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Die deutsche Aktiengesellschaft im
Wettbewerb der Rechtsordnungen –

Zu den Beschl�ssen des
67. Deutschen Juristentages

Die wirtschaftsrechtliche Abteilung des
67. Deutschen Juristentages (DJT) in Er-
furt stand unter dem Thema, ob sich be-
sondere Regeln f�r b�rsennotierte und
f�r geschlossene Gesellschaften emp-
fehlen. Hinter dieser rechtstechnisch
klingenden Frage verbergen sich grund-
legende Weichenstellungen: Erstens
steht die Frage im Raum, ob Aktienge-
sellschaften gr�ßere Gestaltungsfreiheit
bei der Ausgestaltung ihrer Organisati-
onsverfassung gew�hrt werden soll, die
ihnen de lege lata aufgrund des grund-
s�tzlichen Verbots abweichender Sat-
zungsbestimmungen verwehrt wird
(§ 23 Abs. 5 AktG), und welche Auswir-
kungen eine Liberalisierung auf das Ver-
h�ltnis der AG zur GmbH h�tte. Zwei-
tens geht es um die Positionierung der
AG im internationalen Regelungsum-
feld: Innerhalb Europas ist zum einen
der Wettbewerb der AG mit einer supra-
nationalen Rechtsform (SE) zu nennen,
zum anderen die Attraktivit�t englischer
Gesellschaften im Vergleich zur GmbH.
Hinzu kommt f�r b�rsennotierte Aktien-
gesellschaften der Druck zur Anpassung
an Standards des globalen Kapital-
markts, die in den vergangenen Jahren
vor allem in den USA (Sarbanes Oxley)
gepr�gt worden sind.

Bereits das Gesetz �ber die kleine AG
von 1994 war in Ans�tzen einer st�rke-
ren Segmentierung des Aktienrechts
verpflichtet, wie sie z. B. in den USA
durch weitgehende Satzungsautonomie
erm�glicht wird. Und schon der 34.
DJT (1926) hat sich mit der Frage be-
fasst, ob das deutsche Aktienrecht sich
generell st�rker angloamerikanischen
Regelungsmodellen ann�hern soll. Vor
diesem Hintergrund ist es erstaunlich,
dass das vorbereitende Gutachten von
Bayer trotz rechtsvergleichender Aus-
f�hrungen die US-amerikanische Di-

mension fast g�nzlich ausblendete. Ge-
rade f�r die richtige Grenzziehung zwi-
schen zwingendem und dispositivem
Recht sowie zwischen Gesellschaftsor-
ganisations- und Kapitalmarktrecht
bietet die amerikanische Rechtssetzung
wertvolle Erfahrungen (auch negativer
Art; n�her dazu von Hein, Die Rezep-
tion US-amerikanischen Gesellschafts-
rechts in Deutschland, 2008, S. 617 ff.).

Der DJT erteilte indes einer st�rkeren
Differenzierung zwischen b�rsennotier-
ten und nicht-b�rsennotierten Aktienge-
sellschaften ebenso eine klare Absage
wie behutsamen Liberalisierungsschrit-
ten bei der Satzungsautonomie. Das
j�ngst verabschiedete MoMiG hat offen-
bar bei manchen die Bereitschaft zu wei-
teren Reformen des Rechts mittelst�n-
discher Unternehmen ged�mpft. Nicht

einmal das bei der SE schon vorhandene
Wahlrecht zwischen Board- und Auf-
sichtsratsmodell soll laut DJT in das
AktG �bernommen werden. Im Einzel-
nen werden zwar sinnvolle Reform-
schritte empfohlen, insbesondere zur
st�rkeren Eind�mmung missbr�uchli-
cher Anfechtungsklagen. Die Struktur-
debatte �ber das Verh�ltnis von Organi-
sations- und Marktrecht sowie �ber den
angemessenen Umfang der Satzungsau-
tonomie wird aber auch nach Erfurt wei-
ter gef�hrt werden m�ssen.

Der DJT hat sich
gegen die Einf�hrung
eines Wahlrechts
zwischen Board- und
Aufsichtsratsmodell
in das AktG ausge-
sprochen
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