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Aktiengesellschaft

Aktiengesetz

Alternative

Anhang

Anleihe-Gesetz

Anmerkung

Abgabenordnung

Artikel

Auflage

Bundesanzeiger

Bayerisches Oberstes Landesgericht

Entscheidungen des Bayerischen Obersten Landgerichts in

Zivilsachen

Der Betriebs-Berater

Bundesfinanzhof

Biirgerliches Gesetzbuch

Bundesgesetzblatt

Entscheidungen des Schweizerischen Bundesgerichts, Amt-

liche Sammlung

Bundesgerichtshof

Entscheidungen des Bundesgerichtshofs in Zivilsachen

Bank- und Kapitalmarktrecht

Bundesnotarordnung

Bundestags-Drucksache

Bundesverfassungsgericht



BVerfGE
bzw.

ca.

DB
DepotG
ders.
dies.
DNotZ
DStR
EGBGB
Einl.
EuGH
EWiR
f, ff.
Fn.
GBO
GbR
GenG

GesRZ

GewO
GG
GmbH
GmbHG

GmbHR

HGB
h.L.
h.M.
Hrsg.
hrsg. v.
Hs.
i.d.R.
i.E.
InsO
IntGesR
IntSachenR
IPR
IPrax
i.S.
i.S.d.
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Entscheidungen des Bundesverfassungsgerichts
beziehungsweise

circa

Der Betrieb

Depotgesetz

derselbe

dieselbe(n)

Deutsche Notar-Zeitschrift

Deutsches Steuerrecht

Einfuhrungsgesetz zum Biirgerlichen Gesetzbuche
Einleitung

Européischer Gerichtshof

Entscheidungen zum Wirtschaftsrecht

folgende

FuBinote

Grundbuchordnung

Gesellschaft bilrgerlichen Rechts

Gesetz betreffend die Erwerbs- und Wirtschaftsge-
nossenschaft

Der Gesellschafter, Zeitschrift fiir das Gesellschafts- und
Unternehmensrecht

Gewerbeordnung

Grundgesetz fur die Bundesrepublik Deutschland
Gesellschaft mit beschriinkter Haftung

Gesetz betreffend die Gesellschaften mit beschrinkter Haf-
tung

GmbH-Rundschau, Gesellschafts- und Steuerrecht der
GmbH und GmbH & Co.

Handelsgesetzbuch

herrschende Lehre

herrschende Meinung

Herausgeber

herausgegeben von

Halbsatz

in der Regel

im Einzelnen

Insolvenzordnung

Internationales Gesellschafisrecht

Internationales Sachenrecht

Internationales Privatrecht

Praxis des internationalen Privat- und Verfahrensrechts
im Sinn

im Sinn des/der
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i.V.m.
JA
JhJb

JuS
JW

JZ

KG
KostO
KVStG
KWG
lit.
m.a.W.
MDR
m.w.N.
n.F.
NIW
NJW-RR
Nr.
NZG
60GH
OHG
OLG
OR

PatG
RabelsZ

RegE
RG
RGBL
RGZ
RIW
Rn.

Rs.

S.
ScheckG
Slg.

sog.
StBerG
std. Rspr.
SZ

Abktirzungsverzeichnis

in Verbindung mit

Juristische Arbeitsblétter

Jherings Jahrbiicher der Dogmatik des biirgerlichen Rechts
Juristische Rundschau

Juristische Schulung

Juristische Wochenschrift

Juristen-Zeitung

Kommanditgesellschaft

Kostenordnung

Kapitalverkehrssteuergesetz

Gesetz iiber das Kreditwesen

litera

mit anderen Worten

Monatsschrift fiir Deutsches Recht

mit weiteren Nachweisen

neue Fassung

Neue Juristische Wochenschrift
NJW-Rechtsprechungs-Report Zivilrecht

Nummer

Neue Zeitschrift fiir Gesellschaftsrecht

Oberster Gerichtshof (Osterreich)

offene Handelsgesellschaft

Oberlandesgericht

Bundesgesetz betreffend die Ergéinzung des Schweizerischen
Zivilgesetzbuches (Fitnfter Teil: Obligationenrecht)
Patentgesetz

Zeitschrift fur ausldndisches und internationales Privatrecht,
begriindet von Ernst Rabel

Regierungsentwurf

Reichsgericht

Reichsgesetzblatt

Entscheidungen des Reichsgerichts in Zivilsachen

Recht der internationalen Wirtschaft

Randnummer

Rechtssache

Seite, Satz

Scheckgesetz

Sammlung der Rechtsprechung des Gerichtshofes und des
Gerichts erster Instanz der Europdischen Gemeinschaften
sogenannte(r)(n)

Steuerberatungsgesetz

stindige Rechtsprechung

Suiddeutsche Zeitung



SZW
Tz.
u.a.
UmwG
u.U.
VersR
vgl.
VO
Vorb.
WEG
WG
WM

WPg
WPO
WRV
WuB
z.B.
ZBB
ZGB
ZGR
ZHR

ZIp
zit.
ZKW
ZPO
z.T.
ZVG

ZVgIRWiss
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Schweizerische Zeitschrift fiir Wirtschaftsrecht

Teilziffer

unter anderem

Umwandlungsgesetz

unter Umstéinden

Versicherungsrecht

vergleiche

(europdische) Verordnung

Vorbemerkung

Wohnungseigentumsgesetz

Wechselgesetz

Zeitschrift fur Wirtschafts- und Bankrecht, Wertpapiermit-
teilungen

Die Wirtschaftsprifung

Wirtschaftpriiferordnung

Weimarer Reichsverfassung

Entscheidungssammlung zum Wirtschafts- und Bankrecht
zum Beispiel

Zeitschrift fur Bankrecht und Bankwirtschaft
Schweizerisches Zivilgesetzbuch

Zeitschrift fur Unternehmens- und Gesellschaftsrecht
Zeitschrift fur das gesamte Handelsrecht und Wirt-
schaftsrecht

Zeitschrift fur Wirtschaftsrecht

zitiert

Zeitschrift fir das gesamte Kreditwesen
Zivilprozessordnung

zum Teil

Gesetz iiber die Zwangsversteigerung und die Zwangs-
verwaltung

Zeitschrift fir vergleichende Rechtswissenschaft






§ 1 Einfiihrung

Die Verpfindung 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 MaB vorhandener Eigenmittel. Zum anderen kann die Verpfindung des
AG-Anteils auch im operativen Geschift als durch die Gesellschafter zu stel-
lende Sicherheit fiir die Kreditgewshrung an die Gesellschaft eine bedeutende
Rolle spielen. In der rechtswissenschaftlichen Literatur stand bisher die Be-
handlung der Verpfindung von Personengesellschaftanteilen' und in noch grs-
Berem MaB von GmbH-Anteilen im Vordergrund”. Dagegen finden sich fiir die
AG kaum ausfihrlichere Abhandlungen dieser Thematik’. Anliegen dieser
Arbeit ist es, diese literarische Liicke zu schliefen. Die sich bei der AG-
Anteilsverpfindung ergebenden Probleme sollen in einer Gesamtdarstellung
erbrtert werden. Diese Aufgabenstellung erscheint vor dem Hintergrund reiz-
voll, dass zahlreiche Rechtsbereiche berithrt werden. So greifen Sachen-, Ge-
sellschafts-, Wertpapier- sowie Depotrecht ineinander. Insbesondere in diesem
letztgenannten Rechtsbereich stand fiir girosammelverwahrte Aktien bislang
die Erorterung der Ubertragung des Vollrechts im Vordergrund. Hingegen
erscheinen die dort diskutierten Losungs- und Begriindungsansitze bei der
Verpfindung h#ufig in einem anderen Licht.

Zahlreiche rechtliche Probleme ergeben sich des Weiteren aus der Berlihrung
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, nimlich die der Mitgesellschafter eine

' Hackenbroch, Verpfindung; Hadding, Mitgliedschaft, S. 37 ff.; Roth, Verpfindung
von Gesellschaftsanteilen, ZGR 2000, S. 204 f., 209 ff.; Rimker, Kreditsicherung, WM
1973, S. 626 fX.; Riimker/Biichler, Festschrift Claussen, S. 337 ff.

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

3 Bisher nur Kraft/Honn, Aktien als Kreditsicherheit, S. 163 ff.; Wiedemann, Mit-
gliedschaftsrechte, S. 421 ff.
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Rolle spielen kénnen. Behandelt wird damit auch ein Teilbereich des grund-
sitzlich gegebenen Spannungsverhiltnisses 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 Verpfindung der GmbH-Mitgliedschaft erortert
wurde, hat seinen Grund sicherlich in der rechtspraktisch weitaus gréferen
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 erhsht®. Die in
neuerer Zeit ebenfalls wachsende Zahl an AGs und damit auch ihre erhohte
praktische Bedeutung rechtfertigt eine Behandlung des Themas. Denn seit 1983
hat sich die Anzahl der AGs in Deutschland mehr als versiebenfacht’. Wihrend
vor 20 Jahren ein Tiefstand bei nur 2122 Gesellschaften festgestellt wurde, gab
es Ende April 2003 bereits 15.033 AGs. Diese Entwicklung diirfte vor allem
auf zwei Ursachen riickfithrbar sein. Einmal auf die Anderungen des Binnen-
rechts der AG durch das Gesetz fiir kleine Aktiengesellschaften und zur Dere-
gulierung des Aktienrechts vom 2.8.1994%, welches diese Rechtsform auch fiir
kleinere und mittlere Unternehmen attraktiver machte und damit stiirker in
Konkurrenz zur GmbH treten lieB. Zum anderen versuchten zahlreiche weitere
Reformgesetze, das deutsche Aktienrecht insbesondere fiir die am Kapitalmarkt
notierte AG zu modernisieren, indem es internationalen Standards angepasst
und auch stirker auf die Wertsteigerung fiir Anteilseigner sowie den Anleger-
schutz orientiert wurde’. Tats4chlich wurde namentlich durch die ffentlich-
keitswirksame Gestaltung der Borseneinfithrung der Aktie der Deutschen Tele-
kom und die Borsenhausse der Jahre 1999/2000 ein breites Anlegerinteresse
geweckt. Dieses fiihrte zu einem deutlichen Anwachsen der am Kapitalmarkt
notierten AGs. Thre Zahl stieg von 679 im Jahr 1987 auf einen bisherigen
Hochststand von 931 in 1999; im Jahr 2002 betrug sie 867°.

4 Schmidt, Gesellschaftsrecht, § 33 111 1 a.

5 SZ Nr. 151 vom 4.7.2003, S. 19 unter Berufung auf Angaben des Deutschen Akti-
eninstituts (DAI).

¢ BGBL I, S. 1961. Vgl. zu den Neuerungen i.E. Lutter, Aktienrecht, AG 1994, S.
429 ff.

7 Zweites Finanzmarktforderungsgesetz vom 26.7.1994 (BGBI. I, S. 1749); Drittes
Finanzmarktforderungsgesetz vom 24.3.1998 (BGBI. I, S. 529); Gesetz iiber die Zulas-
sung von Stilckaktien (StiickAG) vom 25.3.1998 (BGBI. I, S. 590); Gesetz zur Kontrolle
und Transparenz im Unternehmensbereich (KonTraG) vom 27.4.1998 (BGBI. I, S. 786);
Gesetz zur Namensaktie und zur Erleichterung des Stimmrechtsausiibung (NaStraG)
vom 18.1.2001 (BGBI. I, S. 123); Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz (WpUG)
vom 20.12.2001 (BGBIl. I, S. 3822); Viertes Finanzmarktforderungsgesetz vom
21.6.2002 (BGBI. I, S. 2010); Transparenz- und Publizititsgesetz (TransPuG) vom
19.7.2002 (BGBI. I, S. 2681).

® SZ Nr. 254 vom 5.11.2003, S. 19 unter Berufung auf Angaben des DAL
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Aufmerksamkeit erlangte die Thematik in jlingerer Zeit darilber hinaus durch
die Verpfindung 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 Pfandrechtsbegriindung zur
Folge, dass die Deutsche Bank AG sich im Wesentlichen im Hinblick auf die
von ihr gegebenen Kredite schadlos halten konnte’.

Die Verpfindung von AG-Anteilen ist im AktG in § 71e fiir einen Sonderfall
angesprochen. Die Regelung normiert ein grundsétzliches Verbot der Inpfand-
nahme eigener Aktien durch die AG. Systematisch ist § 71e AktG unter die
Vorschriften tiber den Erwerb eigener Anteile eingefugt, da bei der Pfandver-
wertung ein Erwerbsrecht nach § 71 I 1 Nr. 1 AktG entstehen kann, wenn sich
kein K4ufer findet und aus diesem Umstand heraus grofere Verluste zu be-
fiirchten sind. Damit dient die Norm dem Entgegenwirken der Gefahren, die
sich fiir Gesellschaftsgldubiger aus dem Erwerb eigener Anteile ergeben kon-
nen, weil sachlich eine Einlagenriickgew#hr vorliegt. Da § 71e AktG somit dem
Themenbereich der Kapitalerhaltung zugehorig ist, soll er in dieser Arbeit nicht
weitergehend behandelt werden.

° Die Deutsche Bank hatte Kredite im Gesamtwert von ca. 720 Mio. Euro gegeben.
Im Oktober 2002 ersteigerte sie im Rahmen einer 6ffentlichen Versteigerung als einzi-
ger Bieter den Anteil zum Mindestgebot von 667 Mio. Euro. Mittlerweile veriuBerte die
Bank wieder einen 10%-Anteil an Friede Springer und einen 19,4%-Anteil an den US-
amerikanischen Finanzinvestor Hellman & Friedman LLC.



