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1. Behindert das Europiische Gesellschaftsrecht die volkswirtschaftlich er-
wiinschte Neuordnung von Unternechmen — insbesondere von systemrelevan-
ten Banken? Diese Frage ist im Zuge der Finanz- und Wirtschaftskrise der
letzten Jahre bereits mehrfach (und nicht nur in Deutschland') gestellt und
vielfach bejaht worden. Anlass war in der vergangenen Legislaturperiode zu-
nichst das Finanzmarktstabilisierungsgesetz, das dem Vorstand einer Aktien-
gesellschaft unter bestimmten Voraussetzungen das Recht einriumte, ohne
Beschluss der Hauptversammlung und ohne Bezugsrecht der Altaktionire das
Kapital um bis zu 50 % zu erhdhen und die entstehenden Aktien der 6ffentli-
chen Hand zuzuweisen®. Als Erster wies Hans-Jiirgen Hellwig in einem Zei-
tungsartikel® darauf hin, dass diese Entmachtung der Hauptversammlung mit
den durch die Rechtsprechung des Europaischen Gerichtshofs niher kontu-
rierten Vorgaben der Artt. 25 und 29 der Kapital-RiL nicht vereinbar sei; gro-
B¢ Teile des wissenschaftlichen Schrifttums schlossen sich seiner Analyse an.*
Die Fortentwicklung des Rechtsrahmens im Finanzmarktstabilisierungser-
ginzungsgesetz bereicherte die Diskussion um zusitzliche Details.” Mit dem
Regierungswechsel im Jahre 2009 hat sich das Thema allerdings nicht erledigt.
Nunmehr steht — so will es der Koalitionsvertrag zwischen CDU/CSU und
FDP® - eine Modernisierung des Insolvenzverfahrens auf dem Programm, zu
dessen zentralen Elementen auch eine zwangsweise durchgefithrte Verinde-
rung der Eigentiimerstruktur von Aktiengesellschaften gehoren soll: Das Ka-
pital der Altaktionire soll auch gegen deren Willen herabgesetzt und neuen
Aktiondren — namentlich den Glaubigern im Zuge eines debt/equity-swap —

1 Siehe den Rechtsstreit um die Umstrukturierung der Fortis-Bank in Belgien, den
Niederlanden und Luxemburg.

2 §3FinMStBG.

3 Hellwig, FAZv. 5. 11.2008 (Nr. 259), S. 23.

4 Hopt/Fleckner/Kumpan/Steffek, WM 2009, 821ff., 826; Spindler, DStR 2008,
22681f., 2273 1.; Wieneke/Fett, NZG 2009, 81f., 11{f.; Ziemons, DB 2008, 26351f.,
26371.; kritisch demgegentiber Noack, AG 2009, 227 ff., 230f.

5 Bachmann, ZIP 2009, 12491f., 1250ff.; Kondgen, ZBB 2009, 1441f., 147; Ziemons,
NZG 2009, 3691f., 370f1.

6 Wachstum, Bildung, Zusammenhalt: Der Koalitionsvertrag zwischen CDU, CSU
und FDP vom 26. 10. 2009, S. 18; zu den gegenwartigen Arbeiten in BM]J und BMF
siehe: ,Banken-Insolvenzrecht stofit auf geteiltes Echo“, Handelsblatt v. 1. 3. 2010,
S.17.
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die Herrschaft tiber das Unternehmen eingeraumt werden. Erneut flammt da-
mit die Diskussion auf, ob die Artt. 25, 29 Kapital-RiL einer solchen Reform
entgegenstechen.”

2. Den Ausgangspunkt dieser Diskussion bildet neben dem Text der Richt-
linie eine Folge von sechs Urteilen des Europaischen Gerichtshofs aus den
Jahren 1991 bis 2000 zu staatlich verordneten Kapitalmafinahmen nach grie-
chischem Recht.® Art. 25 Abs. 1 Kapital-RiL weist der Hauptversammlung
einer Aktiengesellschaft die Zustiandigkeit fiir Kapitalerhchungen zu. Dies
gilt nach Art. 30 Kapital-RiL im Grundsatz auch fir Kapitalherabsetzungen
(dort ist allerdings als Grundlage auch eine gerichtliche Entscheidung zugelas-
sen). Bei einer Kapitalerhohung gegen Bareinlagen besitzen die Altaktionire
nach Art. 29 Abs. 1 Kapital-RiL ein Bezugsrecht, fiir dessen Ausschluss nach
Abs. 4 dieser Vorschrift ebenfalls ein Hauptversammlungsbeschluss erforder-
lich ist. Der Europdische Gerichtshof hat in den ,griechischen Urteilen®
durchgehend judiziert, dass der mitgliedstaatliche Gesetzgeber diese grund-
satzliche Zustindigkeit der Hauptversammlung fiir Kapitalerhchungen nicht
fur staatlich angeordnete Sanierungsmafinahmen aufler Kraft setzen diirfe.
Weder auflergewohnliche wirtschaftliche Lagen noch die Zugehorigkeit eines
Unternehmens zu einem 6konomisch besonders relevanten Sektor (nament-
lich dem Bankensektor) noch der sozial und gesamtwirtschaftlich begrifiens-
werte Zweck einer Sanierung erlaube eine Derogation von den Grundsitzen
der Kapital-RiL; andernfalls seien die volle Wirksamkeit und einheitliche An-
wendung der Richtlinie gefihrdet. Erst mit dem Eintritt einer Gesellschaft in
das Stadium der Zwangsvollstreckung — wenn die satzungsmifligen Organe
der Gesellschaft ihre Funktion verlieren — kdnne der Staat Umstrukturierun-
gen gegen den Willen der Aktiondrsgesamtheit durchsetzen.

Vor diesem Hintergrund wird im deutschen Schrifttum zur Legitimation
staatlicher Zwangseingriffe im Wesentlichen tber eine verwertbare Abgren-
zung zwischen dem Stadium der bloflen Sanierung (dann bleibt es bei der un-
beeintrichtigten Hauptversammlungskompetenz) und dem Stadium der In-
solvenz (dann kann sich der Handlungsspielraum der staatlichen Organe er-
weitern) nachgedacht.” Anders gewendet: Man muss die Aktiengesellschaft in
die Insolvenz (oder kurz davor) fithren, um europarechtlich die Freiheit zu

7 Eidenmiiller, Finanzkrise, Wirtschaftskrise und das deutsche Insolvenzrecht, 2009,
S. 351f.; Eidenmiiller/Engert, ZIP 2009, 5411f., 547 {.; Drouven, ZIP 2009, 1052{.;
siche auch den Vortrag von Verse auf dem ZGR-Symposion 2010 (Abdruck dem-
nichst in ZGR).

8 EuGH v. 30. 5. 1991, Rs. C-19 u. 20/90 (Karella und Karellas), EuGHE 1991, S. I-
26911f; EuGH v. 24. 3. 1992, Rs. C-381/89 (Syndesmos Melon), EuGHE 1992, S. I-
21114f; EuGH v. 12. 11. 1992, Rs. C-134 u. 135/91 (Kerafina), EuGHE 1992, S. I-
56991f.; EuGH v. 12. 3. 1996, Rs. C-244/93 (Pafitis), EuGHE 1996, S. I-1347f,;
EuGH v. 12. 5. 1998, Rs. C-367/96 (Kefalas), EuGHE 1998, S. I-2843{f.; EuGH v.
23.3.2000, Rs. C-373/97(Diamantis), EuGHE 2000, S. I-1705 ff.

9 Siehe die Zitate Fn. 7.
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Zwangsmafinahmen gegen die Aktiondrsmehrheit zu erlangen. Kann das rich-
tig sein?

3. Es gehort zu den bemerkenswerten Facetten dieser Diskussion, dass die
Richtigkeit der weit ausgreifenden Interpretation der Kapital-RiL durch den
Europiischen Gerichtshof im Kern nicht in Zweifel gezogen wird.'® Diese
Haltung mag angesichts der vielfachen Bestitigung dieser Rechtsauffassung in
den ,,Griechenland-Fillen“ und damit der faktischen Normativitit der Lu-
xemburger Rechtsspriiche verstindlich sein.!' Sie entspricht auch der Tradi-
tion in vielen Mitgliedstaaten der Europidischen Gemeinschaft, hochstgericht-
liche Entscheidungen schlicht als Ausgangspunkt der rechtswissenschaftli-
chen Analyse hinzunehmen und allenfalls im distinguishing einen Ausweg aus
unerwiinschten Rechtslagen zu finden. Demgegeniiber gehort es zu den wert-
vollen Gebrauchen des deutschen Gesellschaftsrechts, einen kritischen Dialog
mit den Gerichten zu fihren und in diesem Gesprich bessere Einsichten zu
fordern. Auch zu den ,,Griechenland-Fillen“ des Europaischen Gerichtshofs
hat es vereinzelt, aber prominent'?, solche Kritik gegeben. Und doch hat sich
das Schrifttum zum Europiischen Gesellschaftsrecht recht schnell und ge-
riuschlos mit dieser Judikatur abgefunden'’ — vielleicht in der beruhigenden
Vorstellung, dass Griechenland fern und das deutsche Aktienrecht ohnehin
Lrichtlinienkonform* sei."* Mit dieser Ruhe ist es seit dem Jahre 2008 vorbei.

4. Wo findet sich die zentrale — und aus heutiger Sicht problematische —
Weichenstellung des Gerichtshofs in seinen Griechenland-Urteilen? Sie liegt
in der Erstreckung der Schutzwirkungen der Artt. 25f. Kapital-RiL auf staat-
lich angeordnete Mafinahmen. Damit wird die Funktion der Richtlinie im All-
gemeinen und der Artt. 25ff. Kapital-RiL im Besonderen grundlegend ver-
kannt. Die Vorschriften der Richtlinie sind zu verstehen und anzuwenden auf
Konflikte zwischen den Organen der Aktiengesellschaft sowie zwischen
Mehrheit und Minderheit im Kreis der Gesellschafter; sie sollen eine balan-
cierte. Kompetenzordnung innerhalb der Korperschaft herstellen. Sie sind
nicht zu verstehen als europarechtlich fundierter Grundrechtsschutz der Ak-
tiondre (oder der Gesellschaft als ganzer?) gegen staatliche Zwangseingriffe.
Indem der Gerichtshof aus einer auf den Konflikt zwischen Privatrechtssub-
jekten zugeschnittenen aktienrechtlichen Kompetenzregel ein allgemeines

10 Siehe die Zitate in Fn. 3-7.

11 So Wieneke/Fett, NZG 2009, 8, 12.

12 Hommelboff in: Schulze (Hrsg.), Auslegung europaischen Privatrechts und ange-
glichenen Rechts, 1999, S. 291f., 351.; Samara-Krispis/Steindorff, 29 Common Mar-
ket Law Review (1992) 6151f., 621 ff.

13 Siehe aus der Lehrbuchliteratur: Edwards, EC Company Law, 1999, 791f.; Grund-
mann, Europiisches Gesellschaftsrecht, 2004, passim; Habersack, Europiisches
Gesellschaftsrecht, 3. Aufl., 2006, S. 161ff. Rdn. 591. sowie Teichmann, Binnen-
marktkonformes Gesellschaftsrecht, 2006, S. 220 f.

14 Zu den Auswirkungen der Entscheidungen auf das griechische Recht siehe Tellss,
EuZW 1992, 657 {f.
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Grundrecht auf , Aktionirsdemokratie“!® herausliest, verfehlt er nicht nur die
innere Teleologie der Kapital-RiL, sondern auch den Geist der gesellschafts-
rechtlichen Harmonisierung im Binnenmarkt der Europdischen Union.

5. Ausgangspunkt der Betrachtung ist die Kompetenznorm des Art. 50
Abs. 2g) AEUV (ex Art. 44 Abs. 2g) EG), nach der die europiischen Institu-
tionen ,soweit erforderlich, die Schutzbestimmungen koordinieren, die in
den Mitgliedstaaten den Gesellschaften im Sinne des Art. 54 Abs. 2 AEUV (ex
Art. 48 Abs. 2 EG) im Interesse der Gesellschafter sowie Dritter vorgeschrie-
ben sind, um diese Bestimmungen gleichwertig zu gestalten®. Die Zielsetzung
dieser Ermichtigungsvorschrift pragt zugleich die Zielsetzung der einzelnen
verabschiedeten Richtlinien. Es geht um Gefahren im privatrechtlichen Wirt-
schaftsverkehr, die durch die in Artt. 49, 54 AEUV (ex Artt. 43, 48 EG) er-
moglichte grenziiberschreitende Wirtschaftstitigkeit von Gesellschaften ent-
stehen. Es geht um gesellschaftsrechtlichen Schutz gegen Kreditausfallrisiken
von Glaubigern oder Investitionsrisiken von Aktioniren. Diesen soll garan-
tiert werden, dass das jeweilige nationale Aktienrecht eines Mitgliedstaats
thnen annahernd gleiche (Mindest-)Rechte einraumt. Zugleich soll ein ,/evel
playing field fiir Aktiengesellschaften geschaffen werden.'® Dabei ist aner-
kannt, dass mit dem in Art. 50 Abs.2g) AEUV genannten Gesellschafter-
schutz deren Sicherung gegen nachteilige Mafinahmen der tbrigen Gesell-
schaftsorgane (namentlich des Vorstandes) sowie der Gesellschaftermehrheit
gewahrleistet werden soll.

Dem entsprechen die Zielsetzungen, die mit den konkreten Verfahrensre-
geln in den Art. 25ff. Kapital-RiL tber Kapitalmafinahmen und Bezugs-
rechtsausschluss verfolgt werden. Solche Zustindigkeitsvorbehalte fiir die
Hauptversammlung dienen dem Zweck, im principal-agent-Verhiltnis zwi-
schen Aktiondren und Vorstand dessen opportunistisches Verhalten zu kont-
rollieren. Zugleich dient das Bezugsrecht dazu, Minderheitsaktionire dagegen
zu sichern, dass Vorstand und/oder die Aktionirsmehrheit ithre Mitberechti-
gung an der Aktiengesellschaft ,verwissern.!” Daher stand sowohl bei den
Vorarbeiten zur Abfassung der Kapital-RiL'® als auch bei der spiteren mit-
gliedstaatlichen Umsetzungsgesetzgebung die Aufgabe im Mittelpunkt, eine
ausgewogene Balance zwischen den Organkompetenzen innerhalb der Ak-

15 Tridimas, 17 European Law Review (1992) 1581f., 162{.

16 Habersack (Fn. 13), S. 34{f. Rdn. 34{f.; Schwarz, Europaisches Gesellschaftsrecht,
2000, S.126ff. Rdn. 194ff.; Schon, ZHR 160 (1996) 2211f., 2231f.; Teichmann
(Fn. 13), S. 1881f.; ausfithrlich Drinkuth, Die Kapitalrichtlinie — Mindest- oder
Hochstnorm, 1998, S. 64 ff.

17 Siehe generell Rock/Davies/Kanda/Kraakman in: Kraakman et al. (Hrsg.), The
Anatomy of Corporate Law, 2. Aufl., 2009, S. 183 ff., 192{f; speziell zum Europi-
ischen Gesellschaftsrecht Bayer/Schmidt in: Bayer/Habersack (Hrsg.), Aktienrecht
im Wandel, Bd. 1, 2007, S. 944 {f. Rz. 24{.; Grundmann (Fn. 13), S. 142 Rdn. 319;
Habersack (Fn. 13),S. 160ff. Rdn. 58 ff.

18 Ankele, BB 1970, 9881f.; Niessen, AG 1970, 281 {f.
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tiengesellschaft zu definieren.'” Vor diesem Hintergrund wurde als Effekt der
Richtlinienvorgaben im britischen Schrifttum?®® vor allem eine Verschiebung
der Zustindigkeiten von den directors auf die shareholders wahrgenommen
und in der deutschen Literatur das bekannte Modell einer ,ausbalancierten
dreigliedrigen Organisationsstruktur® begriifit.*! Von einer Aufwertung der
privaten aktienrechtlichen Mitwirkungsrechte zu einem staatsgerichteten
Grundrecht lasst sich demgegentiber weder in den Materialien noch in der be-
gleitenden Literatur zur Erarbeitung und Implementierung der Kapital-RiL
etwas finden.

6. Wie konnte es dazu kommen, dass der Europdische Gerichtshof mit
(scheinbarer) Selbstverstandlichkeit staatliche Zwangseingriffe in die Eigentii-
merstruktur von Aktiengesellschaften unter den Vorbehalt der Konformitit
mit der Kapital-RiL stellt? Die Antwort lautet: Weil diese Grundfrage bei
dem Einstieg des Gerichtshofs in die Problematik der griechischen Sanie-
rungsgesetze schlicht nicht gestellt wurde und der Gerichtshof im weiteren
Verlauf seiner Judikatur diesen fehlerhaften Ansatz nicht korrigiert, sondern
im Gegenteil ausgebaut hat.

In dem Ausgangsverfahren Karella und Karellas ging es um die Einsetzung
eines staatlichen Fonds als ,Zwangsorgan® einer sanierungsbediirftigen Ak-
tiengesellschaft.” Diesem Fonds wurde das Recht eingerdumt, auch ohne Be-
schluss der Hauptversammlung das Kapital zu erhohen — allerdings war das
Bezugsrecht der Altaktionire gewihrleistet. Das vorlegende griechische Ge-
richt zweifelte von vornherein nicht an dem Verstof§ gegen Art. 25 Abs. 1 Ka-
pital-RiL und befragte den Gerichtshof ausschliefllich danach, ob von der Er-
forderlichkeit eines Hauptversammlungsbeschlusses unter auflergewohnli-
chen wirtschaftlichen Umstinden abgesehen werden konne.*” Einen solchen
(zudem noch besonders vagen und manipulationsanfilligen) Vorbehalt enthalt
die Kapital-RiL nicht, so dass der Gerichtshof diese Frage natiirlich verneinen
musste,”* um nicht die ,volle Wirksamkeit“ und ,einheitliche Anwendung®
des Gemeinschaftsrechts zu gefihrden.*®

Die Reichweite dieses Urteils erscheint zunachst begrenzt. Dafiir kann man
vorbringen, dass das anwendbare griechische Recht hier nicht einen schlichten
staatlichen Zwangseingriff in die Aktionarsrechte vorsah, sondern der 6ffent-

19 Schmitthoff, 15 Common Market Law Review (1978) 43{f., 521.

20 Temple Lang, 11 The Irish Jurist (New Series) (1976) 37 ff., 52.

21  Hiiffer, NJW 1979, 1065 f.; siche auch Niessen, AG 1970, 281, 292.

22 EuGHv. 30. 5. 1991, Rs. C-19 u. 20/90 (Karella und Karellas) (Fn. 8), S. 1-2692 ff.
(Sitzungsbericht).

23 EuGHv. 30. 5. 1991, Rs. C-19 u. 20/90 (Karella und Karellas) (Fn. 8), S. 1-2697 f.
Tz. 201f. (Sitzungsbericht).

24 EuGHv. 30. 5. 1991, Rs. C-19 u. 20/90 (Karella und Karellas) (Fn. 8), S. 1-2717{f.
Rz. 24ff.

25 Everling, FS Lutter, 2000, S. 311f., 44; Teichmann (Fn. 13), S. 222{.; Tridimas, 17
European Law Review (1992) 158, 162.
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liche Fonds als ,,Gesellschaftsorgan® eingesetzt wurde. Dies fithrt die Proble-
matik des konkreten Falles zurtick in das gedankliche Konzept eines Kompe-
tenzkonflikts innerhalb der Aktiengesellschaft und legt die Anwendung der
Kapital-RiL nahe. Fiir ein solches enges Verstindnis der Urteilsgriinde spricht
auch, dass der Gerichtshof den Zustindigkeitsvorbehalt fiir die Hauptver-
sammlung nach der Kapital-RiL. dann entfallen lisst, wenn die eigentlichen
Gesellschaftsorgane ,ihrer Rechte enthoben“?® seien; dies sei allerdings erst
im Stadium der Zwangsvollstreckung der Fall. Diese Linie hat der Gerichtshof
auch in den Folgeentscheidungen Syndesmos Melon*” und Kerafina®® fortge-
setzt. Sie steht genuin staatlichen Zwangseingriffen in die Kapitalstruktur
nicht von vornherein entgegen; allenfalls Sonderermachtigungen fiir Gesell-
schaftsorgane (z.B. nach § 3 FMStBG) missen konsequent an Artt. 251f. Ka-
pital-RiL gemessen werden.

Diesen begrenzten Ansatz erweiterte der Gerichtshof mit dem Urteil Pafitis
aus dem Jahre 1996°°. Der Fall unterschied sich insoweit von den Vorginger-
konstellationen, als nunmehr unter Entmachtung der reguliren Gesellschafts-
organe ein staatlicher Verwalter eingesetzt und mit der Befugnis zur Kapitaler-
hohung ausgestattet wurde. Der Gerichtshof hatte dennoch keine Bedenken,
die Karella-Rechtsprechung auf diesen Fall anzuwenden und konzentrierte
sich ganz auf die (erneut zu verneinende) Frage, ob im Bankensektor mitglied-
staatliche Ausnahmen von den Vorgaben der Kapital-RiL zugelassen werden
konnen.”® Die Entscheidungsgriinde gehen allerdings in dreifacher Hinsicht
iber die bisherigen Aussagen hinaus: Zunichst wird Art. 25 Abs. 1 Kapital-
RiL als grundlegende und auch staatsgerichtete Bestimmung tiber die Aktio-
narsdemokratie im Unternehmensrecht verstanden und damit aus dem engen
Kontext einer internen Kompetenzregelung herausgelost.’! Weiterhin wird
der in der Karella-Rechtsprechung formulierte Vorbehalt einer fortbestehen-
den Kompetenz der Gesellschaftsorgane reduziert; es reicht fiir die Anwend-
barkeit des Art. 25 Abs. 1 Kapital-RiL nunmehr bereits aus, wenn die Gesell-
schaft als solche (trotz der Berufung eines 6ffentlichen Verwalters) fortbe-
steht.”? Schlieflich reagiert der Gerichtshof ausweichend auf den Umstand,

26 EuGH v. 30. 5. 1991, Rs. C-19 u. 20/90 (Karella und Karellas) (Fn. 8), S. I-2718{.
Rz. 30.

27 EuGH wv. 24. 3. 1992, Rs. C-381/89 (Syndesmos Melon) (Fn. 8), S.1-21111f,, I-
21421f. Rz. 24 1f.

28 EuGHw. 12.11.1992, Rs. C-134 u. 135/91 (Kerafina) (Fn. 8), S. 1-56991f., 1-5718 {f.
Rz. 13ff.

29 EuGH v. 12.3.1996, Rs. C-244/93 (Pafitis) (Fn. 8), S. 11347 ff.

30 EuGH . 12.3. 1996, Rs. C-244/93 (Pafitis) (Fn. 8), S. 1-1363 f. Rz. 21 ff.

31 EuGHyv. 12.3. 1996, Rs. C-244/93 (Pafitis) (Fn. 8), S. 1-1375 Rz. 39f.

32 EuGHv. 12.3. 1996, Rs. C-244/93 (Pafitis) (Fn. 8), S. I-13791. Rz. 54ff., 58£.; siche
auch die Schlussantrige des Generalanwalts Tesanro v. 9. 11. 1995, S.1-13491f.
Tz. 21 (,Fiir mich ist nimlich nicht ersichtlich, woraus abzuleiten sein soll, dass
eine aufgrund der in Rede stehenden Regelung unter Vorbehalt gestellte Gesell-
schaft zu bestehen aufgehort hat.”).
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dass die angegriffene Verwaltungsmafinahme im o6ffentlichen Interesse erlas-
sen worden war: es seien andere (mildere) Mittel zur Verfolgung der 6ffentli-
chen Interessen denkbar gewesen.”” In zwei Folgeurteilen — Kefalas und Dia-
mantis —wird diese Diktion unverindert fortgefithrt®* (und letztlich nur noch
die Problematik einer missbrauchlichen Geltendmachung von Aktionirsrech-
ten sachlich erortert®).

7. Die unsichere Haltung des Gerichtshofs in dem Urteil Pafitis zur Frage
der Legitimation der staatlichen Eingriffsakte durch o6ffentliche Interessen
macht indessen iiberdeutlich, dass die Art. 25 ff. Kapital-RiL eben nicht der /o-
cus idoneus sind, um einen Konflikt zwischen einer Aktiengesellschaft und ih-
ren Aktioniren einerseits und der staatlichen Eingriffsverwaltung andererseits
zu kliren. Denn wihrend es Sinn ergibt, den privatrechtlichen Konflikt zwi-
schen Aktionidr und Vorstand oder Minderheit und Mehrheit mit klaren for-
malen Sicherungen zu begleiten und im Ubrigen der privatautonomen Kon-
sensfindung der Beteiligten zu tiberlassen, sperrt sich eine eindeutige Regelung
wie Art. 25 Abs. 1 Kapital-RiL gegen jede sinnvolle Abwagung der Aktio-
nirsrechte mit 6ffentlichen Eingriffszwecken.>

Dass der Gerichtshof hier eine schiefe Perspektive wihlt, macht schliefflich
auch der Blick auf die Verortung dieser Konfliktlage in der nationalen Rechts-
ordnung deutlich: Zwangsmafinahmen des Staates gegentiber einem Aktionir
sind an dessen Grundrechten zu messen (Art. 14 Abs. 1 GG) und auf ihre Le-
gitimitit durch eine Abwigung zwischen offentlichen und privaten Interessen
zu priifen.”” Das nationale Aktienrecht bietet hierfiir weder die Grundlage
noch einen Mafistab. Die Anhebung des gesellschaftsrechtlichen Regelungsge-
halts auf die europiische Ebene dndert an diesen inneren Begrenztheiten
nichts. Klarsichtig hat daher bereits Ernst Steindorff in seiner Anmerkung
zum Verfahren Karella und Karellas ausgefiihrt, dass die Sorge um die ,,volle
Wirksamkeit“ und die ,gleichmiflige Anwendung® des europaischen Rechts
den Gerichtshof blind macht fiir die inhaltlichen Grenzen der Gemeinschafts-
regelung und deren systematischen Ort in der Gesamtrechtsordnung. Auch
das europiische Aktienrecht — so lautet sein Fazit — ist eben nur Aktienrecht.”®
Es beeinflusst nicht — so mochte man fortfahren — das Verfassungsrecht oder
das sonstige offentliche Recht, welches den Konflikt zwischen privaten Ge-
sellschaften und staatlichen Behorden in den Blick nimmt. Nur dort konnen
auch die dringenden offentlichen Anliegen, die mit der Rettung ,,systemrele-
vanter” Unternehmen des Finanzsektors verbunden sind, sachgerecht gewtir-

33 EuGHv. 12.3.1996, Rs. C-244/93 (Pafitis) (Fn. 8), S. I-1377 ff. Rz. 46£f.

34 EuGH v. 12. 5. 1998, Rs. C-367/96 (Kefalas) (Fn. 8), Rz. 28; EuGH wv. 23. 3. 2000,
Rs. C-373/97(Diamantis) (Fn. 8),S. 1-1734 Rz. 32.

35 Dazu Schon, FS Wiedemann, 2002, S. 1271 ff.

36 Hommelboff in: Schulze (Hrsg.) (Fn. 12), S. 36; Noack, AG 2009, 227, 230f.

37 Zum Aktionir im Verfassungsrecht siehe Schon, FS Ulmer, 2003, S. 1359 ff.

38 Samara-Krispis/Steindorff, 29 Common Market Law Review (1992) 615, 6211.
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digt und gegen den Bestandsschutz des Aktionirs abgewogen werden.’” Der
allgemeine Bezug des Gerichtshofs auf die Sicherung der ,,Entscheidungsge-
walt der Aktionire“ oder den Gedanken der ,, Aktionirsdemokratie“ ver-
wischt die klare Funktionstrennung zwischen Privatrecht und 6ffentlichem
Recht. Die judizielle Losungskompetenz fir den Konflikt zwischen dem Ak-
tiondr und dem Staat ist daher nicht in Luxemburg, sondern in Karlsruhe an-
gesiedelt.*

8. Auch das Europiische Gesellschaftsrecht bildet ein gedankliches System,
das von einer in den Grundfreiheiten und Harmonisierungskompetenzen an-
gelegten Teleologie beherrscht und einer kohdrenten Auslegung zuginglich
ist. Zu der Konturierung und Effektivierung dieses Systems gehort auch der
konstruktive Dialog zwischen Rechtswissenschaft und Rechtsprechung. Die
,»Griechenland-Rechtsprechung” des Europidischen Gerichtshofs bietet ein
Beispiel fir eine Judikatur, die zu einem fritheren Zeitpunkt eine intensive
Diskussion verdient hitte: Nicht die Kapital-RiL erleben wir heute als Sanie-
rungsbremse, sondern eine fehlgeleitete und tiberschieflende Judikatur des Lu-
xemburger Gerichtshofs.

Wolfgang Schon

39 Diesistdas Anliegen von Noack, AG 2009, 227, 2301.
40 BVerfG NZG 2009, 5121f.; dazu Haertlein, NZG 2009, 576 1f.
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