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1. Kapitel: Einleitung

§1 Problemaufriss

»Ein Mann zum Fiirchten«

So titelte die Frankfurter Allgemeine Sonntagszeitung iiber den US-Ameri-
kaner Paul Singer und dessen Anlagefirma Elliott." Jener Investmentfonds
stieg im Sommer 2019 mit 1,1 Milliarden Euro bei einem Chemie- und
Pharmakonzern, der Bayer AG, ein. Elliott forderte langfristige Wertschop-
fungsmaBnahmen, welche Bayer zu dauerhaftem Erfolg verhelfen sollten.?
Davon versprach sich Elliott eine Steigerung des Unternehmenswerts und
eine damit verbundene hohere Rendite.

Derartiges Auftreten aktivistischer Aktionédre aber auch aktivistischer In-
vestoren® am deutschen Kapitalmarkt ist immer hdufiger zu beobachten.*
Deren Tatigwerden versetzt Deutschlands oberste Konzernvorsténde in Un-
ruhe und erfreut sich zunehmender medialer, aber auch wissenschaftlicher
Aufmerksamkeit. Es ist davo 6n auszugehen, dass sich aktivistische Betei-
ligungen und damit verbundene Zielsetzungen in den nédchsten Jahren wei-
ter hdufen werden. Keine borsennotierte Publikumsgesellschaft wird daher
daran vorbeikommen, sich mit den Methoden aktivistischer Aktiondre und
Investoren sowie mit eigenen Préventions- und Reaktionsmdglichkeiten zu
beschiftigen.

Mit Blick auf die aktivistische Einflussnahme von Kommanditaktiondren
auf eine Kommanditgesellschaft auf Aktien (»KGaA«) schreibt die Wirt-
schaftspresse:

»KGaA wird als Schutzschild immer beliebter«.’

Nichtsdestotrotz ist die Unternehmensform der Kommanditgesellschaft auf
Aktien eine bislang nur wenig verbreitete Rechtsform in der Bundesrepublik
Deutschland. In jiingerer Zeit scheint es jedoch, als wiirde die KGaA immer
populérer. So ist die Anzahl seit dem Jahr 2018 von 324 Gesellschaften, auf
378 im Jahr 2022 und nunmehr 400 im Jahr 2024 angestiegen.® Von den

1 Kremer, F.A.S.10.03.2019, 27.

2 Becker, B6Z 28.06.2019, 7.

3 Aus Griinden der Leserlichkeit wird das generische Maskulinum verwendet; es sind alle
Geschlechter gemeint.

4 Grapl/Nikoleyczik, AG 62 (2017), 49; Kleinmanns, IRZ 2016, 341 (342).

5 Kogler, <www.finance-magazin.de/finanzierungen/kapitalmarkt/kgaa-wird-als-schutz-
schild-immer-beliebter-36089/>.

6 Fiir 2018 Kornblum, GmbHR 2019, 689 (690); fiir 2022 Bayer/Lieder/Hoffmann,
GmbHR 2022, 777 (778): tiir 2024 Bayer/Lieder/Hoffmann, GmbHR 2024, 785.



Kap. 1 Einleitung

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

Die Gesellschaftsform der Kommanditgesellschaft auf Aktien hat seit ihrer
Schaffung im 18. Jahrhundert’ vergleichsweise wenig Beachtung in der ju-
ristischen Diskussion gefunden und wurde gesetzgeberisch® sowie wissen-
schaftlich stiefmiitterlich behandelt.

Zentrale Norm fiir das Recht der KGaA ist §278 AktG. Uber §278
Abs.2 AktG wird das Personengesellschaftsrecht und tiber § 278 Abs. 3 AktG
werden groBe Teile des Rechts der Aktiengesellschaft fiir anwendbar erklirt.

In den allermeisten juristischen Ausarbeitungen liegt der Fokus auf der Ak-
tiengesellschaft (» AG«) als Mutter der deutschen Publikumsgesellschaften.
So verhilt es sich auch bei dem Phdanomen des Aktionérs- und Investorak-
tivismus (angelséchsisch: »Shareholder und Investor Activism«). Das Phi-
nomen des Aktionérs- und Investoraktivismus wird seit einigen Jahren in
der Fachliteratur behandelt. Dabei wird untersucht, ob das Verhalten akti-
vistischer Aktiondre unrechtméaBig ist oder de lege ferenda unrechtmiflig
sein konnte.® Welche Rolle aktivistische Aktiondre in einem Unternehmen
spielen koénnen'® und welche ReaktionsmaBinahmen einer betroffenen Ak-
tiengesellschaft!! bleiben, sind weitere behandelte Schwerpunkte wie auch
MaBnahmen der Unternehmen gegen aktivistische Investoren.'?

Die KGaA als mogliches Ziel aktivistischer Aktiondre und Investoren wur-
de dagegen von der Rechtswissenschaft bislang nicht beachtet. Dies ver-
wundert angesichts der stetig steigenden Bedeutung aktivistischer Vorginge
und in Anbetracht der zwischen der KGaA und der klassischen Aktiengesell-
schaft bestehenden zum Teil erheblichen Unterschiede. So hat die KGaA
keinen auf Zeit berufenen Vorstand, sondern mit dem personlich haftenden

7 Die Historie der KGaA umfassend darlegend Sethe, Die personalistische Kapitalgesell-
schaft mit Borsenzugang, S. 11-94.

8 Das letzte Mal in einem fiir die Rechtsform bedeutsamen gesetzgeberischen Fokus
stand die KGaA mit der Schaffung der §§320 bis 334 HGB (den heutigen §§278 bis
290 AktG), siehe dazu Sethe, in: Hirte/Miilbert/Roth, GroBKomm AktG XII, Vor §§278
ff Rn.27.

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

10 Wolf, Die Regulierung von Hedgefonds aus nationaler und internationaler Sicht, S.2.

11 Wenninger, Hedge Fonds im Spannungsfeld des Aktien- und Kapitalmarktrechts, §§4
bis 6.

12 Fréomel, Maflnahmen von Unternehmen gegen unberechtigte Short-Sell-Attacken.
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§2 Gang der Untersuchung Kap. 1

Gesellschafter'? ein »geborenes, ohne zeitliche Begrenzung kraft Gesetzes
zur Leitung der Gesellschaft berufenes Geschiftsfithrungs- und Vertretungs-
organ«'*. Der KGaA-Aufsichtsrat ist nicht wie der Aufsichtsrat einer AG zur
Berufung des Leitungsorgans befugt.'> Und auch die bei der KGaA nur »im
Ubrigen« geltende Satzungsstrenge nach §23 Abs. 5 AktG stellt eine Beson-
derheit dar. Daraus folgt bei der KGaA die Moglichkeit zahlreicher alterna-
tiver Gestaltungen auf Gesellschafterebene. Unter anderem diese Faktoren
zeigen deutlich, weshalb ein Erkenntnisgewinn mit Blick auf die AG nicht
unreflektiert auf die KGaA iibertragen werden kann.'®

Die Rechtswissenschaft ist ihrem Forschungsauftrag trotz der immer weiter
steigenden Relevanz des Aktiondrs- und Investoraktivismus und der prak-
tisch seltenen aber nicht unbedeutsamen Rechtsform der KGaA bisher nicht
nachgekommen — weder in Dissertationen oder Handbiichern noch in der
Kommentarliteratur, nicht einmal in Fachzeitschriften. Ziel der vorliegen-
den Arbeit ist es, Problemkreise der aktivistischen Aktionédre und Investoren
weiter zu erforschen und einen weiteren theoretischen und praxisrelevanten
Beitrag zur Rechtsform der KGaA zu leisten.

§2 Gang der Untersuchung

Um den Untersuchungsgegenstand und den daraus folgenden Inhalt dieser
Arbeit moglichst préizise zu bestimmen und einzugrenzen, miissen der Ak-
tiondrs- wie auch der Investoraktivismus fiir sich definiert werden. Es ist

13 Der Begriff des »personlich haftenden Gesellschafters« und des » Komplementirs«
werden im Folgenden synonym verwendet.

14 BGHZ 134, 392401 (393).

15 Bachmann, in: Henssler/Spindler/Stilz, BeckOGK-AktG, §287 Rn. 16; Kallmeyer,
ZGR 12 (1983), 57 (66); Uffmann, in: Kiel/Lunk/Oetker/Richardi/Wlotzke/Wilmann,
MiinchHdB ArbR 1V, §381 Rn.5; Nagel/Wittkowski, Die Kommanditgesellschaft auf
Aktien (KGaA), S.22 Rn.5, S.65 Rn.138; Biirgers, in: Biirgers/Fett, KGaA HdB,
§5 Rn.483; Mertens/Cahn, in: Zdllner/Noack, KK-AktG V, §287 Rn. 14; Miiller-
Michaels, in: Holters/Weber, AktG, §287 Rn. 1; Servatius, in: Grigoleit, Aktiengesetz,
§278 Rn. 18; Perlitt, in: Goette/Habersack/Kalss, MiiKo-AktG V, §287 Rn.5, §278
Rn.282; m.w.N. Haase, GmbHR 1997, 917 (920); Fischer, Die Kommanditgesell-
schaft auf Aktien nach dem Mitbestimmungsgesetz, S.68; Eiff/Otte, GWR 7 (2015),
246 (248); Sethe, AG 2021, 78 (85); Marsch-Barner, in: Krieger/Lutter/Schmidt,
FS Hoffmann-Becking, S.777 (788); Verse, in: Lutter/Krieger/Verse, Rechte und
Pflichten des Aufsichtsrats, § 18 Rn. 1301, 1305—-1306; Nicolas/Eiff, in: Frodermann/
Jannott, HIB AktR, Kap. 17 Rn. 188; Hennerkes/May, DB 1988, 537 (539); Herfs, in:
Hoffmann-Becking, MiinchHdB GesR 1V, § 79 Rn. 66; Schlitt, Die Satzung der Kom-
manditgesellschaft auf Aktien, S. 175; Schmidt, in: Schmidt/Lutter, AktG, § 287 Rn. 14;
Hennemann,ZHR 182 (2018), 157 (159); Koch, Aktiengesetz, § 278 Rn. 15; Rofkopf, in:
Goette/Arnold, AR-HdB, §9 Rn.45; Goette, in: Goette/Arnold, AR-HdB, § 1 Rn. 125.

16 So auch Wieneke/Fett, in: Biirgers/Fett, KGaA HdB, § 10 Rn. 3.



