
Die Kommanditgesellschaft  
auf Aktien als Ziel aktivistischer 

Aktionäre und Investoren

Justus Fautz



Bibliografische Information Der Deutschen Nationalbibliothek

Die Deutsche Nationalbibliothek verzeichnet diese Publikation in der  Deutschen Na tio nal-

-
-

Druck: Beltz Grafische Betriebe GmbH, 99947 Bad Langensalza

Dissertation des Fachbereichs der Rechtswissenschaft der Ruhr-Universität Bochum

 



Vorwort

-

Rechtsprechung und Literatur wurden bis zum Zeitpunkt der Abgabe im Ok-

 
 

Der größte Dank gebührt meiner Familie, die mich stets unterstützt und be-

Darmstadt, Januar 2026 Justus Fautz



IX

Inhaltsverzeichnis

Vorwort

1. Kapitel: 
Einleitung

§ 2 Gang der Untersuchung  3

§ 3 Eingrenzung des Themas

2. Kapitel: 
Verortung und Klassifizierung des  Aktionärs-  

und Investoraktivismus
§ 4 Definitionen  6

 6
 7

-
eigenschaft  7

Aktien  8
 9
 9

 20
-

gesellschaft  22
 23
 24

§ 6 Akteure des Aktionärs- und Investoraktivismus  24

 27



Inhaltsverzeichnis

X

 28
 29
 30
 32

3. Kapitel: 
Die Kommanditgesellschaft auf Aktien als Ziel  

aktivistischer Aktionäre und Investoren
§ 7 Strukturelle »Eignung« der KGaA  33

 33
 34

 36
 37

 42
 43
 47
 48
 49

§ 8 Relevante Rechtstatsachen

KGaA

 60

 62
 64



Inhaltsverzeichnis

XI

 64

 66
 67
 68
 69
 69
 70

-
 73

 74

KGaA
 76

 76
 76

Leerverkaufsaktivisten  77
 78

 83
 84
 87
 89

 97

 97

 98
-

standsvergütung
-

sellschafters als Tätigkeitsvergütung



Inhaltsverzeichnis

XII

-
tungsempfehlungen für die KGaA

-

-

vertretbare Sache

 

Gesellschaft



Inhaltsverzeichnis

XIII

-

Marktpreisbildung, Annäherung an den Fundamental-

-
-

-

-

KGaA
-

-
gesellschaft auf Aktien

-
nen Komplementärs – Der persönlich haftende 



Inhaltsverzeichnis

Treuepflicht
-

-

Komplementärs
-

geübten Gewerbebetrieb als sonstiges 
Recht des Komplementärs

-
dung – § 824 BGB

vorsätzlicher Schädigung – § 826 BGB

-
manipulation

-
rechtmäßiger Offenlegung von Insider-
informationen

Statistik

ZPO

durch Führungspersonen



Inhaltsverzeichnis

-
mentär

-

-
hältnismäßigkeit

KGaA

Leerverkaufs von Finanzinstrumenten bei 

KGaA

-
scher Kommanditaktionäre

 202
 204
 206
 206
 209



Inhaltsverzeichnis

-
nahmen

 220
 222

-
chen  223

vorstandsähnlichem Komplementär oder 

-
schen KGaA  226

 227
 228
 230

-
plettverkaufs

-
tionäre  232

Komplementärin  232
 232
 233
 234

-
sichtsrats  236

 237

 237

mittels Ausführungskompetenz, § 287 
 240



Inhaltsverzeichnis

-
 242

-
-

 244
-
-

heits-KGaA  244
-

re im Wege der Einheitsbetrachtung

Kontrolle als Grund für die Schutz-
bedürftigkeit  246

-
schäftsleiters als Grund für die 
Schutzbedürftigkeit  247

-
näre im Wege einer rechtsgeschäftlichen 
Bevollmächtigung oder einer abweichen-
den Satzungsgestaltung  249

-

 260

 260

Komplementärs  262
-

KGaA  263
-

-
 267



Inhaltsverzeichnis

KGaA  268
 269

 272
 273
 274

-
abschluss der KGaA  274

 274

 277
-

 277
-

lungsbeschlüsse als Hürde für aktivistische Kom-
manditaktionäre  279

und das Mehrheitsprinzip als Hürde für aktivisti-
sche Kommanditaktionäre

 283

 284
 287
 287
 287
 289
 289

-
nen Stufen

 293

-
flussnahme über das Stimmrecht  297

 298
-

manditaktionärsrechte  299
-

wöhnlichen Geschäftsführungsmaßnahmen nach 
 299



Inhaltsverzeichnis

XIX

 300

-
lungsbeschlüsse  302

-
hindern  302

-
mentärs und Entziehung der Geschäftsführungs- 

 303

-
 303
 304
 304

-
rungsbefugnis

 306
-

mentärs und der Entziehung der Geschäftsfüh-
rungsbefugnis  308

-

Kommanditaktionäre zu personengesell-
schaftsrechtlichen Grundlagengeschäften  308

Hauptversammlung zum Jahresabschluss
-

plementärs zum Gewinnverwendungsbeschluss 
der Hauptversammlung

 320
 320



Inhaltsverzeichnis

XX

 322
 322
 323
 324

 326
 327

 327
 327
 328

-
letzung der gesellschaftsrechtlichen Treue-
pflicht  330

 330

-
gesetz  332

vorsätzlicher Schädigung – § 826 BGB
 336

4. Kapitel: 
Thesen, Erkenntnisse und Fazit

 339

 348

Literaturverzeichnis



 

1. Kapitel: Einleitung

§ 1  Problemaufriss

»Ein Mann zum Fürchten«

So titelte die Frankfurter Allgemeine Sonntagszeitung über den US-Ameri-
kaner Paul Singer und dessen Anlagefirma Elliott  Jener Investmentfonds 

Pharmakonzern, der Bayer Elliott forderte langfristige Wertschöp-
fungsmaßnahmen, welche Bayer 2 
Davon versprach sich Elliott eine Steigerung des Unternehmenswerts und 

Derartiges Auftreten aktivistischer Aktionäre aber auch aktivistischer In-
vestoren3 4 
Deren Tätigwerden versetzt Deutschlands oberste Konzernvorstände in Un-
ruhe und erfreut sich zunehmender medialer, aber auch wissenschaftlicher 

-
ligungen und damit verbundene Zielsetzungen in den nächsten Jahren wei-

daran vorbeikommen, sich mit den Methoden aktivistischer Aktionäre und 
Investoren sowie mit eigenen Präventions- und Reaktionsmöglichkeiten zu 

Mit Blick auf die aktivistische Einflussnahme von Kommanditaktionären 
-

schaftspresse:

Nichtsdestotrotz ist die Unternehmensform der Kommanditgesellschaft auf 
Aktien eine bislang nur wenig verbreitete Rechtsform in der Bundesrepublik 

6

Kremer
2  Becker
3  Aus Gründen der Leserlichkeit wird das generische Maskulinum verwendet; es sind alle 

4  Graßl/Nikoleyczik Kleinmanns
Kögler, <www.finance-magazin.de/finanzierungen/kapitalmarkt/kgaa-wird-als-schutz-
schild-immer-beliebter-36089/

Kornblum Bayer/Lieder/Hoffmann, 
Bayer/Lieder/Hoffmann



Kap. 1 Einleitung

2  

DAX-40-Unternehmen haben drei Unternehmen die Rechtsform der KGaA 
gewählt: Fresenius, Henkel und Merck

Die Gesellschaftsform der Kommanditgesellschaft auf Aktien hat seit ihrer 
7 -

ristischen Diskussion gefunden und wurde gesetzgeberisch8 sowie wissen-

-

So verhält es sich auch bei dem Phänomen des Aktionärs- und Investorak-
 -

nomen des Aktionärs- und Investoraktivismus wird seit einigen Jahren in 
-

vistischer Aktionäre unrechtmäßig ist oder de lege ferenda unrechtmäßig 
9 Welche Rolle aktivistische Aktionäre in einem Unternehmen 

spielen können  und welche Reaktionsmaßnahmen einer betroffenen Ak-
tiengesellschaft  bleiben, sind weitere behandelte Schwerpunkte wie auch 

Die KGaA als mögliches Ziel aktivistischer Aktionäre und Investoren wur-
-

und in Anbetracht der zwischen der KGaA und der klassischen Aktiengesell-

 7  Die Historie der KGaA umfassend darlegend Sethe, Die personalistische Kapitalgesell-

 8  Das letzte Mal in einem für die Rechtsform bedeutsamen gesetzgeberischen Fokus 

Sethe

 9  Albath, Shareholder Activism im Rahmen der Hauptversammlung; Heuser, Sharehol-
der Activism; sich auf aktivistische Hedgefonds konzentrierend Brass, Hedgefonds als 
aktive Investoren; Hommer
Governance; Wolf, Die Regulierung von Hedgefonds aus nationaler und internationaler 

Wolf
Wenninger, Hedge Fonds im Spannungsfeld des Aktien- und Kapitalmarktrechts, §§ 4 

Frömel



§ 2 Gang der Untersuchung Kap. 1

3 

Gesellschafter  ein »geborenes, ohne zeitliche Begrenzung kraft Gesetzes 
-

organ«
 Und auch die bei der KGaA nur »im 

-
-

zeigen deutlich, weshalb ein Erkenntnisgewinn mit Blick auf die AG nicht 

Die Rechtswissenschaft ist ihrem Forschungsauftrag trotz der immer weiter 
steigenden Relevanz des Aktionärs- und Investoraktivismus und der prak-
tisch seltenen aber nicht unbedeutsamen Rechtsform der KGaA bisher nicht 
nachgekommen – weder in Dissertationen oder Handbüchern noch in der 

-
den Arbeit ist es, Problemkreise der aktivistischen Aktionäre und Investoren 

§ 2  Gang der Untersuchung

Um den Untersuchungsgegenstand und den daraus folgenden Inhalt dieser 
Arbeit möglichst präzise zu bestimmen und einzugrenzen, müssen der Ak-

Bachmann Kallmeyer, 
Uffmann

Nagel/Wittkowski, Die Kommanditgesellschaft auf 
Bürgers

Mertens/Cahn Müller- 
Michaels Servatius, in: Grigoleit, Aktiengesetz, 

Perlitt
Haase Fischer, Die Kommanditgesell-

Eiff/Otte
Sethe Marsch-Barner

Verse
Nicolas/Eiff  

Hennerkes/May Herfs, in: 
Schlitt, Die Satzung der Kom-

Schmidt
 Hennemann Koch Roßkopf, in: 

Goette
Wieneke/Fett


