H. Konzernrechtliche Makroperspektiven

Zum Schluss seien noch einige lingerfristige Reformperspektiven
mit groflerer Eingriffsintensitit gewtiirdigt.

I. Abschaffung des Konzernrechts?

1. Streichung des kodifizierten Aktienkonzernrechts?

Ein vorderhand radikal anmutender Reformvorschlag zielt auf eine
»Abschaffung des Konzernrechts“,*!® also namentlich auf eine Strei-
chung des kodifizierten Aktienkonzernrechts. Stattdessen sollten die
Konzernprobleme mit den Mitteln des allgemeinen Gesellschafts-
rechts gelost werden,®!” wie dies auch in anderen Rechtsordnungen
geschehe.®®

Entgegen dem ersten Eindruck wire mit diesem Vorschlag kein
»Sprung ins Dunkle® verbunden. Vielmehr vermittelt ein Seitenblick
auf das nichtkodifizierte Konzernrecht in Osterreich und der Schweiz
eine ziemlich genaue Vorstellung davon, welche Rechtsfiguren und
Schutzinstrumente die Funktionen der §§ 311ff. AktG iibernehmen
konnten.®?! Allerdings wichst mit dem Ausmaf der eingeforderten
Anderungen auch die wissenschaftliche Begriindungslast. Wer sich fiir
eine Reform an Haupt und Gliedern ausspricht, muss entweder dar-
legen, dass die gegenwirtige Regelung schwerwiegende Funktionsde-
fizite aufweist, oder schliissig begriinden, warum ein Alternativmo-
dell wesentliche Vorteile verspricht. Weder das eine noch das andere
diirfte hier gelingen.

Dass das rechtspolitische Urteil iiber die §§ 311 ff. AktG heute ganz
tiberwiegend positiv ausfillt, ist schon dargelegt worden (— E 441.).
Ob der im Ausland vielerorts bevorzugte Riickgritf auf das allgemeine
Gesellschaftsrecht bessere Ergebnisse zeitigen wirde, erscheint dage-
gen ungewiss. Ein Vergleich ganzer Regelungsbiindel (,Makrover-
gleichung®) ist konzeptionell mit kaum zu bewiltigenden Schwierig-

618 §o der Aufsatztitel von Wackerbarth Der Konzern 2005, 562.

619 Naher Wackerbarth, Grenzen der Leitungsmacht in der internationalen Unter-
nehmensgruppe, 2001, 3191f.

620 So Wackerbarth, Grenzen der Leitungsmacht in der internationalen Unterneh-
mensgruppe, 2001, 279ff. und 333: ,kein deutscher Sonderweg, sondern allgemeines
Gesellschaftsrecht®.

621 Dazu im Einzelnen Fleischer AG 2025, 337 Rn. 3 f. (Schweiz), Rn. 321f. (Oster-
reich).
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keiten verbunden.®” Er misste neben dem Gesellschafts- auch das
Vertrags- und Deliktsrecht sowie das Insolvenz- und Zivilprozess-
recht einschliefflich der Durchsetzung von Auflenseiterrechten um-
fassen. Angesichts unterschiedlicher nationaler Wirtschafts- und Un-
ternehmensstrukturen sowie verbreiteter Pfadabhingigkeiten und
Komplementarititen zwischen Rechtsinstitutionen®® ist es zudem
nicht unplausibel, dass sich das optimale Konzernrechtsdesign von
Land zu Land unterscheidet. Fur borsennotierte Konzerngesellschaf-
ten mogen Kapitalmarktdaten, zB tber Kontrollprimien, immerhin
Fingerzeige fiir Verbesserungen geben.®%*

Bezieht man zusitzlich die betrichtlichen ,,Wechselkosten® (swit-
ching costs) fur Gesetzgeber, Unternehmen, Rechtsberater und
Gerichte in das 6konomische Kalkiil ein,®® so diirfte sich eine grund-
sitzliche Systemumstellung des deutschen Konzernrechts kaum tiber-
zeugend rechtfertigen lassen. Aus guten Griinden bevorzugen Ju-
risten im Allgemeinen inkrementelle gegentiber radikalen Neuerun-
gen.®?® Dieser Befund sollte die hiesige Konzernrechtswissenschaft
jedoch nicht entmutigen, auch weiterhin an rechtsvergleichend in-
formierten Verbesserungsvorschligen zu arbeiten, sei es en détail oder
al fresco.

2. Verzicht auf die systemprdagende Unterscheidung zwischen
Unternehmens- und Privataktionar

Aussichtsreicher erscheint eine weniger weitreichende Korrektur
des Aktienkonzernrechts hinsichtlich des gesetzlichen Einstiegsbe-
griffs des ,Unternehmens®.

a) Problemaufriss

Der Unternehmensbegriff iSd §§ 15f. AktG steuert den Adressa-
tenkreis des Aktienkonzernrechts. Entgegen den Empfehlungen der
vom 42. Deutschen Juristentag 1958 eingesetzten Konzernrechtskom-
mission®” hat sich der Reformgesetzgeber von 1965 fiir eine Differen-

62 Fiir einen ahnlichen Befund zu einem Lindervergleich ganzer Gliubiger-
schutzsysteme im Rahmen der Grundsatzdebatte iiber ,legal capital MHLS/Fleischer,
GmbHG, 4. Aufl. 2023, Syst. Darst. 5, Rn. 84f. mwN.

623 Allgemein dazu jiingst Schroter, Pfadabhingigkeit und Recht, 2024.

624 Dazu Troger, in Artmann/Riffler/Torggler, Konzern — Einheit oder Vielheit,
2019, 1 26£.) mwN.

625 Allgemein zu solchen individuellen und kollektiven Wechselkosten Engert AcP
213 (2013), 321 (3431.).

626 Niher Fleischer FS Henssler, 2023, 859 (866).

627 Bericht der DJT-Studienkommission, Untersuchungen zur Reform des Konzern-
rechts, 1967, Rn. 103. Der Schlussbericht wurde 1963 abgeschlossen, ist aber erst 1967
erschienen.
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zierung zwischen Unternehmens- und Privataktionir entschieden.®?
Rechtsprechung und herrschende Lehre haben diese systemprigende
Unterscheidung unter Berufung auf eine besondere Konzerngefahr
weiter ausgeformt.®”” Danach kommt es fir die Unternehmenseigen-
schaft darauf an, ob der Aktionir neben seiner Beteiligung an der Ge-
sellschaft noch anderweitige wirtschaftliche Interessenbindungen auf-
weist, die nach Art und Intensitit stark genug sind, um die ernsthafte
Sorge zu begriinden, er konne wegen dieser Bindungen seinen mit-
gliedschaftlichen Einfluss zum Nachteil dieser Gesellschaft ausi-
ben.®*® An dieser Begriffs- und Systembildung regt sich in jiingerer
Zeit aber vermehrt Kritik, und zwar sowohl de lege lata als auch de
lege ferenda.®!

b) Rechtspolitisches Argumentarium

Im geltenden Recht sind einer teleologischen Gesetzeskorrektur
durch Wortlaut und Entstehungsgeschichte der §§ 15ff. AktG enge
Grenzen gezogen.®?? Rechtspolitisch besteht naturgemifl groflerer
Freiraum. Schon die vom Bundesministerium der Justiz eingesetzte
Unternehmensrechtskommission hatte sich in ihrem Abschlussbe-
richt von 1980 eingehend mit dem Fiir und Wider verschiedener Re-
formvorschlige auseinandergesetzt, vermochte sich aber nicht auf
eine einvernehmliche Empfehlung zu verstindigen.®** Bei der Sondie-
rung jiingerer Stellungnahmen fallt auf, dass auch fithrende Vertreter
der herrschenden Lehre die Unterscheidung zwischen Unterneh-
mens- und Privataktiondr als rechtspolitisch fragwiirdig ansehen.®**
Hochverdichtet lassen sich die gegenliufigen Argumentationslinien
wie folgt zusammenfassen:®%

Fiir ein Beibehalten der bisherigen Gesetzeslage mag man anfiihren,
dass (a) zwischen Privataktionir und Gesellschaft grundsitzlich ein

628 Vgl. Begr. RegE bei Kropff, AktG, 1965, 42.

629 Grundlegend BGHZ 69, 334; zusammenfassend Koch, AktG, 19. Aufl. 2025, § 15
Rn. 10.

90 Vgl. BGHZ 69, 334 (346); 135, 107 (113); 148, 123 (125); MiiKoAktG/Bayer,
6. Aufl. 2024, § 15 Rn. 7.

631 Fundamentalkritik bei J. Vetter, 50 Jahre Aktiengesetz, ZGR Sonderheft 19, 2016,
231 (2391.); J. Vetter FS Marsch-Barner, 2018, 575 (5821f.); zust. Habersack AG 2016,
691 (692); eingehend auch Emmerich/Habersack/Emmerich, Aktien- und GmbH-
Konzernrecht, 10. Aufl. 2022, § 15 AktG Rn. 7ff.; Leuschner, Das Konzernrecht des
Vereins, 2011, 26 ff., 38 ff.; ferner BeckOGK AktG/Schall, Stand: 1.10.2025, § 15 Rn. 33.

632 Niher Fleischer BB 2026, 451 (4531.).

633 Vgl. BMJ, Bericht tiber die Verhandlungen der Unternehmensrechtskommission,
1980, Rn. 1297 ff.

634 Vgl. etwa MiiKoAktG/Bayer, 6. Aufl. 2024, § 15 Rn. 8: ,,Rechtspolitisch kann der
Standpunkt des Gesetzgebers mit guten Griinden in Frage gestellt werden.“

6% Fiir eine ausfihrlichere Darstellung und Wiirdigung der Einzelargumente Flei-
scher BB 2026, 451 (454 1f.).



https://doi.org/10.17104%2F9783406847677-100
https://www.inlibra.com/de/agb
https://creativecommons.org/licenses/by-nc-nd/4.0/

Konzernrechtliche Makroperspektiven E 103

natlrlicher Interessengleichlauf bestehe, der bei anderweitiger wirt-
schaftlicher Interessenbindung durchbrochen werde,*** (b) Minder-
heitsaktionire vor dem Missbrauch der Mehrheitsmacht eines Privat-
aktionirs durch Rechtsbehelfe des allgemeinen Gesellschaftsrechts
hinreichend geschiitzt seien®” und (c) die Scheidelinie zwischen Un-
ternehmens- und Privataktionir eine sinnvolle Typisierung durch Ge-
setzgeber und Gerichte darstelle.®*

Demgegentiber konnte fiir eine Gesetzesanderung sprechen,®’ dass
(a) von einem herrschenden Privataktionir keine wesentlich geringere
Gefihrdungslage ausgehe als von einem herrschenden Unternehmen,
(b) sich der natiirliche Interessengleichlauf zwischen Gesellschaft und
Privataktionir angesichts immer heterogener Aktionirspriferenzen
wachsenden Zweifeln ausgesetzt sehe, (c) der BGH das Kriterium der
anderweitigen wirtschaftlichen Interessenbindung bei Beteiligung der
offentlichen Hand selbst aufgegeben hat®*° und sich etwa bei Gewerk-
schaften, Religionsgemeinschaften und Stiftungen mit mafigeblichem
Anteilsbesitz weitere Ausnahmefille abzeichneten, (d) der Reformge-
setzgeber in jlingerer Zeit im Gesellschafts- wie im Kapitalmarktrecht
(§§ 111a, 3272 AktG, § 33 WpHG, § 2 Abs. 4 WpUG) auf die Unter-
scheidung zwischen Unternehmens- und Privataktionir verzichtet
hat, (e) die neuere Rechtsprechung im GmbH-Konzernrecht zur
Existenzvernichtungshaftung Abschied vom Unternehmensbegriff
genommen hat,**! (f) die hergebrachte Begriffs- und Systembildung
ausschlief$lich schutzrechtsbezogen gedacht sei und die organisations-
rechtliche Komponente des Konzernrechts vernachlissige, (g) dem
aktienkonzernrechtlichen Unternehmensbegriff eine normspezifische
Differenzierung fehle, (h) er in seiner gegenwirtigen Form stark zer-
kliiftet sei und zu kautelarjuristischen Kunstgriffen einlade und (i) die
deutsche Grundwertung von der Singularitit des Konzernkonflikts
international fast nirgendwo geteilt wird.

c) Bewertung

Insgesamt neigt sich die Waagschale der Argumente zugunsten ei-
ner Neuausrichtung des aktienkonzernrechtlichen Adressatenkreises.
Zwar bildet die hergebrachte Unterscheidung zwischen Unterneh-
mens- und Privataktionidr keinen groben rechtspolitischen Fehlgriff,
sondern ldsst sich durchaus rationalisieren. Bessere Griinde sprechen
aber dafiir, auf sie kiinftig zu verzichten. Stattdessen empfiehlt es sich,

636 Vgl. BGHZ 69, 334 (337).

67 Vgl. BGHZ 148, 123 (1271.).

633 Vgl BGHZ 69, 334 (337).

63 Eingehend Fleischer BB 2026, 451 (455f.) mwN.
640 Vgl BGHZ 135, 107 (1131.).

641 Vgl. BGHZ 151, 181.
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im Gefolge fritherer®? und neuerer® Vorschlige tatbestandlich auf
einen herrschenden Aktionir abzustellen, sodass auch Privataktionire
ohne anderweitige wirtschaftliche Interessenbindung von den §§ 151f.
AktG erfasst werden.

d) Koda

Gemaf} § 17 Abs. 2 AktG wird von einem im Mehrheitsbesitz ste-
henden Unternehmen vermutet, dass es von dem an thm mit Mehrheit
beteiligten Unternehmen abhingig ist. Eine Minderheitsbeteiligung
kann geniigen, wenn sie angesichts der Hauptversammlungsprisenz
der letzten Jahre eine beherrschende Einflussmoglichkeit erwarten
lasst.*** So hat der BGH im VW/Niedersachsen-Beschluss eine Betei-
ligung von 20 Prozent bei einer Prisenz von 37 Prozent im mehrjah-
rigen Durchschnitt gentigen lassen.®”® Eine starre Kontrollgrenze,
etwa angelehnt an die 30-Prozent-Grenze des §29 Abs.2 WpUG,
lehnen Rechtsprechung und herrschende Lehre ab.t* Der flexible, an
den konkreten Umstanden des Einzelfalls orientierte Ansatz hat nach
ganz lberwiegender Auffassung bisher sachgerechte Ergebnisse her-
vorgebracht. Fiir die Einfithrung einer bright line rule in Gestalt eines
Mindeststimmrechtsanteils von einem Drittel, wie sie der Reformge-
setzgeber in Delaware jlingst als Reaktion auf den Musk/Tesla-Fall
eingefithrt hat,*” besteht daher hierzulande kein Bedarf.**

Il. Ausarbeitung eines rechtsformiibergreifenden
Gruppengesetzbuchs?

Mit umgekehrter Stoflrichtung mag man fragen, ob die Zeit inzwi-
schen reif ist fiir eine umfassende Kodifikation des Konzernrechts.
Anders als im Ausland hiufig wahrgenommen, kennt das deutsche
Recht in den §§ 15ff., 291{f., 311{f. AktG nur eine Teilregelung tiber
verbundene Unternehmen. Daher liegt der Gedanke an ein rechts-
formiibergreifendes Gruppengesetzbuch nicht fern, das nach dem
Muster des UmwG alle Rechtsformen von den Kapital- und Perso-
nengesellschaften tiber die Genossenschaften und Versicherungsver-
eine auf Gegenseitigkeit bis hin zu den Vereinen und Stiftungen er-

642 So schon Flume, Grundfragen der Aktienrechtsreform, 1960, 45; Bericht der DJT-
Studienkommission, Untersuchungen zur Reform des Konzernrechts, 1967, Rn. 103.

643 So etwa Habersack AG 2016, 691 (692); Schmidt/Lutter/]. Vetter, AktG, 5. Aufl.
2024, § 15 Rn. 35ff.

04 Vgl. BGHZ 69, 334 (337); MiKoAktG/Bayer, 6. Aufl. 2024, § 17 AktG Rn. 35.

645 Vgl. BGHZ 135, 107 (114£.).

646 Vgl. BGH AG 2012, 594 Rn. 22; Koch, AktG, 19. Aufl. 2025, § 17 AktG Rn. 9.

647§ 144(e)(2) DGCL; dazu etwa Pollmann/Will, 50 J. Corp. L. 1095, 1097 (2025).

648 Niher Fleischer ZIP 2026, 321 (327).
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fasst.®* Wire ein solches umfassendes Gruppengesetzbuch wiin-
schenswert oder handelt es sich eher um ein akademisches Gedanken-
spiel ohne grofleren rechtspraktischen Gewinn?

1. Regelungsvorschldge

Von den Gesetzesentwiirfen fiir ein besonderes GmbH-Konzern-
recht war schon die Rede (— E 89f.). Rechtspolitische Uberlegun-
gen fiir eine noch weiter ausgreifende Kodifikation des Konzer-
nrechts fanden sich erstmals im Bericht tiber die Verhandlungen der
Unternehmensrechtskommission von 1980.°° Ein Teil der Kommis-
sionsmitglieder hielt ein allgemeines, rechtsformunabhingiges Kon-
zernrecht fir erstrebenswert, in dem etwa folgende Fragen geregelt
werden konnten: Definitionen des Unternehmens, der einheitlichen
Leitung und des Konzerns, die Pflicht zur Offenlegung mafigebli-
cher Beteiligungen, die Gefahren wechselseitiger Beteiligungen, die
organschaftliche Verantwortung des herrschenden Unternehmens
und seiner gesetzlichen Vertreter fir Einflussnahmen auf das abhin-
gige Unternehmen, Mafinahmen zum Schutz der von Konzernierung
betroffenen Personen wie Verlustiibernahme, Dividendengarantie
und Abfindung, Unternehmensvertrige sowie die Eingliederung.®!
Ein anderer Teil der Kommission sprach sich wegen rechtsformspezi-
fischer Unterschiede strikt gegen die Kodifizierung eines einheitli-
chen Konzernrechts aus, wihrend eine vermittelnde Meinung auf Dif-
ferenzierungen jedenfalls nicht ganz verzichten wollte.®*? In jlingerer
Zeit hat sich kein Geringerer als Marcus Lutter iiber die Zweiteilung
in ein Aktien- und ein GmbH-Konzernrecht mokiert,®** ohne daraus
allerdings die Forderung fiir eine Wiederaufnahme der Arbeiten an
einer einheitlichen Konzernrechtskodifikation abzuleiten.®>*

2. Bewertung

Um mit dem Offensichtlichen zu beginnen: Vertiefte wissenschaft-
liche Vorarbeiten fiir ein Gruppengesetzbuch, an die man ankntipfen

49 Fiir einen solchen Diskussionsimpuls, aber bereits zur Vorsicht mahnend Flei-
scher AG 2025, 337 Rn. 57.

50 BMJ, Bericht iiber die Verhandlungen der Unternehmensrechtskommission, 1980,
Rn. 1653 ff. (Kodifizierung eines besonderen Konzernrechts), Rn. 1708 ff. (Konzern-
recht fiir Personengesellschaften).

651 BMJ, Bericht iiber die Verhandlungen der Unternehmensrechtskommission, 1980,
Rn. 1727.

52 BMJ, Bericht iiber die Verhandlungen der Unternehmensrechtskommission, 1980,
Rn. 17301

633 Vgl. Lutter AG 1990, 179: ,,Unikum in der Welt“; Lutter ZGR 2000, 1 (15): ,,Die
Rechtslage konnte nicht verwirrender sein, wenn man bedenkt, dass sich Deutschland
zwei Konzernrechte leistet [...].“

654 Zuriickhaltend auch Bayer Der Konzern 2023, 1 (4).
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konnte, fehlen. Dies beginnt schon mit dem Ziel einer solchen Grof3-
reform: Geht es nur um eine Zusammenfithrung der verstreuten Re-
gelungen im Sinne einer Kodifikation & droit constant oder aber um
eine materielle Angleichung von Aktien- und GmbH-Konzernrecht?
Ersteres wire kaum der Mithe wert, Letzteres verdiente entschiede-
nen Widerspruch, weil sich die Gruppenrechte fir AG und GmbH
aus guten Grinden markant unterscheiden (— E 93). Auflerdem sind
ausformulierte Entwiirfe fir ein Personen-, Vereins- oder Stiftungs-
konzernrecht bisher Mangelware, von der Frage ihrer grundsitzlichen
Kodifikationsreife einmal ganz abgesehen.®® Schlieflich ist zu beden-
ken, dass der konzerngesellschaftsrechtliche Regelungsstoff in jiinge-
rer Zeit betrichtlich angewachsen ist: Miisste ein modernes Gruppen-
gesetzbuch nicht auch das unionsrechtliche Sonderkonzernrecht fiir
Banken und Versicherungen (— E 25) abbilden?%%

Ein rechtsvergleichender Rundblick macht ebenfalls wenig Mut.
Hatte man frither in Osterreich und der Schweiz, in Frankreich
und Spanien, ja selbst im Vereinigten Konigreich noch konkrete Re-
formpline geschmiedet,*” so hat der gesetzgeberische Schwung in-
zwischen fast tiberall nachgelassen (— E 36).%5® Wo es tatsachlich zu
Reformen gekommen ist, wie in Italien, Polen und der Tirkei, be-
schrianken sie sich auf Teilregelungen, die zwar im Ausgangspunkt
rechtsformneutral angelegt, aber hauptsichlich auf Kapitalgesell-
schaften zugeschnitten sind.®*

Angesichts dessen verspricht es wenig rechtspraktischen Gewinn,
sich dem Grofprojekt eines Gruppengesetzbuchs zu verschreiben, so
faszinierend es intellektuell auch sein mag. Die stets knappen Regel-
geberressourcen konnten an anderer Stelle produktiver eingesetzt
werden.

6% Die Unternehmensrechtskommission hat eine Kodifizierung des Personengesell-
schaftskonzerns mit Ausnahme der GmbH & Co. KG von vornherein ausgeklammert;
dazu BMJ, Bericht iiber die Verhandlungen der Unternehmensrechtskommission, 1980,
Rn. 1726.

656 Aus schweizerischer Sicht mit Blick auf das Banken-, Kartell- und Mehrwertsteu-
errecht auch Bockli, Schweizer Aktienrecht, 5. Aufl. 2022, § 7 Rn. 32: ,,Ein allgemeines
,Konzernrechtsgesetz konnte nicht an diesen in der Praxis wichtigen Regeln vorbeige-
hen und wiirde komplex.“

%7 Einzelnachweise bei Fleischer ZGR 2026, 1 (5, 6, 8, 27{., 37 {.); monographisch fir
die Schweiz Graffenried, Uber die Notwendigkeit einer Konzerngesetzgebung, 1976.

658 Dezidiert fiir Osterreich Nowotny FS Koppensteiner, 2007, 70 (95): ,, Die Zeit fiir
eine konzernrechtliche Kodifikation, die einheitlich das Recht der Kapitalgesellschaften
erfasst, ist vorbei.“; fiir die Schweiz von Biiren Der Konzern, 2. Aufl. 2005, 2: ,Unser
Gesetzgeber sollte sich nicht anmaflen, Dinge, die sich in der Praxis gut entwickelt ha-
ben, nachtriglich zu ,verfassen®, sondern sich darauf beschrinken, dort korrigierend
einzugreifen, wo ein Machtungleichgewicht zu beseitigen ist.”

59 Fiir das tiirkische Konzernrecht Fleischer/Aydin RIW 2025, 706 (713).
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