher zundchst
das Regelungskonzept des Europidischen Gesellschaftsrechts dargestellt.
Seine grundsitzliche Pridgung erfihrt dieses Konzept schon durch die
Grundfreiheiten des EG-Vertrags und insbesondere durch die Niederlas-
sungsfreiheit. Durch ihre spezifische Wirkungsweise gestalten sie die Stel-
lung des Aktiondrs im Europdischen Gesellschaftsrecht. Zentrale Formen
sind hierbei der Typus des Unternehmer-Gesellschafters und der des Anle-
ger-Gesellschafters. Die Stellung des Aktiondrs wird aber auch wesentlich
durch die Rechtsangleichung des nationalen Gesellschaftsrechts beeinflusst.
Insbesondere sie ist der Grund, weshalb das Gesellschaftsrecht lange Zeit
der Bereich des Privatrechts war, der am stirksten unter dem Einfluss des
europdischen Rechts stand.

Im zweiten Teil der Arbeit sollen die Elemente des Aktiondrsschutzes im
Europdischen Gesellschaftsrecht nidher beleuchtet werden. Besonderes Au-
genmerk wird dabei auf das System der Aktionirsbeteiligung gelegt, dass
die verschiedenen Informations- und Mitentscheidungsrechte konstituiert.
Daneben wird aber auch auf die Elemente des Vermogens- und Minderhei-
tenschutzes eingegangen. Von besonderem Interesse fiir die Frage der Ak-
tiondrsrechte ist schlieBlich auch der Vorschlag fiir eine Struktur-Richtlinie.
Dies ist der zentrale Rechtsakt im Bereich internen Willensbildung der Ge-
sellschaft. Der Vorschlag enthélt viele der klassischen Aktiondrsrechte. Je-
doch konnte dieses Projekt wegen der unterschiedlichen Vorstellungen der
Mitgliedstaaten iiber den Verwaltungsaufbau der Aktiengesellschaft und die
Funktion ihrer Organe auch iiber 30 Jahre nach dem ersten Vorschlag noch
nicht verabschiedet werden. Zu den Zielen der Gemeinschaft gehorte von
Anfang an zudem die Schaffung von supranationalen Gesellschaftsformen,
wie der Europdischen Aktiengesellschaft. Daher soll auch auf die Rechts-
stellung des Aktiondrs und die Ausgestaltung seiner Rechte in der nun ver-
abschiedeten Verordnung fiir eine Européische Aktiengesellschaft néher ein-
gegangen werden.

Im dritten Teil der Arbeit wird fiir die drei wirtschaftlich wichtigsten
Mitgliedstaaten der Europidischen Union Deutschland, Frankreich und GroB-
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britannien ein Uberblick iiber die genaue Ausgestaltung der Aktionérsrechte
erfolgen. Im Mittelpunkt sollen dabei die Aktiondrsrechte innerhalb der
Hauptversammlung stehen.

Im vierten Teil der Arbeit wird schlieBlich aufbauend auf die Untersu-
chung im zweiten und dritten Teil die Notwendigkeit einer (weiteren) Har-
monisierung der Aktiondrsrechte diskutiert. Dabei soll nicht nur auf recht-
liche Harmonisierungsgrenzen eingegangen werden, die sich beispielsweise
aus dem Subsidiarititsprinzip ergeben. Vielmehr werden dariiber hinaus vor
allem in der 6konomischen Literatur diskutierte Alternativkonzepte zu einer
Angleichung herangezogen. Besonderes Augenmerk soll dabei auf das Kon-
zept eines Wettbewerbs der Regelgeber und insbesondere auf die Frage
gelegt werden, ob ein solcher Wettbewerb im Vergleich zu einer ge-
meinschaftsweiten Standardisierung der Aktionérsrechte zu effizienteren
Losungsmoglichkeiten fiihren kann. Daneben soll auch der Frage nachge-
gangen werden, inwieweit pfadabhingige Unterschiede in den einzelnen
Unternehmensverfassungen einer weiteren Harmonisierung der Mitglied-
schaftsrechte auf europidischer Ebene entgegenstehen konnen. Die Diskus-
sion um die richtige Regelungsebene soll schlielich auch unter dem
Aspekt diskutiert werden, inwieweit private Regelgeber zu einer effizienten
Normsetzung im Bereich der Aktionirsrechte fahig sind.

§ 2 Regelungskonzept des Européischen
Gesellschaftsrechts

I. Primirrechtliche Zielsetzung und Regelungsauftrag

Ausgangspunkt fiir die Untersuchung der Stellung der Aktiondre im
Europaischen Gesellschaftsrecht und insbesondere fiir die Frage, inwieweit
Aktiondrsrechte einer Harmonisierung bediirfen, miissen die Ziele des EG-
Vertrags sein. Nur unter Beriicksichtigung der zu erreichenden Ziele kann
letztlich erkannt werden, ob eine Angleichung der nationalen Gesellschafts-
rechte in diesem Bereich iiberhaupt Erfolg haben kann und sinnvoll ist.

1. Gemeinsamer Markt und Binnenmarkt

Das Primérrecht als Wirtschaftsverfassung der Europidischen Union ent-
hilt sehr genaue Zielvorgaben fiir die Gemeinschaft.* Deren vorrangige

4 Die Wirkung dieser programmatischen Zielbestimmungen zeigt sich vor allem
darin, dass die iibrigen Bestimmungen des EG-Vertrages in ihrem Licht ausgelegt
werden miissen. Vgl. EuGH, 4.7.1963 — Rs. 24/26 (Bundesrepublik Deutschland/
Kommission), Slg. 1963, 141 (153 ff.); EuGH, 13.7.1966 — Rs. 32/65 (Italien/Kom-



