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§ 1 Einfuhrung 

Die Verpfändung von Gesellschaftsanteilen stellt in der Praxis ein bedeuten-
des Finanzierungsinstrument dar. Im Wesentlichen kommt ihr eine zweifache 
Funktion zu: Zum einen dient die Inpfandgabe der zu erwerbenden Gesell-
schaftsanteile an ein Kreditinstitut im Rahmen der kreditfinanzierten  Unter-
nehmensakquisition dem Ausgleich nicht oder zumindest nicht in ausreichen-
dem Maß vorhandener Eigenmittel. Zum anderen kann die Verpfändung des 
AG-Anteils auch im operativen Geschäft als durch die Gesellschafter zu stel-
lende Sicherheit für die Kreditgewährung an die Gesellschaft eine bedeutende 
Rolle spielen. In der rechtswissenschaftlichen Literatur stand bisher die Be-
handlung der Verpfändung von Personengesellschaftanteilen1 und in noch grö-
ßerem Maß von GmbH-Anteilen im Vordergrund2. Dagegen finden sich für die 
AG kaum ausführlichere  Abhandlungen dieser Thematik3. Anliegen dieser 
Arbeit ist es, diese literarische Lücke zu schließen. Die sich bei der AG-
Anteilsverpfändung ergebenden Probleme sollen in einer Gesamtdarstellung 
erörtert werden. Diese Aufgabenstellung erscheint vor dem Hintergrund reiz-
voll, dass zahlreiche Rechtsbereiche berührt werden. So greifen Sachen-, Ge-
sellschafts-, Wertpapier- sowie Depotrecht ineinander. Insbesondere in diesem 
letztgenannten Rechtsbereich stand für girosammelverwahrte Aktien bislang 
die Erörterung der Übertragung des Vollrechts im Vordergrund. Hingegen 
erscheinen die dort diskutierten Lösungs- und Begründungsansätze bei der 
Verpfändung häufig in einem anderen Licht. 

Zahlreiche rechtliche Probleme ergeben sich des Weiteren aus der Berührung 
mit dem Gesellschaftsrecht.  Konkret geht es um die Frage einer modifizierten 
Anwendung sachenrechtlicher Regelungen aufgrund der Eigenart des Siche-
rungsgegenstands als komplexes, zahlreiche Einzelrechte beinhaltendes Recht, 
bei dem auch die Interessen Dritter, nämlich die der Mitgesellschafter eine 

1 Hackenbroch,  Verpfändung;  Hadding,  Mitgliedschaft, S. 37 ff.;  Roth,  Verpfändung 
von Gesellschaftsanteilen, ZGR 2000, S. 204 f., 209 ff.;  Rümker,  Kreditsicherung, WM 
1973, S. 626 ff.;  Rümker/Büchler,  Festschrift  Claussen, S. 337 ff. 

2 Büchner,  Verpfändung;  Mertens,  Verpfändung, ZIP 1998, S. 1787 ff.;  Mühl,  Kre-
ditsicherheit, S. 129 ff.;  Sieger/Hasselbach,  Verpfändung, GmbHR 1999, S. 633 ff.  Vgl. 
zudem die ausführlichen Kommentierungen in Hachenburg, Zutt,  GmbHG, Anh. § 15, 
Rn. 39 ff;  Münchener Kommentar BGB, Damrau,  § 1274, Rn. 51 ff.;  Scholz, Winter, 
GmbHG, § 15, Rn. 154 ff. 

3 Bisher nur Kraft/Hönn,  Aktien als Kreditsicherheit, S. 163 ff;  Wiedemann,  Mit-
gliedschaftsrechte, S. 421 ff. 
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Rolle spielen können. Behandelt wird damit auch ein Teilbereich des grund-
sätzlich gegebenen Spannungsverhältnisses zwischen dem Gesellschaftsrecht 
und dem allgemeinen Zivilrecht, dessen bekanntestes Beispiel wohl die Nach-
folge mehrerer Erben in einen Personengesellschaftsanteil  ist. Dass bisher in 
der Literatur vor allem die Verpfändung der GmbH-Mitgliedschaft erörtert 
wurde, hat seinen Grund sicherlich in der rechtspraktisch weitaus größeren 
Bedeutung dieser Gesellschaftsform  im Vergleich zur AG. Gerade in den acht-
ziger und neunziger Jahren war ihr Zuwachs erheblich. Gab es 1982 noch 
296.693 GmbHs, hat sich ihre Zahl bis 1998 auf ca. 815.000 erhöht4. Die in 
neuerer Zeit ebenfalls wachsende Zahl an AGs und damit auch ihre erhöhte 
praktische Bedeutung rechtfertigt  eine Behandlung des Themas. Denn seit 1983 
hat sich die Anzahl der AGs in Deutschland mehr als versiebenfacht5. Während 
vor 20 Jahren ein Tiefstand bei nur 2122 Gesellschaften festgestellt wurde, gab 
es Ende April 2003 bereits 15.033 AGs. Diese Entwicklung dürfte vor allem 
auf zwei Ursachen rückfÜhrbar  sein. Einmal auf die Änderungen des Binnen-
rechts der AG durch das Gesetz für kleine Aktiengesellschaften und zur Dere-
gulierung des Aktienrechts vom 2.8.19946, welches diese Rechtsform auch für 
kleinere und mittlere Unternehmen attraktiver machte und damit stärker in 
Konkurrenz zur GmbH treten ließ. Zum anderen versuchten zahlreiche weitere 
Reformgesetze, das deutsche Aktienrecht insbesondere für die am Kapitalmarkt 
notierte AG zu modernisieren, indem es internationalen Standards angepasst 
und auch stärker auf die Wertsteigerung für Anteilseigner sowie den Anleger-
schutz orientiert wurde7. Tatsächlich wurde namentlich durch die öffentlich-
keitswirksame Gestaltung der Börseneinführung  der Aktie der Deutschen Tele-
kom und die Börsenhausse der Jahre 1999/2000 ein breites Anlegerinteresse 
geweckt. Dieses führte zu einem deutlichen Anwachsen der am Kapitalmarkt 
notierten AGs. Ihre Zahl stieg von 679 im Jahr 1987 auf einen bisherigen 
Höchststand von 931 in 1999; im Jahr 2002 betrug sie 8678. 

4 Schmidt,  Gesellschaftsrecht,  § 33 III 1 a. 
5 SZ Nr. 151 vom 4.7.2003, S. 19 unter Berufung auf Angaben des Deutschen Akti-

eninstituts (DAI). 
6 BGBl. I, S. 1961. Vgl. zu den Neuerungen i.E. Lutter,  Aktienrecht, AG 1994, S. 

429 ff. 
7 Zweites Finanzmarktförderungsgesetz  vom 26.7.1994 (BGBl. I, S. 1749); Drittes 

Finanzmarktförderungsgesetz  vom 24.3.1998 (BGBl. I, S. 529); Gesetz über die Zulas-
sung von Stückaktien (StückAG) vom 25.3.1998 (BGBl. I, S. 590); Gesetz zur Kontrolle 
und Transparenz im Unternehmensbereich (KonTraG) vom 27.4.1998 (BGBl. I, S. 786); 
Gesetz zur Namensaktie und zur Erleichterung des Stimmrechtsausübung (NaStraG) 
vom 18.1.2001 (BGBl. I, S. 123); Wertpapiererwerbs-  und Übernahmegesetz (WpÜG) 
vom 20.12.2001 (BGBl. I, S. 3822); Viertes Finanzmarktförderungsgesetz  vom 
21.6.2002 (BGBl. I, S. 2010); Transparenz- und Publizitätsgesetz (TransPuG) vom 
19.7.2002 (BGBl. I, S. 2681). 

8 SZ Nr. 254 vom 5.11.2003, S. 19 unter Berufung auf Angaben des DAI. 
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Aufmerksamkeit  erlangte die Thematik in jüngerer Zeit darüber hinaus durch 
die Verpfändung eines 40%-Anteils an der Axel Springer Verlag AG durch den 
Medienunternehmer Leo Kirch an die Deutsche Bank AG. Im Zusammenhang 
mit der Insolvenz der Kirch-Gruppe hatte diese Pfandrechtsbegründung zur 
Folge, dass die Deutsche Bank AG sich im Wesentlichen im Hinblick auf die 
von ihr gegebenen Kredite schadlos halten konnte9. 

Die Verpfändung von AG-Anteilen ist im AktG in § 7le für einen Sonderfall 
angesprochen. Die Regelung normiert ein grundsätzliches Verbot der Inpfand-
nahme eigener Aktien durch die AG. Systematisch ist § 71e AktG unter die 
Vorschriften  über den Erwerb eigener Anteile eingefügt, da bei der Pfandver-
wertung ein Erwerbsrecht nach § 71 I 1 Nr. 1 AktG entstehen kann, wenn sich 
kein Käufer findet und aus diesem Umstand heraus größere Verluste zu be-
fürchten sind. Damit dient die Norm dem Entgegenwirken der Gefahren, die 
sich für Gesellschaftsgläubiger aus dem Erwerb eigener Anteile ergeben kön-
nen, weil sachlich eine Einlagenrückgewähr vorliegt. Da § 71e AktG somit dem 
Themenbereich der Kapitalerhaltung zugehörig ist, soll er in dieser Arbeit nicht 
weitergehend behandelt werden. 

9 Die Deutsche Bank hatte Kredite im Gesamtwert von ca. 720 Mio. Euro gegeben. 
Im Oktober 2002 ersteigerte sie im Rahmen einer öffentlichen  Versteigerung als einzi-
ger Bieter den Anteil zum Mindestgebot von 667 Mio. Euro. Mittlerweile veräußerte die 
Bank wieder einen 10%-Anteil an Friede Springer und einen 19,4%-Anteil an den US-
amerikanischen Finanzinvestor Hellman & Friedman LLC. 


