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Gestaltungsfreiheit im Recht der Publikumsgesellschaft

Carsten Herresthal”

Rezension zu Daniel M. Hausermann, Gestaltungsfreiheit im Recht der Publikumsgesellschaft, Ba-
den-Baden (Nomos) 2015, 5915., 149 €, ISBN 978-3-8487-2640-0

A. Die Reichweite der Gestaltungsfreiheit im Recht der Kapitalgesellschaften

Das Spannungsverhiltnis zwischen der privatautonomen Gestaltungsfreiheit und
dem zwingenden Recht prigt letztlich alle Regelungsbereiche des Privatrechts und
somit auch das Recht der Kapitalgesellschaften. Auch in diesem ist in freiheitsge-
pragten Rechtsordnungen die Fragestellung, in welchem Umfang und zu welchen
Zwecken die privatautonome Gestaltungsfreiheit eingeschrankt wird, stets aktuell
und stets neu zu beantworten. Die These, wonach im Recht der Kapitalgesellschaf-
ten der Gestaltungsfreiheit eine substantiell groflere Bedeutung als gegenwartig,
wenn nicht sogar der Vorrang eingerdumt werden soll, wird in mehreren Rechts-
kreisen diskutiert. Auch zum deutschen Gesellschaftsrecht lassen sich seit den sieb-
ziger Jahren des vorigen Jahrhunderts zahlreiche Beitrage hierzu aufzeigen, obwohl
bzw. gerade weil die Regelung des § 23 Abs. 5 AktG mit dem Grundsatz der sog.
Satzungsstrenge das Ausmafd der Gestaltungsfreiheit deutlich beschrankt (vgl. nur
Mertens, Satzung- und Organisationsautonomie im Aktien-und Konzernrecht,
ZGR 1994, 426; Fastrich, Funktionales Rechtsdenken am Beispiel des Gesell-
schaftsrechts, 2001, S.44, 48; Hommelboff/Hopt/Lutter/Odersky/Wiedemann
(Hrsg.), Gestaltungsfreiheit im Gesellschaftsrecht, 1998; Bachmann, Optionsmo-
delle im Privatrecht, JZ 2008, 11, 12f.; Spindler, Deregulierung des Aktienrechts?,
AG 1998, 53; Binder, Regulierungsinstrumente und Regulierungsstrategien im Ka-
pitalgesellschaftsrecht, 2012, S. 78 ff.). Hinzu tritt im deutschen Rechtskreis in der
jungeren Zeit eine Intensivierung der Diskussion tiber die Funktionen und die
(markt-)addquate Ausgestaltung des dispositiven Rechts (dazu niher Kdihler, Be-
griff und Rechtfertigung abdingbaren Rechts, 2012; Mdslein, Dispositives Recht,
2011). Diese Fragestellungen sind nicht auf den deutschsprachigen Rechtskreis be-
schrankt. Im amerikanischen Recht geht die Diskussion tuber Funktionen und
Grenzen zwingender aktienrechtlicher Normen bekanntlich u.a. auf Easterbrook
und Fischel zuruck (Easterbrook/Fischel, The Economic Structure of Corporate
Law, 1991). Wihrend diese ein Regel-Ausnahme-Verhiltnis formulieren, nach
dem die Gestaltungsfreiheit im Aktienrecht die Regel und zwingendes Recht die
Ausnahme sein miisse, gelangen sie gleichwohl vielfach zur Effizienz der in Blick
genommenen zwingenden Normen des amerikanischen Aktienrechts (vgl. Easter-
brook/Fischel, The Economic Structure of Corporate Law, 1991, S. 74-76, 791.).
Dem entgegentretend finden sich Stellungnahmen zum US-amerikanischen Aktien-
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bzw. Borsenrecht, die eine weitergehende Aufhebung zwingender Vorschriften for-
dern (vgl. Bebchuk, The Case for Increasing Shareholder Power, 118 Harvard Law
Review 833 (2005)).

Die Untersuchung von Hdausermann, die im November 2014 an der Law School
der Universitit St. Gallen (Schweiz) als Habilitationsschrift angenommen wurde,
kniipft am Schweizer Pendant zu dieser Diskussion an. Sie verfolgt das Ziel, ein
Gesamtkonzept fiir die rechtliche Ausgestaltung von Publikumsgesellschaften (in
der schweizerischen Rechtsordnung) zu formulieren, das dem Primat der Gestal-
tungsfreiheit verpflichtet ist. Dabei ist zu beriicksichtigen, dass ,,Publikumsgesell-
schaften in der Schweiz in Art. 727 Schweizer Obligationenrecht als Gesellschaf-
ten definiert sind, die an einer Borse notiert (,,kotiert) sind, Anleihensobligatio-
nen herausgegeben haben oder mind. 20 Prozent der Aktiven oder des Umsatzes
zur Konzernrechnung einer Gesellschaft beitragen, die an einer Borse notiert ist
oder Anleihensobligationen herausgegeben hat. Der rechtstatsachliche Befund ins-
besondere in Deutschland, aber, wenngleich in geringerem Umfang, auch in der
Schweiz zeigt jedoch, dass die tiberwiegende Zahl der Normen im Aktien- und
Borsengesellschaftsrecht zwingend sind. Nach Hdiusermann soll hingegen die Ge-
staltungsfreiheit dort grundsitzlich Vorrang haben. In der Folge eines solchen Pri-
mats der Gestaltungsfreiheit haben zwingende Normen nach Hdiusermann nur in-
soweit eine Berechtigung, als sie effizienter sind als die effizienteste, nicht zwingen-
de Ordnung (S.1). Eine besondere Aktualitit hat die Diskussion tiber die Reich-
weite der Gestaltungsfreiheit im Recht der Kapitalgesellschaften, zu der die Unter-
suchung von Hdusermann einen Beitrag leistet, im Zuge der europdischen Integra-
tion erhalten. Denn auch der europiische Gesetzgeber zielt unter dem Leitbild der
Forderung kleiner und mittelstindischer Unternehmen vielfach auf eine weitrei-
chende Gestaltungsfreiheit der Gesellschafter, indem diesen anstelle von zwingen-
den inhaltlichen Vorgaben verbindliche Regelungsauftriage hinsichtlich jener von
der Satzung zu adressierenden Regelungsfragen aufgegeben werden (vgl. zu ent-
sprechenden Regelungen im Entwurf fiir eine SPE nidher Biicker ZHR 173 (2009),
281, 285 ff.; Hiigel ZHR 173 (2009), 309, 334 ff.; Hommelboff ZHR 173 (2009),
255).

Auch wenn die Untersuchung von Hdiusermann das Recht der Publikumsgesell-
schaften in der Schweiz in Blick nimmt, zeigt doch schon die Einordnung dieser
Untersuchung in die grenziiberschreitende Diskussion im Gesellschaftsrecht, dass
es sich um eine Fragestellung handelt, die jedem Kapitalgesellschaftsrecht in einer
freiheitsgepragten Privatrechtsordnung innewohnt. Dabei ist zudem zu berticksich-
tigen, dass das Schweizer Aktienrecht im Vergleich mit dem deutschen Aktienge-
setz die Gestaltungsfreiheit bereits im Ausgangspunkt weiterreichend gewahrt (vgl.
dazu Forstmoser, Gestaltungsfreiheit in der Schweiz, in: Lutter/Wiedemann
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(Hrsg.), Gestaltungsfreiheit im Gesellschaftsrecht, 1998, S.254, 256), so dass die
Untersuchung von Hdiusermann, die im Ergebnis eine deutliche Ausweitung der
Gestaltungsfreiheit fordert, auch vor dem Hintergrund des deutschen Aktiengeset-
zes mit Gewinn gelesen werden kann.

B. Das Primat der Gestaltungsfreiheit und die Ablehnung weiterer legitimer
legislativer Zielsetzungen

I. Die Verpflichtung des Gesetzgebers auf die Effizienz der Regeln im
Gesellschaftsrecht

Im ersten Teil der Untersuchung formuliert Hausermann seine zentrale These vom
Primat der Gestaltungsfreiheit. Er rechtfertigt diese mit dem Effizienzziel des Ge-
sellschaftsrechts, dem die Gestaltungsfreiheit Rechnung trage, mithin die Freiheit,
die Rechtsverhaltnisse innerhalb einer Publikumsgesellschaft auszuformen (S. 11).
Im Ergebnis handelt es sich um die Freiheit der Gesellschafter, das Innenverhaltnis
der Gesellschaft in der Satzung (weitgehend) privatautonom auszugestalten. Frei-
lich gibt es in der Schweiz bereits zahlreiche Stimmen, nach denen eine zwingende
Ausgestaltung des Aktienrechts nur die Ausnahme darstellen soll, da die Vertrags-
und Gestaltungsfreiheit auch im Recht der Kapital- bzw. Publikumsgesellschaften
im Vordergrund zu stehen habe (vgl. nur Ruffner, Die 6konomischen Grundlagen
eines Rechts der Publikumsgesellschaft, 2000, S. 316; Hofstetter, Die Reform des
Aktienrechts im Lichte der Corporate Governance, SJZ 2008, 477, 478). Indes un-
ternimmt Hausermann den Versuch, die Gestaltungsfreiheit als zentrales normati-
ves Postulat im Schweizer Recht der Kapital- bzw. Publikumsgesellschaften zu ver-
ankern. Hierzu identifiziert er drei Ziele, die der Gesetzgeber mit der Normsetzung
im Gesellschaftsrecht verfolgen konne, namentlich die Formulierung effizienter Re-
gelungen, Verteilungsziele sowie ideelle Ziele. Sodann wird das Effizienzziel als
mafSgebendes Ziel der Rechtsetzung im Gesellschaftsrecht postuliert; die Forde-
rung der Effizienz sei das ,genuine Ziel des Handelsrechts und folglich auch des
Gesellschaftsrechts (S.19). Zugleich sei die Vermeidung von Ressourcenver-
schwendung ein Postulat der Gerechtigkeit. Ausgehend vom sog. Kaldor-Hicks-
Kriterium gelangt Hausermann zu einer Kosten-Nutzen-Analyse, wobei er insofern
auf eigene Vorarbeiten (Hdausermann, Eine annahmebasierte Rechtsetzungsmetho-
de fiir das Handelsrecht, Rechtswissenschaft 2015, S.49, 58f.) zuriickgreifen
kann. Eine Umverteilung durch gesellschaftsrechtliche Normen wird ebenso abge-
lehnt wie die Verfolgung ideeller Zielsetzungen durch den Gesetzgeber im Gesell-
schaftsrecht. Freilich kann Hdausermann mit dem Fokus auf die Schweizer Rechts-
ordnung die spezifisch deutsche Ausgestaltung des kollektiven Arbeitsrechts bei
der Formulierung der Ziele des Gesellschaftsrechts und des Primats der Gestal-
tungsfreiheit aufSen vor lassen.
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Allerdings hitte dieser grundlegende Abschnitt nicht zuletzt angesichts der grenz-
iiberschreitenden Diskussion tiber die Struktur von Unternehmen, die Bedeutung
der Interessen sog. stake holder und die Legitimitdt von Verteilungszielen im Ge-
sellschaftsrecht als Teil des Privatrechts durchaus umfangreicher ausfallen konnen.
Immerhin uberwiegt auch im Gesellschaftsrecht der Schweiz die Auffassung, dass
eine Ausrichtung des Gesellschaftsrechts am Prinzip der wirtschaftlichen Effizienz
als alleinigem oder wichtigsten Mafstab der Rechtssetzung zu kurz greift (vgl.
Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, Schweizerisches Aktienrecht, 1996, § 3 Rn. 100).
Dies gilt umso mehr, als die Untersuchung von Hdusermann das sehr weitreichend
gefasste Effizienzpostulat nicht mit den ubrigen Grundprinzipien der Schweizer
Privatrechtsordnung sowie der Verfassung zum Ausgleich bringt. Vielmehr wird
die Normativitdt des Effizienzpostulats durch die Qualifikation der Effizienz als
Postulat der Gerechtigkeit erreicht (S. 19). In der Tat lasst sich auf diese Weise eine
normative Verankerung des Effizienzpostulats erzielen — ohne dass diesem hier bei-
getreten wird —, wenn man davon ausgeht, dass Rechtsnormen auf die Rechtsidee
als solche bezogen sind, die wiederum die Gerechtigkeit als zentrales Element um-
fasst (ausf. zur Rechtsidee Herresthal, Die Einheit des Privatrechts in der europa-
ischen Integration — Palladion oder Relikt einer vergangenen Epoche?, Jahrbuch
Junger Zivilrechtswissenschaftler 2008, 2009, S. 139, 166 ff.). Allerdings miusste
das Effizienzziel dann gleichwohl zum Ausgleich mit den anderen gewichtigen Ele-
menten der Rechtsidee gebracht werden und auch der Ausgleich mit den tbrigen
Zielen des Privatrechts im Allgemeinen und des Gesellschaftsrechts im Besonderen
(Verteilungsziele, ideelle Ziele etc.) gesucht werden.

Auch wenn Hiusermann zuzustimmen ist, dass das Privatrecht und das Gesell-
schaftsrecht im Grundsatz keine sinnvollen Bereiche fiir primédre Verteilungsregeln
sind, so entspricht die Absolutsetzung eines Regelungsziels doch weder der Rechts-
tatsichlichkeit noch dem normativen Umfeld in einer ausdifferenzierten, wenn-
gleich vorrangig freiheitsgepragten Privatrechtsordnung. Die Pluralitit der Interes-
sen und Wertungen, denen der Gesetzgeber gerecht werden muss bzw. kann, wird
ausgeblendet, wenn ein Regelungsziel (Effizienz) fur einen bestimmten Bereich des
Privatrechts absolut gesetzt wird. Auch ist die Vereinfachung der Normsetzung
durch ein solches singulires Ziel fraglich, denn der Gesetzgeber muss das Effizienz-
ziel, das nach Hdusermann alleine der Gesetzgebung im Recht der Publikumsge-
sellschaft zugrunde zu legen ist, dann doch mit grundlegenden Wertungen der
Rechtsordnung abgleichen. Denn auch das Effizienzziel kann keine effizienten,
aber grundrechtswidrigen Regelungen legitimieren.

Il. Die Geringschidtzung der Privatautonomie der Privatrechtssubjekte

Etwas unterbelichtet bleiben die Bedeutung der Privatautonomie und die mit ihr
verbundene ,,Richtigkeitschance“ der vertraglichen Abrede (vgl. nur Schmidi-
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Rimpler AcP 147 (1941), 130ff., 138 ff.). Richtigerweise ist die Privatautonomie
der positiven Rechtsordnung vorgelagert und kommt den Rechtssubjekten auf-
grund ihrer Freiheit und Wirde zu. Selbstverantwortlich ausgehandelten Bedin-
gungen wohnt eine Richtigkeitschance inne, die von der Rechtsordnung dem
Grundsatz nach hinzunehmen ist. Die von Hdusermann unternommene Fokussie-
rung des Effizienzgedankens als Ziel der Freiheitsausubung im Gesellschaftsrecht
verkurzt die Bedeutung privatautonomer Abreden doch recht weitgehend. Mit an-
deren Worten steht den Privatrechtssubjekten die Freiheit zur Ausgestaltung ihrer
rechtlichen Beziehungen auch im Gesellschaftsrecht nicht nur und noch nicht ein-
mal vorrangig zu, um moglichst effiziente vertragliche Regelungen zu formulieren.
Vielmehr hat die freiheitsgepriagte Rechtsordnung im Ausgangspunkt die privatau-
tonome Regelung allein aufgrund der Freiheit der Privatrechtssubjekte hinzuneh-
men. Hieraus folgt auch im Gesellschaftsrecht im Ausgangspunkt eine Pluralitat
der eigenverantwortlich verfolgten Ziele und Werte.

Fir Hdusermann ist hingegen die privatautonome Gestaltungsfreiheit im Gesell-
schaftsrecht kein Selbstzweck, sondern Mittel des Gesetzgebers (!), um das Effizi-
enzziel zu verwirklichen. Ausdriicklich wird formuliert ,,die gesellschaftsrechtliche
Gestaltungsfreiheit (hat) instrumentellen Charakter* (S.17, 32ff.). In der Folge
gibt Hiusermann die Uberlegung einer dem Gesetzgeber im Gesellschaftsrecht und
auch der Verfassung vorausliegenden Freiheit der Privatrechtssubjekte auf, wenn
dem Gesetzgeber am MafSstab allein der Effizienz der moglichen Regelungen die
Entscheidung tiber die Reichweite der Gestaltungsfreiheit der Privatrechtssubjekte
uberantwortet wird. Durchaus zu hinterfragen ist insofern die Ableitung (S. 33),
wonach Gesellschaften einen instrumentellen Charakter aufweisen, d.h. den Ge-
sellschaftern nur dazu dienen, wirtschaftliche (oder ideelle) Zwecke zu verfolgen.
Hdausermann immunisiert hierdurch die Gesellschaft gegen ein Verstandnis als Ins-
trument des Privatrechtssubjekts zur Verfolgung eigener weitergehender Ziele.
Dies ist fiir das von ihm vertretene Konzept erforderlich, da die Ausrichtung von
Gesellschaften auf das singulidre Effizienzziel die Entscheidungsalternative fir den
Gesetzgeber ermoglicht, ob diese Effizienz besser durch eine Gestaltungsfreiheit
der Gesellschafter oder gesetzgeberische Regeln erreicht wird. Bei der Anerken-
nung pluraler Ziele der Gesellschafter besteht die Handlungsalternative nicht in
dieser Eindeutigkeit. Hausermann gelangt letztlich dazu, dass die Gestaltungsfrei-
heit der Privatrechtssubjekte im Gesellschaftsrecht ihre ,,Legitimitat® (S. 35) verlie-
re, wenn zwingende aktienrechtliche Normen durch den Gesetzgeber zu effiziente-
ren Ergebnissen fuhren. Diese Verkiimmerung der Privatautonomie greift in einer
freiheitsgepragten Rechtsordnung sicherlich zu kurz.
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lll. Die Maximierung des Unternehmenswerts

Mit der Ausrichtung des Schweizer Rechts der Publikumsgesellschaft auf das Effi-
zienzkriterium braucht Hdausermann im Diskurs tiber den sog. shareholder value
oder stakeholder value sowie zur Frage, ob das Leitungsorgan bei seinen Entschei-
dungen neben den Interessen der Gesellschaft auch Drittinteressen berticksichtigen
darf oder sogar muss, nicht Stellung beziehen. Vielmehr setzt er den dort vertrete-
nen Losungen eine Alternative entgegen. Denn die Ausrichtung der Normen auf
die Effizienz orientiert sich am Gesamtwert der Unternehmen (entity value oder
total enterprise value). Entscheidend ist nach Hausermann mithin, ob eine konkre-
te Norm im Vergleich zu alternativen Regelungsinhalten den Unternehmenswert
aller Aktiengesellschaften steigert (S. 31 f.). Dies kann z.B. dadurch geschehen, dass
sie fur die Normadressaten einen grofferen Anreiz setzt, den Unternehmenswert
der Gesellschaft zu maximieren. Entsprechendes wird auch fiir die unternehmeri-
schen Entscheidungen des Leitungsorgans vorgeschlagen. Ein effizientes Gesell-
schaftsrecht enthilt nach dieser Konzeption eine Verhaltensanweisung an das Ge-
sellschaftsorgan, im Konfliktfall jene Entscheidung zu treffen, die den Unterneh-
menswert insgesamt maximiert, somit nicht vorrangig den Interessen der Aktioni-
re oder der Glaubiger dient. Bereits hier zeichnet sich ab, dass einer recht vagen Ef-
fizienzprognose auf dieser Weise eine (zu) grofSe Funktion zugewiesen wird.

IV. Der Vorrang der Gestaltungsfreiheit als Ergebnis der Effizienzausrichtung

Deutlich niher an der uberwiegenden Ansicht postuliert Hausermann sodann den
Vorrang der Gestaltungsfreiheit im Schweizer Recht der Publikumsgesellschaften.
Dieser Vorrang wird als Ausgangspunkt auch der Effizienzbeurteilung durch den
Gesetzgeber verstanden. Im Rahmen der Griinde, die fiir diesen Vorrang streiten,
verweist die Untersuchung zutreffend auf die Heterogenitit der Regelungsanliegen
und -bediirfnisse sowie auf die zahlreichen Ursachen eines moglichen Staatsversa-
gens. Auch wird auf die gesetzgeberisch nicht ansatzweise erreichbare Innovations-
freundigkeit der Rechtsgestaltung hingewiesen. Dartiber hinaus nennt Hausermann
den Grundrechtsschutz, den die Gestaltungsfreiheit geniefSt. Dies ist zutreffend,
steht aber in einem gewissen Spannungsverhiltnis zu seiner Grundkonzeption.
Denn wenn die Verfassung fiir das Primat der Gestaltungsfreiheit aufgrund deren
grundrechtlichen Schutzes streitet, so wird es nur schwer gelingen, diesen Grund-
rechtsschutz unter das singulire Effizienzziel unterzuordnen. Gleichwohl postuliert
Hausermann die Unterordnung der Gestaltungsfreiheit unter das Effizienzziel
(S.48). Die hieraus folgende weitreichende Grundrechtsbeschrankung muss aber
kritisch hinterfragt werden, soll doch die Gestaltungsfreiheit der Privatrechtssub-
jekte zwingenden Normen weichen, sofern letztere effizienter sind.
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C. Der Effizienzvergleich als EntscheidungsmaRstab des Gesetzgebers

Das singuldre Ziel der effizienteren Regelung, das Hdiusermann als MafSstab fiir
die Regelungen im Recht der Publikumsgesellschaften vorschlagt, steht und fillt
mit der Moglichkeit, die Effizienzstruktur der Regelungsalternativen mit vertretba-
rem Aufwand hinreichend prizise analysieren zu konnen. Dies erkennt auch die
Untersuchung und enthilt im Kern ein Handlungsprogramm fir den Gesetzgeber,
anhand dessen dieser entscheiden kann, welche Normen effizienter sind.

Im Ausgangspunkt wird dabei anerkannt, dass die Effizienzermittlung durch den
Gesetzgeber zur Entscheidung tiber den Erlass zwingender Regeln, die nach Hdu-
sermann legitimerweise die Gestaltungsfreiheit beschranken, sofern sie effizienter
sind, mit einer erheblichen Unsicherheit verbunden ist. Die Beurteilung der Effizi-
enz einer Regel wird dabei als eine empirische Frage qualifiziert, die sich mit den
Instrumenten der positiven Okonomie im Grundsatz beantworten lasse. Allerdings
hat der Gesetzgeber im Gesellschaftsrecht bei der Beurteilung der Effizienz privat-
autonomer und heteronomer Normen nach Hdusermann ein erhebliches Informa-
tionsproblem. Denn das gesicherte Wissen tber die moglichen Kausalzusammen-
hinge sei deutlich zu gering, um entsprechende Prognosen mit ,,verniinftiger Zu-
verldssigkeit“ zu beantworten.

Angesichts dieser deutlichen Formulierung des Kernproblems, eine belastbare Pro-
gnoseentscheidung tiber die Effizienz autonomer sowie heteronomer Regelungen
zu treffen, erscheint die Grundentscheidung, tiber die Legitimitit zwingender Nor-
men und ihren Vorrang vor der Gestaltungsfreiheit (nur) anhand ihrer grofleren
Effizienz als Maf$stab zu entscheiden, doch recht fraglich. Letztlich handelt es sich
um eine Effizienzbeurteilung in Unwissenheit. Unter Rickgriff auf eigene Vorar-
beiten (Hdusermann, Eine annahmebasierte Rechtsetzungsmethode fur das Han-
delsrecht, Rechtswissenschaft 20135, S. 80 ff.) schlagt Hausermann daher vor, alter-
nativ die relative Plausibilitat der fiir den Normvergleich jeweils relevanten Annah-
men abzuschitzen, um das Informationsproblem des Gesetzgebers zu bewiltigen.
Der Gesetzgeber solle zunidchst die jeweils erforderlichen faktischen Annahmen fur
die zu vergleichenden Regeln ermitteln, die er treffen muss, um die Effizienz der
Regeln beurteilen zu konnen. Hierauf aufbauend habe er sodann die Plausibilitit
der identifizierten Annahmen zu bewerten, um zu entscheiden, ob die Plausibilitit
der Annahmen fiir die eine oder fiir die andere Regelung insgesamt grofler sei.
Freilich ist nicht ohne weiteres erkennbar, inwiefern eine solche Plausibilititsan-
nahme und der Plausibilititsvergleich zu einer nachhaltigen Rationalisierung der
Effizienzbeurteilung fithren. Dies gilt umso mehr, als nach der Konzeption von
Hdausermann dieser vagen Abwigung die Entscheidung tiber Freiheit oder Zwang,
iber autonome oder heteronome Regelungen iiberantwortet wird. Vor diesem
Hintergrund ist es zu begrufSen, dass Hausermann dem Gesetzgeber immerhin eine
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Zweifelsregel an die Hand gibt, wonach dieser ,,im Zweifel fiir die Gestaltungsfrei-
heit* (S. 54) zu entscheiden habe.

D. Die Regelungsinstrumente des Gesetzgebers

Ein Anschluss an den aktuellen Diskurs findet sich sodann in Bezug auf jene Ele-
mente, mit denen der Gesetzgeber die Gesellschafter unterstiitzen kann, ihre
Rechtsbeziehungen so zu gestalten, dass das Ergebnis moglichst effizient ist. Diese
Instrumente umfassen u.a. den Einsatz dispositiven Rechts zur Verhaltenssteue-
rung, prozedurale Normen zur Optimierung der gesellschaftsinternen Entschei-
dungsfindung sowie die Begrenzung jener Griinde, mit denen der Gesetzgeber die
Gestaltungsfreiheit der Gesellschafter beschranken darf (S. 57-83), u.a. die Gefahr
eines opportunistischen Verhaltens der Unternehmensleitung oder eines herrschen-
den Aktionirs.

Zum Einsatz dispositiven Rechts finden sich im funften Kapitel weiterfiihrende
Ausfihrungen zur Verhaltenssteuerung durch dieses, zu den Kategorien dispositi-
ver Regeln sowie zu Handlungsanweisungen an den Gesetzgeber firr den Einsatz
der verschiedenen Kategorien dispositiver Normen. Dabei wird versucht, eine all-
gemeine Regel aufzustellen, mit der der Gesetzgeber im Gesellschaftsrecht disposi-
tive Normen formulieren kann, deren Effizienz wahrscheinlich ist. Inhaltlich
stimmt Hdausermann mit der wohl tberwiegenden Ansicht insofern tiberein, als
eine dispositive Regel vom Gesetzgeber so zu wihlen ist, dass sie den Priferenzen
opportunistischer Insider am wenigsten entspricht (Mdslein, Dispositives Recht,
2011, S. 325; Bechtold, Die Grenzen zwingenden Vertragsrechts, 2010, S. 251).

Im Ergebnis vollkommen zu Recht, in der Begrindung aber nicht zwingend wird
Uberlegungen eine Absage erteilt, nach denen der Gesetzgeber bei der Regelaufstel-
lung unter Heranziehung verhaltensokonomischer Erkenntnisse vorrangig ver-
suchen soll, die Akteure des Gesellschaftsrechts vor ihrem eigenen moglicherweise
irrationalen Verhalten zu schiitzen (S. 77-81). Hausermann leitet diese Absage aus
der Grundentscheidung des Schweizerischen Verfassungsgebers fiir die Marktwirt-
schaft ab (Art. 94 BV). Mit dieser verbinde sich die Grundannahme der Rationali-
tat der Marktteilnehmer in einer Marktwirtschaft, die in einer solchen Ordnung
begiinstigt werden. Eine Orientierung der Gesetzgebung am Schutz irrationalen
Verhaltens widerspreche dieser grundlegenden Festlegung auf eine Rationalitits-
praferenz.
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E. Die Folgen fiir die zentralen Regelungsbereiche im Recht der
Kapitalgesellschaften

I. Der Grundsatz der Gestaltungsfreiheit der Gesellschafter

Ausgehend von diesen Grundlagen nimmt Hdiusermann die zentralen Bereiche des
Kapitalgesellschaftsrechts in Blick, um sie dem Effizienzpostulat zu unterwerfen
und gelangt zu dem Ergebnis, dass eine effiziente gesetzliche Regelung des schwei-
zerischen Rechts der Publikumsgesellschaften nur wenige zwingende Vorschriften
benotige. Auch der Schutz von Minderheitsaktioniren, der Glaubigerschutz sowie
die Problematik irreversibler Beschlisse der Hauptversammlung, mithin die tra-
dierten Bereiche zwingender Regeln, erfordern nach Hiusermann nur wenige
punktuelle Schutzvorschriften (S.151ff.). Weder erlaubten diese Problemkreise
eine weitreichende Beschrankung der Gestaltungsfreiheit noch seien stets zwingen-
de Regelungen erforderlich. So konne die Problematik der mangelnden Reversibili-
tat von Hauptversammlungsbeschliissen auch mit dispositiven prozeduralen Maf3-
nahmen adressiert werden. Ein Effizienzgewinn sei mit zwingenden Vorschriften
insofern nicht notwendig verbunden.

Ausgehend von dem schillernden Begriff der Aktionarsdemokratie (S. 106-112; s.a.
BVerfG NJW 2000, 349, 351) gelangt Hausermann dazu, dass das Primat der Ge-
staltungsfreiheit und die Ausrichtung am Effizienzziel zwingend damit einherge-
hen, eine optimierte Entscheidungsfindung im Rahmen der Hauptversammlung zu
erreichen. Den Kapitalgesellschaften sei daher die effiziente Ordnung ihrer inter-
nen Rechtsbeziehungen zu ermoglichen. Hierzu musse der Gesetzgeber vorschrei-
ben, dass die Hauptversammlung uber jede statutarische Abweichung vom disposi-
tiven Recht separat abstimmt, um eine unverzerrte Willensbildung der Aktionire
und eine Verschiebung der Initiativlast auf das Verwaltungsorgan zu erreichen.
Insgesamt miindet die Befassung mit den Moglichkeiten zur Optimierung der Ak-
tiondrsmitwirkung in zahlreiche (vgl. S. 148 ff.) Vorschlidge zur Reform der Aktio-
nirsmitwirkung durch Anderung des schweizerischen Gesellschaftsrechts, die u.a.
den Ablauf der Aktionarsversammlung und die Kommunikation zwischen den Ak-
tiondren zum Gegenstand haben.

Il. Die Folgen fiir die gesellschaftsinterne Kompetenzordnung

Das Effizienzpostulat und das Primat der Gestaltungsfreiheit erfassen nach Hau-
sermann auch die gesellschaftsinterne Kompetenzordnung. Konsequenterweise
nimmt er daher auch sie niher in Blick. Dabei wird ein Zielkonflikt zwischen dem
Effizienzgebot und dem Primat der Gestaltungsfreiheit einerseits sowie andererseits
dem sog. Paritatsprinzip als Strukturgrundsatz des Schweizerischen Rechts der Pu-
blikumsgesellschaften festgestellt. Nach letzterem hat jedes Gesellschaftsorgan be-
stimmte Aufgaben, die ihm zwingend durch das Gesetz zugewiesen sind. Der Spiel-
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raum, den das insoweit zwingende Schweizer Gesellschaftsrecht fiir eine abwei-
chende Regelung der gesellschaftsinternen Kompetenzordnung lasst, ist tiberaus
gering. Dem stellt Hdusermann eine weitreichend dispositive Ausgestaltung des In-
nenverhaltnisses der Kapitalgesellschaft gegentiber.

Vollkommen zu Recht wird eine Immunisierung der Analyse der gesellschaftsinter-
nen Kompetenzordnung zur Ausweitung der Gestaltungsfreiheit unter Rickgriff
auf Organisationsprinzipien (Gewaltenteilung; Parititsprinzip) abgelehnt. Auch
hier wird die Notwendigkeit zwingender Regeln in einer freiheitsgepragten Privat-
rechtsordnung kritisch hinterfragt. Hdiusermann mahnt insoweit zutreffend und
durchaus in Ubereinstimmung mit den Entwicklungen im (europiischen) Gesell-
schaftsrecht eine verstirkte Fokussierung einer originiren Kompetenzkompetenz
der Hauptversammlung an (vgl. zur Teilung der Kompetenzen im deutschen Akti-
enrecht K. Schmidt, Gesellschaftsrecht, 4. Aufl. 2002, §28 IV 1a; Raiser/Veil,
Recht der Kapitalgesellschaften, 5. Aufl. 2010, § 16 I 1). Er rekurriert insoweit auf
ein weitreichendes Delegationsmodell, nach welchem die Kompetenzverteilung in-
nerhalb der AG im Ergebnis auf einer Kompetenzdelegation durch die Aktionare
u.a. an das unternehmensleitende Organ basiert. Den Gesellschaftern komme die
Freiheit zu, den Gesellschaftsorganen die Befugnisse und Aufgaben zuzuweisen
(5.169-204 ff.). Auch die Kompetenzen der Hauptversammlung seien im Grund-
satz dispositiv auszugestalten. Nur vereinzelt seien delegationsfeste Kompetenzen
der Hauptversammlung anzuerkennen, wenn andernfalls die Gefahr besteht, dass
eine einmal erfolgte Delegation nicht mehr riickgingig gemacht werden kann. Pa-
radigmatisch hierfiir seien die Festlegung der Voraussetzungen, unter denen ein Be-
schluss der Hauptversammlung zustande kommt, sowie die Anderung des Gesell-
schaftsstatuts.

lll. Die dispositive Ausgestaltung der Unternehmensleitung

Nach dem Effizienzpostulat und dem Vorrang der Gestaltungsfreiheit soll auch die
Ausgestaltung der Unternehmensleitung den Gesellschaftern abweichend von der
bislang zwingenden Ausgestaltung im schweizerischen Gesellschaftsrecht in der
Satzung uiberantwortet werden. Organisationsnormen seien in den Dienst betriebs-
wirtschaftlicher Bediirfnisse zu stellen. Dem (zwingenden) Organisationsrecht
kommt nach Hdiusermann nur eine sehr beschrinkte Funktion fir das betriebs-
wirtschaftliche Funktionieren der Unternehmensleitung zu; die Steuerungswirkung
des Gesetzgebers sei insoweit gering. Umgekehrt sei die Moglichkeit einer effizien-
ten Ausgestaltung des Organisationsrechts sehr grofs. Die Organisationsfreiheit
wurde es schweizerischen Publikumsgesellschaften ermoglichen, die Organisation
»nach betriebswirtschaftlichen Gesichtspunkten® (S.286) auszurichten und den
Unternehmenswert zu maximieren. Dem Gesetzgeber obliegt dann die Aufgabe,
die Gesellschaften bei der Selbstorganisation zu unterstiitzen, u.a. durch dispositive
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Organisationsnormen. Hausermann fordert insofern eine strenge personelle Tren-
nung von Aufsichtsorgan und Leitungsorgan, strenge Anforderungen an die Unab-
hiangigkeit von Organmitgliedern sowie an die fachliche Kompetenz von Aus-
schussmitgliedern. Hinzu treten weitgehende Rechte der Minderheitsaktionare auf
eine Vertretung im Aufsichtsorgan. Allerdings wird weitreichend fiir eine dispositi-
ve Ausgestaltung der Regeln optiert; letztlich sollen nur gliubigerschiitzende Re-
geln zwingend sein.

IV. Die kapitalmarktspezifischen Regeln

Der Vorrang der Gestaltungsfreiheit wird schliefSlich auch auf kapitalmarktrechtli-
che Regelungen tibertragen. In deutlicher Abkehr von zwingenden Kapitalmarktre-
gelungen schlagt Hausermann aufgrund der Bedirfnisse von schweizerischen Pu-
blikumsgesellschaften vor, dass Borsen dispositive Organisationsnormen fiir Emit-
tenten aufstellen. Diese seien vorzugswiirdig in einem Corporate-Governace-Ko-
dex enthalten, von dem das Leitungsgremium nur bei einer Ermichtigung in der
Satzung abweichen darf. Auch mit Blick auf Borsenregelungen wird dispositiven
Regelungen eine effizientere und damit tiberlegene Struktur zugesprochen. Es tiber-
rascht nicht, dass auch fur die kapitalmarktbezogene Kommunikation ein solcher
Prinzipienwechsel gefordert wird. Das Offenlegungsrecht wird auf die Funktion
beschrinkt, eine effiziente privatautonome Regelung der Offenlegung zu unterstiit-
zen. Die Notwendigkeit zwingender Offenlegungsvorschriften wird verneint. Ne-
ben dem Effizienzgedanken und dem Gebot der Gestaltungsfreiheit werden weitere
Griinde fir eine freiwillige Offenlegung der Informationen durch den Emittenten
angefiihrt (S. 410 ff.). Uberlegungen zum Marktversagen und zur effizienten Infor-
mationsbeschaffung durch die Anleger werden als Griinde fiir eine zwingende Of-
fenlegung verworfen. Hausermann skizziert insoweit ein dispositives Offenlegungs-
regime (S. 447 ff.).

F. Fazit

Die Untersuchung von Hdausermann wendet sich mit einer gewissen Radikalitit ge-
gen den Umfang zwingender Normen im Recht der Schweizer Publikumsgesell-
schaft. Aufgrund der tragenden Uberlegung, der Ausrichtung des Kapitalgesell-
schaftsrechts auf das Effizienzziel und der hieraus abgeleitete Vorrang der Gestal-
tungsfreiheit der Gesellschafter, konnen der auf das Recht der Schweiz ausgerichte-
ten Untersuchung auch fir das in groflerem Umfang zwingend ausgestaltete deut-
sche Kapitalgesellschaftsrecht Erkenntnisse entnommen werden. Bei ihrer Ubertra-
gung wird aber eine stirkere Beriicksichtigung der Einbindung des Kapitalgesell-
schaftsrechts in das rechtlich verbindliche Bewertungssystem der Privatrechtsord-
nung erforderlich sein. Dies betrifft insbesondere den Schutz offentlicher Interes-
sen, den Schutz der Beteiligten sowie den Verkehrsschutz und ihre jeweiligen Aus-
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pragungen nach den allgemeinen Grundsitzen im Privatrecht. Insoweit kommt
Hausermann aber das Verdienst zu, das Primat der Gestaltungsfreiheit zur Effizi-
enzforderung sehr deutlich formuliert zu haben, so dass eine Auseinandersetzung
mit dieser klaren Position moglich ist. Allerdings harrt die praktische Rechtsan-
wendung mit dem Effizienzziel bzw. die Vorhersehbarkeit der Effizienz von Nor-
men bei im Ausgangspunkt unvorhersehbar agierenden Markten noch einer Prizi-
sierung. So ist die Untersuchung — wie vielfach beim Abstellen auf Effizienzge-
sichtspunkte — nicht frei von spekulativen Elementen. Beispielhaft sei darauf ver-
wiesen, dass die Gesellschafter ,,mit grofSer Wahrscheinlichkeit“ der Vielschichtig-
keit der Geschiftspraxis durch Organisationsnormen besser Rechnung tragen kon-
nen, als der Gesetzgeber (S.290). Auch wird in Anbetracht der heterogenen Be-
durfnisse von Gesellschaften darauf abgestellt, die ,,Chance“, dass diese zu einer
angemessenen Organisation der Unternehmensleitung gelangen, sei ,,am grofSten®,
wenn Gestaltungsfreiheit vorherrscht (S.302). Trotz grofler Sympathien fiir das
Primat der Freiheit sind doch prizisere Abwigungen bei der Beurteilung der Not-
wendigkeit zwingenden Rechts geboten.

Bei einer Befassung mit der legitimen Reichweite zwingender Regeln im Kapitalge-
sellschaftsrecht wird man aber an dieser Untersuchung, der dort unternommenen
Ausrichtung des (schweizerischen) Kapitalgesellschaftsrechts auf den Effizienzge-
danken und dem deutlichen Postulat fir die Gestaltungsfreiheit der Gesellschafter
bei Zuriickdringung zwingender Vorgaben nicht vorbeikommen. Insgesamt hat
Hdausermann somit einen wichtigen Beitrag zur Diskussion tiber das angemessene
MafS an Gestaltungsfreiheit im Recht der Kapitalgesellschaften vorgelegt, der auch
im deutschen Diskurs seine angemessene Bertcksichtigung finden wird.
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