Die Kompetenzvertellung der Organe einer Aktiengesellschaft

im Uber nahmeverfahren

I naugur al-Dissertation

zur Erlangung der Doktorwtirde
der Juristischen Fakultat
der Eberhard-Karls-Universitat Tubingen

vorgelegt von
Heiko Schindera
aus Sindelfingen

2002



Dekan: Prof. Dr. Burkhard Hef3
1. Berichter statter: Prof. Dr. Harm Peter Wester mann
2. Berichter statter: Prof. Dr. Heinz-Dieter Assmann

Tag der mindlichen Prifung: 16. Juli 2002



| nhaltsver zeichnis

Seite
EINTEBITUNG .t e 1
AL DASVOINWOIT ..ot e e e s e e e sne e e sabe e e saneeeenes 1
B. Der Untersuchungsgegenstand..........cccooveoeieereeieceesie e seesie et 3
Kapitel 1: Die Ubernahme borsennotierter Aktiengesellschaften.......... 5
A. Der Begriff der UDErNANME .........c.cuevivevicrececeeece et 5
B. DieMotiveeiner UDErNANME...........cooiueveviiiiecree e 6
C. DieFinanzierung von Unternehmensiibernahmen...........c.cccocevviieveesecceceennn, 7
l. Der Leveraged Buy Out (LBO).....ooviiiieenierie et 8
. Der Management Buy Out (MBO) .....cccoviririeiieeeeeeeee e 9
1. DI€ JUNK-BONAS......cciiiiiiiiricee e 9
D. DieArten von UDEMNANMEN .........c.coceueieiieeeceieeeeeee ettt 9
l. Die, freundliche® UDErNaNme............cccoevvueueueeeeeeeectee s 10
. Die, faindliche’ UDErNANME ......c.ooeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee ettt ee s 11
a) Der Begriff der FeindliChKElt ........ccoeeevieieceseeeee e 11
b) Die Erscheinungsformen der feindlichen Ubernahme..........ccccccueveee.... 13
1. Der Aufkauf von Aktien Uber die BOrse ........ccooevevinenenincnieecniesesieniens 13
Der PaKetKaUF ..........ccoiiiiriiieieee s 14
3. Das 6ffentliche Ubernahmeangelot ..............ccueveveeeccecveeeeeesceeeeeeeesecaenes 14
3.1 Die Definition des 6ffentlichen Ubernahmeangebots................... 15
3.2. Die rechtliche Qualifikation eines Ubernahmeangebots............... 17
3.3. Der Inhalt eines Ubernahmeangebots.............covvvveveveveeeveeeeenennne. 18
3.4. Die Abgrenzung zur konzernrechtlichen Abfindung.................... 18

E. DieVorschriften zur Regelung von Uber nahmeverfahren bei Abgabe
€ines UberNnahmeangelols. ... ...c.ovvcucucveieeeececiete ettt 19
l. Der Ubernahmekodex in DeUtSChIaNnd ............c.oveveveueveveeenecreeeeseeneeeeennns 20

a) Dierechtliche EINOrdnung..........ccecveceiieiesiee e 20



b) (DTS AT= S = w48 [T S 21
. Der Entwurf eines deutschen Ubernahmegesetzes...........cococeveveveveceennne. 22
a) Dierechtliche EINOrdnung.........cccocveceiieneciee e 22
b) DT AT= S < w4 8L PR 23
I11.  DasWertpapiererwer bs- und Ubernahmegesetz ..........cccoceueeeveveeenne. 24
a) Dierechtliche EiNOrdnung..........ccooveiieeniiese e 224
b) DI ZIBISELZUNG......ccveeie ettt s nre s 235
V. Der Entwurf der gescheiterten 13. Richtlinieder EU..........cccoceieneee. 26
a) Dierechtliche EinOrdnung.........cocooeeirinieieieeeseseseeee e 26
b) (DTS A L= S = w48 [T S 27
V. Die Regelungen in anderen Staaten .........ccceeeeeeeieeveececee s e 29
a) Der , City Code on Takeoversand Mergers* in Grof3britannien......... 29
b) Das US-amerikanische Ubernahmerecht ..........ccceeeevevvecveveeecveeccreneennee, 30
1 Der , WIllIamS ACL" ... e 30
2. Die ,Business Judgement RUIE" ............ccooiiieiinin s e 31
T 0 < o] PR SPRPR 31

Kapitel 2: Die Kompetenzaufteilung im Innenver haltnis der

AKLiengesalISChafT........ccccveivierine e 36

A. DieGrundsatze des AKLIENr eChES.........ooviiiiiiiiis s 36
l. DasWesen der Aktiengesellschaft .........cccceeveeiieiiccc e, 36

1. Die Aktiengesellschaft als Kapitalsammelbecken ... 36

1. Die Trennung zwischen Eigentum und Herrschaft..........c.coociinenenee. 37

B. Diegeschichtliche Entwicklung des Aktienrechtsin Deutschland .................... 39
l. Die EntWicklung VOr 1937.......coo oo 39

. Die Aktienrechtsreform von 1937 ........cccoveieeinnieneee e 42

[, Die Aktienrechtsreform von 1965..........cccocerieieiieneeie e 45

V. (D= RS = 0= o] £ 46

C. DieKompetenzaufteilung nach geltendem Recht .........cccoeveievieececcccie e 48
l. DasdualistisChe SYStEM ... 438

. DieMachtDalanCe........oooo oo 49



b)

Ne)

A w DR

Die einzelnen Organe der Aktiengesellschaft .........ccccceevvieveecvceecnnne, 50
D= Y Lo s =1 o [ SO 50
Di€ ZUSAMMENSELZUNG .....cveieeieeieeieeeie sttt s 50
(DTSN Q0] 141075 (= 4= o [ 50
2.1. Die Leitung und Vertretung der Gesellschaft ...........cccceeeevueenennen. 50
2.2. Die Abgrenzung: Leitungs— oder Strukturmal3nahmen............... 51
Die Grenzen der Kompetenzen des Vorstands............ccoeveverieeieeneeneneneens 52
3.1 Die Beschrénkung der Kompetenzen...........cccccveeeeveevesveseesneennn. 52
3.2. Die Beschrénkung der Geschéftsfiihrung durch den

Unternehmensgegenstand ...........occoeeveeienieneene s 53
Die Kapitalerhohung durch genehmigtes Kapital ............cooeeeeieiininennne 54
Der AUFSICRESI AL ... e 57
Die ZUSAMMENSELZUNG .....cooveeieeie et ete e st ee et sreeaesneesre e 57
Die KOMPELENZEN ......coieieeiieieee ettt 58
2.1. Die Bestellung desVorstands...........ccoeeeeeereeneneneneseseseeeeens 58
2.2. Der Aufsichtsrat als Kontrollorgan..........ccccceeeveeeveevenceseesieenen, 58
2.3. Keine Geschéaftsfuhrung durch Aufsichtsrat..........ccocveveecieeeennen. 59
24. Der Zustimmungsvorbehalt aus 8111 Abs. 4 Satz 2 AktG........... 59
2.5. Die Einberufung der Hauptversammlung gemal3

8111 ADS. BAKEG ..ot 62
Die Hauptver SSMMIUNG .......coveieiiieeree e 62
Die ZUSAMMENSEIZUNG .....covveeieeieiiie st see e see e see e 62
Die Willensbildung durch BESChIUSS ..........ccoovirirenieeerese e 63
Die Stellung der Hauptversammlung ..........coceeeeveereeieeseenesieeseese e 63
Die geschriebenen Hauptversammlungskompetenzen...........c.ccceeveeeeneene. 64
4.1. Die Zustandigkeit nach 8119 Abs. 1 AKtG........ccccccveveeciiccieeee. 64
4.2. Die Zustandigkeit gemal? anderer gesetzlicher Normen............... 64
4.3. Die Zustandigkeit kraft Satzung ..........cccoceeveeieeieeneere e 65
4.4. Die Zustandigkeit nach 8119 Abs. 2 AKLG........ccocevenerenenennns 65
Die ungeschriebenen Hauptversammlungskompetenzen............cccceeceeeueene. 66
5.1. Die Vereinbarkeit mit 8119 Abs. 1 AKIG.......cccoovviviriiccee, 66
5.2. Die Holzmiller-Entscheidung (BGHZ 83, 122) ........ccccccevvevuenen. 69

5.2.1. DieBegrindung deSBGH ..........cccccooeiiieiieiisieseece e 69



5.2.2. DieKiritik an der Holzmuller-Entscheidung.........ccccoveeveneenienee. 75
5.2.3. DasErgebnisder Holzmiller-Entscheidung...........ccoooeeieiieniennee. 78
5.3. Die Mitwirkungsbefugnisse der Hauptversammlung aus

Einzelanal ogie zu anderen Normen des Aktiengesetzes............... 80
5.3.1. DieHerleitung aus 8179 AKIG ........ccccervvierieiinienenenese e 81

5.3.2. DieHerleitung aus Vermogensibertragung gemald 8179a AktG .82
5.3.3. DieHerleitung aus Betriebsiberlassungs- oder

Betriebspachtvertrag gemal3 88292 Abs. 1 Nr. 3, 293 AktG........ 83
5.3.4. DieHerleitungaus 8121 Abs. 1 AKEG......cccovcevvreriiniieiere e 83
5.3.5. Keine Rickverlagerung von Kompetenzen der
Hauptversammlung auf den Vorstand ............cccooceeeveneneninennns 85
5.4. DasS Ergebnis.......cooeee e 85
D. DasErgebniszu Kapitel 2 ... 86
l. Vorstand - AUFSICRESI @L.......oieieriiieeiee e 86
. Vorstand - Hauptver Sammlung .........cccecveveeiieieeie e 87

K apitel 3: Die Kompetenzaufteilung im Uber nahmeverfahren

auf Seiten deSBIBtErS......ccceiiceecece e s 90
A. Die Abgabe eines offentlichen Ubernahmeangebots............ccccvvcvereecrereerennnnee. 91
l. Die Kompetenz desVorstands.........ccccveeereereeieeseesiesseseeseesee e 91
a) Strukturmalinahme oder Geschaftsfiihrungsmal3nahme...................... 93
b) Die Einschrankung der Geschaftsfihrungsbefugnis..........ccoooveeeennee 95
1 Die Notwendigkeit einer ,, Konzernklausel” ...........ccooeveveeieceeie e, 95
2. Die Deckung durch den Unternehmensgegenstand.............ccccceeceveerieennene 97
. Die Kompetenz des AUfSIChESIatS ........ccveceveevecceceecece e 99
a) Die Funktion als,,Kontrollorgan® ... 99
b) Die Berichtspflicht des Vorstands an den Aufsichtsrat
EMAIR 890 AKLEG ...ttt 100
C) Der Zustimmungsvor behalt gemafd 8111 Abs. 4 Satz 2 AktG............. 101
1. Die Anordnung durch Satzung oder Aufsichtsrat .........cccceeceeveeceeceesieenen, 101
Die Auslegung von ,, bestimmte Arten von Geschaften”............ccccceeeeee. 105
3. Der Zustimmungsvorbehalt als Vetorecht............ccoooeevvriinennenieneeneen, 108



1. Die Kompetenz der Hauptver sammlung.......cccceeeeveevveceseeneccieseennnn 109

a) Die geschriebenen Hauptver sammlungskompetenzen............ccceeenee. 110

b) Die ungeschriebenen Hauptver sasmmlungskompetenzen .................... 110

1 Keine Allzustandigkeit desVorstands ........cccceceveeveereseeseesesee e 111

2 Die Grundsétze der Holzmiller-Entscheidung...........ccoceovveeveeivciecnenee. 113

3. Die Ubertragbarkeit auf den Beteiligungserwerb..........cccevevevcecvcvevennnnee. 114

4 Die Unterscheidung nach der Art des Ubernahmeangebots...................... 115

4.1 Das Barangebhot.........cccveueveereeieseere e 115

4.2. Das TausChangeDOL .........ccoueeeeiiereeee e 117

4.2.1. Der BezugsrechtSaUSSChIUSS ........ccccoveriiiniinieece e 118

4.2.2. Der Bezugsrechtsausschluss bei genehmigten Kapital ............... 119

4.3. 0= o 126

5. Die LickenschliefRung durch Einzelanalogie..........cccccoveveveeviecciececcnenee, 127

5.1. Die Herleitung aus 8179 AKEG .......cccoveeieriiiieneeeeenee e 127

5.2 Die Herleitung aus 8179a AKLG........ccccceiiviiinineeeeeeeeee 129

5.3. Die Herleitung aus 88291 Abs. 1, 293 Abs. 2 AKtG..........c....... 129

B. DieGeheimhaltung der Ubernahmeabsichten ............cccococevvecviiecvcnecieiesnenes 131
C. Der zeitliche Ablauf der Ubernahme...........ccccuevevviececveveieececeee e 132
D. Der fehlende Sachverstand der AKLIONEr€........covveeieienenene e 134
l. Die Sachkunde desVorstands..........cocveeereriineeneenesee e 134

. Die Sachkunde des AUfSIChESI atS.......ccccoveveiievecce e 136

B, ErgEDNIS. ..o s 138

K apitel 4:Die Kompetenzaufteilung im Uber nahmeverfahren

auf Seiten der Zielgesellschaft.........cccoocevvicieceeve e 143

N B 1T N G o] g = =TSR 143
l. Die Stellung der AKLIONAIe........c.ooe i 143

. DasInteresse der AKLIONAr€........ccccveveeiieieciee e 145

= T BT gAY o = = g o SRS 146
l. Die Stellung deSVorstands........cocoieeieeieneenieneesee e 146

. Das Neutr alitAtSgEDOL ........ccveiereirerieee e 148



VI

a) Die Herleitung des Neutralitatsgebots.........coovevevieereececeeve e, 149
1. Die Herleitung des Neutralitatsgebot aus 8876, 93 AKIG..........cccccevvenee. 150
2. Die Herleitung des Neutralitéatsgebots aus dem
Gleichbehandlungsgrundsatz gemal3 853a AKLG........ccccovveeeeencricinienes 151
b) Die Regelung des NeutralitatSgebots ........cocevevereneneneceee e 151
1. Der UDErNaNMEKOUEX............ceevevereeeececteieeeeeecseseeeiesessse e es st nesenaes 152
Die 13. Richtlinieder EU ..o 152
3. Das Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesatz...........cvvevevevevvvveennes 153
C) Die Ausnahme zum NeutralitatSgebot .........cccvveeerierereee e 155
1. Die MaRRnahmen vor Abgabe eines Ubernahmeangebots.................... 157
a) DasHOChStStIMMIECHL ... 158
b) DasMenrstimmreCht .......c.oooiiioiiieee e 159
C) Das genehmigte Kapital unter Bezugsr echtsausschluss....................... 160
d) Der Erwerb eigener AKLIEN ......cooveieceeece e 165
€) Dievinkulierten Namensaktien..........ccccevveieveevecce e 167
V. Die MaRnahmen nach Abgabe eines Uber nahmeangebots................. 168
a) Die prozedualen Verhaltenspflichten ... 168
1 Die InformationSpfliCht .........ccooiiiiiiieee e 168
2. Die Pflicht zur eigenen Stellungnahme...........ccccveviiinenieciciesee e 169
b) Die Werbemallnahmen ... 170
C) Die Suche nach einem ,,white knight” ..........ccooov e 172
d) Die Abwehr manahmen nach Abgabe des Uber nahmeangebots.......173
1. Der Grundsatz: Die Beteiligung der Hauptversammlung ...........cccccoeeee. 173
2. Die einzelnen Verteidigungsmal3nahmen..........cccccevcereevevceeseesesceesveenee 179
2.1. Das GegenangebOL .........c.ccveveeieeeere e s 179
2.2. Die ,,CrOWN JEWEIS" ... 179
2.3. Die,golden paraChutes” ...........ccoooeiirie e 180
2.4. Die ,,poiSON PIIS .....cceeeceeesee e 181
C. Der AUFSICRESI AL .. .eicvieieeiesieee ettt e sneenesneenreas 181
D T I T 1S =t o = o] TS 184

Die Schlussbetrachtung...........ccoeevieie i 189



aA.
aao.
Abs.
AcP
aE.
aF.
AG
AGBG
AktG
Art.
Aufl.
AWD

BB
BGB
BGBI.
BGH
BGHZ

BMF
BorsG
bzgl.

bzw.

ca
Corp.

VI

Abkrzungsver zeichnis

anderer Auffassung

am angegebenen Ort

Absatz

Archiv fir die civilistische Praxis

am Ende

ate Fassung

Aktiengesellschaft / Die Aktiengesellschaft
Gesetz zur Regelung des Rechts der Allgemeinen Geschéftsbedingungen
Aktiengesetz

Artikel

Auflage

AuRenwirtschaftsdienst des Betriebs-Beraters

Betriebs-Berater

Burgerliches Gesetzbuch

Bundesgesetzbl att

Bundesgerichthof

Amtliche Sammlung der Entscheidungen des Bundesgerichtshofsin Zi-
vilsachen

Bundesministerium fur Finanzen

Borsengesetz

bezlglich

beziehungsweise

zirka

Corporation



DB
ders.
d.h.
DJZ
DM
DriZ

Diss.

EGAktG
Einf.
Einl.

EU
EU-RIL

ff.
Fn.
FS

GG
GmbH

Grofskomm.

h.M.
hrsg.
Hrsg.

ISIR
i.S.v.

i.V.m.

VI

Der Betrieb

derselbe

das heil3t

Deutsche Juristen-Zeitung
Deutsche Mark

Deutsche Richterzeitung

Dissertation

EinfUhrungsgesetz zum Aktiengesetz
Einfuhrung

Einleitung

Die Européische Union

Die 13. EU-Richtlinie auf dem Gebiet des Gesellschaftsrechts zur Rege-

lung der 6ffentlichen Ubernahmeangebote, ein Entwurf in der Fassung

vom 21.6.1999

fortfolgende
Ful3note
Festschrift

Grundgesetz
Gesellschaft mit beschrénkter Haftung

Grofkommentar zum Aktienrecht

herrschende Meinung
herausgegeben
Herausgeber

I nternational es Steuerrecht
im Sinne von

in Verbindung mit



JA
JR

JZ

KG
KGaA
KK
Komm.
KonTraG

LBO
LG

MBO
M&A
Mio.
MitbestG

Mrd.
MUKomm

m.w.N.

n.F.
NJIW
Nr.
NZG

OLG

Plc.

Juristische Arbeitshl &tter
Juristische Rundschau
Juristische Wochenschrift

Juristenzeitung

Kommanditgesellschaft
Kommanditgesellschaft auf Aktien
Kolner Kommentar zum Aktiengestz
Kommentar

Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich

Leveraged Buy-Out
Landgericht

Management Buy-Out

Mergers and Acquisitions

Millionen

Das Gesetz tiber die Mitbestimmung der Arbeitnehmer (Mitbestim-
mungsgesetz)

Milliarden

Munchner Kommentar zum Aktienrecht

mit weiteren Nachweisen

neue Fassung

Neue Juristische Wochenschrift

Nummer

Neue Zeitschrift fur das Gesell schaftsrecht

Oberlandesgericht

Public company limited by shares



RGBI.
Rn.
RiL
Rspr.

SA.

u.a.
UmwG
UG

USA

Verf.
vgl.
Vorb.

WM
WpHG
WpUG
WuR

z.B.
ZGR
ZHR
ZIP
zit.
z.T.

Reichsgesetzbl att
Randnummer
Richtlinie
Rechtsprechung

Seite
Société Anonyme / Sociedad Anénima

unter anderem

Umwandlungsgesetz

Gesetz zur Regelung von Unternehmensiibernahmen (Ubernahmegesetz),
ein Entwurf in der Fassung vom 21.6.2000

United States of America

Verfasser
vergleiche

Vorbemerkung

Wirtschaftswissenschaftliches Studium

Wertpapiermitteilungen - Zeitschrift fur Wirtschafts- und Bankrecht
Gesetz Uber den Wertpapierhandel (Wertpapi erhandel sgesetz)
Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz

Wirtschaft und Recht

zum Beispiel

Zeitschrift fir Unternehmens- und Gesellschaftsrecht
Zeitschrift fur das gesamte Handel srecht und Wirtschaftsrecht
Zeitschrift fur Wirtschaftsrecht

zitiert

zum Teil



Einleitung
A. Das Vorwort

Der Kapitalmarkt und die Unternehmenslandschaft in Deutschland sind in den letzten
Jahren immer stérker von einer wachsenden Flut internationaler Unternehmenskonzent-
rationen erfasst worden. Die wirtschaftliche Globalisierung vollzieht sich in grofzem
Umfang durch grenziberschreitende Unternehmenszusammenschliisse. Spektakulare
internationale Ubernahmen und GroRfusionen sind der auffalligste Ausdruck dieser
Entwicklung. Insbesondere bei der Beteiligung grof3er borsennotierter Unternehmen,
denen in der Offentlichkeit ein hoher Bekanntheitsgrad zu kommt, wird den Ubernah-
men immer mehr Aufmerksamkeit gewidmet.

Dabei ist die Ubernahme eines Unternenmens an sich nichts Neues. Eigentimerstruktu-
ren wechseln auch in der deutschen Unternehmenslandschaft nicht selten. Diese Verén-
derungen gingen in der Vergangenheit jedoch einen diskreten, weil einvernehmlichen
Weg. Nicht nur Erwerber und Veréaul3erer der Anteile sind sich Uber den Vorgang einig,
sondern auch die Verwaltung der betroffenen Gesellschaft wird in die Beratungen mit-
einbezogen.

In den letzten Jahren sind jedoch Veranderungen zu verzeichnen. Die Ubernahmen voll-
ziehen sich immer mehr in der Offentlichkeit. Inspiriert wurde diese Entwicklung
hauptséchlich durch Entwicklungen in anderen Staaten. In erster Linie sind hier die
USA zu nennen. Ende der siebziger Jahre begann dort ein Prozef3, eine sog. Ubernah-
mewelle, der seinen Hohepunkt in den achtziger Jahren hatte, aber auch heute noch eine
nicht unbedeutende Rolle spielt'. Begiinstigt wurde diese Entwicklung durch zwei Fak-
toren, die sich hervorragend ergénzten: Erstens wurden die Finanzinstitute in den USA
risikobereiter und zweitens wurden Finanzierungsformen kreiert und perfektioniert, die
auch vorher wegen ihres immensen Finanzbedarfs fur nicht realisierbar gehalten wur-
den. So waren pl6tzlich Unternehmen von Ubernahmen betroffen, die vorher schon al-
lein aufgrund ihrer Grof3e nicht fur gefahrdet gehalten wurden. Auf eines verzichteten
die Ubernehmenden in fast alen Falen: Die Kooperation mit den Managern der Zielge-
sellschaft wurde al's entbehrlich angesehen. Der Wechsel der Kontrolle Uber die Gesell-

'vgl. Knoll, S. 35.



schaft vollzog sich ber ihre Kdpfe hinweg, indem das Ubernahmeangebot direkt an die
Anteilseigner der Zielgesellschaft gerichtet wurde. Solche Tendenzen blieben auch in
Europa versténdlicherweise nicht ohne Folgen. In vielen européischen Staaten fanden
solche Ubernahmen nach amerikanischem Vorbild statt. Erinnert sei nur an den Versuch
der Ubernahme der Société Générale de Belgique?, der britischen Plessey Plc. oder der
Kampf um die britische Rowntree zwischen den schweizer Unternehmen Nestlé und
Suchard, den letztlich Nestlé fir sich entscheiden konnte.

Insbesondere im Vergleich zu den USA schien Deutschland eine tbernahmefreie Zone
zu sein. Ergt in jingster Zeit haben sich Falle von Ubernahmen auch in Deutschland
gemehrt. Zu nennen sind hier der gescheiterte Versuch der Deutschen Telekom im Jahre
1999 die Telekom Italia zu tibernehmen, zum anderen die erfolgreiche Ubernahme der
Mannesmann AG durch den britischen Mobilfunkanbieter VVodafone Airtouch Plc. An-
fang 2000. Insbesondere der letzteren Ubernahme, welche sich zu einer regelrechten
Ubernahmeschlacht entwickelte, wurde in der Offentlichkeit viel Aufmerksamkeit ge-
widmet.

Dabei kam aus den verschiedensten Griinden sog. feindlichen Ubernahmen in Deutsch-
land bisher keine grof3e Bedeutung zu. Zum einen, weil die Gesamtzahl der Aktienge-
sellschaften in Deutschland wesentlich geringer und das Aktienkapital nicht in ver-
gleichbarer Weise gestreut ist wie in den USA. Grund hierfir ist die bisher sehr ausge-
pragte Betelligungspolitik der deutschen Banken. Es fehlte daher an der erforderlichen
Anzahl freier Aktien, die Voraussetzung zur Durchfiihrung einer Ubernahme ist®. Ge-
genwartig tendieren jedoch die Banken dazu, sich von ihrer , Beteiligungspolitik® zu
|6sen, und die durch den Verkauf der Beteiligungen erzielten Erldse fur andere Zwecke
einzusetzen. Gleichzeitig kommen die Banken somit auch dem Wunsch der Politiker
nach, die Entflechtung der Industriebeteiligungen der Banken und Versicherungen vo-
ranzutreiben. Forciert wird diese Entwicklung mit der erst jingst von der rot-griinen
Bundesregierung verabschiedeten Steuerreform, gemal? welcher die Gewinne aus Betel-
ligungsverkéufen vom 1. Januar 2002 an erstmals steuerfrei sind.

Vor allem aber der stetige internationale Konzentrationsprozess in der Wirtschaft und

die Anndherung der nationalen Markte in der EU bewirken, dass Ubernahmen in Zu-

2 Man sprach hier auch von der Schlacht um Belgien, bei der es um den Versuch einer feindlichen Uber-
nahme der altehrwirdigen Société Générale de Belgique durch den Italiener Carlo de Benedetti ging.
$\Vgl. Dietrichin AWD 6/73, S. 304; Heinsius in Schmitthoff/Goré/Heinsius, S. 51.



kunft auch in Deutschland immer mehr zum Alltag gehoren werden, wie die Entwick-
lung in der jiingsten Vergangenheit zeigt®. Dabei erscheinen deutsche Unternehmen
auch als Brickenkopf zum Européischen Binnenmarkt fir Unternehmen aus Nicht-EU-
L andern besonders attraktiv, um nicht drauRen vor den Toren der EU zu stehen”. Diese
Uberlegungen zeigen, dass in den nachsten Jahren sich aller Voraussicht nach die feind-
liche Ubernahme zu einer feststehenden Institution in Deutschland entwickeln wird.
Dies auch vor dem Hintergrund, dass sich die Zahl der Aktiengesellschaften in Deutsch-
land seit Ende 1994 bis Dezember 2000 um das Dreifache auf 10.582 erhoht hat®.

Der Gesetzgeber hatte erstmals am 29. Juni 2000 einen Diskussionsentwurf fiir ein U-
bernahmegesetz in Deutschland vorgelegt. Der Entwurf ist vor dem Hintergrund eines
stetig wachsenden Anteils von Aktien am Vermdgen privater Haushalte in Deutschland
und einer Tendenz zur Deregulierung und Zusammenwachsens der globalen Mérkte zu
sehen. Der Gesetzgeber geht sicherlich zutreffend davon aus, dass durch die wachsende
Markttiefe des deutschen Kapitalmarkts und der Errichtung der Wirtschafts- und Wéah-
rungsunion auch in Deutschland die Zahl der Fusionen und Ubernahmen weiter steigen
wird und die groRen , Ubernahmestiirme* noch im Anmarsch sind’.

Die legislatorischen Bemiihungen um ein kodifiziertes Ubernahmerecht in Deutschland
fanden in dem zum 1. Januar 2002 in Kraft getretenen Wertpapiererwerbs- und Uber-
nahmegesetz (WpUG)® und den zugehérigen Rechtsverordnungen ihren erfolgreichen

Abschluss®.
B. Der Unter suchungsgegenstand

Die vorliegende Untersuchung beschrankt sich auf die Ubernahmeproblematik bei der
borsennotierten Aktiengesellschaft, da nur bei ihr die Geschéftsfihrung so weitgehend
von der Anteilseignerseite unabhangig ist, dass hier Konflikte entstehen kénnen. Dies
ergibt sich aus 876 Abs. 1 AktG. Die Geschéftsfilhrung der GmbH ist dagegen stark an
die Zustimmung bzw. an die Weisungen der Gesellschafterversammlung gebunden. Ein

4Vgl. Otto in Beilage Nr. 12 zu DB 29/88, S. 11, Dietrich in AWD 6/73, S. 305; Hirte/Schander, S. 375.

®Vgl. Assmann/Basal dua/Bozenhardt/Peltzer, S. 3.

®Vgl. Hansen in AG-Report 3/2001, S. 67.

"Vgl. Riehmer/Schréder in NZG 16/2000, S. 820.

8 Vergleiche das Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz (WpUG), BGBI. | vom 20.12.2001, S. 3822,
abgedruckt in Geibel/Siimann.

®BGBI. | vom 27.12.2001, S. 4259.



Vorgehen gegen den Willen der Gesellschafter erscheint in den meisten Félen als aus-
geschlossen. Dasselbe gilt auch fiir Personengesellschaften™.

Dabel wurde fir die Arbeit ein gesellschaftsrechtlicher Ansatzpunkt gewahlt. Im Mit-
telpunkt der Untersuchung stehen die Kompetenzaufteilung und die Interessen, Pflich-
ten und Rechte der an einem Ubernahmeverfahren beteiligten Organe einer Aktienge-
sellschaft; insbesondere in wessen Kompetenz die Angriffs- und Verteidigungsmal’-
nahmen falen. Die zweifelsohne ebenso wichtigen, bei jedem Ubernahmeverfahren
einschlagigen kartell- und wettbewerbsrechtlichen Belange bilden hier nicht den Ge-
genstand der Untersuchung. Entsprechendes gilt auch fir Fragen des Arbeitsrechts. Dies

wirde den Rahmen der Arbeit sprengen.

In Kapitel 1 wird zunichst dem Leser das Phanomen Ubernahme nahergebracht. Es
werden der Begriff, insbesondere der der feindlichen Ubernahme genauer untersucht
und durch kurze Darstellungen der existierenden nationalen und internationalen Rege-
lungen ergéanzt. In Kapitel 2 werden die gegenwartige Kompetenzverteilung der Organe
der Aktiengesellschaft und ihre historische Entwicklung erléutert. Die aus Kapitel 1 und
2 erzielten Erkenntnisse werden dann in den Kapiteln 3 und 4 auf die am Ubernahme-
verfahren beteiligten Organe Ubertragen, um eine fundierte Kompetenzaufteilung inner-
halb der Aktiengesellschaft bei Ablauf eines Ubernahmeverfahrens zu erzielen.

%vgl. Ebenroth/Daum in DB 21/91, S. 1107.



Kapitel 1: Die Ubernahme borsennotierter Aktiengesellschaften

A. Der Begriff der Ubernahme

Die Ubernahme einer Aktiengesellschaft ist an sich ein wirtschaftlicher Vorgang und
daher durch juristische Begriffe nur schwer zu definieren. Rechtstechnisch betrachtet,
liegt nichts anderes als ein Ubertragungsakt vor, bei welchem an die Stelle eines oder
mehrerer Altgesellschafter ein Neugesellschafter, der Bieter, tritt. Anders als bel einer
Verschmelzung oder sonstigen Umwandlung verdndern sich Identitét und Struktur der
betreffenden Gesellschaft nicht™:. Der Begriff der Ubernahme ist in Deutschland bisher
kein Rechtsbegriff'%.

Bisher existierte eine Definition des Begriffs der Ubernahme nur in dem Diskussions-
entwurf des deutschen Ubernahmegesetzes™®, und zwar in §2 Abs. 1 UG. Darin wurde
die Ubernahme wie folgt definiert: ,, Ubernahme im Sinne dieses Gesetzes ist das Erlan-
gen der Kontrolle iiber eine Zielgesellschaft”. Das seit 1. Januar 2002 geltende WpUG
verzichtet dagegen auf eine solche Definition des Ubernahmebegriffs. Bei Aktiengesell-
schaften wird dies in der Mehrzahl der Falle dann vorliegen, wenn der Ubernehmende
die Aktienmehrheit erwirbt. Der Begriff der Kontrolle deckt sich mit dem Begriff des
beherrschenden Einflusses im Sinn des 817 Abs. 1 AktG. Die Kontrolle durfte er zu-
mindest bei einer Beteiligungsguote von 51% ausiben. Aber auch eine darunter liegen-
de Quote ermoglicht bei Publikumsgesellschaften aufgrund der niedrigen Hauptver-
sammlungsprasenz der Kleinaktiondre eine zielgerichtete Beeinflussung der Angele-
genheiten der Gesellschaft**. So bejaht § 29 Abs. 2 WpUG die Kontrolle tiber ein Un-
ternehmen schon bel einer Beteiligung von mindestens 30% der Stimmrechte an der
Zielgesellschaft™.

vgl. Stoll in BB 5/89, S. 302; Witt, S. 13.

2v/gl. Sdjein JA 11/90, S. 323.

3 Der Entwurf eines Gesetzes zur Regelung von Unternehmensiibernahmen (Ubernahmegesetz - UG),
erstmals am 29.6.2000 vorgestelIt, abgedruckt in NZG 16/2000, S. 844 ff.

¥vgl. Witt, S. 15; Menichetti in WiSt 10/90, S. 521.

15 Vergleiche das Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz (WpUG), BGBI. | vom 20.12.2001, S. 3822,
abgedruckt in Geibel/Stmann.



B. Die Motive einer Ubernahme

Das primare, mit einer Ubernahme bezweckte Ziel ist das Erlangen der Stimm- und Ka-
pitalmehrheit an einer Aktiengesellschaft, um einen mal3geblichen Einflul? auf die Un-
ternehmens- und Geschéftspolitik der betreffenden Gesellschaft zu bekommen'®. Die
dartiber hinaus mit einer Ubernahme verfolgten Ziele konnen unterschiedlicher Art sein.
Vor alem die amerikanische Literatur hat sich mit den Griinden der Motivation fir U-
bernahmen beschéftigt. Es haben sich verschiedene Theorien zur Kléarung dieses Ph&a
nomens, vor allem beziiglich einer Ubernahme durch Ubernahmeangebot herausgebil-
det. Zu nennen sind vor alem die Verdrangung eines uneffektiv arbeitenden Manage-
ments, die Synergiegewinne durch Ubernahmen, das Streben von Unternehmen nach
Grole, teilweise ohne betriebswirtschaftliche Notwendigkeit, die Méglichkeit des Un-
ternehmenserwerbs zu einem Preis unter Wert oder das Ausplindern der Zielgesell-
schaft'’. Firr diese mit einer Ubernahme verfolgten Ziele gibt es im Wesentlichen zwei
Okonomische Zielsetzungen: Diversifikation oder Gewinnabschopfung.

Diversifikation bedeutet eine Ausweitung der Geschéftstatigkeit auf neue Produkte und
neue Méarkte und l&sst sich auf verschiedenen Wegen erreichen, so zum Beispiel Uber
den Kauf eines fremden Unternehmens'®. Oft mochte auf Seiten des Bieters ein Unter-
nehmen zum Zwecke der Risikostreuung einen neuen Produktionszweig ausbauen, oder
ihr Angebot auf dem Markt durch den Erwerb von Firmen, deren Produkte die eigenen
erganzen, erweitern. Es ist im Allgemeinen billiger, ein bereits bestehendes Unterneh-
men, das gut im Markt positioniert ist, zu erwerben, a's eine neue Produktion und neues
Vertriebsnetz aufzubauen™.

Andere Griinde sind die Verstarkung der eigenen Marktmacht durch die Ubernahme
eines Konkurrenten und die Erreichung sog. Synergieeffekte. Von Synergieeffekten
spricht man, wenn die Produkte oder Kapazitdten des Interessenten sich mit denen der
Ubernommenen Unternehmens derart erganzen, dass durch Einsparung von Kosten der
Wert des zusammengefiihrten Unternehmens grol3er ist als die Summe der Werte der

beiden Unternehmen vor der Zusammenfiihrung®. Hinsichtlich der Rentabilitétsteige-

6 \/gl. Menichetti in WiSt 10/90, S. 521.

o Vgl. Ebenroth/Daum in DB 21/91, S. 1105; Schanz in NZG 7/2000, S. 338.

8\/gl. Becker in WiSt 5/90, S. 219.

¥ v/gl. v. Falkenhausen in FS Stiefel, S. 166; Heinsius in Schmitthoff/Goré/Heinsius, S. 52.

2 vgl. Stoll in BB 5/89, S. 301; v. Falkenhausen in FS Stiefel, S. 167; Peltzer in ZIP 2/89, S. 71; Siinner
inAG 9/87, S. 277.



rung werden positive Auswirkungen auf die Erlose des Konzerns erwartet. Speziell mit
horizontalen und vertikalen Zusammenschltssen konnen einzelwirtschaftliche Kosten-
senkungen infolge von Grof3en- und Verbundeffekten erzielt werden. Damit verbunden
sind in der Regel die Zentralisierung von Verwaltungsaufgaben, Know-how-Transfer
und die gemeinsame Nutzung von Vertriebskanalen®.

Den Gegentyp hierzu stellt die Gewinnabschopfung dar. Dabei handelt es sich um un-
ternehmenslustige Spekulanten, sog. raiders (Réuber), die durch Ausschlachtung des
Unternehmens einen schnellen Gewinn erzielen wollen. Besonders beliebte Objekte
hierfir sind Unternehmen mit hohen liquiden Mitteln, beleihbarem Vermdgen oder gut
veréuRerlichen Tochtergesellschaften oder Grundstiicken®. Wahrend Diversifikations-
strategien eher langfristig orientiert sind, und das neu erworbene Unternehmen in den
bestehenden Konzern integriert werden soll, bildet den Hauptzweck der Gewinnab-
schdpfung, das gekaufte Unternehmen insgesamt oder Teilbereiche davon so schnell
wie moglich wieder abzustof3en (asset stripping). Die betreffenden Akquisiteure erwer-
ben Unternehmen und Konzerne mit der Absicht, sie in ihre Einzelteile zu zerschlagen
und diese dann mit Gewinn zu verkaufen®,

Man sieht, dass so unterschiedlich die Kaufertypen sind, so unterschiedlich auch die
Beweggriinde sind, die sie zu einer Ubernahme veranlassen. Der unternehmerisch den-
kende Bieter kann versuchen wollen, einen bestehenden Konzern durch den Hinzuer-
werb abzurunden, synergetische Effekte zu nutzen oder neue Méarkte zu erschlief3en.
Andererseits kann jedoch auch ein gunstiger Aufkauf mit nachfolgenden stiickweisem
Verkauf der Vermobgenswerte von einem mehr spekulativ orientierten Bieter bezweckt
sein. Dabei ergibt sich die Ubernahme al's giinstige Gelegenheit fiir den Bieter, wenn die
Zielgesellschaft an der Borse aktuell unterbewertet ist.

C. Die Finanzierung von Unter nehmensiiber nahmen

Die zuvor angesprochenen unterschiedlichen Motive einer Ubernahme spiegeln sich
meist auch in der Art der Finanzierung des Ubernahmeangebots wieder. Wahrend ein
,Seridser” Bieter zumeist in der Lage ist, die Finanzierung durch Eigenmittel sicherzu-

stellen, werden andere, oft weniger serids einzustufende Ubernahmeversuche in der

2L v/gl. Becker in WiSt 5/90, S. 219.
22 \/gl. v. Falkenhausen in FS Stiefel, S. 167.
2\ gl. Michalski in AG 4/97, S. 153; Becker in WiSt 5/90, S. 220; Ebenroth/Daum in DB 21/91, S. 1105.



Weise finanziert, dass sich der Bieter die fiir die Ubernahme bendtigten Mittel bei ei-
nem fremden Investor besorgt. Diese Fremdfinanzierung erfolgt teils in der Weise, dass
zu ihrer Sicherung ein Zugriff auf das Vermdgen der Zielgesellschaft verschafft wird®.
Eine Ursache fir den Boom des mergers & acquisitions — Geschéfts in den USA lag
sicherlich in der zunehmenden Finanzierung von Ubernahmen durch Fremdmittel. Die-
se Moglichkeiten waren zwar auch schon vorher bekannt, aber erst in den 80er Jahren
wurde die Technik mehr und mehr perfektioniert. Mit der zunehmenden Perfektion der
Fremdfinanzierung erweiterte sich der Kreis der potentiellen Bieter. Auch nicht sonder-
lich kapital starke Unternehmen konnten nun als Kéufer in Erscheinung treten. Des wel-
teren kamen nun Unternehmen als Ubernahmekandidaten in Frage, die zuvor aufgrund
ihrer Grofe und der damit bendtigten Finanzierungsmittel nicht als Zielgesellschaften
geeignet waren®. Bei den Fremdfinanzierungsmethoden spielen vor allem der Levera:
ged Buy Out und der Management Buy Out eine herausragende Rolle. Diese und auch
die Mdglichkeit der Ausgabe von Junk-Bonds sollen hier kurz vorgestellt werden, um
einen kurzen Uberblick auf die finanztechnischen Instrumente, insbesondere bei milli-

ardenschweren Unternehmenstibernahmen zu werfen.

l. Der Leveraged Buy Out (LBO)

Bel Unternehmensiibernahmen spielt vor allem der Leveraged Buy Out eine herausra
gende Rolle. Man versteht unter einem LBO die Finanzierung eines Unternehmenser-
werbs primér durch Fremdkapital und nur sehr begrenzt durch Eigenkapital. Das
Fremdkapital wird durch das Vermogen der Zielgesellschaft besichert, Zinsleistungen
und Darlehenstilgungen sollen nachfolgend, d.h. nach Abschluss der Ubernahme der
Zielgesellschaft durch den Bieter und den Cash-Flow der Zielgesellschaft erbracht wer-
den. Notfalls wird dabei auf die stillen Reserven des Zielunternehmens Zugriff genom-
men®. Auch nach der Verschmelzung der Zielgesellschaft kann mit der Ubernahmege-
sellschaft durch gezielte Weiterveraul3erung der wertvollsten Aktiva des Unternehmens
(crown jewels) Kapital wieder eingespielt werden.

Bel dem LBO macht man sich die Hebelwirkung zunutze, die zu einer Renditeerhéhung
beim Austausch von Eigen- gegen Fremdkapital fuhrt (Leverage-Effekt) und zahlt die

fur die Finanzierung der Ubernahme aufgenommenen Kredite aus dem erhthten Cash

2 \gl. Werner, S. 9.
% \/gl. Otto in Beilage Nr. 12 zu DB 29/88, S. 13.
% \gl. Lutter/Wahlersin AG 1/89, S. 1; Werner, S. 9.



Flow und eventuell stillen Reserven des iibernommenen Unternehmens zuriick?’. Die
zunehmende Beliebtheit von Leveraged Buy Outs resultiert daraus, dass die Rendite des
eingesetzten Eigenkapitals mit zunehmender Fremdkapitalquote gesteigert werden
kann?®. Zumindest ist der Erwerber regelmaRig darauf angewiesen, das Vermogen der
Zielgesellschaft zur Ruckfuhrung, bzw. Besicherung seiner finanzierungsbedingten

Verbindlichkeiten einzusetzen®.

. Der Management Buy Out (MBO)

Wird das Unternehmen vom Management tUbernommen, spricht man von Management
Buy Out (MBO). Da das Management mangels gentigendem eigenen Kapital in der Re-
gel zur gleichen Finanzierungsstrategie, der Finanzierung der Ubernahme tber Fremd-
kapital greifen muss, handelt es sich im Grunde hierbei um nichts anderes als einen
Speziafall des LBO®. Auch hier wird die Finanzierung der Ubernahme unter Einsatz
einer hohen Leverage-Wirkung des Fremdmittel einsatzes durchgefuhrt.

[11.  DieJunk-Bonds

Eine dhnliche Vorgehensweise wie der LBO und der MBO stellt die Finanzierung einer
Ubernahme mit sog. Junk-Bonds oder High Yield Bonds dar. Diese sind hochverzingli-
che Papiere niedriger Glte, welche eigens zur Finanzierung von Unternehmenstiber-
nahmen geschaffen wurden. Nach vollzogener Ubernahme wird ein Teil der Schulden
durch den Verkauf von Unternehmensteilen der Zielgesellschaft getilgt™.

D. Die Arten von Ubernahmen

Die in der Praxis vorkommenden Ubernahmetypen werden in der Regel nach zwei Ar-
ten von Ubernahmen unterschieden. Man spricht von freundlichen und von feindlichen
Ubernahmen. Entscheidendes Abgrenzungskriterium ist, ob die Ubernahme mit oder
ohne Einverstandnis der Verwaltung der Zielgesellschaft statt findet®.

2"'vgl. Saljein JA 11/90, S. 323.

2 \/gl. Becker in WiSt 5/90, S. 219.

#yvgl. Lutter/Wahlersin AG 1/89, S. 1, 2.

% vgl. Otto in Beilage Nr. 12 zu DB 29/88, S. 2; Sdljein JA 11/90, S. 323; Lutter/Wahlersin AG 1/89,
S.2.

% vgl. Meier-Schatz in WuR 1/87, S. 21.

¥ \/gl. Menichetti in WiSt 10/90, S. 521.
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l. Die, freundliche* Ubernahme

Die Unternehmensiibernahmen, die im beiderseitigen Einverstandnis und in Zusam-
menarbeit zwischen den Verwaltungen der beteiligten Unternehmen erfolgen, gelten als
freundliche Ubernahmen. Hiervon sind digjenigen Ubernahmen zu trennen, die gegen
den Willen und unter Ausschaltung des Zielmanagements erfolgen. In diesen Féllen
kann von einer Zusammenarbeit zwischen den Verwaltungen keine Rede sein®. Die als
typisch freundliche Ubernahme bezeichneten Unternehmensvertrége und Fusionen set-
zen neben dem Zusammenwirken der Verwaltungen der beteiligten Unternehmen auch
die Zustimmung durch die Hauptversasmmlungen des Bieters und der Zielgesellschaft
voraus™. Die wichtigsten Unternehmensvertrage sind gema §291 Abs. 1 AktG der
Beherrschungs- und Gewinnabfihrungsvertrag. Gemal? 8293 Abs. 1 und 2 AktG bedarf
es hierzu der Zustimmung der Hauptversammlung sowohl auf Seiten des Bieters als
auch auf Seiten der Zielgesellschaft. Auch die Verschmelzung®™ bedarf gemaR §13
Abs. 1 UmwG der Zustimmung der Anteilseigner beider beteiligter Unternehmen.
Diein den 88291 — 338 AktG enthaltenen konzernrechtlichen Vorschriften beruhen der
Sache nach auf einer Einteilung der moglichen Konzernierungsformen in den Vertrags-
konzern (88291 — 310 AktG), den sog. faktischen Konzern (88310 — 318) und die Ein-
gliederung (88319 — 327)*. Regelungen hinsichtlich eines Verfahrensablaufes einer
Ubernahme sind in diesen Vorschriften nicht enthalten. Dieser Umstand macht wieder-
um den Regelungsansatz des deutschen Konzernrechts besonders deutlich. Das deutsche
Konzernrecht geht von der bereits bestehenden Unternehmensverbindung aus. Das pri-
mére Regelungsziel ist daher nicht der im Verfahrensablauf relevante Bereich der Kon-
zernbildung, sondern die Ordnung der bereits bestehenden Konzernverbindung, insbe-
sondere also der Schutz der bereits abhéngigen Gesellschaft und ihrer Minderheitsaktio-

nare®.

#ygl. Stoll in BB 5/89, S. 302; Niessen, S. 39.

% Vgl. Assmann/Basa dua/Bozenhardt/Peltzer, S. 11.

* Die Verschmelzung ist as eine Art von Umwandlung in §§81 Abs. 1 Nr. 1, 2 bis §122 UmwG geregelt,
(UmwG - Das Umwandlungsgesetz).

% vgl. Heinsius in Schmitthoff/Goré/Heinsius, S. 37.

3"V gl. Emmerich/Sonnenschein, S. 2; Knoll, S. 150.
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. Die, feindliche® Ubernahme
Bei der feindlichen Ubernahme handelt es sich um einen Problemkreis, der zuerst unter
dem Begriff des hostile- oder unfriendly takeover in den anglo-amerikanischen Lan-

dern, vor allem in den USA eine ausgesprochen grofRRe Bedeutung erlangt hat™.

a) Der Begriff der Feindlichkeit

Die als feindlich bezeichneten Ubernahmen haben ein gemeinsames Merkmal. Sie voll-
ziehen sich direkt zwischen dem Bieter und den Anteilseignern des Zielunternehmens.
Der Vorstand und der Aufsichtsrat des Zielunternehmens bleiben dabei ausgeschaltet®.
Diese Ubernahmen sind somit von solchen Unternehmenszusammenschliissen zu unter-
scheiden, die sich in Kooperation und Koordination zwischen dem Management der
Zielgesallschaft und dem Ubernehmenden vollziehen. Erfolgt der Anteilserwerb gegen
den Willen der Verwaltung der Zielgesellschaft, so wird der feindliche Charakter der
Ubernahme begriindet®.

Es stellt sich alerdings die Frage, wem gegeniiber die Ubernahme as feindlich er-
scheint. In Frage kommen hier die Aktionare der Zielgesellschaft, die Zielgesellschaft
selbst und deren Verwaltung™. Fir die Aktionére der Zielgesellschaft muss die Uber-
nahme nicht zwangslaufig zu Nachteilen fuhren. Oftmals liegt der gebotene Preis fur
ihre Anteile weit (iber dem Wert, der an der Borse erzielt werden kénnte®. Fiir die oft-
mals ohnehin renditeorientierten Aktionare der grofRen Publikumsgesellschaften bedeu-
tet eine feindliche Ubernahme somit nicht, wie es der Begriff glauben zu machen
scheint, dass ein drohender Nachteil bevorsteht, sondern sie kann im Gegentell in einer
erheblichen Anzahl von Fallen einen Vorteil fiir die Aktiongre bedeuten®. Des weiteren
muss eine feindliche Ubernahme auch nicht zum Schaden der Zielgesellschaft selbst
sein. In diesem Zusammenhang ist immer wieder die Rede davon, der Ubernehmende
wolle die Gesellschaft ohnehin nur billig erwerben, um sie hinterher aufzuspalten und
die Einzelteile gewinnbringend zu verkaufen. Vielmehr kann das Gbernommene Unter-
nehmen oft in einem Unternehmensverbund aufgenommen werden und ebenfalls von

Synergieeffekten oder der Finanzkraft des Ubernehmenden profitieren.

*¥\Vgl. Ebenroth/Daumin DB 21/91, S. 1105.

¥ vgl. Stoll in BB 5/89, S. 302; Ebenroth/Daum in DB 21/91, S. 1106.
“Ovgl. Michalski in AG 4/97, S. 152; Schander in BB 36/97, S. 1801.
“Lvgl. Peltzer in ZIP 2/89, S. 69; Ebenroth/Daum in DB 21/91, S. 1105.
“2vgl. Hauschka/Roth in AG 7/88, S. 182.

s Vgl. Stnner in AG 9/87, S. 279; Peltzer in ZIP 2/89, S. 72.
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Die as feindlich bezeichnete Ubernahme fordert in vielen Fallen jedoch ein wirkliches
Opfer, namlich die Verwaltung der Zielgesellschaft. Der Ubernehmende strebt in aller
Regel so schnell und umfassend wie mdglich nach der Kontrolle Uber die Zielgesell-
schaft. Dabei ist es gleichgiiltig, ob der Bieter mit der Ubernahme an einer Zerschla-
gung der Gesellschaft interessiert ist oder ob er weitergehende unternehmerische Inte-
ressen verfolgt™. Das Interesse, eine Ubernahme zu verhindern, ist somit vor allem bei
dem betroffenen Vorstand und Aufsichtsrat der Zielgesellschaft vorhanden. Obwonhl
sich die Unternehmensiibernahme al's Wechsel der Eigentimerstellung, d.h. der Trager-
schaft der juristischen Person darstellt, die die Identitét der Zielgesellschaft nicht be-
rihrt, und obwohl dieser Ubertragungsakt konkret nur die Position der Aktionédre be-
trifft, wird bei der Einstufung as feindlich gerade nicht auf diese bertihrten Interessen,
sondern auf die Verwaltung abgestellt. Die Verwaltung wird aber nur wirtschaftlich von
diesem Tragerwechsel betroffen. Dahinter verbirgt sich letztlich die Problematik der
allgemeinen Stellung des Vorstands, bzw. des Geschéftsfiihrungsorgans im Verhéltnis
zur Gesellschaft sowie den Gesellschaftern®.

Der Begriff der Feindlichkeit einer Ubernahme vermag den unzutreffenden Eindruck zu
erwecken, eine solche sei zwangslaufig zum Schaden der Zielgesellschaft. Was verwal-
tungsfeindlich ist, muss aber keinesfalls gleichzeitig gesellschaftsfeindlich sein. Daher
wird in der Literatur von unkoordinierten Ubernahmen gesprochen®. Die Ausdrucks-
weise der unkoordinierten Ubernahme hat viel fiir sich, dennoch soll in der vorliegen-
den Arbeit der weitlaufige Begriff der feindlichen Ubernahme verwendet werden, da
dieser sich in der Praxis zu einem feststehenden Ausdruck fir die Bezeichnung von un-
koordinierten Ubernahmen, also Ubernahmen entgegen dem Willen des Managements
der Zielgesellschaft, entwickelt hat.

Der mit einer Ubernahme beabsichtigte Mehrheitserwerb kann auf unterschiedliche

Wei se geschehen.

“vgl. Ebenroth/Daum in DB 21/91, S. 1105.
“vgl. Stoll in BB 5/89, S. 302; Knoll, S. 37.
“vgl. Peltzer in ZIP 2/89, S. 69; Ebenroth/Daum in DB 21/91, S. 1105.
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b) Die Erscheinungsfor men der feindlichen Ubernahme

1 Der Aufkauf von Aktien Uber die Borse

Die erste Moglichkeit einer feindlichen Ubernahme ist der langsame, systematische
Ankauf von Aktien (iber die Borse. Man spricht hier von einem creeping-takeover®’.
Dabei wird der Ubernehmende eine so hohe Anzahl von Aktien tiber die Borse aufkau-
fen, bis er die Kontrollmehrheit an dem Zielunternehmen erlangt hat*. Der allmahliche
Ankauf von Aktien Uber die Borse, der voraussetzt, dass das betreffende Papier borsen-
notiert ist, hat den Vorteil, dass er sich infolge der Anonymitét der Kursbildung an der
Bdrse nicht a's einheitlicher Erwerbsvorgang und Paketbildung darstellt und zum jewel-
ligen Tageskurs geschehen kann.

Durch diese Vorgehensweise kann das Ubernahmebegehren des Bieters zumindest bis
zum Erreichen bestimmter Beteiligungsguoten und der damit verbundenen Meldepflicht
unerkannt bleiben. Gemal? §20 Abs. 1 AktG hat der Ubernehmende der Gesellschaft
unverzuglich schriftlich mitzuteilen, wenn er mehr as 25% ihrer Aktien besitzt oder der
Erwerb einer Mehrheitsbeteiligung nach §20 Abs. 4 AktG vorliegt®. Der Zweck dieser
Normen ist es, sowohl die Aktionare als auch die Glaubiger und die Offentlichkeit Gber
geplante und bestehende Konzernbildungen zu informieren. Weiterhin soll auch die
Verwaltung der Gesellschaft einen Uberblick tiber die vorhandenen Gesellschafterstruk-
turen erhalten. Sofern die beauftragten Kreditinstitute geschickt genug sind zu vermei-
den, dass die Existenz eines Aufkaufers offenkundig wird, stellt das creeping-takeover
zumindest bis zu dem Erreichen dieser Grenzen der Meldepflicht ein geeignetes Mittel
zur Ubernahme dar. Die Geheimhaltung wird oftmals nur schwer gelingen, da ein auf-
falliges Ansteigen des Bérsenkurses der Aktie der Zielgesellschaft und eine starke Zu-
nahme des Umsatzes der betreffenden Aktie schnell zu Ubernahmegertichten fiihrt. Die-
se wiederum ziehen in der Regel ihrerseits Kurssteigerungen nach sich, was wiederum

eine Verteuerung des Erwerbs des Zielunternehmens zur Folge hat.

Der Weg des creeping-takeover ist damit nicht nur langwierig, er kann vielmehr auch
zum Scheitern der Ubernahme filhren, wenn durch Ubernahmegeriichte die Kurse der
Aktien explodieren und dadurch die Finanzierung der Ubernahme droht unerschwing-
lich zu werden. Daneben besteht die Gefahr eines nicht genau vorhersehbaren Gesamt-

4"\gl. Ebenroth/Daum in DB 21/91, S. 1107.
“8\/gl. Otto in Beilage Nr. 12 zu DB 29/88, S. 5.
“vgl. Stoll in BB 5/89, S. 301
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preises fur die Ubernahme. Dariiber hinaus nimmt der gesamte Vorgang eine langere
Zeit in Anspruch, in welcher sich das Zielunternehmen eine eventuell geeignete Gegen-
strategie zur Abwehr der Ubernahme zu eigen machen kann.

2. Der Paketkauf

Die zweite Moglichkeit ist der Kauf eines ganzen Aktienpakets. Der Erwerb eines oder
mehrerer grof3erer Aktienpakete aul3erhalb der Borse ist zwar haufig zum Erlangen der
angestrebten Beteiligungsquote, meist mindestens 51% des Aktienkapitals, nicht ausrei-
chend, hat aber den Vorteil, keine Spuren an der Borse zu hinterlassen und gegebenen-
falls schnell und unbemerkt vonstatten gehen zu kénnen. Uber die Bérse kénnen dann
noch fehlende Anteile hinzu erworben werden. Insgesamt wird der Paketkauf schneller
durchzufiihren sein as ein langsamer Aufkauf Uber die Borse, und ein solcher Erwerb
wird sich zudem besser geheimhalten lassen. Weiterhin setzt der Paketerwerb freilich
eine entsprechende Struktur des Aktionarskreises voraus. Er kommt bel stark gestreuten
Aktienbesitz nicht in Betracht™.

Die Veraul¥erungsbereitschaft der Grof3aktionare wird regelmaldig nur bel Zahlung eines
erheblichen Paketzuschlags, d.h. eines Zuschlags zuzlglich des aktuellen Borsenkurses
der Aktie, zu erlangen sein. Das Aktienpaket ist mithin teurer as die Summe dessen,
was fur die gleiche Zahl von Aktien zu bezahlen wére, wenn sie jeweils von Kleinaktio-
naren erworben wirden. Die Méglichkeit des Paketkaufs bietet sich auch bei Unter-

nehmen anderer Rechtsformen an°.

3. Das offentliche Uber nahmeangebot

Bei den jingsten Fusionsbewegungen stechen ganz besonders zwei Merkmale ins Auge.
Zum einen werden regelrechte , Ubernahmeschlachten® um immer groRere Einheiten
geschlagen, und nur einige wenige finanzkréftige Unternehmen scheinen in ihrer Unab-
hangigkeit ungefahrdet. Zum anderen vollziehen sich Unternehmenszusammenschl tisse
immer mehr mittels der spezifischen Rechtstechnik des Ubernahmeangebots. Dieses ist
mittlerweile nicht nur zum verbreitetsten, sondern auch zum wichtigsten Instrument des

Kontrollerwerbs tiber fremde Unternehmen geworden®®. Die Abgabe eines &ffentlichen

% v/gl. Meier-Schatz in WuR 1/87, S. 18; Assmann/Basal dua/Bozenhardt/Peltzer, S. 11.
Lv/gl. Becker in WiSt 5/90, S. 218.
*2\/gl. Meier-Schatz in WuR 1/87, S. 17.
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Ubernahmeangebots ist in England a's take-over bid, in den USA a's tender-offer be-
kannt®,

Ein Ubernahmeangebot kann auf einer Absprache der Verwaltungen beruhen, braucht
es aber keineswegs. Kaum ein Phanomen des Wirtschaftsgeschehens ist aufregender als
das offentliche, an Publikumsaktiondre gerichtete, mit der Verwaltung der Zielgesell-
schaft nicht abgestimmte und auf den Erwerb einer Mehrheitsbeteiligung abzielende
sog. feindliche Ubernahmeangebot™. Insbesondere die bérsennotierten, sich in Streube-
sitz befindlichen Aktiengesellschaften sind Ubernahmeobjekte, bei welchen sich das
Ubernahmeangebot an die Aktionére der Zielgesellschaft als das effektivste Mittel zur
Ubernahme darstellt, da sich hierdurch innerhalb kurzer Zeit ein Grofteil der Aktionére
ansprechen |&sst™. Damit steht fest, dass der Aufkauf ber die Bérse und das offentliche
Ubernahmeangebot K aufvarianten darstellen, denen im Hinblick auf borsennotierte Pu-
blikumsgesellschaften die groRte Relevanz zukommt. Das Ubernahmeangebot hat den
Vorteil, dass in relativ kurzer Zeit eine Kontrollmehrheit erreicht werden kann, ohne
dass gleichzeitig ein Anstieg der Kurse beflrchtet werden muss, so wie dies bei sukzes-

siven Zukauf tber die Borse unvermeidlich ware™.

3.1. DieDefinition des 6ffentlichen Uber nahmeangebots

Ubernahmeangebote geméR §29 Abs. 1 WpUG sind Angebote, die auf den Kontroller-
werb der Zielgesellschaft gerichtet sind. Angebote im Sinne von §2 Abs. 1 WpUG sind
freiwillige oder auf Grund einer Verpflichtung nach dem WpUG erfolgende 6ffentliche
Kauf- oder Tauschangebote zum Erwerb von Wertpapieren der Zielgesellschaft®,
§2 Abs. 1 WpUG verlangt als Voraussetzung fur die Qualifikation als Angebot ein 6f-
fentliches Angebot, ohne dies jedoch naher auszufihren. Fur die Beurteilung, ob ein
offentliches Angebot vorliegt, sind gemal3 der Begriindung zum Regierungsentwurf des
Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetzes mehrere Kriterien heranzuziehen, so zum

Beispiel die mit dem Angebot angesprochene Anzahl von Wertpapierinhabern®®.

% \/gl. Dietrichin AWD 6/73, S. 304.

*vVgl. Krausein WM 19/96, S. 845.

% \/gl. Assmann/Basa dua/Bozenhardt/Peltzer, S. 7.

% vgl. Becker in WiSt 5/90, S. 218; Otto in Beilage Nr. 12 zu DB 29/88, S. 4.

" Vergleiche das Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz (WpUG), BGBI. | vom 20.12.2001, S. 3822,
abgedruckt in Geibel/Stmann; Milbert in ZIP 29/2002, S. 1223, Krause in NJW 10/2002, S. 706,
Oechsler in NZG 18/2001, S. 825.

*®Vgl. Assmannin AG 3/2002, S.115.
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Anders als bei den Unternehmensiibernahmen, die zwischen den Vorstanden zweier
Unternehmen ausgehandelt werden, sind bei 6ffentlichen Ubernahmeangeboten die Ak-
tiondre der Zielgesellschaft unmittelbar angesprochen, und zwar offentlich und jeder
einzeln, aso nicht kollektiv in der Hauptversammlung. Die Entscheidung Uber die An-
nahme des Angebots ist allein Sache jedes einzelnen Aktionéars der Zielgesellschaft.
Dessen Zustimmung kann anders a's bei der Fusion oder Spaltung nicht etwa durch e -
nen wenn auch mit qualifizierter Mehrheit gefassten Beschluss der Hauptversammlung

ersetzt werden™.

Das Ubernahmeangebot bedarf zunéchst einer Vorbereitung. Die konkrete Planung und
die Erarbeitung der Dokumentation kann beginnen, wenn der Bieter eine hinreichend
sichere Entscheidung getroffen hat, tatsichlich ein Ubernahmeangebot abzugeben. Auch
wenn auf Grund der Analysen der Investmentbanken und sonstiger Berater schon im
Vorfeld einer solchen Entscheidung die Kernpunkte des geplanten Angebots festgel egt
werden, muss noch eine Fille von Details geklért werden. Dies l&sst sich besonders
eindrucksvoll am Fall Vodafone/Mannesmann erlautern. Zwischen der Bekanntgabe der
Absichtserklarung von Vodafone am 19. November 1999, ein Ubernahmeangebot fiir
die Mannesmann AG abzugeben und der Vertffentlichung des eigentlichen Um-
tauschangebots-Dokuments am 23. Dezember 1999 lag ein Zeitraum von ca. funf Wo-
chen. Wahrend dieser Zeit waren mehr as hundert Berater praktisch rund um die Uhr
mit der Vorbereitung des Angebots beschéftigt. Hierbei musste eine Detailanalyse der
Marktsituation und der Entwicklung des Unternehmenswertes der Zielgesellschaft vor-
genommen werden. Aber auch die zu erzielenden Synergien waren zu kléaren, und die
Unternehmensstrukturierung im Falle eines Erfolgs war zu durchdenken. Zusétzlich
musste die Finanzierung sichergestellt werden, und die hierzu nétigen Vereinbarungen
mussten abgeschlossen werden. In alen Einzelbereichen war zugleich eine genaue
rechtliche Analyse des Vorhabens erforderlich®.

Der Haupteffekt des offentlichen Ubernahmeangebots liegt jedoch in seiner Uberra-
schungswirkung auf das Management der Zielgesellschaft und in dem durch die Frist-
begrenzung des Angebots erzeugten Entscheidungsdruck, unter welchen die Aktionére

gesetzt werden. Einerseits muss sich das Management der Zielgesellschaft unter enor-

*¥vgl. Hopt in FS ZélIner, S. 254; Hauschka/Roth in AG 7/88, S. 182; Meier-Schatz in ZHR 149/85,
S. 78; Bessin AG 7/76, S. 169.
% \/gl. Riehmer/Schroder in NZG 16/2000, S. 820.
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mem Zeitdruck darUber einig werden, ob und gegebenenfalls, welche moglichen Ab-
wehrmal3nahmen es treffen kann. Andererseits ist der Anreiz fur die Aktionére, ihre
Aktien zu einem in der Regel deutlich Uber dem Bdrsenkurs liegenden Preis abgeben zu
konnen, naturgemar sehr groRR, noch dazu, wenn das Ubernahmeangebot auf einen kur-
zen Zeitraum befristet ist. Die Kleinaktiondre, die ohnehin keine unternehmerischen
Absichten mit ihrem Aktienbesitz verknlpfen, werden dieser Versuchung selten wider-
stehen kénnen®™.

Obwohl Ubernahmeangebote mit dem Vorteil des Uberraschungsmoments plaziert wer-
den kdnnen, haftet ihnen doch durchweg der Nachteil eines nicht unerheblichen Erfolgs-
risikos und eines drohenden Verlustes nicht unerheblicher Aufwendungen an. Zu den
diesbeziiglichen Unwégbarkeiten gehdrt das Verhalten des Managements der Zielgesell-
schaft. Inwieweit dieses das Verhalten der Aktionare mittels Erklarungen, Empfehlun-
gen oder Versprechungen und damit zugleich die wirtschaftlichen und institutionellen
Gegebenheiten zu beeinflussen und zu veréndern vermag, ist fur den Bieter bei Abgabe
des Ubernahmeangebots an die Aktionére der Zielgesellschaft nicht abzuschétzen®.

3.2. Dierechtliche Qualifikation eines Uber nahmeangebots

Freiwillige Ubernahmeangebote zielen auf den Abschluss eines Kauf- oder Tauschver-
trages mit den angesprochenen Aktionaren der Zielgesellschaft und sind insoweit nach
den algemeinen Bestimmungen des birgerlichen Rechts zu beurteilen. Sie kdnnen
dementsprechend als bindendes Angebot zum Abschluss solcher Vertrdge zu qualifizie-
ren sein. Denkbar ist aber auch, dass sie lediglich eine unverbindliche Aufforderung zur
Abgabe eines Kauf- oder Tauschangebots seitens der Anteilseigner der Zielgesellschaft
sein sollen. Solange sich letzteres indes nicht eindeutig aus dem Text des Ubernahme-
angebots ergibt, ist grundsétzlich von einem Angebot des Bieters zum Erwerb der Akti-
en der angesprochenen Aktionére der Zielgesellschaft auszugehen®. Dariiber hinaus
unterliegt das Ubernahmeangebot grundsétzlich auch der Beurteilung und insbesondere
der materiellen Inhaltskontrolle durch das AGBG™. §23 Abs. 1 AGBG steht dem nicht
entgegen. Denn bei dem 6ffentlichen Ubernahmeangebot steht nicht das Verhéltnis des

1 vgl. Otto in Beilage Nr. 12 zu DB 29/88, S. 4.

62 \/gl. Assmann/Basa dua/Bozenhardt/Peltzer, S. 13.

83 vgl. Heinsius in Schmitthoff/Goré/Heinsius, S. 48; Assmann/Basaldua/Bozenhardt/Peltzer, S. 83.

% Das Gesetz zur Regelung des Rechts der Allgemeinen Geschéftsbedingungen. Halt man das AGBG fiir
anwendbar, gehen diesbeziigliche Unklarheiten schon aufgrund des 85 AGBG zu Lasten des Bieters,
ziehen also die Deutung des Ubernahmeangebots als bindendes Angebot im rechtsgeschiftlichen Sinne
nach sich.
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ausscheidenden Gesellschafters zur Gesellschaft im Vordergrund. Der Schwerpunkt
liegt vielmehr auf einem schuldrechtlichen Austauschverhéltnis. Somit liegen keine
gesellschaftsrechtlichen Vertrage vor.

3.3.  Der Inhalt eines Uber nahmeangebots

Bis zum Inkrafttreten des WpUG am 1. Januar 2002 gab es tiber den Inhalt eines offent-
lichen Ubernahmeangebots keinerlei gesetzliche Vorschriften. Es hatte sich jedoch in
Anlehnung an den deutschen Ubernahmekodex ein Mindestinhalt herausgebildet. Da-
nach enthalt geméaR Art. 7 des Ubernahmekodex® ein Ubernahmeangebot (iblicherweise
den Namen des Bieters und der Zielgesellschaft, den Preis pro Aktie, den zeitlichen
Ablauf des Verfahrens und andere wesentliche Informationen. Das WpUG folgt dieser
Richtung. Danach hat der Bieter nach Veroffentlichung (810 Abs. 1 WpUG) seiner Ent-
scheidung zur Abgabe eines Angebots eine Angebotsunterlage zu erstellen und zu ver-
offentlichen (811 Abs. 1 WpUG). Inhat dieser Angebotsunterlage sind gemaR §11
Abs. 2 Satz 2 WpUG Angaben beziiglich Name, Anschrift und evtl. der Rechtsform des
Bieters und der Zielgesellschaft, der Wertpapiere, die Gegenstand des Angebots sind,
Art und Hohe der Gegenleistung, Bedingungen, von denen die Wirksamkeit des Ange-
bots abhangt und der Beginn und das Ende der Annahmefrist. Dem Angebot sind neben
diesem Inhalt aus 8§11 Abs. 2 Satz WpUG auch erganzende Angaben gemal? 811 Abs. 2
Satz 3 WpUG hinzuzufiigen®.

3.4. DieAbgrenzung zur konzernrechtlichen Abfindung

Voranstellend ist auf folgende Unterscheidung hinzuweisen: Das 6ffentliche, freiwillige
Ubernahmeangebot ist von den Angeboten, die aufgrund konzernrechtlicher Vorschrif-
ten an aul¥enstehende Aktionére gemacht werden miissen, zu unterscheiden. Diese kon-
zernrechtlichen Angebote sind im Wesentlichen nach vorangegangenem Abschluss ei-
nes Unternehmensvertrages zu stellen, insbesondere bei Beherrschungs- und Gewinnab-
fuhrungsvertragen nach §305 AktG und bei einer Eingliederung nach §320 b AktG®’. Es
handelt sich dabei um Abfindungsangebote an die noch freien Aktionére der zu Uber-

® Vergleiche den Ubernahmekodex vom 28. Januar 1997, am 1. Januar 1998 in Kraft getreten, abge-
druckt in AG 3/98, S. 133 ff.

% Vergleiche das Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz (WpUG), BGBI. | vom 20.12.2001, S. 3822,
abgedruckt in Geibel/Stimann; Krause in NJW 10/2002, S. 706.

" Vgl. Peltzer in ZIP 2/89, S. 72; Heinsius in Schmitthoff/Goré/Heinsius, S. 58.
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nehmenden Gesallschaft®. Im Zusammenhang mit feindlichen Ubernahmen interessiert
nur das freiwillige Ubernahmeangebot.

Danach handelt es sich bei Ubernahmeangeboten um ein ohne Bestehen einer diesbe-
zuglichen Rechtspflicht von Bieter an ale Aktionéare der Zielgesellschaft gerichtetes
offentliches Angebot mit dem Inhalt, deren Aktien in begrenztem Umfang (Teilangebot)
oder unbegrenztem Umfang innerhalb eines limitierten Zeitraumes unter gleichen Be-
dingungen, zu einem bestimmten Preis (Barangebot) oder im Tausch gegen andere Ak-

tien (Tauschangebot) zu erwerben®.

E. Die Vorschriften zur Regelung von Uber nahmever fahren bei Abgabe eines

Uber nahmeangebots

Wie soeben gezeigt, kdnnen sich die Interessen bei Abgabe eines Ubernahmeangebots
ganz erheblich unterscheiden. Wahrend der Vorstand der Zielgesellschaft um seine Stel-
lung bangt und der Ubernahme gegeniiber eher negativ eingestellt ist, sind die Aktion&-
re der Zielgesellschaft meist daran interessiert, das in der Regel groRRziigige Ubernah-
meangebot anzunehmen.

Um die einzelnen Interessen der Beteiligten hinreichend berticksichtigen zu kdnnen,
bedarf es einer Regelung tiber den Ablauf und die V oraussetzungen eines solchen Uber-
nahmeverfahrens. Bisher existierte in Deutschland lediglich der freiwillige Ubernahme-
kodex. An seine Stelle ist zum 1. Januar 2002 in Deutschland mit dem Wertpapierer-
werbs- und Ubernahmegesetz (WpUG) erstmals eine umfassende gesetzliche Regelung
von 6ffentlichen Ubernahmeangeboten getreten™.

Der Ubernahmekodex, der Entwurf eines deutschen Ubernahmegesetzes (UG), aus dem
das WpUG maRgeblich entwickelt wurde, das WpUG sdlbst, als auch die 13. EU-
Richtlinie zum Ubernahmerecht, die durch das Européische Parlament am 4. Juli 2001

abgelehnt wurde, sollen im Folgenden kurz veranschaulicht werden.

% \gl. Otto in Beilage Nr. 12 zu DB 29/88, S. 3.
% vgl. Assmann/Basaldua/Bozenhardt/Peltzer, S. 8; Bessin AG 7/76, S. 169.
v gl. Zehetmeier-Milller in Geibel/Sikmann, Einl. Rn. 1; Winter/Harbarth in ZIP 1/2002, S. 1.
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l. Der Ubernahmekodex in Deutschland

a) Dierechtliche Einordnung

In Deutschland wurde bis zum 1. Januar 2002 der Weg der freiwilligen Selbstregulie-
rung beschritten. Die Bdrsensachverstandigenkommission beim Bundesministerium fir
Finanzen stellte im Jahre 1979 Leitsdtze fur offentliche freiwillige Kauf- und Um-
tauschangebote auf und unternahm damit den ersten Versuch einer freiwilligen Rege-
lung™. Der zunehmende internationale Wettbewerb um anlagesuchendes Kapital fiihrte
in den 90er Jahren zu dem Zwang, internationale Standards auf dem deutschen Kapi-
talmarkt nachzuweisen. Der Gesetzgeber regelte durch das zweite Finanzmarktforde-
rungsgesetz den Bereich der Unternehmenstransparenz und des Insiderhandels. Das
Ubernahmerecht blieb dagegen weiterhin der freiwilligen Selbstregulierung Uiberlassen.
Die Borsensachverstandigenkommission stellte im Anschlul® daran eine Empfehlung
von Verhatensnormen fir die an freiwilligen 6ffentlichen Ubernahmeangeboten betei-
ligten Parteien auf, die als Ubernahmekodex veroffentlicht wurde. Dieser 16ste die sog.
Leitsdtze ab und trat am 1. Oktober 1995 in Kraft. Seit dem 1. Januar 1998 gilt der Ko-
dex in seiner Uiberarbeiteten Fassung vom 28. November 19977,

Das deutsche Modell des freiwilligen Ubernahmekodex kniipft an die formelle Aner-
kennung der Betroffenen an. Anerkennungslilicken sind dabel jedoch unvermeidlich,
und genau dies stellt den groRten Nachteil der deutschen Losung dar’®. Tatsachlich sind
im Jahre 1997 nur etwa 87% der DAX 30 - Unternehmen, 61% der DAX 100 -
Unternehmen und sogar nur 40% der etwa 690 bérsennotierten inlandischen Unterneh-
men durch freiwillige Anerkennungserklarungen an den Ubernahmekodex gebunden™.
Eine vollstandige Annahme des Kodex im Wege der Selbstverpflichtung scheint nicht
erreichbar zu sein. Daher bleibt er in seiner praktischen Wirksamkeit deutlich einge-
schrankt.

Denn auf der Grundlage des Ubernahmekodex kénnen keine gesetzlichen, sondern le-
diglich vertragliche Verpflichtungen entstehen. Der Bieter verpflichtet sich geman
Art. 7 Nr. 18 des Ubernahmekodex zur Einhaltung der Bestimmungen des Kodex. Die

" vgl. Wirdinger, S. 240; Wirth/Weiler in DB 3/98, S. 117; Werner, S. 10; Assmann in AG 12/95,
S. 563.

2 Vergleiche den Ubernahmekodex mit den Anderungen durch Bekanntmachung der Bérsensachverstén-
digenkommission vom 28. Januar 1997, am 1. Januar 1998 in Kraft getreten, abgedruckt in AG 3/98,
S. 133 ff.

" Vgl. Hopt in FS ZolIner, S. 264; Kallmeyer in ZHR 161/97, S. 435.

™ Die Zahlen von 1997 nach Loehr, dem Vorsitzenden der Ubernahmekommission.
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Aktionare der Zielgesellschaft verpflichten sich durch die Annahme des verbindlichen
Angebots. Im Falle einer Verletzung der Bestimmungen des Ubernahmekodex durch
den Bieter konnen Aktiondre der Zielgesellschaft somit nur vertragliche Anspriche gel-

tend machen’.

b) Die Zielsetzung

Der Ubernahmekodex regelt in 24 Artikeln den Inhalt des offentlichen Angebots, das
Verhalten von Bieter und Zielgesellschaft und die Einrichtung einer Ubernahmekom-
mission. Die Bedingungen, die der Ubernahmekodex firr den Ablauf einer Ubernahme
aufstellt, bezwecken in erster Linie den Schutz der Minderheitsaktionére vor einer U-
bervorteilung bei 6ffentlichen Ubernahmeangeboten und bei Konzerneingliederungen
infolge des Erwerbs einer kontrollierenden Beteiligung. Der Schutzmechanismus basiert
dabei auf folgenden vier Grundprinzipien: Seitens des Bieters auf dem Gebot der
Gleichbehandlung aller an dem Ubernahmevorgang beteiligten Aktionére (Art. 1) und
der Abgabe eines Pflichtangebots an die aul3enstehenden Aktiondre bei Erreichen der
Kontrolle Uber ein anderes Unternehmen (Art. 16). Auf Seiten der Zielgesellschaft stellt
den Kernpunkt der Regelung die Sicherstellung der Transparenz des Vorhabens sowie
der Grundsatz der Verwatungsneutralitét dar. Der Vorstand der Zielgesellschaft hat
seine Aktiondre mit Informationen hinsichtlich des Unternehmens und auch der Uber-
nahme zu versorgen (Art. 2), eine Stellungnahme zum Ubernahmeangebot abzugeben
(Art. 18) und Marktmanipulationen und Verteidigungsmal3nahmen zu unterlassen
(Art. 3, 19). Dadurch soll den betroffenen Aktionéren eine freie Entscheidung tber die
Annahme oder Ablehnung des Ubernahmeangebots ermdglicht und die Gefahr einer
Fehleinschatzung und nachteiligen Verfigung Uber die Beteilligung vermieden wer-
den®.

Eine Regelung des Ubernahmerechts ist deshalb zu begriiRen, weil es fir die Rechtssi-
cherheit wichtig ist, einen geregelten Verfahrensablauf mit Mindestanforderungen zum
Schutz aller Beteiligten und fur alle bindend aufzustellen. Zwar gibt es bisher keine ge-
setzliche Regelung in Deutschland, sondern nur eine durch ihre faktische Beachtung
oder ausdrtickliche Anerkennung Geltung erlangende Selbstregulierungsmal3nahme.

Deren Bedeutung ist aber aus mehreren Griinden unverkennbar’’: Auf Empfehlungen

™ vgl. Weisgerber in ZHR 161/97, S. 424; Hirte/Schander, S. 349, Hopt in ZHR 161/97, S. 400.
®vgl. Hirte/Schander, S. 350.
Vgl. Assmannin AG 12/95, S. 572.
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der Borsensachverstéandigenkommission basierend, liegt ihr ein nicht unerheblicher
Sachverstand zugrunde, so dass sie, auch wenn sie nicht in grof3em Mal3e durch Aner-
kennungserklérungen bestétigt wirde, eine Modellfunktion fir moégliche gesetzliche
Regelungen Ubernehmen kdnnte. Zum anderen wird der Kodex, unabhangig von seiner
rechtlichen Unverbindlichkeit im Ausgangspunkt, international als ein beachtenswerter
Akt der Selbstregulierung gesehen und als Ausdruck des Willens gewertet, den deut-
schen Finanzplatz internationalen Regel ungsstandards anzupassen.

Aufgrund seiner rechtlichen Unverbindlichkeit erwies sich der Kodex aber in der Praxis
als Hindernis fur die Entwicklung eines die Interessen der Kapitalmérkte, der Anleger
und der Minderheitsaktionére angemessen beriicksi chtigenden Ubernahmerechts”.

Zum 1. Januar 2002 ist in Deutschland mit dem WpUG an die Stelle des Ubernahmeko-
dex erstmals eine gesetzliche Regelung von 6ffentlichen Ubernahmeangeboten getreten.
Der Ubernahmekodex soll nach dem 1. Januar 2002 nur noch beschrénke Geltung be-
halten. Der Kodex wird weiterhin fiir Angebote zum Erwerb von Wertpapieren und U-
bernahmeangebote, die bis zum 31. Dezember 2001 veroffentlicht worden sind, gelten.

Dasselbe gilt fur einen bis zu diesem Zeitpunkt erfolgten Kontrollerwerb.

. Der Entwurf eines deutschen Uber nahmegesetzes

a) Dierechtliche Einordnung

Ein erstmals geplantes deutsches Ubernahmegesetz beruhte auf dem im Juli 1997 von
der damaligen SPD-Fraktion vorgestellten Entwurf eines Gesetzes zur Regelung von
Unternehmensiibernahmen’, der in der Fassung vom 29. Juni 2000 von dem Bundes-
ministerium fur Finanzen (BMF) in Form eines Diskussionsentwurfs vorgelegt wurde
und welchem zuletzt noch am 12. Méarz 2001 ein Referentenentwurf folgte. Beide Ent-
wurfe basierten weitgehend auf dem gemeinsamen Standpunkt des Européischen Rats
zum Entwurf der EU-Richtlinie vom 19. Juni 2000%.

8 vgl. Land/Hasselbach in DB 35/2000, S. 1747.

™ Diesem Entwurf waren schon ein Gesetzesentwurf aus dem Jahre 1994 (BT-Drucks. 12/7350) sowie
der SPD-Entwurf eines Gesetzes zur Verbesserung von Transparenz und Beschradnkung von Macht-
konzentration in der deutschen Wirtschaft vom 30. Januar 1995 (BT-Drucks. 13/367) vorausgegangen;
vgl. Hopt in FS ZdlIner, S. 267; Schiessl in AG 10/99, S. 449.

8 vgl. Zehetmeier-Milller in Geibel/SiiRmann, Einl. Rn. 11.
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b) Die Zielsetzung

Durch das geplante Gesetz sollten alle Beteiligten an einem Ubernahmeverfahren dazu
verpflichtet werden, die darin aufgestellten Grundsétze und V orschriften zu respektieren
und einzuhalten. Man wollte man der geringen Akzeptanz des Ubernahmekodex sowie
dessen inhaltlichen Mangel ausgleichen. Inhatlich sollte der Gesetzesentwurf zwel
Komplexe regeln. Zum einen das Verfahren bei Abgabe eines 6ffentlichen Ubernahme-
angebots und zum anderen die Verpflichtung zum Erwerb der Aktien der auf3enstehen-
den Aktionére, sobald ein Aktiondr mehr als 25% der stimmberechtigten Aktien einer
borsennotierten Gesellschaft erworben hat. Der Entwurf sah urspriinglich rechtssyste-
matisch die Aufnahme des Ubernahmegesetzes in das Wertpapierhandel sgesetz
(WpHG)® a's dessen neuen Abschnitt 5 vor und umfaRte fiinfzehn Paragraphen (8§31 —
46 WpHG)®.

Dabel blieb es jedoch nicht. Die mehrjahrigen Bemihungen des deutschen Gesetzge-
bers, durch die Verabschiedung eines ,, Gesetzes zur Regelung von Unternehmenstiber-
nahmen“ die Dynamik der Kapitalmérkte in Deutschland zu stérken, die Ausrichtung
borsennotierter Unternehmen auf das Shareholder Value - Prinzip zu fordern sowie die
seit Jahrzehnten bestehenden Beteiligungsstrukturen aufzubrechen, gipfelten in einem
neuen, am 29. Juni 2000 durch das BMF unter SPD-Regierung vorgelegten, Uberarbei-
teten Diskussionsentwurf fir ein deutsches Ubernahmegesetz®, das nach damaligen
Planen 2002 in Kraft treten sollte. Letztendlich hatte die spektakuldre Ubernahme der
Mannesmann AG durch die Vodafone Air Touch Plc. zu Beginn des Jahres 2000 den
Anstol3 dazu gegeben, dass im Februar 2000 der Einsatz einer sog. Expertenkommision
beschlossen wurde, die die Eckpunkte des geplanten Ubernahmegesetzes ausarbeite-
ten®. Dieser Gesetzesentwurf bestand aus 66 Artikeln. Es sollte fiir eine Gleichbehand-

lung der Aktionare und damit fiir ein faires, geordnetes und transparentes Ubernahme-

8 Das Gesetz Uber den Wertpapierhandel vom 26. Juni 1994 (BGBI. |, 1749).

8 vgl. Hirte/Schander, S. 363.

8 Der Entwurf eines Gesetzes zur Regelung von Unternehmensiibernahmen (Ubernahmegesetz - UG),
erstmals am 29. Juni 2000 vorgestellt, abgedruckt in NZG 16/2000, S. 844; Land/Hasselbach in DB
35/2000, S. 1747.

8 vgl. Land/Hasselbach in DB 35/2000, S. 1747: ,Der Kommission gehérten folgende Mitglieder an:
Gerhard Schréder (Bundeskanzler), Wolfgang Clement (Ministerprasident Nordrhein-Westfalen), Her-
ta Daubler-Gmelin (Bundesjustizministerin), Werner Miller (Bundeswirtschaftsminister), Paul Ach-
leitner (Allianz AG), Klaus Esser (Mannesmann AG), Ron Sommer (Deutsche Telekom AG), Werner
Seifert (Deutsche Borse AG), Kurt Viermetz (Hypo-Vereinsbank AG), Ulrich Hoecker (DSW), Theo-
dor Baums (Universitdt Frankfurt/M), Hubertus Schmold (IGBCE), Roland Berger (Roland Berger
Consulting).”
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verfahren sorgen. Er lehnte sich im Wesentlichen an den Ubernahmekodex und in wei-
ten Teilen auch an die Vorgaben des britischen City Code on Takeovers and Mergers™.
Zugleich wurden bei diesen vorgelegten Entwiirfen des Ubernahmegesetzes die wesent-
lichen Vorgaben des Entwurfs der 13. EU-Richtlinie beriicksichtigt®. Mit dem Schei-
tern der 13. EU-Richtlinie im Européischen Parlament am 4. Juli 2001 wurde auch das
zuletzt in Form eines Referentenentwurfs vorliegende deutsche Ubernahmegesetz ver-
worfen. Frei von europarechtlichen V orgaben legte sodann die Bundesregierung am 11.
Juli 2001 einen Regierungsentwurf eines Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetzes
(WpUG) vor.

I11. DasWertpapiererwerbs- und Uber nahmegesetz

a) Dierechtliche Einordnung

Zum 1. Januar 2002 ist in Deutschland mit dem Wertpapiererwerbs- und Ubernahmege-
setz (WpUG)® an die Stelle des Ubernahmekodex erstmals eine umfassende gesetzliche
Regelung von offentlichen Ubernahmeangeboten getreten®. Das WpUG in seiner jetzi-
gen Form basiert mal3geblich auf dem Regierungsentwurf eines Wertpapiererwerbs- und
Ubernahmegesetzes der Bundesregierung vom 11. Juli 2001, das wiederum in weiten
Teilen eine Fortentwicklung des Referentenentwurfs eines deutschen Ubernahmegeset-
zesvom 12. Mérz 2001 darstelIt®.

Nachdem der Regierungsentwurf des WpUG dem Bundesrat am 27. September 2001
zugeleitet und im Finanzausschuss des Deutschen Bundestags am 15. November 2001
noch einigen Anderungen unterzogen und verabschiedet wurde, verkiindete man das
Gesetz am 22. Dezember 2001 im Bundesgesetzbl att™.

8 vgl. Land/Hasselbach in DB 35/2000, S. 1748.

8 \/gl. Riehmer/Schréder in NZG 16/2000, S. 824.

8 Das Gesetz zur Regelung von &ffentlichen Angeboten zum Erwerb von Wertpapieren und von Unter-
nehmensiibernahmen ist ein Artikelgesetz; es enthdlt als Kernstlick unter Artikel 1 das Wertpapierer-
werbs- und Ubernahmegesetz, in Artikel 2 bis 6 Anderungen des Wertpapierhandel sgesetzes (WpHG),
des Gesetzes Uber Kapitalanlagegesellschaften (KAGG), des Audlandinvestment-Gesetzes, des Geset-
zes Uber das Kreditwesen (KWG) und des Verkaufsprospektgesetzes, Artikel 7 umfasst die Regelung
zum Ausschluss von Minderheitsaktiondren (Squeeze out) als neue 88327 a ff. AktG. In Artikel 9 fin-
den sich Anderungen der Bundesgebiihrenordnung firr Rechtsanwalte (BRAGO). Artikel 10 enthalt ei-
ne Ergénzung der Verkaufsprospekt-Verordnung, der anschlieffende Artikel 11 regelt die Rickkehr
zum einheitlichen Verordnungsrang fiir kiinftige Anderungen dieser Ergénzung. Das Inkrafttreten des
Artikelgesetzes und der im WpUG enthaltenen Erméchtigungsgrundlagen fiir den Erlass von Rechts-
verordnungen ist in Artikel 12 geregelt. Vergleiche das Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz
(WpUG), BGBI. | vom 20.12.2001, S. 3822; abgedruckt in Geibel/Stizmann.

8 vgl. Winter/Harbarth in ZIP /2002, S. 1.

8 vgl. Méller/Potzsch in ZIP 29/2001, S. 1256.

% vgl. Zschocke in DB 2/2002, S. 79; Zehetmeier-Miiller in Geibel/SiiRmann, Einl. Rn. 11.
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b) Die Zielsetzung

Ahnlich wie die schon zuvor ergangenen Entwiirfe eines deutschen Ubernahmegesetzes
bestehen die wesentlichen Ziele des WpUG darin, Leitlinien fur ein faires Angebotsver-
fahren zu schaffen, ohne jedoch Unternehmensiibernahmen zu férdern oder zu verhin-
dern, Informationen und Transparenz fur die betroffenen Wertpapierinhaber und Ar-
beitnehmer zu verbessern, die rechtliche Stellung von Minderheitsaktionaren bel Unter-
nehmensiibernahmen zu stérken und sich an international tblichen Standards zu orien-
tieren™.

GemaR 81 WpUG ist das Gesetz auf Angebote zum Erwerb von Wertpapieren, die von
einer Zielgesellschaft ausgegeben wurden und zum Handel an einem organisierten
Markt zugelassen sind, anzuwenden. §2 WpUG regelt einige Begriffsbestimmungen,
unter anderem das Angebot an sich (82 Abs. 1 WpUG), den Begriff der Wertpapiere (82
Abs. 2 WpUG), die Zielgesdllschaft (82 Abs. 3 WpUG) oder den Bieter (82 Abs. 4
WpUG). Fir alle Angebote sind vom Bieter verschiedene allgemeine Verfahrensgrund-
sdtze zu beachten. Der Bieter hat die Inhaber von derselben Gattung angehtrenden
Wertpapieren der Zielgesellschaft gleich zu behandeln (83 Abs. 1 WpUG), dlen Ange-
botsadressaten gentigend Zeit zu gewahren und ausreichende Informationen zu erteilen,
um ihnen eine Entscheidung Uber das Angebot in Kenntnis der Sachlage zu ermdglichen
(83 Abs. 2 WpUG). Der Bieter und die Zielgesellschaft haben das Verfahren rasch
durchzufiihren (83 Abs. 4 Satz 1 WpUG). Nach §3 Abs. 5 WpUG diirfen beim Handel
mit Wertpapieren der Zielgesellschaft, der Bietergesellschaft oder anderer durch das
Angebot betroffener Gesellschaften keine Marktverzerrungen geschaffen werden®,

GemaR 8§10 WpUG hat der Bieter seine Entscheidung zur Abgabe eines Angebots un-
verzuglich zu veréffentlichen. Der Bieter mul3 der Zielgesellschaft eine Angebotsunter-
lage erstellen, welche gemaR 8§11 Abs. 2 Satz 2 WpUG mit einem Mindestinhalt und
erganzenden Bestimmungen nach §11 Abs. 2 Satz 3 WpUG versehen sein muss™>. Die
Gegenleistung des Bietersist in §31 WpUG geregelt.

Korsett des WpUG ist somit die Regelung des Verfahrensablaufs im Hinblick auf ver-
schiedene (als Erwerbs-, Ubernahme- und Pflichtangebote bezeichnete) Angebotsfor-

L v/gl. Zehetmeier-Milller in Geibel/StiRmann, Einl. Rn. 35; Krause in NJW 10/2002, S. 706.
%2\/gl. Assmann in AG 3/2002, S. 1186.
B vVgl. Krausein NJW 10/2002, S. 708.
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men. In dieses eingebaut sind die jeweiligen Rechte und Pflichten einer freiwillig oder
kraft zwingenden Rechts als Bieter auftretenden Person oder Gesellschaft sowie der
Ubrigen Beteiligten in Gestalt namentlich der Angebotsadressaten sowie der Organe der
Zielgesellschaft. Die Einhaltung der Rechte und die Erfillung der Verhaltenspflichten
bestimmter Verfahrensbeteiligter werden zu einem erheblichen Teil vom Bundesauf-
sichtsamt fiir den Wertpapierhandel tiberwacht **.

Die wohl umstrittenste Frage im Gesetzgebungsverfahren des neuen WpUG war die
Regelung der Verhaltenspflichten des Vorstands der Zielgesellschaft bei der Abwehr
feindlicher Ubernahmeangebote. Nachdem unter groRer Beachtung der Offentlichkeit
zunédchst die insoweit strenge 13. EU-Richtlinie gescheitert war und die Bundesregie-
rung der Hauptversammlung ermdglichen wollte, den Vorstand per Vorratsbeschluss
abstrakt zur Abwehr eines Ubernahmeangebots zu erméchtigen, wurde im Finanzaus-
schuss des Deutschen Bundestages quasi in letzter Minute die Bestimmung eingeflgt,
dass Abwehrmalinahmen des Vorstands mit Zustimmung des Aufsichtsrates generell
zuldssig sein sollen (833 Abs. 1 Satz. 2 Alt. 3 WpUG)®. Naheres soll an betreffender
Stelle besprochen werden.

IV. Der Entwurf der gescheiterten 13. Richtlinieder EU

a) Dierechtliche Einordnung

Die bereits seit Jahrzehnten anhéngigen Bemihungen der EU, europaweit verbindliche
Schutzbestimmungen fiir die mit einem Ubernahmeangebot konfrontierten Aktionére zu
schaffen, gehen bis ins Jahr 1974 zuriick. Zur damaligen Zeit beauftragte die Kommis-
sion Professor Pennington (Birmingham), einen Richtlinienvorschlag auszuarbeiten.
Dieser sog. Pennington-Entwurf bewog die Kommission erstmals 1989 zu einem Richt-
linienvorschlag™, den sie 1991 nachbesserte und 1996 in stark abgemagerter Form wie-
der vorlegte. Im Vergleich zu friheren Entwirfen beschrankte sich die Kommission bel
ihrem letzten Entwurf auf eine Rahmenrichtlinie, die den Mitgliedstaaten nur wenige
Eckdaten vorgab. Dieser Entwurf wurde im Juni 1997°” und zuletzt am 21. Juni 1999%

% vgl. Assmannin AG 3/2002, S. 115.

®vgl. Krausein AG 3/2002, S. 133.

% \/gl. Hopt in FS ZdlIner, S. 256.

% Der Vorschlag einer 13. EU-Richtlinie auf dem Gebiet des Gesellschaftsrechts zur Regelung der 6ffent-
lichen Ubernahmeangebote vom 10. November 1997, abgedruckt in ZIP 1997, S. 2172.

% Der vollstandige Text der Richtlinie in der Fassung der politischen Einigung vom 26. Juni 1999 ist
nebst Erwagungsgriinden, Protokollerkldrungen und einer Einfihrung von ,,Neye" dazuin AG 7/2000,
S. 289 ff. abgedruckt.
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noch einigen Anderungen unterzogen, wobei sich am Charakter einer Rahmenrichtlinie
nichts gesndert hatte®.

b) Die Zielsetzung

Das Hauptanliegen der EU-Richtlinie war dabei der Schutz der Minderheitsaktionare
der Zielgesellschaft'®. Der Anwendungsbereich des harmonisierten Takeover-Rechts
sollte sich nur auf borsennotierte Aktiengesellschaften und Kommanditgesellschaften
auf Aktien beziehen. Dabei waren nur solche Unternehmen erfaldt, deren Titel zum amt-
lichen Handel oder zum geregelten Markt zugelassen waren'®. Die im Entwurf vorlie-
gende 13. Richtlinie der EU verpflichtetr den Bieter, ein 6ffentliches Angebot auf Uber-
nahme aller Aktien der Zielgesellschaft abzugeben und diente den Zielen der Gleichbe-
handlung und bestmdglicher Information aller Aktionare. Gleichzeitig wurde das Ma-
nagement der Zielgesellschaft zu groRtmaglicher Neutralitat wahrend des Ubernahme-
kampfes verpflichtet, um die Aktionére in ihrer Entscheidungsfindung nicht zu beein-
trachtigen'®.

Ziel des Richtlinienentwurfs war es, in den Mitgliedstaaten der Europdischen Union
Mindestregeln fiir die Durchfiihrung von 6ffentlichen Ubernahmeangeboten zu schaf-
fen, die eine Gleichbehandlung der Aktiondre der Zielgesellschaft und den Schutz der
Minderheitsaktionére sicherstellen'®. Es sollte damit ein , Markt fir Unternehmenskon-
trollen* geschaffen werden, der sowohl den Bietern als auch den Zielgesellschaften in
allen Mitgliedstaaten gleiche Erfolgschancen bei Ubernahmen einraumt™.

Der modifizierte Richtlinienvorschlag von 1997 hielt an dem Konzept der Rahmenricht-
linie und Mindestharmonisierung fest. Mit dieser vermittelnden Lésung einer europa
weiten Harmonisierung des Ubernahmerechts wollte die Kommission dem Umstand
Rechnung tragen, dass sich die mitgliedstaatlichen Rahmenbedingungen im Hinblick
auf den Aktiondrsschutz stark von einander unterschieden, und fixierte daher lediglich
allgemeine Grundsitze fir den Ablauf von Ubernahmeangeboten und zum Schutz der
Aktionare. Um das Projekt nicht ganzlich am Widerstand der Einzelstaaten scheitern zu

lassen, hatte die Kommission lediglich die Vorgabe gewisser Mindeststandards im Au-

% vgl. Kirchner in BB 3/2000, S. 105; Krausein AG 5/96, S. 209; Hirte/Schander, S. 359.

190 v/gl. Hopt in FS ZélIner, S. 256.

191 yv/gl. Krause in AG 5/96, S. 209.

192 v/gl. Sdljein JA 11/90, S. 327.

193 5o der Erwagungsgrund Nr. 3 des gednderten Vorschlags der 13. EU-Richtlinie vom
10. November 1997, abgedruckt in ZIP 1997, S. 2172; vgl. Milbert in IStR 3/99, S. 83.

1% vgl. Wirth/Weiler in DB 3/98, S. 117; Kort in FS Lutter, S. 1422,
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ge, strebte also keine bis ins Detail gehende Harmonisierung an'®. Die Richtlinie setzte
damit zwar keine eigenen Akzente, trotzdem Uberwogen die Vorteile der geplanten
Teilharmonisierung deutlich, sowohl im Ubernahmerecht, was ein gewisses Mindest-
mald an fair play unter den Mitgliedern garantierte, als auch allgemeiner im Gesell-
schafts- und K apital marktrecht®.

Doch trotz der verbleibenden Freiheit der Einzelstaaten hinsichtlich Detailregelungen,
gab es im Anschluss an die Verabschiedung des gemeinsamen Standpunktes vom 19.
Juni 2000 eine Reihe von Anderungsvorschlagen des Europaischen Parlaments. Diese
betrafen vor allem die Neutralitatspflicht und Abwehrmdglichkeiten von Vorstand und
Aufsichtsrat der Zielgesellschaft. Auch die Bundesregierung machte dann im April
2001 in der Frage der Abwehrmoglichkeiten gegen eine feindliche Ubernahme eine
Kehrtwende und verfolgte explizit die Absicht, die Abwehrmdglichkeiten der Vorsténde
deutscher Unternehmen im Fall von Ubernahmeangeboten deutlich zu erweitern®”.
Daraufhin scheiterte die Ubernahmerichtlinie beinahe schon an dem Streit der Bundes-
regierung und des Européi schen Parlaments einerseits und den Ubrigen EU-Regierungen
andererseits. Der dann in letzter Minute am 6. Juni 2001 im Vermittlungsausschuss von
EU-Parlament und EU-Ministerrat mit 8 zu 6 Stimmen gefundene Kompromiss sah wie
zuvor in Art. 9 der EU-Richtlinie eine Neutralitatspflicht des Vorstands der Zielgesell-
schaft vor. Als Entgegenkommen wurde die Frist fur die Umsetzung der Richtlinie
durch die EU-Mitgliedstaaten in Bezug auf Art. 9 EU- Richtlinie von 4 auf 5 Jahre ver-
langert. Ferner verpflichtete sich die EU-Kommission in einer Protokollerklérung zu
dem Vermittlungsergebnis, die Gleichbehandlung von Aktionaren innerhalb der EU zu
Uberprifen. Wahrend man in Deutschland durch das KonTraG 1998 gesellschaftsrecht-
liche Ubernahmehindernisse wie Hochst- oder M ehrfachstimmrechte sowie sogenannte
golden shares weitgehend abgeschafft hatte, waren sogenannte poison pills in anderen
EU-Staaten noch welit verbreitet.

Als sich dann kurz vor der endguiltigen Entscheidung des Européischen Parlaments im
EuGH-Verfahren um die Zuldssigkeit von Goldenen Aktien der Generalanwalt des
EuGH, Damaso Ruiz-Jarabo Colomer fur die Zulassigkeit von Goldenen Aktien aus-

sprach, brachte das Européische Parlament die Ubernahmerichtlinie am 4. Juli 2001 mit

105 \/gl. Hirte/Schander, S. 360; Hopt in FS ZélIner, S. 256.
196 \/gl. Hopt in FS Lutter, S. 1366.
97 vgl. Drygaain ZIP 42/2001, S.1861; Zschocke in DB 2/2002, S. 79.



29

dem denkbar knappsten Ergebnis von 273 zu 273 Stimmen und 22 Enthaltungen nach
zwolfjahrigem Ringen um die Richtlinie zu Fall*®,

Der deutsche Gesetzgeber hatte mal3geblich zum vorldufigen Scheitern der Richtlinie
beigetragen. Hauptsorge war vorgeblich seine Beflrchtung, deutsche Unternehmen
konnten Ubernahmeversuchen aus dem Ausland schutzlos ausgeliefert sein, wahrend im
umgekehrten Fall die auslandische Rechtsordnung deutsche Ubernahmeversuche durch
verschiedene Rechtsvorschriften unméglich mache'®.

Wie Pressenotizen zu entnehmen war, traf sich am 10. September 2001 eine von der
Kommission eingesetzte unabhangige Expertengruppe, die unter Leitung des niederlén-
dischen Managers Jan Winker die Kommission bel der Vorbereitung eines neuen Richt-
linienvorschlags fir die Ubernahme von Unternehmen beraten soll. Der Schlussbericht

soll Mitte 2002 vorliegen™'°.

V. Die Regelungen in anderen Staaten

Das Phanomen der feindlichen Ubernahme besitzt vor allem fur die USA und fur GroRR-
britannien eine herausragende wirtschaftliche Bedeutung. In diesen beiden Landern e-
xistieren insoweit auch rechtliche Regelungen der Institution Ubernahme'*!. Die wirt-
schaftliche Bedeutung von Unternehmenszusammenschliissen durch Ubernahmeange-
bote hat in den USA, aber auch in Grofibritannien die Bewaltigung der hiermit verbun-
denen Probleme zum unbestrittenen Kernthema der jingeren gesellschafts- und kapi-
talmarktrechtlichen Diskussion werden lassen. Esist daher auf die freiwillige Selbstbin-
dung in London durch den City Code on Takeovers and Mergers sowie in den USA der
Williams Act, die US-amerikanische Rechtsprechung und die Anwendung der sog. Bu-

siness Judgement Rule zu verweisen**2.

a) Der , City Code on Takeoversand Mergers* in Grof3britannien

In GrofZpritannien gibt es, wie in Deutschland auch, nur eine freiwillige Regelung, néam-
lich den City Code on Takeovers and Mergers. Ebenso wie der deutsche Ubernahmeko-
dex beschaftigt auch er sich im Wesentlichen mit der Fairne3 von Ubernahmeangebo-

ten, enthalt also primér Regelungen zum Schutz der angesprochenen Aktionare. Der

108 \/gl. Land in DB 32/2001, S. 1707; Wackerbarth in WM 37/2001, S. 1741.
199 v/gl. Wackerbarth in WM 37/2001, S. 1741.

10y\/gl. Zehetmeier-Miiller in Geibel/SiiRmann, Einl. Rn. 27.

11y/gl. Michalski in AG 4/97, S. 153.

12 \/gl. Hauschka/Roth in AG 7/88, S. 183.
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Grad der rein faktischen Verbindlichkeit des City Code ist zwar grof3er als die durch den
deutschen Ubernahmekodex hervorgerufene Bindung, Gesetzesqualitét hat diese Rege-
lung indessen aber auch nicht™. Der haufig in der deutschen Literatur zitierte City Co-
de on Takeovers and Mergers ist somit keine gesetzliche MalRnahme, sondern extra-
legal und besteht seit Marz 1968™*. Diese extra-legal Kontrolle im Rahmen des City
Code wird durch ein Panel on Takeovers and Mergers ausgelibt, das jederzeit befragt
werden kann. Der City Code findet auf Ubernahmeangebote Anwendung, deren Zielge-
sellschaften britische public companies sind. Die Uberwachung der Einhaltung seiner
Vorschriften obliegt dem Panel on Takeovers and Mergers™. Die Sanktion wegen
Nichteinhaltung der vom Panel getroffenen Mal3nahmen ist der zeitweise oder standige
Ausschluss von der Fahigkeit, weitere takeovers and mergers zu praktizieren'®. Man

spricht insoweit von freiwilliger Selbstkontrolle.

b) Das US-amerikanische Uber nahmer echt

Andersist die Gesetzeslage in den USA. Betrachtet man dort die Verhaltnisse, so beste-
hen auf Bundes- und Staatenebene unterschiedliche Gesetzesnormen, die sich aus den
Zustandigkeitsabgrenzungen zwischen dem Bund und den Einzelstaaten ergeben. Auf
Bundesebene sind Regelungen in den Vorschriften der Securities and Exchange Com-
mission (SEC)™"’, die sich aber vorwiegend mit den wertpapierrechtlichen Fragen befas-

sen'®, und dem Williams Act, der den Ubernahmeangeboten gewidmet ist, zu finden.

1 Der ,Williams Act*”
Die Grundlage fir die rechtliche Regelung von feindlichen Ubernahmen ist der bundes-
gesetzliche Williams Act von 1968. Sein Ziel ist in erster Linie der Individual schutz der

Zielgesellschaftsaktionare. Den Aktionaren der Zielgesellschaft soll eine ausreichende
Informationsbasis fiir ihre Entscheidung der Annahme oder Nichtannahme des Uber-
nahmeangebots zukommen, und daneben soll gleichzeitig die Gleichbehandlung der
betroffenen Antellseigner der Zielgesellschaft gewahrleistet sein. Das Gesetz regelt da-

mit das Verfahren bei einem offentlichen Ubernahmeangebot. Interessant dabei ist, dass

13 v/gl. Werner, S. 13.

14y/gl. Barmann in FS Bartholomeyczik, S. 3.

15 v/gl. Kirchner in BB 3/2000, S. 106; Michalski in AG 4/97, S. 154.
18 \/gl. Barmann in FS Bartholomeyczik, S. 4.

7 Die SEC ist die US-amerikanische Bérsenaufsicht.

18v/gl. Werner, S. 12.
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der Williams Act selbst keine gesetzliche Definition des tender-offer, also des feindli-
chen Ubernahmeangebots, besitzt. Eine solche Definition ist durch die Gerichte und die
SEC entwickelt worden™™.

2. Die, Business Judgement Rule’

Die Rechte und Pflichten des Vorstands und des Aufsichtsrats der Zielgesellschaft erge-
ben sich hingegen aus dem Gesellschaftsrecht der einzelnen Bundesstaaten, also aus
deren common law, wie es entweder gesetzlich fixiert oder in der Judikatur ausgepragt
ist. Diese Rechte und Pflichten des Leistungsorgans werden als Treuepflichten qualifi-
ziert, die das Interesse der Gesellschaft, insbesondere das Interesse der Aktionére, zu
beriicksichtigen haben. Wie sich die Treuepflichten des board (Vorstand) im Falle eines
feindlichen Ubernahmeangebots konkretisieren, bemift sich nach der sog. Business
Judgement Rule. Da es in dieser Konstellation zu einem Interessenkonflikt zwischen
dem Gesellschaftsinteresse, dem Aktionérsinteresse und den Interessen der Mitglieder
des board kommen kann, findet die Business Judgement Rule fir die Treuepflichten des
L eistungsorgans der Zielgesellschaft im Fall einer feindlichen Ubernahme Anwendung,
so dass man hier von einer qualifizierten Treuepflicht sprechen kann, welche die Ver-

waltung insbesondere gegeniiber den Aktionéren besitzt und auch einzuhalten hat'%,

F. Ergebnis

Der international gebrauchliche Begriff zur Bezeichnung von Unternehmenszusammen-
schlUissen, ob freundlich oder feindlich, wird in Fachkreisen mit mergers & acquisitions
(M & A) bezeichnet. Was in den USA schon lange Tradition hat, steckt in Deutschland
noch in den Kinderschuhen. Insbesondere die Rechtsentwicklungen im Bereich von
nicht einvernehmlichen, also feindlichen Unternehmensiibernahmen, sind in Deutsch-
land erst im Entstehen.

Fir eine Unternehmensiibernahme kommen dabei verschiedene Ubernahmetechniken in
Betracht, denen allen unterschiedliche Schwierigkeiten anhaften. Der Aufkauf Gber die
Borse erweist sich als komplex, unsicher und langwierig und bringt unvorhersehbare
Preisbewegungen mit sich. Der Kauf von Mehrheitspaketen fallt bei gestreutem Aktien-
besitz von vornherein aul3er Betracht oder muss mit einem betrachtlichen Paketzuschlag

19 v/gl. Assmann/Basal dua/Bozenhardt/Peltzer, S. 19; Meier-Schatz in ZHR 149/85, S. 83.
120y/gl. Kirchner in BB 3/2000, S. 108.
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versehen werden. Der Fusion a's einvernehmliche Ubernahme wird man zwar niedrige
Transaktionskosten zusprechen mussen, als Kontrollerwerbsbehelf ist sie aber oftmals
deshalb untauglich, welil ihr das Management der Zielgesellschaft und die jeweiligen
Hauptversammlungen zustimmen mussen. Fusionen lassen sich nicht gegen den Willen
der Unternehmensleitung der Zielgesellschaft vollziehen'.

So gesehen erfahrt die feindliche, unkoordinierte Ubernahme eine Art Privilegierung.
Denn wirden die Vorsténde der Gesellschaften Verhandlungen miteinander aufnehmen,
um eine freundliche Ubernahme zu erreichen, kdme deutsches Unternehmens- und Ge-
sellschaftsrecht zur Anwendung. In diesem Fall wére das Konzernrecht einschlagig, bei
welchem der Vorstand verpflichtet ware, die Interessen des Unternehmens zu bertick-
sichtigen. Aus der Sicht des Vorstands des Bieters erhoht sich daher der Anreiz, statt
einer freundlichen eine feindliche Ubernahme anzustreben'??. Daher stellt letztendlich
der Versuch einer feindlichen Ubernahme in Form eines unmittelbar an die Aktionare
gerichteten, 6ffentlichen Ubernahmeangebots eine dulRerst attraktive Ubernahmetechnik
zum Unternehmensaufkauf dar.

Unternehmensiibernahmen wurden vom rechtswissenschaftlichen Schrifttum noch Ende
der achtziger Jahre a's angloamerikanisch gepragte Form des Kontrollerwerbs betrach-
tet, der man sowohl wegen der rechtlichen al's auch wirtschaftlichen Rahmenbedingun-
gen in Deutschland kein besonderes Entwicklungspotential zutraute*®. Seit einigen Jah-
ren haben aber sowohl Beteiligungen als auch Ubernahmen von borsennotierten Gesell-
schaften in Deutschland signifikant an Bedeutung gewonnen. Ein wesentlicher Grund
dafUr ist der Zwang der deutschen Unternehmen, sich in einem durch fortschreitende
Globaliserung der Mérkte und die Integration der Europaschen Union veranderten
Wettbewerbsumfeld neu zu positionieren. Seit Mitte der Neunziger Jahre ist dieser Be-
reich in Deutschland immens in Bewegung geraten. Sowohl die von einem erheblichen
Medienecho begleiteten Ubernahmeangebote der Krupp-Hoesch AG fir die Thyssen
AG im Jahre 1997 und von Vodafone Air Touch Plc. fur die Mannesmann AG Anfang
2000, als auch die Fusionen (merger of equals) der Daimler-Benz AG mit der Chrysler
Corporation 1998 und der Hoechst AG mit der Rhéne-Poulenc SA. 1999 haben den
public takeovers auch in Deutschland zum Durchbruch verholfen. Wahrend in Deutsch-
land noch im Jahre 1997 lediglich 18 6ffentliche Ubernahmeangebote abgegeben wur-

21 \/gl. Meier-Schatz in WuR 1/87, S. 18.
122 \/gl. Kirchner in BB 7/2000, S. 109
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den, stieg diese Zahl im Jahr 1999 bereits auf mehr als das Doppelte (37) an. Esist da-
her zu erwarten, dass das 6ffentlichen Ubernahmeangebotes in Deutschland in Zukunft
noch vermehrt in Erscheinung treten wird'?*, Dabei besteht im Unterschied zu den USA
und anderen europaischen Industrieléndern in Deutschland diesbezliglich ein rechtsfrei-
er Raum, in welchem lediglich der freiwillige, selbstverpflichtende Ubernahmekodex
das Ubernahmeverfahren regelt'®. Die von manchen Literaturstimmen in der Vergan-
genheit vertretene Meinung'®, es geniige eine freiwillige Verhaltensregel, ist tiberholt.
Der freiwillige Ubernahmekodex hédt dem momentanen Konzentrationsproze? in der
Wirtschaft nicht mehr stand. Durch das vermehrte Auftreten feindlicher Ubernahmen in
Europa und der spektakuléren Ubernahmeschlacht um die Mannesmann AG durch die
Vodafone Air Touch Plc. werden in absehbarer Zeit der Erlal? einer EU-Richtlinie zur
Regelung von Unternehmensiibernahmen und auch ein deutsches Ubernahmegesetz
ergehen.

Der Inhalt des Ubernahmekodex, der EU-Richtlinie und des deutschen Ubernahmege-
setzes wird von zwei Hauptthemen beherrscht. Einerseits geht es um die Frage, welche
Verhaltenspflichten der Bietergesellschaft auferlegt werden sollen, und andererseits ist
zu bestimmen, welchen Freiraum man dem Vorstand der Zielgesellschaft bei Abwehr-
malRnahmen gegen den Ubernahmeversuch einrdumen soll. Das Schutzgut dieser Uber-
legungen ist ein umfangreicher, lickenloser Schutz der Interessen der Aktionére der
Zielgesellschaft. Dabei stellen diese Regelungen durchaus ein adaquates Mittel dar, den
Ablauf eines Ubernahmeverfahrens durch die Abgabe eines ffentlichen Ubernahmean-
gebots zu regeln

Dabel félt auf, dass ein Schutz der Anteilseigner auf Seiten des Bieters in den obenge-
nannten Regelungen nicht vorgesehen ist. Wie aber steht es um die Interessen der Akti-
onéare der Bietergesellschaft? Sind ihre Interessen ebenfalls schiitzenswert, und wenn ja,
sind sieim Fall einer Ubernahme hinreichend beriicksichtigt?

Eine Regelung diesbeziiglich ist in dem zuvor angesprochenen Ubernahmekodex, der

EU-Richtlinie oder dem Ubernahmegesetz nicht ersichtlich, so dass man auf das allge-

12 \/gl. Hirte/Schander, S. 341.

124\/gl. Land/Hasselbach in DB 35/2000, S. 1747.

125 \/gl. Otto in Beilage 12 zu DB 29/88, S. 12.

126 \/gl. Heinsius in Schmitthoff/Goré/Heinsius, S. 61, der zur damaligen Zeit, im Jahre 1976, die Mei-
nung vertrat, dass ein im Wesentlichen befriedigender Schutz der Minderheitsaktionédre im Konzern-
recht durch eine weitgehend staatliche Fusionskontrolle, die relative Bedeutungslosigkeit freiwilliger
Ubernahmeangebote damals und die Schaffung einer freiwilligen Regelung mit dem Inhalt gewisser
Mindestanforderungen, analog dem City Code on Takeovers and Mergers, gewdahrt wére.



meine Gesellschaftsrecht und die von der Rechtsprechung entwickelten Grundsétze zur
Kompetenzaufteilung in der Aktiengesellschaft zurtickgreifen muss. Dabel stellt sich die
Frage, ob eine spezielle Regelung diesbeziiglich in den Ubernahmevorschriften tber-
haupt notwendig ist, wenn doch die Interessen der Aktionédre des Bieters schon durch
die Grundsétze im Aktienrecht hinreichend berticksichtigt waren.

Vergleicht man den Fall der freundlichen mit dem Fall der feindlichen Ubernahme, so
ist aufféllig, dass bei der freundlichen Ubernahme, bei welcher die Konzernvorschriften
anzuwenden sind, eine interne Willenshildung beztglich des Zusammenschlusses der
Unternehmen stattfindet, indem es der Mitwirkung der Aktionadre in Form eines Haupt-
versammlungsbeschlusses bedarf. Im Gegensatz dazu fehlt bei Abgabe eines Ubernah-
meangebots auf Seiten des Bieters eine solche Willensbildung ganzlich, so dass die Ak-
tionére des Bieters nicht tiber eventuell mit der Ubernahme verbundene Risiken aufge-
klart bzw. dartber entscheiden kénnen, ob diese Uberhaupt eingegangen werden sollen.
Die Entscheidung Uber die Annahme des Angebots ist auf Seiten der Zielgesellschaft
allein Sache jedes einzelnen Aktionérs. Dessen Zustimmung kann anders als bei einer
Fusion oder Spaltung nicht etwa durch einen wenn auch mit qualifizierter Mehrheit ge-
faldten Beschluss der Hauptversammlung ersetzt werden. Die Aktiondre der bietenden
Gesellschaft sind an der Entscheidung Uber die Abgabe des Angebots indes Uberhaupt
nicht beteiligt*’.

Betrachtet man die Ubernahmeschlacht der Mannesmann AG durch die Vodafone Air
Touch Plc. vor diesem Hintergrund, stellt sich die Frage, inwiefern die Aktionédre des
Bieters, der Vodafone Air Touch Plc. an der Ubernahme mitwirken kénnen oder sollten,
wenn Vodafone aufgrund von Berichten infolge der Ubernahmen von Air Touch und
Mannesmann einen Abschreibungsbedarf von bis zu 45 Milliarden DM mit der Folge
haben soll, dass das Unternehmen aufgrund der immensen Verschuldung auf absehbare

Zeit nicht in der Lage sein wird, eine Dividende an seine Aktionare zu zahlen™®,

Im folgenden Kapitel soll zunachst einmal die grundsétzliche Kompetenzverteilung in
der Aktiengesellschaft untersucht werden; sowohl die gesetzliche Zusténdigkeitsord-
nung als auch die Rechtsprechung dazu. Im Mittelpunkt steht hier die Machtbalance
zwischen den einzelnen Organen der Aktiengesellschaft und ihre Entwicklung bis zum

heutigen Zeitpunkt. In Kapitel 3 und 4 sind im Anschluss daran die Stellung und Kom-

27v/gl. Niessen, S. 39.
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petenzverteilung der an einem Ubernahmeverfahren beteiligten Organe des Bieters und
der Zielgesellschaft Gegenstand der Untersuchung.

128 \/gl. Burgard in WM 12/2000, S. 612.
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Kapitel 2. Die Kompetenzaufteilung im Innenverhdaltnis der Aktien-
gesellschaft

Im vorliegenden Kapitel soll die Kompetenzaufteilung zwischen den einzelnen Organen
der Aktiengesellschaft und ihre Entwicklung untersucht werden, um danach die daraus
gewonnenen Grundsitze auf die an einem Ubernahmeverfahren beteiligten Unterneh-

men zu Ubertragen.
A. Die Grundsétze des Aktienrechts

Vor dem Hintergrund der Kompetenzaufteilung der Organe einer Aktiengesellschaft

sind elnige wesentliche Grundsétze hervorzuheben.

l. Das Wesen der Aktiengesellschaft

Eine Legaldefinition des Rechtsbegriffs Aktiengesellschaft gibt es im deutschen Akti-
engesetz nicht. In 81 AktG sind lediglich die wesentlichen Strukturen der Gesellschafts-
form beschrieben, die einer Begriffsbestimmung allerdings sehr nahe kommen. Danach
besitzt die Aktiengesellschaft eine korporative Organisationsstruktur. Sie ist eine Kor-
perschaft in Form einer Kapitalgesellschaft und dadurch gepragt, dass siein ihrer Exis-
tenz von der jeweiligen Zusammensetzung ihrer Mitglieder unabhangig ist. Sie besitzt
eine eigene Rechtspersonlichkeit. Die Haftung fir Gesellschaftsverbindlichkeiten ist
regelmaRig auf das Gesellschaftsvermdgen beschrankt?.

. Die Aktiengesellschaft als Kapitalsammelbecken

Das gesetzgeberische Leitbild der Aktiengesellschaft ist die grof3e, unabhangige Publi-
kumsgesellschaft. Sie ist ihrer Struktur nach auf Grof3e ausgelegt. Dies folgt daraus,
dass der Gesetzgeber die Organisationsform ,AG* gezielt as Kapitalsammelstelle zur
Verfiigung gestellt hat™. Die Kapitalsammelfunktion erméglicht es, die Ersparnisse
vieler Einzelner konzentriert fir einen meist wirtschaftlichen Zweck einzusetzen, der
fur einen Einzelnen wegen der Hohe des erforderlichen Kapitals sonst nicht realisierbar
ware*. Durch die Eignung der Aktiengesellschaft zur Kapitalsammlung soll nicht nur

die Finanzierung grof3er Vorhaben ermdglicht, sondern zugleich das gesellschaftspoliti-

129v/gl. Heider in MiiKomm. z. AktG, §1 Rn. 12 und 13.
30v/gl. Seydel, S. 37; Hefermehl in Gefdler/Hefermehl/Eckardt/K ropff, Vorb. §76 Rn. 2.
Bly/gl. Semler in MiiKomm. z. AktG, Einl., Rn. 8.
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sche Ziel erreicht werden, dass sich breite Kreise der Bevdlkerung an Aktienunterneh-
men beteiligen und auf diese Weise der Konzentration des Aktienbesitzes in Handen
einiger weniger entgegengewirkt wird. Der Verteilung der Kompetenzen kommt des-
halb nicht nur eine organisatorisch-formale, sondern auch eine eminente wirtschaftspoli-
tische Bedeutung zu™*.

Das Kapital wird dadurch aufgebracht, dass eine grofie Anzahl von Personen Aktien

133 Gleichzei-

gegen Einlagen, in der Regel die Zahlung eines Geldbetrages, tibernimmt
tig ist das Risiko der Kapitalgeber begrenzt. Da nur die Aktiengesellschaft als juristi-
sche Person mit ihrem Vermogen haftet, nicht aber die Aktiondre mit ihrem Privatver-
maogen in Anspruch genommen werden kénnen, kann der Aktionér nicht mehr verlieren
als den Betrag, den er fiir den Erwerb der Aktie gezahlt hat™’.

Die Gesellschaftsform der Aktiengesellschaft eignet sich auch als Mittel zur Unterneh-
menskonzentration. Dies nicht nur as herrschendes Unternehmen eines Konzerns, da
sie sich durch Kapitalerhdhung oder Selbstfinanzierung die Mittel zum Aufkauf anderer
Unternehmen beschaffen kann, sondern auch als abhéngiges Unternehmen, weil sie
auch al's Einmann-Gesellschaft fortbesteht*. Um ihrer Kapitalsammelfunktion bei Be-
darf auch nach der Grindung gerecht werden zu kénnen, hat der Gesetzgeber in den
§§182 ff. AktG**® unterschiedliche MaRnahmen zur K apitalbeschaffung vorgesehen, die
es der Aktiengesellschaft auf unterschiedliche Weise ermdglichen, sich auch nach der

Griindung benétigtes Kapital zu beschaffen™”.

[11.  DieTrennung zwischen Eigentum und Herrschaft

Das deutsche Aktienrecht zieht bekanntlich den scharfen Trennungsstrich zwischen dem
Vorstand und den Eigentiimern der Gesellschaft*®. Hier kommt die besondere Bedeu-
tung der Innenorganisation der Aktiengesellschaft zum Ausdruck, die diese fir Grof3un-
ternehmen besonders attraktiv macht'®. Das gesetzgeberische Leitbild as groRe, unab-
hangige Publikumsgesellschaft mit der scharfen Trennung von Eigentum und Herrschaft

32 \/gl. Hefermehl in Gefler/Hefermehl/Eckardt/K ropff, Vorb. §76 Rn. 3.

133 \/gl. Eisenhardt, S. 263.

B34 vgl. Eisenhardt, S. 263.

5 v/gl. Semler in MiiKomm. z. AktG, Einl., Rn. 9.

138 Es sind hier zu nennen: die Kapitalerhéhung gegen Einlage (8182 AktG), die bedingte Kapitalerho-
hung (8192 AktG), das genehmigte Kapital (8202 AktG), das Kapital aus Gesellschaftsmitteln (8207
AktG) und die Wandel schuldverschreibungen und Gewinnschuldverschreibungen (8221 AktG).

137 \/gl. Heider in MiKomm. z. AktG, §1 Rn. 96.

138 \/gl. Peltzer in ZIP 2/89, S. 69; Lutter in AG 7/95, S. 309.

39 vgl. Semler in MiiKomm. z. AktG, Einl., Rn. 9.
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kommt wie folgt zum Ausdruck. Zum einen in der hohen Fungibilitét der Anteile, die
anders a's bei der GmbH und Personengesellschaften einen grolen, jederzeit wechseln-
den Gesellschafterbestand erméglicht*®®. Zum anderen in der weitgehenden Unabhén-
gigkeit des Vorstands (876 Abs. 1 AktG), die eine aktive Mitwirkung der Gesellschafter
an der Geschéftsfilhrung weitgehend ausschlielt**. Die in groRen Publikumsgesell-
schaften mit breit gestreutem Aktienbesitz zu beobachtende Trennung von Eigentum
und Herrschaft (separation of ownership and control) hat zur Folge, dass der einzelne
Aktionar zwar das wirtschaftliche Risiko tragt, welches, wie bereits erwahnt, auf den
beim Erwerb der Aktien erbrachten Kapitaleinsatz beschrénkt ist, dass er aber nicht an
der Unternehmensleitung beteiligt ist"”. Der weitgehend unabhangigen Verwaltung
steht typischerweise eine Vielzahl relativ einfludloser Mitglieder, die Masse der Klein-
aktionare, gegeniiber™®.

Genau diese strenge Kompetenzaufteilung bereitet aber Probleme, da nur bei der Akti-
engesellschaft die Geschéftsfiihrung so weitgehend von der Anteilseignerseite unabhan-
gig it, dass hier Konflikte entstehen konnen. Dies ergibt sich aus 876 Abs. 1 AktG. Die
Geschéftsfihrung der GmbH ist dagegen stark an die Zustimmung bzw. an die Weisun-
gen der Gesallschafterversammlung gebunden (§37 Abs. 1 GmbHG)™, ein Vorgehen
der Geschéftsfiihrung gegen den Willen der Gesellschafter erscheint in den meisten Fal-
len al's ausgeschlossen. Dies gilt ebenso fiir die Personengesellschaft**.

An dieser Stelle soll kurz die gegenwartige Stellung der drei Organe der Aktiengesell-
schaft vor Augen gefuhrt werden, bevor wir ihre historische Entwicklung betrachten:
Aufgaben und Stellung von Vorstand und Aufsichtsrat sind im Gesetz in generalisieren-
der Form festgehalten. Danach hat der Vorstand gemal? 876 Abs. 1 AktG die Gesdll-
schaft unter eigener Verantwortung zu leiten und ist insbesondere zur Geschéftsfihrung
befugt. Die Hauptaufgabe des Aufsichtsrats wiederum ist es, diese Geschéaftsfiihrung
gemald 8111 Abs. 1 AktG zu Uberwachen. Fur die Aktionére stellt 8118 Abs. 1 AktG

10v/gl. Heider in MK omm. z. AktG, §1 Rn. 21.

¥ vgl. Seydel, S. 37; Hiiffer, Komm. z. AktG, §76 Rn. 2: , §76 AktG enthalt die Kompetenzzuweisung,
indem der Vorstand mit eigenverantwortlicher Leitung der Gesellschaft betraut ist und entsprechend
die Hauptversasmmlung sowie der Aufsichtsrat von dieser Funktion ausgeschlossen werden. In Fragen
der Geschéftsfuhrung hat die Hauptversammlung keine eigene Kompetenz.*

12 \/gl. Eisenhardt, S. 301; GroRfeld/Ebkein AG 3/77, S. 59.

43 \/gl. Emmerich/Sonnenschein, S. 14; Peltzer in Hachenburg, S. 51.

¥4 \/gl. Eisenhardt, S. 390.

> vgl. Ebenroth/Daum in DB 21/91, S. 1107.
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fest, dass sie ihre Rechte in der Hauptversammlung austiben, soweit das Gesetz nichts
anderes bestimmt. Die Rechte der Hauptversammlung sind abschlief3end kasuistisch in
8119 Abs. 1 AktG aufgezahlt. Dieser bestimmt, dass die Hauptversammlung nur in den
im Gesetz oder in der Satzung ausdrticklich bestimmten Féallen beschlief3en kann. Ein
Recht der Hauptversammlung, in die Geschéftsfihrung einzugreifen existiert nach dem
Aktiengesetz nicht. In 8119 Abs. 2 AktG heil3t es vielmehr, dass die Hauptversammlung
Uber Fragen der Geschéftsfuhrung nur entscheiden kann, wenn der Vorstand es ver-

langt™4®.

B. Die geschichtliche Entwicklung des Aktienrechtsin Deutschland

Die Geschichte des Aktienrechts ist eine Geschichte seiner Reformen. Neben grof3en
Reformen, die das Aktienrecht nachhaltig pragen, erfolgen laufend Anpassungen an
neue nationale und internationale Entwicklungen. Die Anderungen der gesellschaftli-
chen Verhaltnisse bleiben nicht ohne Auswirkungen auf das Aktienrecht'*’. Bei der vor-
liegenden Untersuchung interessieren die wichtigsten Aktienrechtsreformen, insbeson-
dere vor dem Hintergrund des Kompetenzgefiiges innerhalb der Aktiengesellschaft.

l. Die Entwicklung vor 1937

Wann die erste deutsche Aktiengesellschaft existierte, ist schwerlich zu ermitteln. Ein
genauer Zeitpunkt ist nicht auszumachen, da sich die Aktiengesellschaft allmahlich aus
anderen Rechtsformen, wie zum Beispiel der offentlichen Korperschaft und der Ge-
werkschaft heraus entwickelte und nicht plétzlich aufgetreten ist**®. Das rémische Recht
kannte die Rechtsform der Aktiengesellschaft nicht. Die ersten aktienrechtlichen Kodi-
fikationen stammen aus dem 19. Jahrhundert. Der Schwerpunkt lag in Preuf3en, wo
1838 das Koniglich - Preulische Gesetz tUber die Eisenbahnunternehmungen in Kraft
trat. Dieses Gesetz hatte aber nur wenige Bestimmungen Uber die Aktiengesellschaft im
eigentlichen Sinne. Trotzdem wurden die Eisenbahnunternehmen regelmaldig mit der
Gesellschaftsform der Aktiengesellschaft in Verbindung gebracht. Das erste deutsche
Aktienrecht beginnt schliefdlich mit dem Preul3ischen Gesetz Uber Aktiengesellschaften

vom 9. November 1843, Auch darin waren allerdings die Organe und ihre Kompe-

18 \/gl. Stinner in AG 7/83, S. 169.

17 \/gl. Semler in MiiKomm. z. AktG, Einl., Rn. 16.

18 \/gl. Bésselmann, S. 55.

9 vgl. Semler in MiKomm. z. AktG, Einl., Rn. 19; Schiessl in AG 10/99, S. 443.
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tenzverteilung nicht ausdriicklich bezeichnet, so dass auch dieses keine vollstandige
Regelung darstellte.

ADb 1861 war das Aktienrecht im Allgemeinen Deutschen Handel sgesetzbuch (ADHGB)
geregelt. Hier war erstmals eine vollstandige Kodifikation der inneren Verfassung der
Aktiengesedllschaft beschrieben. Danach gab es drei Organe, von denen die Generalver-
sammlung und der Vorstand obligatorisch, der Aufsichtsrat fakultativ waren. Es fehlte
jedoch noch eine klare Kompetenzgliederung. Allerdings ging aus dem Gesetzestext
klar hervor, dass die Generalversammlung das oberste Willensorgan der Gesellschaft ist
und in allen Fragen der Leitung als auch des Aufbaus der Gesellschaft souveran ent-
scheiden kann™®. Einschlagige Norm hierfir ist der Art. 224 ADHGB, nach dem Rech-
te, welche den Aktiondaren in den Angelegenheiten der Gesellschaft, insbesondere in
Beziehung auf die Fuhrung der Geschéfte, die Einsicht und Prifung der Bilanz und die
Bestimmung der Gewinnverteilung zustehen, in der Generalversammlung ausgelibt
werden. Aber erst die Aktienrechtsnovelle von 1884 gilt als die eigentliche Geburts-
stunde eines modernen Aktienrechts. Hier wurde erstmals eine schéarfere Abgrenzung

15! Die Generalversamm-

der Rechte und Pflichten der einzelnen Organe vorgenommen
lung sollte mit erweiterter Kompetenz alleiniges Willensorgan, der Vorstand Ausfih-
rungsorgan und der Aufsichtsrat Kontrollorgan sein. Ziel dieser Reform war dabei eine
weitere Demokratisierung der Aktiengesellschaft. Die Aktienrechtsnovelle von 1884
wurde schliefdlich in das HGB vom 10. Mai 1897 tibernommen.

Vor alem nach Ende des ersten Weltkrieges wurden Rufe nach vielféaltigen Reformfor-
derungen laut. Verschiedene Anderungen erfolgten aber erst durch Not- und Durchfiih-
rungsverordnungen™?, die hinsichtlich der Organkompetenzen jedoch nichts wesentlich
anderten. Auf dieser Grundlage der konkretisierenden Kompetenzverteilung gingen die
Rechtslehre und die Rechtsprechung davon aus, dass die Generalversammlung als Wil-
lenstréger der Anteilseigner das oberste Organ der Gesellschaft und damit vollumfang-

lich weisungsbefugt gegeniiber dem Vorstand sei*>*. Das Reichsgericht folgte mit seiner

%0 \/gl. Meyer-Landrut in Grokomm., Einl. | 1.

Blygl. Schiess in AG 10/99, S. 443; Meyer-Landrut in GroRkomm., Einl. | 2.

152 /gl. Meyer-Landrut in GroRkomm., Einl. | 2c: , Die gréfite Verdnderung des nach dem HGB gelten-
den Aktienrechts brachte der erste Teil der Notverordnung vom 19. September 1931 (RGBI. 1931 1,
S. 493), Uber Aktienrecht, Bankenaufsicht und Uber eine Steueramnesie. Jener erste Tell, den die Not-
verordnungen vom 8. Dezember 1931 erganzten, wurde daher als kleine Aktienrechtsreform bezeich-
net. Im Mittelpunkt standen Glaubigerschutz und 6ffentliches Interesse.”

153 vgl. Renaud, S. 442; GeRler in JZ 9/37, S. 497: , Die Leitung der Aktiengesellschaft war im Handels-
gesetzbuch entsprechend der liberalistischen Grundeinstellung der Zeit auf dem Prinzip der Demokra-
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Rechtsprechung diesem Grundsatz auch in der Folgezeit und hielt sie praktisch bis zur
Aktienrechtsreform von 1937 aufrecht. Somit war die Generalversammlung nicht nur
oberstes Organ im Sinne einer hierarchischen Ordnung, sondern ihr wurde die Kompe-
tenzkompetenz zugeordnet. Wenn sie letztlich in ihrem Tétigkeitsbereich dadurch be-
schrankt war, dass alein der Vorstand nach auf3en hin fir die Aktiengesellschaft han-
deln konnte, so besald sie nach der Grundauffassung des Gesetzes die Befugnis, dem
Vorstand jegliche Weisung, auch fiir sein Auftreten nach auRen hin zu erteilen™. Die
umfassende Kompetenz der Generalversammiung belegt auch der Gesetzeswortlaut
(Art. 224 ADHGB 1861, Art. 221 ADHGB 1871).

Allerdings war die rechtstatsachliche Situation mit der Konstituierung der Allkompe-
tenz der Generalversammlung, die auf dem Gedanken der Selbstverwaltung basierte,
nicht in Einklang zu bringen™. Die Rechte der Generalversammlung waren in der Pra-
xis wesentlich beschrénkter, als es das Idealbild des Gesetzes vorsah. Grund fir das
Auseinanderfallen zwischen Idealbild und Praxis war zum einen das praktische Prob-
lem, dass die Generalversammlung nach dem Gesetzesmodell Uber alle wesentlichen
Punkte entscheiden sollte, ohne dass die dazu erforderliche Sachkenntnis bei allen Akti-
onéren vorausgesetzt werden konnte™. Ein weiterer wesentlicher Gesichtspunkt fir die
geringere Bedeutung der Generalversammlung war ihre Schwerfélligkeit nicht zuletzt
durch das langwierige Einberufungsverfahren, das eine flexible Geschaftsfiihrung prak-
tisch ausschloR™’.

Folge dieser Umstande war es, dass die Geschéaftsfilhrung der Gesellschaften mehr und
mehr von der Verwaltung ausgelibt wurde oder dass Grol3aktiondre oder Gruppen von
Aktiondren wesentlichen Einflu® auf die Geschicke der Gesellschaft austibten. Gefor-
dert wurde dies zudem durch die fortschreitende Entwicklung der Aktiengesellschaften

zum Trager moderner Grof3unternehmen, d.h. zu Unternehmen, die in ihrer Betriebsgro-

tie aufgebaut. Oberstes Verwaltungsorgan war die Generalversammlung. In ihr sollten die Aktionére
nach dem Mehrheitsprinzip tUber die Leitung der Gesellschaft entscheiden.”

%4 vgl. Horrwitz, S. 18: , Die Hauptversammlung ist zusténdig in allen Féllen in denen Vorstand und
Aufsichtsrat nicht ausschliefdlich zusténdig sind. Sie ist demgemal? nach innen zustandig in allen Fra-
gen der Geschéftsfiihrung. Vorstand und Aufsichtsrat haben sich nach ihren Beschllissen zu richten.”

15 \/gl. Meyer-Landrut in Grokomm., Einl. | 2b.

%6 vgl. Renaud, S. 405; Veit Simon in DJZ 16/04, S. 779, der es wie folgt beschreibt: , Wie geschichts-
philosophisch mehr und mehr die Erkenntnis wéchst, dass unsere Entwicklung in erster Reihe nicht
auf den grof3en Massen ruht, sondern auf grof3en Méannern, die ihre Zeit vorauseilen, so muss auch die
Uberzeugung reifen, dass auf dem Gebiete des Wirtschaftslebens die wichtigsten Erfolge eines Vol-
kes fast ausschliefdlich auf einzelne hervorragende Personlichkeiten zurtickzuf thren sind.”

57 v gl. Baumbach/Hueck, Kurzkomm. z. AktG, Vor§70 1.); v. Miller in ZHR 100/34, S. 267.
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e und Umsatz Uber das dem urspringlich im Gesetz zugrundeliegende Grundmodell
hinaus wuchsen.

Insofern mehrten sich die Stimmen, die eine Veranderung der Verfassung der Aktienge-
sellschaft forderten und eine Anpassung der Normen an die tatséchliche Lage erreichen
wollten. So erschienen Anfang der dreifdiger Jahre Aufsétze mit neuen Gedankengangen

« 158

wie , Zur Aktienrechtsreform*“**®, | Aktienrechtsreform und Fihrerprinzip“**® oder , Ak-

tienrecht und Fihrerprinzip**®.

. Die Aktienrechtsreform von 1937

Das Ende aller Diskussionen brachte das Gesetz Uber Aktiengesellschaften und Kom-
manditgesel|schaften auf Aktien vom 30. Januar 1937'%%. Es gliederte alle Regelungen
Uber die Aktiengesellschaft und die Kommanditgesellschaft auf Aktien aus dem HGB in
ein eigenes Gesetz aus und stellte eine vollige Neuordnung der inneren Verfassung der
Aktiengesellschaft und damit der Organkompetenzen dar'®.

Demzufolge hatte der Vorstand ,,unter eigener Verantwortung die Gesellschaft so zu
leiten, wie das Wohl des Betriebs und seiner Gefolgschaft und der gemeine Nutzen von
Volk und Reich es fordern* (§70 Abs. 1 AktG 1937)'®. Die Leitung der Gesellschaft ist
damit ausschliefdlich in den Handen des Vorstands, er bestimmt unter eigener Verant-
wortung den Gang und die wirtschaftliche Entwicklung der Gesellschaft'®*. Dem Auf-
sichtsrat wurde auferlegt, die Geschéftsfilhrung zu Uberwachen (895 Abs. 1 AktG
1937)*®. Esiist nicht mehr méglich, den Vorstand den Weisungen des Aufsichtsrat un-
terzuordnen oder ihn zu einem Vollziehungsorgan des Aufsichtsrat zu machen. Mal3-

%8 vgl. v. Miller in ZHR 100/34, S. 267: , Dass das demokratische Prinzip, eine Willensbildung durch
Abstimmung herbeizuf iihren, weder eine sichere Gewahr fiir die beste Einsicht noch fiir die wirkliche
Interessenwahrung aller Beteiligten bieten kann, bedarf heute keiner Begriindung mehr. Der von
Schmoller geprégte Satz: , Die Generalversammlung ist eine schlecht besuchte, aber geschickt ge-
spielte Komadie" hat sich bis zum heutigen Zeitpunkt als zutreffend erwiesen.”

¥ v/gl. Gromann in DRIiZ 8/34, S. 227.

180 v/gl. Bergmann in DJZ 6/34, S. 372: , Rechtstatsichliche Gestaltung und gesetzgeberische Regelung
befruchten sich gegenseitig. Trotz der Theorie von der Aktiengesellschaft gab esin der Praxis nur ei-
ne Herrschaft der Verwaltung. Das Fihrerprinzip ist bis zu einem gewissen Grade bereits eine wirt-
schaftliche Tatsache. Die Mif3sténde unseres Aktienwesens beruhen in erster Linie darauf, dass das
Gesetz dieser Tatsache nicht gerecht wird, weil es von dieser Idee einer demokratischen Aktienver-
fassung nicht loskommt.*

161 yv/gl. RGBI. 1937 1, S. 107 ff.

162 \/gl. Fischer in AcP 154/55, S. 181 ff.; Meyer-Landrut in GroRBkomm., Einl. | 2d.

183 \/gl. RGBI. 1937 1, S. 120; v. Godin/Wilhelmi, §70 I; Schmidt in GroRkomm., 4.Teil, Vor§70.

164 \/gl. Schlegelberger/Quassowski, §70 Rn. 2.

15 vgl. RGBI. 1937 |, S. 124; Schlegelberger/Quassowski, §95 Rn. 5: , Die Hauptaufgabe des Aufsichts-
rates besteht in der Uberwachung der Geschaftsfiihrung. Das Gesetz stellt dies deshalb in Absatz 1
voran.”



nahmen der Geschéftsfuhrung konnen dem Aufsichtsrat nicht Gbertragen werden. Die
Satzung oder der Aufsichtsrat kann jedoch bestimmen, dass bestimmte Arten von Ge-
schaften nur mit seiner Zustimmung vorgenommen werden sollen (895 Abs. 5 AktG
1937)*,

Insbesondere die Hauptversammlung, wie die bisherige Generalversammiung von nun
an hief3, hatte durch die Aktienrechtsreform von 1937 de lege lata einen grof3en Bedeu-
tungswandel erfahren. War sie vor 1937 ,,oberstes Organ” der Gesellschaft, so sollte sie
nach der Reform nur noch ein ,, abgesetzter Konig* sein. Statt der Allkompetenz, konnte
sie von nun an nur noch in den im Gesetz bestimmten Fallen beschlie3en (8103 Abs. 1
AktG 1937)'*". Dariiber hinaus bestimmte der §103 Abs. 2 AktG 1937, dass die Haupt-
versammlung Uber Fragen der Geschéftsfihrung nur entscheiden kénne, wenn es der
Vorstand verlange. Dariiber hinaus wurden die Hauptversammlungskompetenzen auch
noch in anderer Weise beschrankt, z.B. hinsichtlich der Aufstellung des Jahresabschlus-
ses (8125 Abs. 3 AktG 1937) oder der Bildung von Abschreibungen und Ricklagen
innerhalb der Bilanz (8131 Abs. 1 AktG 1937). Die Hauptversammlung wurde so zu
einem Organ umfunktioniert, das nur noch in dem vom Gesetz und der Satzung aus-
driicklich zugelassenen Fallen entscheiden kann™®®. Mit dem Rechtssatz, dass die Gene-
ralversammlung oberstes Organ der Gesellschaft in dem Sinne sei, dass sich ihr ale
anderen Organe unterzuordnen hétten, war es damit zu Ende. Allerdings wurde die
Hauptversammlung auch weiterhin von einem Grof3teil der Literatur as oberstes Organ
bezeichnet, da sie trotz Ausschluss von der unmittelbaren Geschéftsfihrung ,,den Auf-
sichtsrat bestellt und abberuft, der seinerseits den Vorstand bestellt, und damit die nicht
zu unterschétzende Moglichkeit hat, auf die Geschaftsfihrung zumindest mittelbar ein-
zuwirken“®,

Ausschlaggebend fir diese maiigebliche Anderung durch das AktG 1937 war nicht al-
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lein das dem Geist der Zeit entsprechende , FUhrerprinzip“~"", sondern vor allem die

1% v/gl. RGBI. 1937 I, S. 124; Schmidt in GroRkomm., 4.Teil, Einl.§95.

187 v/gl. RGBI. 1937 I, S. 126; kommentiert bei Baumbach/Hueck, Kurzkomm. z. AktG, §103.

188 \/gl. v. Rechenberg, S. 13; Meyer-Landrut in GroRkomm., Einl. | 2d; Schlegelberger/Quassowski,
§103 Rn. 1.

19 vgl. Baumbach/Hueck, Kurzkomm. z. AktG, Vor§70, §103 1.); v. Godin/Wilhelmi, §103, I: ,Die
Stellung der Hauptversammlung hat sich daher grundlegend geéndert, oberstes Organ ist sie heute nur
noch mittelbar, indem sie esist, die den Aufsichtsrat bestellt und abberuft, der seinerseits den Vor-
stand zu bestellen und abzuberufen und die nicht zu unterschétzende Méglichkeiten hat, auf die Ge-
schéftsfiihrung einzuwirken.”

170 50 aber Schlegelberger/Quassowski, §70, Rn. 1: ,Damit hat auch auf dem Gebiet der kapitalistischen
Unternehmensformen ein Grundsatz seine Verwirklichung gefunden, in dem der nationalsozialisti-



Tatsache, dass die von den liberalen Ansétzen des 19. Jahrhunderts gepragte Aktionérs-
demokratie, die den vorherigen Regelungen zugrunde lag, nicht oder zumindest nicht
mehr in der vom Gesetz geforderten Art und Weise praktiziert werden konnte. Man kam
zu dem Ergebnis, dass die Generalversammlung ihrer Natur nach auf3erstande war, die
Aufgabe standiger Mitverwaltung, die das Gesetz ihr zugewiesen hatte, zu erfillen.
Aufgrund dieser Erkenntnis wurde auch schon frih eine Starkung der Stellung des Vor-
stands gefordert, da nur ein VVorstand mit weiten Geschéftsf ihrungsbefugnissen die Ak-
tiengeselschaft sinnvoll filhren kénne™"™.

Zusammenfassend kann man sagen, dass die Neuregelung im AktG 1937 eine vdllige
Verschiebung der Kompetenzen weg von der Hauptversammlung hin zu Vorstand und
Aufsichtsrat mit sich brachte. Die Abkehr vom Grundsatz der Omnikompetenz (All-
kompetenz) der Hauptversammlung bedeutete letztlich eine Anpassung der Gesetzesla
ge an die Wirklichkeit, zumindest bei den groRen Publikumsgesellschaften'’. Das Ak-
tiengesetz von 1937 war ein wohldurchdachtes, technisch und sprachlich hochstehendes
Gesetzgebungswerk. Gegenuber dem bisherigen Recht enthielt es im Einzelnen viele
Verbesserungen'’®. Obgleich das Aktiengesetz von 1937 kein rein nationalsozialisti-
sches Gesetz war und dieses vielmehr den Abschul? langjahriger Vorarbeiten in den
zwanziger Jahren bildete, setzten schon bald nach 1945 erste Reformbestrebungen ein.
Die starke Stellung des Vorstands, das Fuhrerprinzip, die 1937 eingefiihrt worden war,
wurde nicht mehr als zeitgemald empfunden. So legten einige Verbande und Vereini-
gungen Anderungsvorschlage vor, die darauf abzielten, die Rechte der Hauptversamm-

lung und des einzelnen Aktionars zu verstarken®"™.

sche Staat seine Grundlage hat, némlich der Grundsatz des Fihrertums, der in scharfem Gegensatz zu
dem demokratischen Masse- und Mehrheitsprinzip steht.”

171 v/gl. GroBmann in DRIZ 8/34, S. 228; Schlegelberger/Quassowski, §70, Rn. 1: , Die grundsétzliche
Entscheidung tber die Geschicke der Gesellschaft lagen bel der Hauptversammlung. Diese war in ih-
rer Zusammensetzung dem Zufall ausgeliefert. In ihr regierte die unverantwortliche zu meist fachun-
kundige Masse der Aktionére, die ihre Rechte tUiberwiegend unter dem Blickwinkel ihres eigenen Vor-
teils auslibten. Das Aktiengesetz hat diese Macht der Hauptverssmmlung gebrochen und damit
zugleich die anonyme Leitung des Kapitals beseitigt, in der, wie die Vergangenheit gezeigt hat, einer
der HauptmiB3sténde der Aktiengesellschaft lag. Die Leitung der Gesellschaft und damit der Ge-
schéftsfiihrung ist ausschliefflich dem Vorstand anvertraut worden.”

Y72v/gl. GeRler in JW 9/37, S. 497; v. Rechenberg, S. 26.

13 \/gl. Meyer-Landrut in GroRkomm., Einl. | 2d.

14 v/ gl. Semler in MiiKomm. z. AktG, Einl., Rn. 28.
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[11.  DieAktienrechtsreform von 1965

Schon 1954 nahm das Bundesjustizministerium die Vorarbeiten zu einer Aktienrechts-
reform auf. Diese sprach die Bundesregierung erstmals in ihrer Regierungserklarung
vom 29. Oktober 1957 an. Darin wurde ausgefihrt, dass die Bundesregierung eine Re-
form des Aktienrechts mit dem Ziele erstrebe, die Ertragslage der Gesellschaften einer
breiten Offentlichkeit verstandlich zu machen und den EinfluR der Aktionére auf die
Verwaltung und die Gewinnverwendung zu vergroRern'”.

Grundgedanke der Reform von 1965 war dabel, das Aktienrecht so zu gestalten, dass es
mit den Grundsatzen der Wirtschaftsverfassung im Einklang stand. Als wichtigste Saule
dieser Wirtschaftsverfassung wurde dabel das Privateigentum angesehen, so dass die
Begrindung zum Regierungsentwurf wie folgt aussah: ,, Richtschnur aler aktienrechtli-
chen Regelungen muss daher die Fragestellung sein, ob die einzelne Regelung der Stel-
lung der Aktiondre als den wirtschaftlichen Eigentimern des Unternehmens entspricht
und ob sie die Befugnis der Aktionare nur solchen Bedingungen und Beschrankungen
unterwirft, die wegen der Besonderheiten des aktienrechtlichen Mitgliedschaftsrechts
als einer auf die GroRwirtschaft und den Kapitalmarkt zugeschnittenen Erscheinungs-
form wirtschaftlichen Eigentums oder aus vorrangigen wirtschaftlichen und gesell-
schaftlichen Grunden gerechtfertigt sind.* Dieser Satz durfte aber nur als Rechtferti-
gung fur die Vorschriften verstanden werden, welche die Befugnisse der Hauptver-
sammlung gegentiber den anderen Organen der Gesellschaft erweitert haben™™.

Neben dieser angestrebten Verbesserung der Publizitét und der Starkung der Aktionars-
rechte war drittes Hauptziel der Reformbemihungen die rechtliche Erfassung des Kon-
zernrechts im Interesse der Minderheitsaktiondre. Beim Konzernrecht handelt es sich
um das Recht der Unternehmensverbindungen im weitesten Sinne. Gegenstand des
Konzernrechts sind mithin in erster Linie die gesellschaftsrechtlichen Fragen, die sich
aus der Verbindung mehrerer Unternehmen zu einer neuen wirtschaftlichen Einheit er-
geben, wie sie zwischen Unternehmen aller Rechtsformen moglich sind. Im Mittel punkt
des Konzernrechts stand bisher die Bekampfung der mit Abhéngigkeits- und Konzern-
lagen fir die auRRenstehenden Gesellschafter und die Glaubiger im Regelfall verbunde-
nen Gefahren (Konzernrecht als Schutzrecht). Folgerichtig hat auch die Regelung des
Konzernrechts im Aktiengesetz von 1965 (8815 ff., 88291 ff.) bisher immer allein die-

5 v/gl. Semler in MiKomm. z. AktG, Einl., Rn. 32.
10 vgl. Martensin ZHR 147/83, S. 378; Semler in MUKomm. z. AktG, Einl., Rn. 38.
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sen Aspekt der Materie im Auge *”’. Das Konzernrecht des Aktiengesetzes von 1965
versucht daher nicht, die Methoden oder die Bildung von Konzernmacht zu regeln, son-
dern den Minderheitsaktiondren einen moglichst weitgehenden Ausgleich fir Beherr-
schungsnachteile zu gewahrleisten. Auch hier hatte der Gesetzgeber den Schutz des
Einzelaktiondrs, insbesondere des Minderheitsaktionars der abhangigen Gesellschaft im
Auge'™. Dieselben Ziele wurden auch von Seiten deutscher Wirtschaftsverbande und
Schutzvereinigungen angeregt™”®.

Ziel der Reform war es, den Aktionars- und Glaubigerschutz zu stérken und von dem
Fuhrerprinzip des Vorstands Abstand zu nehmen. Die Organe und ihre zwingende Zu-
standigkeitsverteilung blieb aber unverandert, Verschiebungen gab es nur in Einzelhei-
ten. Der 1965 eingefiihrte Katalog charakteristischer Zustandigkeiten der Hauptver-
sammlung &ndert am Normzweck nichts, sondern hat nur beschreibenden Charakter™®.
Damit hat das Aktiengesetz von 1965 an der Kompetenzverteilung des Aktiengesetzes
von 1937 weitgehend festgehal ten'®.

Gegenuber dem Ziel, den Aktionéars- und Gléaubigerschutz zu stérken und von dem Fih-
rerprinzip des Vorstands Abstand zu nehmen, gab es aber auch einige kritische Stimmen

aus der Literatur, erwahnt seien hier Wietholter und Mestmécker 162,

IV. DasErgebnis
Rickblickend kann man sagen, dass die Kompetenzverteilung zwischen den Organen

innerhalb der Aktiengesellschaft starken Wandlungen unterworfen war. Insbesondere in

Y7\ gl. Emmerich/Sonnenschein, S. 2.

1% \/gl. Dietrichin AWD 6/73, S. 305.

18 v/gl. Fischer in AcP 154/55, S. 181: ,In der Einleitung seiner Schrift vom Juni 1954 , Zur Reform des
Aktienrechts* geht der Deutsche Industrie- und Handelstag (DIHT) von folgenden Erkenntnissen aus;
Aus diesem Grunde sind naturgemai Mehrheitsaktionare, welche auch nach geltendem Recht die Ge-
sellschaft beherrschen und nicht nur im Aufsichtsrat, sondern meist auch im Vorstand durch ihre Ver-
trauensleute vertreten sind, an einer Reform weniger interessiert. Es entspricht jedoch nicht dem We-
sen der Aktiengesellschaft, nur eine Zusammenfassung eines kleinen Kreises kapitalkraftiger Unter-
nehmen oder Personen zu sein, sondern die Rechtsform der Aktiengesellschaft hat gerade den Zweck,
weite Kreise am unternehmerischen Geschehen Anteil nehmen zu lassen und damit dem sparenden
Publikum die Mdglichkeit einer produktiven Kapitalanlage zu geben. Der Schwerpunkt der Reform
des Aktienrechts muss deshalb gerade unter diesem Gesichtspunkt bei der Verstérkung der Rechte der
Minderheitsaktionére, insbesondere der Publikumsaktionére liegen.”

180 \/gl. Hiffer, Komm. z. AktG, §119 Rn. 1.

181 \/gl. Meyer-Landrut in Grokomm., Einl. Il 2a, bb); v. Rechenberg, S. 27.

182 \/gl. Meyer-Landrut in Grokomm., Einl. Il 2b): , Wiethdlter wies z.B. nach, dass die sog. Aktiende-
mokratie weder je existent war noch systemkonform zu verwirklichen ist, und dass die Entmachtung
der Hauptversammlung zugunsten des Vorstands 1937 nicht der Ausfluf des national sozialistischen
Flhrerprinzips war, sondern das Gesetz insoweit in Einklang mit der historischen Entwicklung brach-
te, und dass der Aufsichtsrat als solcher nicht funktionsféhig war, sich dagegen als Verwaltungsrat
durchzusetzen.”
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der friheren Geschichte, der Zeit vor 1937, hatte die damalige Generalversammlung
eine sehr starke Stellung innerhalb der Gesellschaft. Der Vorstand und Aufsichtsrat wa-
ren ihren Weisungen untergeordnet. Die Generalversammlung war das oberste Organ
der Gesellschaft. Es bestand zur damaligen Zeit eine hierarchisch aufgebaute Unter-
nehmensverfassung.

Mit der Aktienrechtsreform von 1937 wurde die Hauptversammlung entmachtet und
man folgte getreu der politischen Richtung dem Fuhrerprinzip. Die Stellung des Vor-
stands wurde dadurch gestérkt, dass er an keine Weisungen der Hauptversammlung oder
des Aufsichtsrats gebunden war und ihm alleine die Geschéftsfihrung und Leitung der
Gesellschaft oblag.

Das Bekenntnis der Aktienrechtsreform von 1965 zum wirtschaftlichen Eigentum der
Aktiondre und ihrer demokratischen Grundsétze konnte an der von dem Aktiengesetz
1937 festgel egten Kompetenzverteilung nichts éandern. Zu sehr wurde an dem Gedanken
festgehalten, eine Aktiengesellschaft konne nur gedeihen, wenn sie von wenigen sach-
kundigen Personen geleitet werde. Eine aktionarsdemokratische Anreicherung hat die
Reform von 1965 lediglich durch periphere Korrekturen des Minderheitenschutzes, z.B.
das Auskunftsrecht, das Depotstimmrecht und das Anfechtungsrecht der Aktionére,
eingebracht'®,

Nach seinem Text begrenzt das heutige Aktiengesetz, das auf dem Aktiengesetz von
1965 beruht, die Zustéandigkeit der Hauptversammlung auf den engen Kreis einiger we-
niger Entscheidungsgegenstande (8119 Abs. 1 AktG). Die Gesamtheit der Aktionére ist
seit der Aktienrechtsreform von 1937 nicht mehr das oberste Gesellschaftsorgan, das
frel und jederzeit abanderbar Uber die Kompetenzverteilung entscheidet und unbegrenzt,
in die Geschéftsfihrung des Vorstands eingreifen kann. Heute vermag noch nicht ein-
mal die Satzung den gesetzlichen Zustandigkeitsbereich der Aktionére zu erweitern'®,
Trotzdem ist eine schon seit der Aktienrechtsreform 1965 in der Rechtsliteratur und
Rechtsprechung stetige Hinwendung zum Schutz der Rechtsstellung des Aktionars ge-
geniiber seiner Gesellschaft und ihrer Verwaltung festzustellen'. Dabei geht die Ent-
wicklung immer starker weg von der auf die Leitung des Unternehmens durch den Vor-

18 \/gl. Martensin ZHR 147/83, S. 379.
184 \/gl. Hommelhoff in ZHR 151/87, S. 506.
185 \/gl. Stinner in AG 7/83, S. 169.



stand konzentrierten Grundkonzeption und hin zu einer Aktionérsgesellschaft, die den

Anteilseignern einen nicht unerheblichen Mitentscheidungsspielraum bietet'®®,

C. Die Kompetenzaufteilung nach geltendem Recht

Zur genaueren Bestimmung der Kompetenzverteilung zwischen den Organen der Akti-
engesellschaft werden zunéchst die Grundsétze der internen Organisationsstruktur und
die Stellung der einzelnen Organe mit ihrem Aufgabenbereich betrachtet, um dann in
den anschlieffenden Kapiteln die Erkenntnisse auf die an einem Ubernahmeverfahren

beteiligten Gesellschaften zu Gbertragen.

l. Das dualistische System

Im Allgemeinen gibt es zwei unterschiedliche Organisationsstrukturen der Aktienge-
sellschaft: entweder obliegen die Verwaltungsfunktionen einem einzigen Organ, dem
Verwaltungsrat (board of directors), oder es bestehen fur Leitung und Kontrolle zwei
funktionell voneinander getrennte Organe, der Vorstand und der Aufsichtsrat, entspre-
chend dem dualistischen System*®”.

Vor alem im anglo-amerikanischen Rechtskreis verfligen die der Aktiengesellschaft
vergleichbaren Gesellschaftsformen haufig nur Uber ein einheitliches Leitungsorgan,
den Verwaltungsrat (monoistischen System)*®. Dieser einheitliche Verwaltungsrat setzt
sich aus geschéftsfuhrenden und nicht geschéftsfiihrenden Mitgliedern zusammen (exe-

cutive and non-executive directors)™®. Das im deutschen Recht existierende zwingende

188 \/gl. Sieger/Hasselbach in AG 6/99, S. 241.

87 \/gl. Grossfeld/Ebke in AG 4/77, S. 92.

188 \/gl. Hirte, S. 35; Grossfeld/Ebke in AG 4/77, S. 92: , Der entscheidende Unterschied zum deutschen
dualistischen System kann am besten am amerikanischen Recht gesehen werden. Nach der urspriing-
lichen Vorstellung war der board of directors nicht selbst Executivorgan der Aktiengesellschaft (Cor-
poration). Seine Aufgabe war es viel mehr, die grundlegenden Geschéftsentscheidungen zu treffen
und die allgemeine Geschéftspolitik zu bestimmen. Die Leitung und Ausfihrung der Geschéfte der
laufenden V erwaltung oblag dagegen den officers (Management). board of directors und Management
sind indes nicht, wie nach deutschem Recht, selbsténdige, klar voneinander getrennte Organe. Der
board of directors vereinigt vielmehr Elemente des Vorstands und des Aufsichtsrates.”; Mestmécker,
S. 78: , Das amerikanische Recht teilt die Fihrung der Korporation zwischen board und Management
auf. Das Zid ist nicht, gegensétzliche Interessen in der Verwaltung zur Geltung zu bringen und aus-
zugleichen, sondern es werden innerhalb der einheitlichen Verwaltung die Aufgaben der Geschéfts-
fuhrung verteilt. Die Pflicht des board of directors, das Management zu beaufsichtigen, hat keine
selbsténdige Bedeutung. Die Aufsicht gehort zur obersten Leitung. Die Identitét von Mitgliedern des
board of directors und des Management als solche ist nicht systemwidrig. Sie kann sich in die einheit-
liche Leitung der Korporation durch board und Management einfligen.”

189 \/gl. Scheffler in ZGR 1/93, S. 63: , Als Vorteile dieses Boardsystems werden hervorgehoben (1) die
starkere Einbindung der , externen Boardmitglieder, die an allen Boardsitzungen teilnehmen und U-
ber Geschéftsfiihrungsmal3nahmen mitentscheiden, sowie (2) die im Vergleich zu den Ublichen Auf-



49

dualistische System mit der Aufteilung der Verwaltung in Vorstand und Aufsichtsrat ist
im internationalen Vergleich eine Ausnahme. In Deutschland herrscht aber Einigkeit
dariiber, dass sich die Aufteilung zwischen Vorstand und Aufsichtsrat bewahrt hat'®.
Die Verfassung der Aktiengesellschaft sieht demnach drel Organe vor: den Vorstand,

den Aufsichtsrat und die Hauptversammlung™®*.

. Die Machtbalance

Das Aktiengesetz hat die drei Gesellschaftsorgane mit den Mitteln des Organisations-
rechts in ein ausgewogenes und den praktischen Bedurfnissen entsprechendes Verhalt-
nis zueinander gebracht. Es hat nicht nur Verzerrungen und Vermischungen zwischen
einzelnen Organen vermieden. Vielmehr hat der Gesetzgeber die Organe auch fur ihre
jewelligen Funktionen und Kompetenzen erttichtigt, indem er sie gegen konkurrierende
Téatigkeiten des jeweils anderen Organs abgeschirmt hat. Dieses ausgekl ligelte Machtge-
flge ist dadurch geschiitzt, dass es gesetzlich zwingend ist und von ihm gemald 823
Abs. 5 AKktG in der Satzung nur dann abgewichen werden kann, wenn es ausdriicklich
zugelassen ist. Gleichzeitig enthalten die Kompetenzzuweisungen der einzelnen Organe
nicht nur positive, kompetenzbegriindende Zuweisungen, sondern auch negative, kom-
petenzausschlieBende'®?. D.h., was dem einzelnen Organ nicht zur Entscheidung zuge-
sprochen wird, liegt auBerhalb seines Zustandigkeitsbereichs. Ziel dieser Regelung ist
es, Streitigkeiten bezlglich Zustandigkeitsfragen zu vermeiden und zugleich eine Ge-
wahr von Rechtssicherheit zu leisten.

Eines kann daher schon vorweggenommen werden: bei der Aktiengesellschaft gibt es
keine hierarchische Organverfassung. Deshalb kann auch keine Rede davon sein, dass
ein bestimmtes Organ, beispielsweise die Hauptversammlung, das oberste Organ der
Aktiengesellschaft sei. Insbesondere die zwingende Verfestigung der gesetzlich vorge-
zeichneten Zustandigkeitsverteilung der Hauptversammlung in 8119 Abs. 1 AktG und,
damit einhergehend der Ausschlussihrer Allzustandigkeit, dienen dem Zweck, die dem

Gesetzgeber angemessen erscheinende Machtverteilung zwischen der Hauptversamm-

sichtsratssitzungen regelmafiiger und haufiger stattfindenden Boardsitzungen, die eine intensivere und
zeitnahere Uberwachung ermdglichen. Boardsitzungen finden in der Regel in monatlichen Abstanden
statt, soweit nicht besondere Umstande zusétzliche Sitzungen erfordern. Der stérkeren Integration
steht als Nachteil das Problem der Selbstliberwachung gegeniiber.”

10 v/gl. Peltzer in Hachenburg, S. 52; Eisenhardt, S. 301.

191 v/gl. Hefermehl in Gefler/Hefermehl/Eckardt/K ropff, Vorb. §76 Rn. 1.

92vgl. Mecke, S. 225.
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lung und den Verwaltungsorganen zu stabilisieren'®. Charakteristisch fiir die Aktienge-
sellschaft ist damit die vom Gesetzgeber beabsichtigte Machtbalance zwischen Vor-
stand, Aufsichtsrat und Hauptversammilung™®*.

[11. Dieeinzelnen Organe der Aktiengesellschaft

Um die Stellung der einzelnen Organe und die Ausgestaltung der Machtbalance in der
Aktiengesellschaft deutlich herauszuarbeiten, sollen zunéachst die Aufgabenbereiche der
einzelnen Organe dargestellt werden. Dies zum einen, um einen Uberblick tiber die ge-
genwartigen Aufgabenbereiche zu erhalten, und andererseits, um die im Rahmen der
Untersuchung im Grenzbereich der Kompetenzen auftretenden Fragen beantworten zu
koénnen. Eines kann jedoch schon vorweg gesagt werden: die Kompetenzverteilung ist
Bestandteil der Verfassung der Aktiengesellschaft und weitgehend zwingend im Gesetz
ausgestaltet, indem sie die Organe benennt und deren Kompetenzen untereinander ab-

grenzt.

a) Der Vorstand

1 Die Zusammensetzung

Der Vorstand wird vom Aufsichtsrat gewahlt und tberwacht (§884, 111 AktG)'®. Er
kann gemal 876 Abs. 2 Satz 2 AktG aus einer oder mehreren Personen bestehen. Bel
einem Grundkapital von tber drei Millionen Euro verlangt das Gesetz eine Mindestzahl
von zwei Vorstandsmitgliedern (876 Abs. 2 Satz 2 AktG). Dies ist jedoch durch Sat-

zung abanderbar’®.

2. Die Kompetenzen

2.1. DielLeitungund Vertretung der Gesellschaft

Die Hauptaufgaben des Vorstands sind geméal? 8876, 78 AktG die Leitung, die Ge-
schéftsfihrung und die Vertretung der Gesellschaft. Er leitet die Gesellschaft gemafi
876 Abs. 1 AktG unter eigener Verantwortung. Er vertritt die Gesellschaft gerichtlich
und auf3ergerichtlich. Wahrend die Geschéftsfuhrung jede tatséchliche oder rechtsge-
schéftliche Tatigkeit ist, geht es bei der Leitung um die Fihrungsfunktion des Vor-
stands, mithin um einen herausgehobenen Teilbereich der Geschéftsfihrung. Gegens-

1% vgl. Miilbert in GroRkomm., §119 Rn. 7; Eisenhardt, S. 301.

1% v/gl. Eisenhardt, S. 301; Hiffer, Komm. z. AktG, §76 Rn. 4, §119 Rn. 1.
1% v/gl. Sdjein JA 11/90, S. 322; Peltzer in ZIP 2/89, S. 69.

1% vgl. Huffer, Komm. z. AktG, §76 Rn. 22.
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tand der Leitungsfunktion sind die Unternehmensplanung, -kontrolle und -
koordination™®’. Das Gesetz will mit dem Leitungsauftrag des §76 Abs. 1 AktG fiir den
Bereich der Innenwirkung des tatséchlichen oder rechtsgeschéftlichen Handelns nichts
anderes erfassen, al's die Geschaftsfilhrung im Sinn des Uberwachungsauftrags des 8111
Abs. 1 AktG™®. Der Vorstand (ibt seine Leitungsaufgabe gemaR §76 Abs. 1 AktG unter
eigener Verantwortung aus, d.h. er ist nicht an Weisungen anderer Gesellschaftsorgane
gebunden und auch nicht an Weisungen von (GrofR-) Aktionaren'®®. §76 Abs. 1 AktG
wird von 8111 Abs. 4 Satz 1 AktG und 8119 Abs. 2 AktG flankiert, die Aufsichtsrat
und Hauptversammlung von der Funktion der Geschéftsfihrung ausschlief3en. Nach
8111 Abs. 4 Satz 1 AktG konnen dem Aufsichtsrat Mal3nahmen der Geschéftsfihrung
nicht Ubertragen werden. Nach 8119 Abs. 2 AktG darf die Hauptversammlung tber
Fragen der Geschaftsfiihrung nur entscheiden, wenn es der Vorstand verlangt®™.

Wird der Vorstand unter eigener Verantwortung tétig, bedeutet dies, dass er seine Lei-
tungsentscheidung nach eigenem Ermessen trifft. Dies bedeutet eine sachgerechte
Wahrnehmung der in der Gesellschaft und ihrem Unternehmen zusammentreffenden
Interessen. Dabel sind die Interessen der Aktionare (Kapital), der Arbeitnehmer (Arbeit)
und der Offentlichkeit (Gemeinwohl) zu beriicksichtigen. Die Ermessensausiibung fin-
det ihre Grenze in der Pflicht des Vorstands, fur den Bestand des Unternehmens und

damit fir eine dauerhafte Rentabilitat zu sorgen®™.

2.2. DieAbgrenzung: Leitungs-oder Strukturmaflinahmen

Generell nicht in den Bereich der Geschaftsfiihrung gehdren dagegen Struktur- oder
Grundlagenanderungen®?
derung (8179 AktG) oder Malnahmen der Kapitalbeschaffung (88182 ff. AktG) in Be-

tracht®®. Diese Malinahmen sind so tiefgreifend, dass sie die Gesellschaft in ihren

Als Strukturanderung kommt beispielsweise die Satzungsan-

W7 vgl. Hiiffer, Komm. z. AktG, §76 Rn. 2; Semler, S. 8: , Die Meinungen im Schrifttum sind unter-
schiedlich. Hefermehl versteht unter Leitung einmal die Fiihrung des Unternehmens und zum anderen
die routineméfdige Verwaltung; er sieht Leitung und Geschéftsfiihrung als deckungsgleich, wenn man
letztere nicht auf die Verwaltung beschréankt. Ahnlich geht auch Wiirdinger davon aus, dass die Lei-
tung der Gesellschaft Uber die Fihrung hinausgeht, andererseits aber alle Mal3nahmen der Leitung
auch Akte der Geschéftsfiihrung sind. Meyer-Landrut sieht in der Leitung mehr als die Summe der
Geschéftsfiihrung und Vertretung.”

1% \/gl. Semler, S. 10.

9 vgl. Hiffer, Komm. z. AktG, §76 Rn. 10; Lutter/Leinekugel in ZIP 6/98, S. 226.

20 yv/gl. Mertensin KK, 2. Aufl., §76 Rn. 41.

2 yv/gl. Kallmeyer in ZGR 1/93, S. 107; Hiiffer, Komm. z. AktG, §76 Rn. 12.

22y/gl. Hirte, S. 42.

23 \/gl. Mertensin KK, 1. Aufl., §119 Rn. 14.
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Grundzigen berthren und der Mitwirkung der Hauptversammlung bedirfen. Danach
sind alle Malinahmen, die nicht die Unternehmensverfassung verandern, als Geschéfts-
fuhrungsmal3nahmen zu werten. Hier wirde es dem klaren und richtigen Konzept des
Gesetzes zuwiderlaufen, wiirde man neben einer gegebenenfalls erforderlichen Zustim-
mung des Aufsichtsrats auch noch die Zustimmung der Hauptversammlung verlangen.
Dies wirde zu einer weitgehenden Lahmung des Vorstands fuhren. Bei einer Publi-
kumsgesellschaft ein unertréglicher Zustand. Deshalb gilt die Devise: es bedarf eines
Zustimmungsbeschlusses durch die Hauptversammlung nur in den Féllen, in denen esin
der oben beschriebenen Weise wegen Anderung der Unternehmensverfassung gerecht-
fertigt ist®®.

Neben der allgemeinen Aufgabe der Leitung des Unternehmens hat der Vorstand insbe-
sondere noch folgende Funktionen: die Ausfihrung der Hauptversammlungsbeschllisse
(883 Abs. 2 AktG), die Berichterstattung an den Aufsichtsrat (§90 AktG), die Filhrung
der Handel sbiicher (891 AktG) und die Aufstellung und Vorlegung des Jahresabschlus-
ses und des Geschaftsberichts (§148 AktG)?™. Eine Ausnahme von der ausschlieldlichen
Zustandigkeit ergibt sich in den Féalen, in denen ihre eigene Stellung betroffen ist
(88112,114 AktG).

3. Die Grenzen der Kompetenzen desVorstands

Zu erst einmal ist das zuldssige Handeln des Vorstands durch die Kompetenzen der an-
deren Organe begrenzt. Diese Grenze beruht auf der innergesellschaftlichen Organisati-
onsstruktur der Aktiengesellschaft, die eine Machtbalance innerhalb der Gesellschaft
gewdhrleisten mochte. Daneben kann das Handeln des Vorstands auch durch Satzung

oder Geschéftsordnungen begrenzt werden.

3.1. DieBeschrénkung der Kompetenzen

882 AktG betrifft die Beschrankung der Kompetenzen des Vorstands. Danach ist eine
Beschrénkung der organschaftlichen Vertretungsmacht des Vorstands nach 882 Abs. 1
AktG grundsétzlich ausgeschlossen. Dies dient dem Verkehrsschutz und tUbernimmt fr
das Aktienrecht den allgemeinen handelsrechtlichen Grundsatz, dass der Schutz des

Rechtsverkehrs demjenigen des Vertretenen vorgeht. Im Innenverhaltnis der Aktienge-

2% y/gl. Kallmeyer in DB 40/89, S. 2010.
205 \/g. Eisenhardt, S. 302.
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sellschaft sind dagegen Beschrankungen der Geschéftsfuhrungsbefugnis moglich (882
Abs. 2 AktG), wenn auch nur in engen Grenzen®®.

3.2. DieBeschrankung der Geschaftsfiihrung durch den Unter nehmensgegens-
tand

Gemal3 882 Abs. 2 AktG ist der Vorstand verpflichtet, im Verhatnis zur Aktiengesell-
schaft Beschrankungen ihrer Geschéaftsfihrungsbefugnis einzuhalten. Solche Beschran-
kungen konnen aus der Satzung folgen, von dem Aufsichtsrat oder der Hauptversamm-
lung ausgehen oder in Geschéftsordnungen von Vorstand und Aufsichtsrat ihre Grund-
lage finden. Diese sind nicht beliebig zuldssig, sondern mussen sich, um wirksam zu
sein, in den Rahmen der aktienrechtlichen Regelung einfiigen®”’. Sie diirfen dabei nicht
die gesetzlichen Regeln Uber die Kompetenzen und Funktionen der Organe der Aktien-
gesellschaft durchbrechen®®. Eine solch beschrankende Regelung stellt die Angabe des
Unternehmensgegenstandes in der Satzung dar (823 Abs. 3 Nr. 2 AktG). Die Wichtig-
keit der Festlegung eines bestimmten Unternehmensgegenstandes ist insbesondere dar-
aus zu ersehen, dass eine entsprechende Angabe zum notwendigen Mindestinhalt der
Satzung der Aktiengesellschaft gehort (823 Abs. 3 Nr. 3 AktG) und die Satzung bel
Fehlen oder Unwirksamkeit dieses Bestandteils nichtig ist. Der Vorstand hat sich an die
Satzungsbestimmung Uber den Unternehmensgegenstand zu halten.

Eine gesetzliche Definition des Unternehmensgegenstandes fehlt indes. Ungeachtet des-
sen ist aus den entsprechenden Vorschriften des Aktiengesetzes, in denen der Begriff
Verwendung findet, ableitbar, dass der Unternehmensgegenstand den Inhalt der von der
Gesellschaft konkret beabsichtigten Téatigkeit bezeichnet. Da nun aber, wie bereits er-
wahnt, der Unternehmensgegenstand zu Lasten der Geschéftsfiihrungsbefugnis des Vor-
stands beschrénkend wirkt, stellt sich die Frage, wie konkret eine Satzungsbestimmung
hinsichtlich des Unternehmensgegenstandes zu formulieren ist. §23 Abs. 3 Nr. 2 AktG
verlangt insofern eine individuelle und eingrenzende Beschreibung des Unternehmens-
gegenstandes der Aktiengesellschaft. Dies hat zur Folge, dass der Handlungsspielraum
des Vorstands um so eingeschrankter ist, je préaziser der Wortlaut des Unternehmensge-

genstands ist*®.

26 \v/gl. Hiffer, Komm. z. AktG, §82 Rn. 1.
27 y/gl. Hiffer, Komm. z. AktG, §82 Rn. 8.
28 yv/gl. Mertensin KK, 2. Aufl., §82 Rn. 11.
20 \/gl. Kessler in AG 2/95, S. 66.



Allerdings stehen hinter 823 Abs. 3 Nr. 2 AktG auch gewichtige eignerspezifische Inte-
ressen, die der Gesetzgeber fur schutzwirdig gehalten hat. Zum einen ist es den Aktio-
néaren nicht gleichglltig, in welcher Branche das Unternehmen tétig ist, da sie insowelt
ihre urspringlichen Anlageentscheidung aufgrund von Gewinnschatzungen getroffen
haben, fur die der bisherige Unternehmensgegenstand als Anhaltspunkt gedient hat.
Zum anderen tragen die Aktionédre das Unternehmensrisiko, so dass die Bestimmung
des Umfangs des Tétigkeitsbereichs der Gesellschaft auch aus diesem Grund nicht dem
Vorstand Uberlassen bleiben kann. Hier ist deutlich zu erkennen, wie der Machtbereich
der Satzungsgeber durch diese Kompetenzzuweisung (die Festlegung des Unterneh-
mensgegenstandes) gestarkt wurde. Auch den Schutz des Rechtsverkehrs hatte der Ge-
setzgeber mit dieser Regelung im Auge, da auch ihm die Branchenzugehérigkeit und
die Art der Geschéftstétigkeit seines gegenwartigen oder zukinftigen Vertragspartners
nicht gleichgiiltig ist?’’. Die Bestimmung des Unternehmensgegenstands kann auch
durch die Hauptversammlung nachtréaglich geandert werden. Aufgrund der Uberragen-
den Bedeutung fir die Interessen der Aktiengesellschaft bedarf ein Hauptversamm-
lungsbeschluss, in diesem Falle handelt es sich um eine sog. faktische Satzungsande-
rung, grundsatzlich der qualifizierten Mehrheit des 8179 Abs. 2 AktG.

Insgesamt muss bei der Beurteilung der verbindlichen Wirkung fir die Geschéaftsftih-
rung durch den Unternehmensgegenstand und dessen Bestimmung berticksichtigt wer-
den, dass auch die Satzung das Prinzip der eigenverantwortlichen Leitungsmacht des
Vorstands nach §76 Abs. 1 AktG respektieren muss™.

4. Die Kapitalerhohung durch genehmigtes K apital

Die Mdglichkeit einer Kapitalerhdhung liegt grundsétzlich in den Handen der Aktionére
(8182 Abs. 1 AktG). Die Hauptversammlung kann in demselben Beschluss, mit dem sie
die Kapitalerhthung beschliefdt, auch das Bezugsrecht gemél3 dem 88186 Abs. 3 und 4
AktG ausschlief3en. Die Beschlussfassung Uber die Kapitalerhéhung und der Ausschluss
des Bezugsrechts missen unzertrennlicher Bestandteil ein und desselben Beschlusses
sein. Da der Bezugsrechtsausschluss einen schwerwiegenden Eingriff in die Interessen
der Aktionére darstellt, bedarf es daher darliber hinaus gemai3 8186 Abs. 4 AktG eines

im Gesellschaftsinteresse liegenden sachlichen Rechtfertigungsgrundes. Entscheidend

20y/gl. Kessler in AG 2/95, S. 67.
Ayl Mertensin KK, 2. Aufl., §82 Rn. 14.
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ist, dass die Aktionéare durch das Erfordernis eines Hauptversammlungsbeschlusses so-
wohl bei der Kapitalerhdbhung als auch bel dem Bezugsrechtsausschluss hinreichend
geschiitzt sind®*2.

Davon ist die Kapitalerhdhung durch genehmigtes Kapital zu unterscheiden. Wahrend
bei der gewohnlichen Kapitalerhohung die Entscheidung aller wesentlichen Fragen
durch Beschluss der Hauptversammlung unmittelbar erfolgt und der Vorstand verpflich-
tet ist, den Erhdhungsbeschluss auszufiihren, besteht die Bedeutung des genehmigten
Kapitals im Sinne der 88202 ff. AktG darin, dass der Vorstand durch Erméchtigungsbe-
schluss der Hauptversammlung dazu befugt ist, innerhalb der durch den Hauptversamm-
lungsbeschluss und Gesetz gezogenen Grenzen nach eigenem Ermessen die Kapitaler-
hohung durchzufihren. Der Vorstand kann dabei nicht nur erméchtigt werden, das
Grundkapital bis zu einem bestimmten Nennbetrag durch Ausgabe neuer Aktien gegen
Einlagen zu erhdhen, sondern er kann auch dartiber hinaus erméchtigt werden, Uber den
Ausschluss des Bezugsrechts der Aktiondre zu entscheiden (8203 Abs. 2 AktG). Der
Sinn und Zweck des genehmigten Kapitals sind darin zu sehen, dass die Aktiengesell-
schaft damit Bewegungsfreiheit und Handlungsspielraum bei der Beschaffung von Ka-
pital, insbesondere auch im Hinblick auf den Erwerb von Unternehmensbeteiligungen
erlangt. Der Vorstand hat dadurch die Mdglichkeit, das Grundkapital zu einem von ihm
als geeignet angesehenen Zeitpunkt, insbesondere auch unter Ausnutzung einer beson-
ders glnstigen Borsensituation, zu erhéhen, ohne den schwerfaligen und teuren Appa-
rat einer Hauptversammlung in Anspruch nehmen zu missen. Wie Uber jede andere
Kapitalerhéhung muss auch tber das genehmigte Kapital ein Beschluss der Hauptver-
sammlung herbeigefiihrt werden. Der Hauptversammlungsbeschluss hat die Erméchti-
gung des Vorstands zum Gegenstand, die diesen in die Lage versetzt, anstelle der
Hauptversammlung Uber eine Kapitalerhéhung zu bestimmen. Dabel wird dem Vor-
stand die Entscheidung Uberlassen, ob Uberhaupt, zu welchem Zeitpunkt und in wel-
chem Umfang eine Kapitalerhohung stattfindet. Die Stellung des Vorstands wird da-
durch wesentlich gestérkt.

Dariiber hinaus kann die Hauptversammlung in ihrem Erméachtigungsbeschluss das Be-
zugsrecht gemal3 8203 Abs. 1 AktG selbst ausschlief3en oder gemal3 8203 Abs. 2 AktG

212 vgl. Eisenhardt, S. 283: ,Nach Ansicht des BGH ist der Ausschluss des Bezugsrechts der Aktionare
nur dann zuldssig, wenn er aus einer auf den Zeitpunkt der Beschlussfassung bezogenen Beurteilung
— unter geblhrender Berticksichtigung der fir die zum Bezug ausgeschl ossenen Aktionére eintreten-
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dem Vorstand die Erméachtigung erteilen, dass er selbst durch einen Vorstandsbeschluss
Uber einen Bezugsrechtsausschluss entscheidet®*?,

Die Rechtsprechung hat zwischen 1982 bis 1997 fir den Bezugsrechtsausschluss bei
genehmigten Kapital die gleichen strengen Anforderungen gestellt wie bei dem Bezugs-
rechtsausschluss durch Hauptversammlungsbeschluss bei einfacher Kapitalerhdhung®*.
Das bedeutete, dass eine mehrstufige Rechtméafdigkeitsprifung auch beim Bezugs-
rechtsausschluss bei genehmigten Kapital stattfinden musste. Diese Rechtsprechung hat
der BGH im Jahre 1997 (BGHZ 136, 133)*® ausdriicklich aufgegeben. Mageblich
dafir war die Erkenntnis, dass die Anforderungen, die der BGH bislang an den Bezugs-
rechtsausschluss bel genehmigten Kapital gestellt hatte, nach den Erfahrungen in der
Praxis der Unternehmen zu streng und nicht praktikabel waren. Weil nach der bisheri-
gen Rechtsprechung bereits im Beschlusszeitpunkt feststehen musste, dass der Aus-
schluss des Bezugsrechts durch sachliche Griinde im Interesse der Gesellschaft gerecht-
fertigt ist, und well zur entsprechenden Prifung durch die Aktionére konkrete Tatsachen
offengelegt werden mussten, sei ein Bezugsrechtsausschluss vor Eintritt in das konkrete
Verhandlungsstadium nicht moglich gewesen. Die bisherige Rechtsprechung habe da-
mit kurzfristige Entscheidungen verhindert. Das genehmigte Kapital solle der Aktienge-
sellschaft jedoch gerade die erforderliche Bewegungsfreiheit unter anderem bel der
Verbindung mit anderen Unternehmen geben, um sich auf dem Kapitalmarkt bietenden
Gelegenheiten rasch und flexibel ausnutzen zu kdnnen. Die strengen Mal3stdbe der
Rechtsprechung nahmen somit dem Institut des genehmigten Kapitals die Flexibilitét,

insbesondere Moglichkeiten zur Unternehmenserweiterung im Interesse der Gesell-

den Folgen - durch sachliche Griinde im Interesse der Gesellschaft gerechtfertigt ist. In diese Prifung
ist die Abwagung der Interessen und der Verhatnismaliigkeit von Mittel und Zweck einzubeziehen.”

23 ygl. Kindler in ZGR 1/98, S. 37; Eisenhardt, S. 279, Hiiffer, Komm. z. AktG, §203 Rn. 8.

24 5o der BGH in seiner Entscheidung BGHZ 83, 319, dem sog. Holzmann-Urteil, in der er das Erforder-
nis der Verhdtnismaligkeit aufgestellt hat.

215 \/gl. Schumann, S. 56: , Gegenstand dieses BGH-Urteils vom 23. Juni 1997, dem sog. Siemens/Nold—
Urteil, war ein Hauptversammlungsbeschluss der Siemens AG zur Schaffung eines genehmigten Ka-
pitals unter Ausschluss des Bezugsrechts. Der Bezugsrechtsausschluss sollte die Gewahrung von ei-
genen Aktien an Arbeitnehmer, aber auch den Erwerb von Beteiligungen in geeigneten Einzelféallen
gegen Uberlassung von Stammaktien der Siemens AG ermdglichen. Konkretere Angaben zum Zweck
des Bezugsrechtsausschlusses enthielt der Bericht des Vorstands nicht. Wahrend der Bezugs
rechtsausschluss zur Ausgabe von Belegschaftsaktien nach der bisherigen Rechtsprechung unproble-
matisch war, widersprach die in nur einem einzigen Satz enthaltene Begriindung zum Bezugs
rechtsausschluss zwecks Beteiligungserwerbs praktisch allem, was dazu in den vergangenen zehn
Jahren judiziert und geschrieben worden ist.”



57

schaft und ihrer Aktionare ausnutzen zu kénnen?'®. Der BGH argumentiert also mit dem
Normzweck der 88202 ff. AktG.

Danach besteht nun die Mdglichkeit einer sog. Vorratserméchtigung zur Schaffung ge-
nehmigten Kapitals, legt man dem Urteil eine weite Interpretation zugrunde. Nach der
bisherigen Auffassung der Rechtsprechung war eine Vorratserméchtigung unzulassig,
da esin diesem frihen Stadium der Schaffung genehmigten Kapitals an der geforderten

Konkretheit des Unternehmensinteresses mangelt?’.

Der Vorstand wird nicht kraft eigener Zustandigkeit gemald 876 AktG tatig, sondern
,kraft Delegation“ gemdald 8203 Abs. 1 AktG. Die origindre Zustandigkeit liegt in der
Hand der Hauptversammlung gemaR §119 Abs. 1 Nr. 6 AktG**®. Die Hauptversamm-
lung kann sich hierbel auf die Festlegung eines allgemein umschriebenen Erméchti-
gungsrahmen beschranken, in welchem dem Vorstand ein eigener Handlungsspielraum
eingeraumt ist, den er aber einzuhalten hat und nicht berechtigt ist, zu tiberschreiten 2.
Bel der Umsetzung der Kapitalerhdhung muss er beriicksichtigen, dass eine Uberein-
stimmung mit dem Unternehmensgegenstand und der tatsachlichen Lage mit der abs-
trakten Umschreibung des Vorhabens im Erméchtigungsbeschluss vorliegt und das
V orhaben dem wohlverstandenen Interesse der Gesellschaft entspricht.

b) Der Aufsichtsrat

1. Die Zusammensetzung

Der Aufsichtsrat soll, das ist die Vorstellung die hinter der strengen Funktionsabgren-
zung liegt, sicherstellen, dass die Interessen der Aktiondre gegeniber dem Vorstand
gewahrt bleiben. Der Aufsichtsrat wird dementsprechend von der Hauptversammlung
gewdhlt, bel mitbestimmten Aktiengesellschaften zur Hélfte durch die Belegschaft
(8101 Abs. 1 AktG), und spiegelt regelmaRig die Stimmanteils-Mehrheitsverhdtnisse

wider?,

28 \/gl. BGHZ 136, S. 133 ff.; Eisenhardt, S. 286; Kindler in ZGR 1/98, S. 40.

27 vgl. Kindler in ZGR 1/98, S. 62: , Zugleich ist die Erteilung von Vorratserméachtigungen rechtlich
maoglich, auch wenn der Senat dies offenbar so nicht beabsichtigt hat. Denn auch die erforderliche ab-
strakte Umschreibung des Vorhabens wird der Hauptversammlung kinftig selten mifdlingen. Darin
liegt aber keine gesetzeswidrige Selbstentmiindigung der Hauptversammlung, da der einzelne Aktio-
nar gegen kompetenzwidrige V orstandsentschei dungen gerichtlich vorgehen kann.”

28 Danach beschlief}t die Hauptversammlung in den im Gesetz und in der Satzung ausdriicklich bestimm-
ten Féllen namentlich Gber Maf3nahmen der K apitalbeschaffung und der K apital herabsetzung.

219 y/gl. Ebenroth/Daumin DB 21/91, S. 1109; Kindler in ZGR 1/98, S. 56.

#20\/gl. Saljein JA 11/90, S. 322; Schreyégg in AG 10/83, S. 278.
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2. Die Kompetenzen

2.1. DieBestellung desVorstands

Gemal3 884 Abs. 1 AktG obliegt dem Aufsichtsrat die Bestellung und Abberufung des
Vorstands™. Daneben finden sich noch weitere Rechte und Pflichten des Aufsichtsrats
hauptsachlich in 8111 AktG.

2.2. Der Aufsichtsrat als Kontrollorgan

Im Mittelpunkt steht die aus 8111 Abs. 1 AktG resultierende Pflicht zur Kontrolle und
Uberwachung des Vorstands. Uberwachungsgegenstand ist die Geschaftsfiihrung des
Vorstands. Damit steht dem Aufsichtsrat in erster Linie die Funktion des Kontrollorgans
zu. Da es dem Aufsichtsrat jedoch unméglich ist, jede einzelne Malinahme des Vor-
stands zu kontrollieren, bezieht sich die Uberwachung tendenziell eher auf die Lei-
tungsmalRnahmen des Vorstands. Dies beinhaltet eine Uberwachung nicht nur der
Rechtmaliigkeit, sondern auch der Wirtschaftlichkeit und Zweckméfdigkeit der Ge-
schaftsfilhrung®?.

Insbesondere hat der Aufsichtsrat bei seiner laufenden Uberwachung der Geschiftsfiih-
rung zu Uberprifen, ob sich der Vorstand auch wirklich nur ausschliefdlich von den Inte-
ressen der Unternehmensbeteiligten hat leiten lassen oder ob vielmehr eigene Ziele
(Ziele der Unternehmensleitung) den Ausschlag fur die konkrete Entscheidung gegeben
haben. In diesen Féllen wére dann ein unbedingtes und sofortiges Einschreiten des Auf-
sichtsrates erforderlich®. Fir die Kontrolle des Vorstands stehen dem Aufsichtsrat in
erster Linie die Berichtspflichten des 890 AktG und der Zustimmungsvorbehalt gemai
8111 Abs. 4 Satz 2 AktG zur Verfigung. Der Kontrollaufgabe immanent ist auch die
Pflicht, auf den Vorstand in besonderen Situationen einzuwirken. Hierbei darf sich
die Kontrolle nicht nur auf die in der Vergangenheit vorgenommenen Tétigkeiten des
Vorstands beschranken, ,,ex post* Kontrolle, sondern sie muss auch préventiv angelegt

sein, aso in die Zukunft hinein wirken, indem der Aufsichtsrat durch Beratung mit dem

221 \/gl. Eisenhardt, S. 306; Mertensin KK, 2. Aufl., §111 Rn. 36.

?22 V/gl. Huffer, Komm. z. AktG, §111 Rn. 3, 6; Hirte, S. 81; Eisenhardt, S. 306; Scheffler in ZGR 1/93,
S. 66: ,Als Uberwachungsinstrumentarium sind vorgesehen (1) die Berichte des Vorstands (890
Abs. 1 und 3 AktG) an den Aufsichtsrat, (2) das Einsichts- und Prifungsrecht des Aufsichtsrates nach
8111 Abs. 2 AktG, (3) die Priifung des Jahresabschlusses (88170 und 171 AktG) und eines etwaigen
Abhangigkeitsberichtes (88312-314 AktG), die Vorlage des Konzernabschlusses (8337 AktG), die
Vorlage der Prifungsberichte des Abschlussprifers und die Zustimmungsvorbehalte gemald §111
Abs. 4 AktG.”

23\/gl. Kessler in AG 2/95, S. 66.

Z24\/gl. Semler, S. 77.
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Vorstand auf die kiinftige Geschéftspolitik Einflu3 nimmt. In diesem Sinne nimmt der
Aufsichtsrat mittelbar an der Leitung der Gesellschaft teil?®. Dabei besteht die Mog-
lichkeit, dass der Aufsichtsrat regelmaliig Aufgaben wahrnimmt, die Uber eine blof3e
Uberwachung weit hinausreichen. Nicht selten findet schon im Friihstadium bedeutsa-
mer Entscheidungen eine Abstimmung mit dem Vorstand statt, die einer Integration des
Aufsichtsrats in den unternehmenspolitischen Entscheidungsprozef? gleichkommt®?®,
Insoweit sollte sich der Aufsichtsrat auf seine Kontrollfunktion konzentrieren, um die
L eitungsautonomie des Vorstands nicht zu beeintrachtigen. Der Aufsichtsrat darf nicht
als dessen standiger Schatten fungieren, sondern hat seine Kontrolle auf bedeutsame

Schwerpunkte der Vorstandstétigkeit zu konzentrieren®”.

2.3. Kene Geschaftsfiihrung durch Aufsichtsrat

Im Verhdltnis zwischen Vorstand und Aufsichtsrat ist folgendes zu beachten. Beide sind
Verwaltungsorgane. Der Vorstand wird jedoch nicht nur in eigener Verantwortung,
sondern auch in eigener Initiative tétig. Er ist Entscheidungs- und Handlungszentrum.
Dagegen wird der Aufsichtsrat durch das Gesetz, §111 Abs. 1 AktG, auf die Uberwa-
chungsaufgabe verwiesen?®. Umgekehrt verbietet §111 Abs. 4 Satz 1 AktG ausdriick-
lich, dem Aufsichtsrat Mal3nahmen der Geschéftsfiihrung zu Ubertragen. Gemal3 §111
Abs. 4 Satz 1 AktG kann der Aufsichtsrat eigene Geschéftsf ihrungskompetenzen nicht

22 Ansonsten wiirde ein

selbst begriinden und auch nicht durch die Satzung erhalten
Eingriff in die Leitungskompetenz des V orstands vorliegen, der die Machtbalance in der

Aktiengesellschaft storen wirde.

24. Der Zustimmungsvorbehalt aus 8111 Abs. 4 Satz 2 AktG

Gemal3 8111 Abs. 4 Satz 2 AktG kann die Satzung oder der Aufsichtsrat selbst festle-
gen, dass bestimmte Arten von Geschéften nur mit der Zustimmung des Aufsichtsrats
vorgenommen werden dirfen”®. Das Recht des Aufsichtsrats, bestimmte Arten von

Geschéften seiner Zustimmung zu unterwerfen, entspringt aus der Funktion seiner Kon-

25 \/gl. Hiiffer, Komm. z. AktG, §111 Rn. 5; L utter/Krieger, S. 35.

26 \/gl. Schreydgg in AG 10/83, S. 278.

27y/gl. Lutter/Krieger, S. 37; Mertensin KK, 2. Aufl., §111 Rn. 11.

28 \/gl. Hiffer, Komm. z. AktG, §76, Rn. 2, 11.

29 y/gl. Hirte, S. 81; Eisenhardt, S. 306.

20 vgl. Gétz in ZGR 3/90, S. 636: , Diese Recht des Zustimmungsvorbehalts wurde dem Aufsichtsrat
schon im Aktiengesetz von 1937 in 895 Abs. 5 AktG as ein selbstandiges Recht eingeraumt.”
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trollaufgabe, und ist nicht durch Satzung aufheb- oder einschrankbar®!. Wird die Zu-
stimmung versagt, muss die Mal3nahme unterbleiben. Die Zustimmungsverweigerung
wirkt demnach wie die Auslibung eines Vetorechts. Nichtig ware demgegentiber die
Bestimmung der Satzung oder der Beschluss des Aufsichtsrats, nach welchen bestimmte
Mal3nahmen positiv in die Kompetenz des Aufsichtsrats fielen, und damit nur von ihm
durchgefiihrt werden kénnten?®?. Der Aufsichtsrat kann somit vom Vorstand beabsich-
tigte Mal3nahmen verhindern, ihm aber nicht bestimmte Verhaltensweisen positiv vor-
schreiben®3. Zusétzlich muss sich das Zustimmungserfordernis auf , bestimmte Arten®
von Geschéften beziehen. Auch unternehmensinterne Leitungsmal3nahmen kénnen an
ein Zustimmungserfordernis gebunden werden, weshalb auch Mal3nahmen der Unter-
nehmensplanung einem Zustimmungsvorbehalt nicht von vornherein entzogen sind.
Diese missen aber dem Konkretisierungsgrad nach bestimmten Geschéftsarten wenigs-
tens vergleichbar sein und konkrete Einzelmal3nahmen darstellen. Weiterhin kénnen
Mal3nahmen der Unternehmensplanung nur insoweit einem Zustimmungsvorbehalt des
Aufsichtsrats unterstellt werden, a's es sich um die Verabschiedung der vom Vorstand
in eigener Kompetenz ausgearbeiteten, verabschiedeten und durchzufiihrenden Unter-
nehmenspléne handelt®*. Dies ist erforderlich, damit die Leitungsverantwortung des
Vorstands nicht im Kern bertihrt wird. Mit dem Bestimmtheitserfordernis der Zustim-
mung unvereinbar wére demnach eine Generalklausel in der Art: , ale wesentlichen
Geschéfte bedirfen der Zustimmung des Aufsichtsrats’. Unbedenklich ist alerdings,
dass der Aufsichtsrat einzelne Planungsmal3nahmen unter einen Zustimmungsvorbehalt
stellt. Ebenso kdnnen einzelne Aul3engeschéfte einem Zustimmungsvorbehalt unterwor-
fen werden”®. Die genaue Bestimmung der Voraussetzungen erfolgt in Kapitel 3 im
Rahmen der Ubernahmeproblematik auf Seiten des Bieters.

Soweit bestimmte Arten von Geschaften der Zustimmung des Aufsichtsrates bedirfen
(8111 Abs. 4 Satz 2 AktG), kann der Aufsichtsrat das Téatigwerden des Vorstands zwar
nach Art eines Vetorechts verhindern. Ein Weisungsrecht, mit dem er bestimmte Maf3-

nahmen positiv durchsetzen kénnte, steht ihm jedoch auch dann nicht zu?*®.

#lygl. Immengain ZGR 2/77, S. 280; Mertensin KK, 2. Aufl., §111 Rn. 60; Semler, S. 79.
22 y/gl. Gotz in ZGR 4/90, S. 633; Eisenhardt, S. 308.

283 y/gl. Lutter/Krieger, S. 48.

24 y/gl. v. Rechenberg in BB 20/90, S. 1363.

25 y/gl. Immengain ZGR 2/77, S. 265; Mertensin KK, 2. Aufl., §111 Rn. 61.

#0\/gl. Huffer, Komm. z. AktG, §76, Rn. 11.
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Bei der Abgrenzung von Uberwachung und Leitung spielt die Frage, ob und inwieweit
nicht das Gesetz selbst die beabsichtigte Funktionstrennung durchbricht, wenn es dem
Aufsichtsrat das Recht gewéhrt, die Vornahme bestimmter Geschéfte von seiner Zu-
stimmung abhéngig zu machen, eine nicht unerhebliche Rolle. Wer sich die Letztent-
scheidung Uber zentrale Geschéfte vorbehdlt, so das Argument, greift aktiv in die Ge-
schéftsfuhrung ein und Gbernimmt zwangslaufig die (Mit-) Verantwortung fir die Un-
ternehmenspolitik®®’. Festzuhalten bleibt, dass sich der Aufsichtsrat in der eben darge-
stellten Sichtweise nicht, wie vom Gesetzgeber bestimmt, als Kontroll-, sondern auch
als (Mit-) Leitungsorgan darstellt, das zur bestimmenden Kraft der unternehmenspoliti-
schen Steuerung werden kann. Der Aufsichtsrat verlasst hier den Bereich der Kontrolle
und riickt naher an die Geschaftsfilhrung heran®®. §111 Abs. 4 Satz 2 AktG relativiert
somit den Grundsatz aus 8111 Abs. 4 Satz 1 AktG wieder. Die Einfuhrung des Zustim-
mungsvorbehalts bezweckt zwar, dem Aufsichtsrat die préaventive Uberwachung der
Geschéftsfuhrung zu erleichtern. Das Vetorecht gegen Maldnahmen des Vorstands gibt
ihm Einflu® auf dessen Geschéftsfiihrung. Eine eigensténdige Geschaftsfuhrungsbefug-
nisist ihm allerdings damit nicht gegeben®®.

Auch ohne einen Zustimmungskatalog ist der Aufsichtsrat zur préventiven Kontrolle
von wichtigen Geschéften des Vorstands in der Lage und auch verpflichtet. Dies folgt
aus dem Zusammenhang der 8890 Abs. 1 Nr.4 und 111 Abs. 1 AktG. Gemald 890
ADbs. 1 Nr. 4 AktG hat der Vorstand dem Aufsichtsrat Uber Geschéfte zu berichten, die
fUr die Rentabilitét oder Liquiditét der Gesellschaft von erheblicher Bedeutung sein
konnen. Diese Berichte sind moglichst so rechtzeitig zu erstatten, dass der Aufsichtsrat
vor Vornahme der Geschéfte Gelegenheit hat, zu ihnen Stellung zu nehmen. Die Be-
richterstattung muss so detailliert sein, dass sich der Aufsichtsrat ein zuverlassiges Bild
Uber Art und Umfang des Geschéfts sowie Uber die mit ihm verbundenen Risiken ma-
chen kann. Bei Beachtung dieser dem Vorstand auferlegten Berichtspflichten erhélt der
Aufsichtsrat grundsétzlich rechtzeitig Kenntnis von alen Auliengeschéften, die er zum
Gegenstand eines Zustimmungsvorbehalts zu machen berechtigt ware®®.

Damit sind nur solche Mal3nahmen des Vorstands einem Zustimmungsvorbehalt zu un-

terwerfen, welche fir die Rentabilitdt oder Liquiditdt von erheblicher Bedeutung sind.

#7ygl. Schreydgg in AG 10/83, S. 279.

28 \/gl. Immengain ZGR 2/77, S. 261.

29 \/gl. Huffer, Komm. z. AktG, §111, Rn. 16; Gétz in ZGR 4/90, S. 641.
#0\/gl. Gétz in ZGR 4/90, S. 638.
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Es wirde sonst dem in 876 Abs. 1 AktG festgelegten Prinzip der eigenverantwortlichen
Leitung der Gesellschaft durch den Vorstand widersprechen und zugleich gegen die

Rechtsordnung verstoken®*.

2.5. DieEinberufung der Hauptversammlung gemaid 8111 Abs. 3 AktG

Der Aufsichtsrat hat die Hauptversammlung einzuberufen, wenn das Wohl der Gesell-
schaft es fordert. Diese ihm obliegende Pflicht steht selbsténdig neben der Befugnis des
Vorstands zur Einberufung der Hauptversammlung nach 8121 Abs. 2 AktG. Die Haupt-
versammlung kann durch den Aufsichtsrat zur Erérterung von Geschéftsfragen einberu-
fen werden. Zwar kann die Hauptversammlung tber Fragen der Geschaftsfihrung nur
entscheiden, wenn der Vorstand es verlangt (8119 Abs. 2 AktG), sie ist aber nicht ge-
hindert, solche Fragen zu diskutieren und so der Verwaltung ein Meinungsbild Uber die
Interessenlage der Aktionédre zu vermitteln. Dies soll insbesondere dann der Fall sein,
wenn zwischen dem Vorstand und dem Aufsichtsrat grundlegende Meinungsverschie-
denheiten bestehen. Ob dabei die Hauptversammlung zur Erdrterung von Geschéftsfih-
rungsfragen immer al's geeigneter Schiedsrichter erscheint, ist zu bezweifeln®?. Jeden-
falls kann der Aufsichtsrat Gber 8111 Abs. 3 AktG eine bindende Entscheidung der
Hauptversammlung auch bel auf3ergewohnlichen Geschéaften der Gesellschaft nicht her-
beifuhren. Dem steht §76 AktG entgegen. Die Hauptversammlung kann tber Fragen der
Geschéftsfiihrung nur entscheiden, wenn der Vorstand es verlangt (8119 Abs. 2 AktG).
Hieraus ergeben sich keine Veranderungen des Entscheidungsbereichs der Organe. Ge-
mal3 8111 Abs. 3 AktG kommt der Hauptversammlung nur eine beratende Funktion und

nicht eine Entscheidungskompetenz in GeschaftsfilhrungsmaRnahmen zu?*.

C) Die Hauptver sammlung

1 Die Zusammensetzung

Die Hauptversammlung ist die Zusammenkunft aller Aktionéare und ihrer bevollméch-
tigten Vertreter, in welcher sie ihre Rechte ausiiben (8118 Abs. 1 AktG). Sieist das Or-
gan mit der Aufgabe interner Willensbildung und findet tblicherweise einmal jahrlich

statt, kann jedoch auch als auf3erordentliche Hauptversammlung wegen besonderer An-

21 y/gl. Immengain ZGR 2/77, S. 265; Gétz in ZGR 4/90, S. 640.
22 y/gl. Mertensin KK, 2. Aufl., §111 Rn. 49.
B \/gl. GelJer in GeRler /Hefermehl/Eckardt/K ropff, §111 Rn. 53; Hiffer, Komm. z. AktG, §111 Rn. 13.
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|asse zusétzlich einberufen werden®*. Sie ist das Organ, und nicht die Gesamtheit der
Aktionare®®.

2. Die Willensbildung durch Beschluss

Regelmaidiges Ziel der Hauptversammlung ist es, im Rahmen ihrer Zusténdigkeit tber
die zur Tagesordnung angekiindigten Gesellschaftsangel egenheiten durch Beschluss zu
entscheiden. Der Hauptversammlungsbeschluss stellt die Erklarung des Organwillensin
Gestalt der Abstimmung tber einen Antrag dar®*. Die Beschliisse haben nur in Aus-
nahmeféllen AufRenwirkung, in der Regel wirken sie nur gesellschaftsintern. Dement-
sprechend tritt die Hauptversammlung als Organ nach auf3en hin grundsétzlich nicht in
Erscheinung. Dies obliegt allein dem Vorstand. In der Kennzeichnung a's ,, Willenshil-
dungsorgan® liegt die Funktionsabgrenzung gegentuiber Vorstand und Aufsichtsrat. Die-

se sind Handlungsorgane®’.

3. Die Stellung der Hauptver sammlung

Die Stellung der Hauptversammlung wird im Wesentlichen vom Gesetz bestimmt, das
ihr die Kompetenzen in 8119 Abs. 1 AktG ausdrticklich festlegt. Auch wenn die Haupt-
versammlung das Organ ist, in dem die Aktionére ihre Rechte ausiiben sollen, so ist sie
nach dem Konzept des Gesetzes doch nicht das oberste Organ der Aktiengesellschaft.
Schon die systematische Stellung der Vorschriften tber die Hauptversammlung im Ge-
setz, hinter den Paragraphen tber den Vorstand und Aufsichtsrat, zeigt, dass das Gesetz
mit der Aktiengesellschaft nur sehr begrenzt die Vorstellung einer Aktionarsdemokratie
verbindet*®,

Hinzu kommt, dass in borsennotierten Publikumsgesellschaften regelméldig nur ein
kleiner Teil der Aktiondre auf Hauptversammlungen erscheint oder vertreten ist, der
Willensbildungsprozef} in diesem Gremium also nur eine begrenzte Bedeutung hat. Die
Hauptversammlung spielt daher im taglichen Leben der Aktiengesellschaft kaum eine
Rolle. Von den vielen tausend Aktiondren der Publikumsgesellschaften l&sst sich zudem
ein groRer Teil der Anteilseigner durch Depotbanken vertreten®®.

244 \/gl. Blidenbender in JA 9/99, S. 715.

25 \/gl. Huffer, Komm. z. AktG, §118 Rn. 2; Millbert in Grokomm., §119 Rn. 9.

26 \/gl. Huffer, Komm. z. AktG, §119 Rn. 3.

27 y/gl. Huffer, Komm. z. AktG, §118 Rn. 3.

28 \/gl. Eisenhardt, S. 317.

29 \/gl. Peltzer in ZIP 2/89, S. 69; Eisenhardt, S. 320: , Bei den groRen Aktiengesellschaften lassen sich
die Aktionére in der Hauptversammlung meist vertreten, so dass aus der Hauptversammlung, die als



4. Die geschriebenen Hauptver ssmmlungskompetenzen

Im Folgenden sollen die Kompetenzen der Hauptversammlung in geschriebene und un-
geschriebene Kompetenzen aufgeteilt werden. Unter geschriebene Kompetenzen sind
digenigen zu verstehen, welche unmittelbar auf gesetzlichen Normen beruhen. Im An-
schluss daran werden die in Literatur und Rechtsprechung sehr umstrittenen unge-

schriebenen Kompetenzen auf ihren Ursprung und Reichweite untersucht.

4.1. DieZustandigkeit nach 8119 Abs. 1 AktG

8119 AktG betrifft die Beschlusskompetenzen der Hauptversammlung, und zwar im
positiven als auch im negativen Sinne, indem ihre Zustandigkeit auf die in Gesetz und
Satzung ausdriicklich bestimmten Félle beschrankt und ihr eine autonome Zustandigkeit
in Fragen der Geschéftsfihrung abgeschnitten ist.

In dem Zusténdigkeitskatalog des §119 Abs. 1 AktG sind der Hauptversammlung als
regelmallig wiederkehrende Mal3nahmen folgende Kompetenzen zugewiesen: gemald
Nr. 1 die Wahl der Mitglieder des Aufsichtsrats (8101 Abs. 1 Satz 1 AktG), gemal?
Nr. 2 die Verwendung des Bilanzgewinns, gemal? Nr. 3 die Entlastung des Vorstands
und des Aufsichtsrats (8120 AktG) und gemal3 Nr. 4 die Bestellung des Abschlussprii-
fers.

Des weiteren ist die Hauptversammlung zustandig fir Satzungsanderungen gemal3 8119
Abs. 1 Nr.5 AktG, den Beschluss tber Mal3nahmen der Kapitalbeschaffung und der
Kapital herabsetzung gemal? Nr. 6 und die Auflésung der Gesellschaft gemald Nr. 8. Die-
se stellen Strukturmaf3nahmen dar®. Die Hauptversammlung hat demnach naturgeméan
in alen Fallen zu entscheiden, in denen die Mitgliedschaftsrechte der Aktionare unmit-
telbar beriihrt werden®".

4.2. DieZustandigkeit gemal anderer gesetzlicher Normen
8119 Abs. 1 AktG ist zwar zwingend, nennt Beschlusszustandigkeiten der Hauptver-
sammlung aber keineswegs abschlieffend. Als weitere Strukturmal3nahmen gelten: Fort-

die Aktiondrsversammlung konzipiert war, immer mehr eine Aktionérsvertreterversammlung gewor-
den ist. Diese Hauptversammlungen werden entscheidend von den aufgrund ihres Depotstimmrechts
als Aktionarsvertreter auftretenden Banken bestimmt. Die starke Stellung der Banken beruht darauf,
dass die meisten Kleinaktionare ihre Aktien bei einer Bank deponiert haben, durch die sie sich in der
Regel in der Hauptversasmmlung vertreten und durch die sie ihr Stimmrecht ausiiben lassen (8135
AktG)."

20 y/gl. Hiffer, Komm. z. AktG, §119 Rn. 6.

#1ygl. Kalmeyer in DB 40/89, S. 2009.
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setzungsbeschliisse nach 8274 Abs. 1 und 2 AktG, die Zustimmung zum Abschluss und
zur Anderung von Unternehmensvertragen®? gemaR §§293 Abs. 1 und 2; 295 Abs. 1
AktG, Eingliederungsbeschliisse nach 88319 Abs. 1 und 2; 320 AktG, die Zustimmung
zur Verschmelzung 8865, 73 UmwG; die Zustimmung zur Vermogensibertragung
8179a Abs. 1 AktG; 88174 ff. UmwG und Umwandlungsbeschliisse bei Formwechsel
nach §8§226 ff. UmwG™,

4.3. DieZustandigkeit kraft Satzung

Entsprechend 8119 Abs. 1 AktG kdnnen durch ausdriickliche Bestimmung in der Sat-
zung weitere Zustandigkeiten der Hauptversammlung begriindet werden. Wegen der
zwingenden gesetzlichen Kompetenzordnung zur Erhaltung der Machtbal ance verbleibt
jedoch kaum Regelungsspielraum. Hier gilt: die Satzung kann der Hauptversammlung
grundsétzlich Zusténdigkeiten aller Art Ubertragen, keinesfalls aber kann sie Zustandig-
keiten des Vorstands oder des Aufsichtsrates auf die Hauptversammlung verlagern (823
Abs. 5 AktG)*®*. So koénnen der Hauptversammlung kraft Satzung keine Kompetenzen
in Fragen der Geschéftsfiihrung zugeteilt werden, da dies gegen die zwingende Kompe-

tenzordnung im Aktiengesetz verstof3en wirde.

44. DieZustandigkeit nach 8119 Abs. 2 AktG

Die Hauptversammlung hat in Fragen der Geschéftsfihrung grundsétzlich keine Zu-
standigkeit. Sie kann sich insbesondere nicht durch einen entsprechenden Beschluss
selbst zustandig machen, sondern ist von einem darauf gerichteten Verlangen des Vor-
stands abhéngig (§119 Abs. 2 AktG)?°. Wann der Vorstand seine Zusténdigkeit in Ge-
schéftsfihrungsfragen an die Hauptversammlung delegiert, entscheidet er nach pflicht-
gemaliem Ermessen. Der Vorstand kann auf diese Weise seine Verantwortlichkeit fur

bestimmte Angelegenheiten ausschlief}en (8893 Abs. 4, 111 Abs. 4 AktG). Die Be-
stimmung des 8119 Abs. 2 AktG schiitzt daher die Interessen der Vorstandsmitglieder.

%2 |n §291 AktG sind der Gewinnabfiihrungsvertrag und der Beherrschungsvertrag als die zwei wichtigs-
ten Typen von Unternehmensvertrégen aufgefihrt, in 8292 AktG sind noch andere Typen (der Ver-
trag zur Gewinngemeinschaft, der Teilgewinnabfihrungsvertrag, der Betriebspachtvertrag und der
Betriebsliberlassungsvertrag) normiert.

#3\/gl. Huffer, Komm. z. AktG, §119 Rn. 7; Henn, S. 289.

24 \/gl. Hiffer, Komm. z. AktG, §119 Rn. 10; Henn, S. 292.

#2\/gl. Hirte, S. 85; Hiiffer, Komm. z. AktG, §119 Rn. 11.
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Eine Gesamtdelegation, auch nur zeitweise oder fur bestimmte Bereiche, ist unzul&s-

S 9256.

5. Die ungeschriebenen Hauptver ssmmlungskompetenzen

Nunmehr soll geprtift werden, ob es neben den bereits erwdhnten noch weitere Zustén-
digkeiten der Hauptversammlung gibt. Diese Fragestellung hangt eng zusammen mit
den in der Literatur und Rechtsprechung aufgeworfenen Fragen, ob und inwieweit sich
aus den Kompetenzen der Hauptversammlung, die im Gesetz positiv geregelt sind, noch
weitere, ungeschriebene Kompetenzen herleiten lassen oder ob das Gesetz insoweit ab-
schlief3end ist. Nach geltendem Recht gibt es eine Reihe von Vorgangen, die zwar Aus-
fluR der Geschéftsfihrung sind, aber nur bel Mitwirkung der Hauptversammlung
vollzogen werden konnen. Zu denken ist hierbei an die Zusammenschlisse von
Unternehmen und an den  Abschluss  von Beherrschungs- und
Gewinnabfihrungsvertrégen (88291 ff. AktG). In diesen Félen st die
Geschéftsfuhrungs- und Vertretungsbefugnis des V orstands eingeschrankt, indem es der
Zustimmung durch die Hauptversammlung nach §293 Abs. 1 AktG bedarf.

5.1. DieVereinbarkeit mit 8119 Abs. 1 AktG

Angesichts der Fassung des 8119 Abs. 1 AktG stellt sich die Vorfrage, ob es Uberhaupt
ungeschriebene Hauptversammlungszusténdigkeiten geben kann, ob 8119 Abs. 1 AktG
as die zentrale Zustandigkeitsnorm der Hauptversammlung ihre Anerkennung nicht
ausschlief3t. Dabei ist auf den Ursprung des 8119 Abs. 1 AktG zuriick zu blicken. Bei
der Abfassung des Aktiengesetzes von 1937 ist Wert darauf gelegt worden, durch die
Formulierung des 8103 Abs. 1 AktG 1937 eindeutig festzulegen, dass sich die Zustan-
digkeit der Hauptversammlung auf die ,,im Gesetz und in der Satzung ausdriicklich be-
stimmten Falle" beschrénkt. Der Wirkungskreis der Hauptversammlung sollte sich da-
nach auf alle mit dem wirtschaftlichen und rechtlichen Aufbau der Aktiengesellschaft
zusammenhangende Fragen beschranken.

8103 Abs. 1 AktG 1937 ist wortlich in das Aktiengesetz von 1965 mit dem alleinigen
Unterschied Ubernommen worden, dass in einem zweiten Satzteil des 8119 Abs. 1 AktG

die wichtigsten Aufgaben der Hauptversammlung aufgefiihrt wurden®’. Die Begriin-

26 y/gl. Henn, S. 289.

27 \/gl. Kropff, Textausgabe AktG, §119, S. 165: , Die Vorschrift legt die Aufgaben der Hauptversamm-
lung fest. Sie beschliefdt in den im Gesetz und in der Satzung ausdriicklich genannten Fallen. Das ent-
spricht dem geltenden Recht (8103 Abs. 1 AktG 1937). Es bedeutet keine sachliche Anderung, wenn
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dung des Regierungsentwurfs fuhrt dazu aus: ,, In anderen als in den danach zul&ssigen
Fallen kann die Hauptversammlung nicht beschlieen“®®. So gesehen enthielte §119
Abs. 1 AktG nicht nur eine positive Umschreibung des Kompetenzbereichs der Haupt-
versammlung, sondern auch das Verbot, neben den gesetzlichen Zusténdigkeiten der
Hauptversammlung auch weitere, ungeschriebene Zustandigkeiten zu bejahen. Damit
wurden alle nicht ausdriicklich der Hauptversammlung zugewiesenen Angelegenheiten
automatisch in die alleinige Entscheidungskompetenz des Vorstands fallen. Damit hétte
der Vorstand fir ale nicht ausdrticklich im Gesetz geregelten Féle eine Art Allzustan-
digkeit inne®®.

Trotzdem kann aus 8119 Abs. 1 AktG aber nicht gefolgert werden, dass es ungeschrie-
bene Hauptversammlungszustandigkeiten im Aktiengesetz nicht geben kann. Denn die
Begrindung des Regierungsentwurfs zu 8119 Abs. 1 AktG ist vor dem Hintergrund des
8103 Abs. 1 AktG 1937 zu sehen. Vor 1937 war die der Generalversasmmiung zuge-
sprochene Allkompetenz eine ungeschriebene. Sie wurde aus der Stellung der General-
versammlung in der Aktiengesellschaft abgeleitet. Angesichts dieser Uber Jahrzehnte
ausgelibten Methode, aus der Stellung der Generalversammlung ihre Kompetenzen zu
erschlief3en, war die Fortsetzung dieser Interpretationsmethode auch unter dem neuen
Aktiengesetz nicht ausgeschlossen. Damit sollte die Formulierung ,,ausdriicklich” das
Verbot aussprechen, die Zustandigkeit der Hauptversammlung weiterhin auf mittelba-
rem Weg zu erweitern. |hre Kompetenz sollte sich vielmehr unmittelbar aus dem Gesetz
und Satzung ergeben®®. §119 Abs. 1 AktG enthalt somit kein striktes Verbot unge-
schriebener Zustandigkeiten der Hauptversammlung, sondern vielmehr soll dazu ange-
regt werden, sich bei Gedanken an ungeschriebene Hauptversammlungszustandigkeiten

an den einzelnen Kompetenznormen des Aktiengesetzes zu orientieren. Damit stehen

der Entwurf in Absatz 1 in Anlehnung an Art. 698 des schweizerischen Obligationenrechts die wich-
tigsten Aufgaben der Hauptversammlung ausdriicklich anfuihrt. Dadurch wird ein Uberblick tber ihre
Befugnisse gegeben.”

28 y/gl. GeRler in FS Stimpel, S. 779; Kropff, Textausgabe AktG, §119, S. 165.

9 \/gl. Mecke, S. 162; v. Rechenberg, S. 129: , Auf der anderen Seite gibt es fiir eine Generalkompetenz
des Vorstands in nicht ausdriicklich geregelten Bereichen ebenfalls keine Nachweise. Zwar sollte der
Vorstand ,, Fihrer der Aktiengesellschaft” sein, und ihm oblag die Geschéftsfiihrung und Vertretung,
aufgrund derer er eine groflle Machtfille hatte, weil er as gesetzlich berufener Leiter der Aktienge-
sellschaft mehr als ein Geschéftsfiihrer sein sollte. Dariiber, dass der Vorstand jedoch im Zweifel zu-
standig sei, wenn es um Fragen geht, die nicht zwingend Geschéaftsfiihrungsmal3nahmen zum Inhalt
haben, ist weder in der amtlichen Begriindung noch in der Entstehungsgeschichte oder in der Kom-
mentierung zur urspringlichen Fassung etwa zu finden. Somit kann jedenfalls abstrakt betrachtet
nicht davon ausgegangen werden, dass dem Vorstand eine Kompetenz in alen Fragen der Gesell-
schaft zukommen sollte, die das Gesetz nicht eindeutig einem anderen Organ zugewiesen hat.

%0 \/gl. Hommelhoff, S. 89; Mecke, S. 164.
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die auf diesem Weg gewonnenen, ungeschriebenen Zustandigkeiten im Einklang mit
dem Inhalt des 8103 Abs. 1 AktG 1937 und 8119 Abs. 1 AktG, da sie letztlich aus den
im Gesetz geregelten Hauptversammlungszustandigkeiten hergeleitet werden”.

Des weiteren ist die wirtschaftliche Entwicklung bei der Beurteilung der Zulassung von
ungeschriebenen Kompetenzen der Hauptversammlung zu beriicksichtigen. Diese hat
seit dem Erlald des Aktiengesetzes zu so mannigfachen neuen wirtschaftlichen und
rechtlichen Gestaltungsformen sowohl in den einzelnen selbsténdigen al's auch bei den
mit anderen Unternehmen verbundenen Aktiengesellschaften geftihrt, die nicht vorher-
sehbar waren und deren tatséchliche Auswirkungen auf die Verfassung der Aktienge-
sellschaften der rechtlichen Erfassung und Einordnung bedirfen. Aus einzelnen Aktien-
gesellschaften, die als Einheitsunternehmen friher alle Stufen (Produktion, Verarbei-
tung, Vertrieb) umfaldte, sind grof3e Konzerne entstanden. Der Gesetzgeber kann dieser
Entwicklung alenfalls nachhinken. Es kdnnen nicht ad hoc jewells auf einzelne neue
Rechtstatsachen zugeschnittene Vorschriften erlassen werden, die sich unter Umstanden
in kurzer Zeit auch als nicht ausreichend erweisen. Es ist Aufgabe der Rechtsprechung
und Rechtswissenschaft auf der Grundlage des geltenden Rechts im Wege der Rechts-
fortbildung die neuen Gestaltungen rechtlich zu erfassen und zu regeln. Dabel sind
Rechtsprechung und Rechtswissenschaft nicht an gesetzliche Schranken gebunden, die
im geltenden Recht unter ganz anderen Umsténden getroffen worden sind. Auf Grund
der wirtschaftlichen und rechtstatséchlichen Entwicklung sind daher neben den im Ge-
setz ausdricklich bestimmten Féllen der Zusténdigkeit der Hauptversammlung zur
Wahrung der Rechte der Aktionare auch ungeschriebene Mitwirkungsrechte der Haupt-

versammlung anzuerkennen®®?,

Das Bestehen solcher ungeschriebener Hauptversammlungszusténdigkeiten hat der
Bundesgerichtshof (BGH) in seiner Holzmiiller-Entscheidung im Grundsatz bestatigt™®.

%L yv/gl. Mecke, S. 164; Millbert in GroRkomm., §119 Rn. 25.
%2 \/gl. GeRler in FS Stimpel, S. 780.
%3 \/gl. Schmidt in FSHeinsius, S. 722.
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5.2. DieHolzmiller-Entscheidung (BGHZ 83, 122)

5.2.1. DieBegrindung desBGH

Bis zu der Entscheidung im Holzmuller-Fall vom 25. Februar 1982, auch als Seehafen-
betriebsurteil bekannt, war es im Anschluss an den Gesetzestext des 8119 Abs. 1 AktG
einhellige Meinung im Schrifttum, dass eine Zustandigkeit der Hauptversammlung nur
gegeben ist, wenn das Gesetz dies ausdriicklich vorschreibt oder wenn der Vorstand der
Hauptversammlung eine Frage der Geschaftsfiihrung nach 8119 Abs. 2 AktG zur Ent-
scheidung vorlegt. Dabei bestand Einigkeit, dass es dem freien Ermessen des Vorstands
unterlag, ob er von einer solchen Vorlagemdglichkeit an die Hauptversammiung Ge-
brauch machen wollte oder nicht?®*. Der BGH ist in der Holzmiiller-Entscheidung®®®
neue Wege gegangen. Zunéchst hat er die Auffassung bestétigt, dass eine Anrufung der
Hauptversammlung nach 8119 Abs. 2 AktG grundsétzlich im Ermessen des Vorstands
liegt?®. Er fahrt aber fort, dass der Vorstand bei schwerwiegenden Eingriffen in die
Rechte und Interessen der Aktiondre ausnahmsweise nicht nur berechtigt, sondern auch
verpflichtet sein kann, gemal3 8119 Abs. 2 AktG eine Entscheidung der Hauptversamm-
lung herbeizufiihren®™’. Mit dieser Entscheidung ist aus dem Recht des Vorstands, der
Hauptversammlung eine Geschéftsfihrungsfrage zur Entscheidung vorzulegen und sich
so von Haftungsrisiken (893 Abs. 4 Satz 1 AktG) zu befreien, eine Pflicht des Vor-
stands entwickelt worden, die Hauptversammlung an besonders wichtigen Entschei dun-
gen zu beteiligen”®. Der BGH hat mit dem Urteil in die bisher als zwingend angesehene

24 \/gl. Semler in BB 25/83, S. 1570; Martensin FS Beusch, S. 529.

%65 \/gl. BGHZ 83/122; Weilhaupt in NZG 17/99, S. 805: , Konkret ging es im zugrundeliegenden Fall
Holzmiller um eine Aktiengesellschaft, die ihren Seehafenbetrieb, der 80% der Aktiva der Gesell-
schaft ausmachte, auf eine ihr mittelbar und unmittelbar allein gehdrende, eigens hierfir gegriindete
KGaA ausgliederte. Dadurch wurde mit dem wertvollsten Betriebszweig der Kernbereich der Unter-
nehmenstétigkeit beriihrt und die Unternehmensstruktur von Grund auf geéndert.”

%6 \/gl. BGHZ 83/122, 131: , Zwar steht es, soweit das Gesetz nicht anderes bestimmt, grundsétzlich im
Ermesse des Vorstands, ob er nach §119 Abs. 2 AktG eine Entscheidung der Hauptversammlung her-
beifiihren will, um seine Verantwortlichkeit zu mindern (893 Abs. 4 Satz 1 AktG)."

%7 \/gl. Semler in BB 25/83, S. 1570; BGHZ 83/122, 131: , Es gibt grundlegende Entscheidungen, die
durch die AuRenvertretungsmacht des Vorstands, seine gemaf3 882 Abs. 2 AktG begrenzte Geschéfts-
fuhrungsbefugnis wie auch durch den Wortlaut der Satzung formal noch gedeckt sind, gleichwohl &
ber so tief in die Mitgliedsrechte der Aktionédre und deren im Anteilseigentum verkdrpertes Vermo-
gensinteresse eingreifen, dass der Vorstand verniinftigerweise nicht annehmen kann, er dirfe sie in
ausschliefflich eigener Verantwortung treffen, ohne die Hauptversasmmlung zu beteiligen. In solchen
Fallen verletzt der Vorstand seine Sorgfaltspflicht, wenn er von der Mdéglichkeit des §119 Abs. 2
AktG keinen Gebrauch macht.”

%8 \/gl. Siinner in AG 7/83, S. 169; Semler in BB 25/83, S. 1570: ,Im Ansatz ist dieser Gedanke nicht
neu. Das Reichsgericht hat bereits 1895 dhnlich entschieden (RGZ 35 S. 83) und seine Rechtsmei-
nung spater ausdriicklich wiederholt. Allerdings hat sich die Rechtslage geéndert: Wahrend die
Hauptversammlung damals noch oberstes Organ auch in Geschéftsfiihrungsfragen war, hat sie heute
eine entsprechende Kompetenz nur noch im Rahmen des 8119 Abs. 2 AktG."
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gesetzliche Zustandigkeitsordnung der Hauptversammlung und zu Lasten des V orstands
eingegriffen. Gleichzeitig hat er in freier richterlicher Rechtsschdpfung Rechtssétze zur
Binnenstruktur des Konzerns, also ein Konzerninnenrecht, entwickelt.

Um sich die Tragweite des Holzmullerurteils deutlich zu machen, missen zwel Begriin-
dungsstrange auseinandergehalten werden und auf ihre mdglichen Konsequenzen hin
untersucht werden: Die Uminterpretation des 8119 Abs. 2 AktG zu einer Vorlagepflicht
des Vorstands und die freie Begrindung gesetzlich nicht geregelter, ungeschriebener
Mitwirkungsbefugnisse der Hauptversammlung. Der BGH erreicht mit diesen zwei
dogmatisch verschiedenen Begriindungsansdtzen jewells das selbe Ergebnis, namlich
ein Mitwirkungsrecht der Hauptversammlung. Die beiden Ansétze sind jedoch nach der
Losung des BGH nicht beliebig auswechselbar. Der BGH unterscheidet vielmehr, ohne
dies alerdings deutlich zu machen, zwischen der unverbundenen Gesellschaft und der
Obergesellschaft bei Vorliegen eines K onzerns®®.

Zur Begrindung von Mitwirkungsrechten der Hauptversammlung der verbundenen O-
bergesellschaft bel Mal3nahmen in den abhangigen Gesellschaften arbeitet der BGH
nach erfolgter Konzernbildung mit der Annahme ungeschriebener Mitwirkungsbefug-
nisse. Dies sel notwendig, da bel der Konzernbildung, besonders deutlich bei der Aus-
gliederung, sich Kompetenzen von der Hauptversammlung der Obergesellschaft auf
deren Vorstand verschieben®™.

Grund hierfur ist die Struktur des Konzernrechts des Aktiengesetzes. Denn das Kon-
zernrecht versteht sich in erster Linie als Schutzrecht fur die Minderheitsaktionére und
der Glaubiger der abhangigen Gesellschaft. Es kniipft Schutzrechte und Pflichten an das
Vorliegen von Konzernsachverhalten; den Prozef3 der Konzernbildung selbst regelt es,
abgesehen von den Vorschriften Uber das Zustandekommen von Unternehmensvertréd-
gen, wie bereits angesprochen, nicht. Aus dieser Konzeption folgt eine Schutzliicke be-
zuglich der Aktionédre der Obergesellschaft und zwar, wie der vorliegende Fall zeigt,
sowohl bei der Konzernbildung als auch bei der Konzernleitung. Die Schutzbedurftig-
keit der Aktionare der Obergesellschaft, die der Gesetzgeber nicht erkannt hat und die
auch heute noch umstritten ist, beruht darauf, dass die Konzernierung nicht nur Rechte
von aufenstehenden Gesellschaftern und Glaubigern des abhéngigen Unternehmens
geféhrdet, sondern auch die gesellschaftsinterne Zustandigkeitsordnung in der Oberge-

29 yv/gl. Hopt, S. 298.
Z0vgl. Timmin AG 7/80, S. 182; Hopt, S. 296.
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sellschaft zu Lasten der Minderheitsaktiondre verandert. Im Konzern bt namlich der
Vorstand der Obergesellschaft fur diese die Mitgliedschaftsrechte in den abhangigen
(Unter-) Gesellschaften aus, so dass Entscheidungen, fur die bei einer unverbundenen
Aktiengesellschaft die Hauptversammlung oder der Aufsichtsrat zustandig ware, nun
vom Vorstand der Obergesellschaft getroffen werden. Durch Ausgliederung eines Be-
triebsteils auf eine selbstandige Tochtergesellschaft kann also die Entscheldungskompe-
tenz hinsichtlich dieses Betriebsteils von der Hauptversammlung bzw. dem Aufsichtsrat
der Obergesellschaft auf deren Vorstand verlagert werden. Diese Problematik stand im
Zentrum des Falles?”. Diese in der Literatur als sog. Konzernleitungskontrolle bezeich-
nete Mal3nahme hat der BGH zwar im Leitsatz auf den vorliegenden Fall einer Kon-
zernbildung durch Ausgliederung des wertvollsten Teils des Betriebsvermogens be-
schrénkt. In den Grinden hat er aber offen gelassen, ob sie nicht auch bei anderen Kon-
zernsachverhalten greifen konnte.

Interessant fUr die vorliegende Untersuchung ist aber gerade der Fall der unverbundenen
Gesellschaft. Bei dieser verwendet der BGH den Ansatz Uber die Uminterpretation des
8119 Abs. 2 AktG zu einer Vorlagepflicht des Vorstands bei grundlegenden Entschei-
dungen, die so tief in die Mitgliedsrechte der Aktiondre und deren im Anteilseigentum
verkorpertes Vermogensinteresse eingreifen, dass der Vorstand verninftigerweise nicht
annehmen kann, er dirfe sie ausschliefdlich in eigener Verantwortung treffen. Diese
Formulierung ist derart offen gehalten, dass ihr Anwendungsbereich nur schwer ab-
schétzbar ist. Tatsachlich ermdglicht die Formulierung des BGH nicht nur die Annahme
eines Mitwirkungsrechtes der Hauptversammlung bei der Konzernierung durch Aus-
gliederung, sondern auch bel Strukturverdnderungen auf3erhalb von Konzernsachverhal-
ten und eventuell sogar bei groRen Investitionsentschei dungen®’.

Der BGH ist hier einen Schritt weiter gegangen as Lutter, der im Jahre 1974 erstmals
die Abhandlung Uber die Rechte der Gesellschafter beim Abschluss fusionsahnlicher
Unternehmensverbindungen ansprach®®. Denn soweit der BGH eine Mitwirkungsbe-
fugnis der Hauptversammlung aus 8119 Abs. 2 AktG auch fir unverbundene Unter-
nehmen ausspricht, beschrankt sich die von Lutter entwickelte Theorie von den ,,unge-

schriebenen Kompetenzen® der Hauptversammlung allein auf die Beteiligung einer Ak-

2L \/gl. Hopt, S. 294; Timm, S. 114.
2\/gl. Rehbinder in ZGR 1/83, S. 97; Hopt, S. 299.
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tiengesellschaft an anderen Unternehmen, Fusionen, Ausgliederungen und dhnlichen
Sachverhalten. Lutter und seine Schiller beschrénken die ,, ungeschriebenen Kompeten-
zen* also auf Probleme des Konzerns oder konzernghnlicher Unternehmenszusammen-
schliisse. Sie betrachten das Problem aus der Sicht der Hauptversammlung der Kon-
zernobergesel Ischaft®™.

Der Holzmuller-Fall des BGH stellt somit in erster Linie eine umfassende Regelung der
aktienrechtlichen Zustandigkeitsordnung zwischen Hauptversammlung und Vorstand
dar. Dabel werden die quantitativen V oraussetzungen, die den Eingriff in die Aktionérs-
stellung zu einem wesentlichen machen, zur entscheidenden Weichenstellung. Hier hat
der BGH mehr Klarungsbedarf geschaffen, als Unklarheiten ausgeraumt. Was ist also
der Grund fur das Erfordernis einer Zustimmung durch den Hauptversammlungsbe-
schluss?

Vorweg ist festzustellen, dass die Ausgliederung im Holzmuller-Fall von der Satzungs-
autonomie der Gesellschaft gedeckt war. Trotzdem hat der BGH in der Abspaltung des
Seehafenbetriebs und seiner Verlagerung auf eine neu gegriindete Tochtergesellschaft
eine Malinahme von solcher Tragweite fir die Gesellschaft und Aktionére gesehen, dass
der Vorstand die Hauptversammlung nicht Ubergehen durfte. Denn sie spielte sich im
Kernbereich der Unternehmenstétigkeit ab, betraf nach den Feststellungen des Beru-
fungsgerichts den wertvollsten Teil und &nderte die Unternehmensstruktur von Grund
auf. Damit ging sie Uber den gewohnlichen Rahmen von Handlungen der Geschéftsfih-
rung, zu denen gemeinhin auch die Griindung oder der Erwerb einer Tochtergesell schaft
und deren Ausstattung mit dem notwendigen Kapital gerechnet werden, weit hinaus.
Fur die Rechtsstellung der Aktionére ist eine solche Ausgliederung von einschneidender
Bedeutung und damit ein ,,wesentlicher* Eingriff in die Rechte der Aktionére. Der Vor-
stand durfte sie daher nicht durchftihren, ohne dass ihr die Hauptversammlung zuge-
stimmt hatte?”. Der BGH sah darin eine Gefahr der Aushohlung von Mitgliedschafts-
rechten al's auch der Vermégensverluste der Aktionare®”®.

213 \/gl. Westermann in ZGR 3/84, S. 355; v. Rechenberg, S. 125: , Die Frage ungeschriebener Hauptver-
sammlungskompetenzen wurde erstmals von Marcus Lutter 1974 angeschnitten. Er und seine Schiler
Schneider, Timm und Hommel hoff haben das Themain der Diskussion gehalten.”

2 \/gl. v. Rechenberg, S. 125.

2% y/gl. v. Rechenberg in FS Bezzenberger, S. 363; Hopt, S. 295.

2% \/gl. BGHZ 83/122, 136.
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Nun stellt sich die Frage, wie sich die Holzmlller-Doktrin in der Praxis durchsetzen
konnte und sich die Unternehmen auf ihre Anforderungen haben einstellen konnen. Die
These, dass sich die Rechtspraxis mit den Grundsétzen der Holzmaller-Doktrin arran-
giert habe, trifft am ehesten dort zu, wo an Einstimmigkeit grenzende Hauptversamm-
lungsmehrheiten zu erwarten oder doch méglich sind. Immerhin hat es einige Gerichts-
urteile gegeben, von denen es zwar hief3, wirklich rechtsfortbildenden Inhalt habe keines
von ihnen, die aber jedenfalls zeigen, dass sich die Unsicherheiten um die Vorausset-
zungen der Vorlagepflicht nach Holzmiller verscharfen, wenn einmal keine breiten
Hauptversammlungsmehrheiten fir eine strukturdndernde Entscheidung zu erwarten
sind*”.

Die noch vor einigen Jahren, wenn auch schon mit einigen Zweifeln, mogliche Feststel-
lung, die Unternehmenspraxis habe sich bei Malnhahmen der Umorganisation eines
Konzerns auf die neuen Hauptversammlungszustandigkeiten einrichten konnen, ist zwar
angesichts der inzwischen zahlreichen Beispiele der Vorlage unternehmensstruktureller
Entscheidungen an die Hauptversammlung nicht unrichtig, aber dennoch hat es den An-
schein, als wirden die bekanntlich auch fir die unverbundene Aktiengesellschaft be-
deutsamen Sétze des Holzmller—Urteils rechts und links Uberholt. Ein besonderes Sig-
nal in dieser Richtung war die bei Wirdigung des Siemens/Nold-Urteils des BGH
(BGHZ 135, 133) aufgeworfene Frage, ob Holzmuller noch haltbar sei, welcher Ge-
sichtspunkt allerdings damals noch nicht ausdiskutiert wurde, wéhrend andererseits er-
ortert wurde, ob nicht durch den Erlass des Umwandlungsgesetzes die Kompetenzen der
Hauptversammlung einer Aktiengesellschaft fir Strukturmal3nahmen so weit ausge-
dehnt worden sind, dass davon auch die klassische Ausgliederung, wie sie dem Holz-
muller—Urteil zu Grunde lag, erfasst und hinfort eben nah dem Regeln des Umwand-
lungsgesetzes zu behandeln ist. Zusammenfassend, wenn auch angesichts der vielen
Unsicherheiten recht kihn, ist Gberlegt worden, ob Holzmuller ein Auslaufmodell oder
nach wie vor Grundpfeiler der Kompetenzverteilung in der Aktiengesellschaft sei?”.
Durch die Einfiihrung einer geschriebenen Kompetenz der Hauptversammlung bei einer
Ausgliederung im Sinne des Umwandlungsrechts, kénnte man bei unbefangener L ekti-
re vor allem des Sachverhalts der Holzmiller—Entscheidung und der gesetzlichen Rege-
lung der Ausgliederung nach dem Umwandlungsgesetz zunéchst daran denken, die

2'"\/gl. Westermann in FS K oppensteiner, S. 262.
28 \/gl. Westermann in FS Koppensteiner, S. 260.
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Holzmiiller—Entscheidung habe sich durch die Einflhrung des Instituts der Ausgliede-
rung erledigt. Aus der ungeschriebenen wére eine geschriebene Kompetenz der Haupt-
versammlung geworden. Dies ist ebenso falsch wie irrefiihrend.

Die Holzmiuller—Entscheidung konstituierte namlich keine Zustimmungskompetenz der
Hauptversammlung in Féllen der Ausgliederung. Die vom BGH entwickelte unge-
schriebene Kompetenz bezieht sich unabhangig von der konkreten tatséchlichen oder
rechtlichen Ausgestaltung auf Mal3nahmen des Vorstands, die so tief in die Mitglieds-
rechte der Aktionare und deren im Anteilseigentum verkorpertes Vermogensinteresse
eingreifen, dass der Vorstand verninftigerweise nicht annehmen kann, er dirfe sie in
ausschliefdlich eigener Verantwortung treffen. Die Ausgliederung eines Betriebs auf
eine Tochtergesellschaft ist, wie der amtliche Leitsatz zeigt, nur ein Beispiel fur einen
solchen Eingriff>".

Da die Regelungen des Umwandlungsgesetzes, auch wenn sie an verschiedenen Stellen
Hauptversammlungskompetenzen begriinden, keine vielleicht winschenswerte umfas-
sende Neuordnung der Kompetenzen der Organe bezweckt und gebracht hat, kann nicht
davon die Rede sein, dass Holzmdller mit Inkrafttreten des Umwandlungsgesetzes obso-
let sei. Festzuhalten ist vielmehr, dass das Umwandlungsgesetz zuféllig fur die der
Holzmuller—Entscheidung zugrundeliegenden Ausgliederung eines wesentlichen Be-
triebsteils aus dem Unternehmen der Aktiengesellschaft in eine Tochtergesellschaft ge-
setzliche Kompetenzen geschaffen hat. Demnach gehen nur die durch das Umwand-
lungsgesetz eingefiihrten Kompetenzen fur die im Umwandlungsgesetz geregelten
Mal3nahmen den ungeschriebenen K ompetenzen al's geschriebene vor®®.

Grundsétzlich enthédt das Umwandlungsgesetz selbst aber keine Ansédtze zur Lésung
des Kompetenzkonflikts. Die blofRe Anknipfung der Hauptversammlungzustandigkeit
an die Auswahl einer im numerus clausus des Gesetzes enthaltene Umwandlungsform
ohne jegliche Berticksichtigung der tatséchlichen Wesentlichkeit der Mal3nahme ist ge-
rade keine L 6sung.

Die Regelungen des Umwandlungsgesetzes haben, obwohl sie Hauptversammlungs-
kompetenzen ausdriicklich einfohren, fir die vom BGH in der Holzmiiller-
Entscheidung aufgestellte Doktrin ungeschriebener Hauptversammlungskompetenzen
bei wesentlichen Eingriffen in die Rechte der Aktionare keinen unmittelbaren Einfluss.

2P y/gl. v. Rechenberg in FS Bezzenberger, S. 366.
%0 \/gl. Westermann in FS Koppensteiner, S. 264; v. Rechenberg in FS Bezzenberger, S. 366.
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Die gesetzlichen Regelungen des Umwandlungsgesetzes konnen aber wie schon bisher
die Regelungen des Aktiengesetzes fir jeweils vergleichbare Malihahmen allenfalls
hinsichtlich der Rechtsfolgen und der einzuhaltenden Verfahren herangezogen werden,
wenn man auf der Basis der Kompetenzverteilung der Organe eine Mitwirkung der
Hauptversammlung fur geboten héalt. Durch das Umwandlungsgesetz hat der Gesetzge-
ber die Rechtsprechung, die Wissenschaft und die Praxis nicht davon entbunden, die
Grundaussage der Holzmiiller-Entscheidung weiter fortzuentwickeln. Solange die rich-
terrechtliche Regelung Uber ungeschriebene Kompetenzen nicht durch eine zumindest

generalklausel artige gesetzliche Zustandigkeit ersetzt wird, gilt sie uneingeschrankt®®.

Die Vereinbarkeit der Holzmuller-Doktrin mit dem Siemens/Nold-Urteil soll in Kapitel
3, A lll b) 4.2.2. (Bezugsrechtsausschluss bei genehmigten Kapital) behandelt werden.
Dort muss insbesondere die Frage entschieden werden, ob und unter welchen Voraus-
setzungen Holzmuller — Zustandigkeiten durch einen vorauseilenden Erméchtigungsbe-

schluss auf den Vorstand zurtick verlagert werden kénnen.

5.2.2. DieKritik an der Holzmuller-Entscheidung

Selten wurde einer gesellschaftsrechtlichen Entscheidung soviel Aufmerksamkeit, vor
allem aber auch soviel Kritik zuteil wie der Holzmller-Entscheidung. Der Grund hier-
fur liegt weniger in der Auflésung des konkreten Rechtsstreits, as vielmehr darin, dass
der BGH diesen zum Anlal3 genommen hat, ein Grundsatzurteil zu félen, dessen Aus-
mal nur schwer absehbar ist™.

Zwel Thesen sind es, gegen die sich vor allem die Kritik richtet. Erstens, dass der Vor-
stand einer Aktiengesellschaft bei schwerwiegenden Eingriffen in die Rechte und Inte-
ressen der Aktionare ausnahmsweise nicht nur berechtigt, sondern sogar verpflichtet
sein kann, gemal? 8119 Abs. 2 AktG eine Entscheidung der Hauptversammlung herbei-
zufihren. Zweitens, dass die Aktionére der Obergesellschaft Anspruch darauf haben,
bei grundlegenden Entscheidungen in der Tochtergesellschaft Uber ihre Hauptversamm-
lung so beteiligt zu werden, wie wenn es sich um eine Angelegenheit der Obergesell-
schaft selbst handelt*®,

8 y/gl. v. Rechenberg in FS Bezzenberger, S. 366.
%82 \/gl. Hopt, S. 298; Miilbert in Grofkomm., §119 Rn. 19.
& \/gl. GelJer in FS Stimpel, S. 772.



76

Insbesondere die erste These, die Begrindung von Mitwirkungsrechten der Hauptver-
sammlung bei schweren Eingriffen in die Rechte der Aktionare, ist bis heute starker
Kritik ausgesetzt. Die Kritik richtet sich vor allem gegen den dogmatischen Ansatz-
punkt des BGH. Ihm wird vorgeworfen, er hétte durch sein Urteil die zwingende Zu-
standigkeitsordnung des Aktiengesetzes contra legem erweitert und eine in das aktien-
rechtliche System nicht integrierbare Oberkompetenz der Hauptversammlung geschaf-
fen”®. Ziehe man die Entstehungsgeschichte und den Zweck des §119 Abs. 2 AktG
heran und analysiere seine Stellung im gesamten System der Organkompetenzen, so
ergebe sich, dass die dem Vorstand mit 8119 Abs. 2 AktG eingeraumte M oglichkeit, die
Hauptversammlung mit einer Frage der Geschéaftsfiihrung zu befassen, im Zusammen-
hang mit seiner Verantwortlichkeit nach 893 AktG stehe und dabei insbesondere dem
Ausschluss seiner Verantwortlichkeit bei einem Handeln auf der Grundlage eines
Hauptversammlungsbeschlusses nach 893 Abs. 4 Satz 1 AktG dient Die Bestimmung
des §119 Abs. 2 AktG schiitze daher die Interessen der Vorstandsmitglieder®. In die-
sem Zusammenhang zeigt sich deutlich, dass den Aktiondren in dieser Norm keine
Rechte zum Schutz eigener Interessen eingeraumt werden. Schiitzt der 8119 Abs. 2
AktG aber nicht das aus der Sicht des Vorstands fremde Beteiligungs- und Vermdgens-
interesse der Aktionédre, so kann es entgegen der Annahme des BGH auch keine darauf
bezogene Ermessenshindung des Vorstands geben. Denn eine Ermessensbindung im
Sinne einer Ermessensschrumpfung auf Null ist bel der Wahrnehmung eigener Interes-
sen nicht denkbar, sondern setzt ein fremdes Interesse, in diesem Fall das Interesse der
Aktionare, voraus™.

Zudem l&sst das vom BGH im Rahmen des 8119 Abs. 2 AktG verwendete Kriterium
des ,tiefen Eingriffs in die Mitgliedschaft der Aktionére einen denkbar breiten Inter-
pretationsspielraum fur die Frage, welche MalRnahmen Uberhaupt einen tiefen Eingriff
darstellen konnen und anhand welcher Schwellenwerte sich bemifd, wann ein zustan-
digkeitsbegriindender tiefer Eingriff vorliegt?®’. Ferner hat der BGH auch die Frage of-

%4\/gl. Kessler in AG 2/95, S. 70; Gefer in FS Stimpel, S. 773.

%5 \/gl. Westermann in ZGR 3/84, S. 364: , Mit dem bislang nahezu einhelligen Schrifttum halte ich dies
fur zu weitgehend. Die Argumente liegen auf der Hand: Zum einen ist geltend gemacht worden, dass
8119 Abs. 2 AktG dem Vorstand die Méglichkeit erschaffen sollte, sich durch einen Bescheid der
Aktiondre Uber eine Einzelmal3nahme die Entlastung fiir sein Verhalten in dieser Angelegenheit vor-
weg zu sichern. Dartiber geht eine ausnahmsweise V orlagepflicht hinaus, ohne dass man sagen kénn-
te, die Aktionédre seien auf ein solches Instrument zum Schutz ihrer Vermégensrechte unabweisbar
angewiesen.”

%86 \/gl. Joost in ZHR 163/99, S. 169; WeiRhaupt in NZG 17/99, S. 807.

%7 vgl. Miilbert in GroRkomm., §119 Rn. 20; v. Rechenberg in FS Bezzenberger, S. 360.
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fen gelassen, welche Mal3nahmen der in dem Holzmiiller-Fall erwéahnten Ausgliederung
gleichstinden. Im Ubrigen kann nicht angenommen werden, dass der Gesetzgeber der
Hauptversammlung einer Konzernobergesellschaft mehr Machtbefugnisse in die Hande
hétte legen wollen, als diese bereits im Falle der unverbundenen Aktiengesellschaft inne
habe. Eine genaue Bestimmung, wann denn ein schwerer Eingriff in die Rechte der Ak-

tionére vorliegt, bleibt der BGH in seinem Urteil schuldig.

Hier setzt vor allem die Kritik der Praxis ein, die nicht nur grof3e Rechtsunsicherheit bei
alen bedeutenden Malinahmen der Geschéftsfuhrung beflrchtet, sondern wegen des
Erfordernisses der Abhaltung einer Hauptversammlung auch eine nicht tragbare Verzo-
gerung bei der Durchfiihrung dieser Mal3nahmen, die eine effiziente Unternehmendei-
tung unmdglich machen konnte?®®. Tatsichlich ermdglicht die Formulierung des BGH
nicht nur die Annahme eines Mitwirkungsrechtes der Hauptversammlung bel der Kon-
zernierung durch Ausgliederung oder auf andere Weise, sondern auch bel Strukturver-
anderungen aulRerhalb von Konzernsachverhalten und eventuell sogar bei grof3en Inves-
titi onsentschei dungen®®.

Ob diese Wertung des BGH dem Gesetz entspricht, mag freilich bezweifelt werden.
Immerhin waren die von der Hauptversammlung gewahlten Interessenvertreter, namlich
der Aufsichtsrat, von sich aus jederzeit in der Lage, ein solches Geschéft von ihrer Zu-
stimmung abhangig zu machen. Alle Wahrscheinlichkeit spricht dafir, dass der Auf-
sichtsrat der Ausgliederung auch tatséchlich zugestimmt hat. Damit ist aber dem vom
Gesetz gewollten nur mittelbaren Einflufd der Aktiondre auf die Geschéftsfuhrung voll
Genlge getan. Die jetzt eingefiihrte unmittelbare Entscheidungsbefugnis der Hauptver-
sammlung in grundlegenden Geschéftsflhrungsbereichen erdffnet ein weites Feld der
Rechtsunsicherheit. Denn wer wird mit einiger Sicherheit beurteilen kdnnen, ob bei der
Unterschiedlichkeit der Einzelfédle die vom BGH genannten V oraussetzungen gegeben
sind, d.h. wann die Hauptversammlung angerufen werden muss, und wann es sich nur
um eine normal e Geschéftsfuhrungsmalinahme handelt, die der Vorstand moglicherwel -

se im Einvernehmen mit dem Aufsichtsrat oder aber alleine entscheiden kann?>°?

%8 \/gl. Semler in BB 25/83, S. 1571.
% \/gl. Werner in ZHR 147/83, S. 433; Heinsiusin ZGR 3/84, S. 390.
20 \/gl. Siinner in AG 7/83, S. 170.
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5.2.3. DasErgebnisder Holzmuller-Entscheidung

Es soll hier nochmals erwéahnt werden, dass auf die Grundsédtze aus dem Holzmdller-
Fall nur dann zurtickgegriffen werden kann, wenn die Mal3nahme nicht schon von dem
Unternehmensgegenstand abweicht, sondern noch von ihm gedeckt ist. Wirde die
Mal3nahme schon von dem in der Satzung festgelegten Unternehmensgegenstand ab-
weichen, so mufite dieser entsprechend geandert werden. Die Zustandigkeit der Haupt-
versammlung ergdbe sich unter dem Gesichtspunkt der Satzungsénderung aus 88119
Abs. 1,179 Abs. 1 und 2 Satz 2, 23 Abs. 3 Nr. 2 AktG™".

Die Entscheidung ist dahingehend zu verstehen, dass die Ausgliederung einer Einzelge-
sellschaft in einen Konzern die Struktur der Gesellschaft und die Beziehung zwischen
Aktion&r und Gesellschaft so mal3geblich verandert, dass sie der Zustimmung der
Hauptversammlung bedarf. Vorrangiges, mit der Entscheidung verfolgtes Ziel ist des-

29 und ihre Errichter

halb der Schutz vor Konzernbildung®?. Die ,Villa Holzmiiller
stehen auf dem Standpunkt, dass Mal3nahmen der Konzernbildung sowie der Konzern-
leitung die Mitwirkungsrechte der Hauptversammlung beeintréchtigen konnen. Aus
diesem Blickwinkel kénnen die L ésungsschritte des BGH im Holzmuiller-Urteil gesehen
werden, die grob gesprochen darin bestehen, besonders wichtige Entscheidungen der
Gesellschaft gema’ 8119 Abs. 2 AktG der Hauptversasmmlung vorzulegen, um dann
noch eine Nachgrindungskontrolle in Gestalt der Befassung der Aktionére der Oberge-

sellschaft mit bestimmten Entscheidungen in der TochtergeselIschaft nachzuschalten®*,

Die Holzmiller-Entscheidung des BGH ist nicht nur ein Meilenstein in der Fortentwick-
lung des deutschen Konzernrechts, sondern gleichzeitig auch von nicht zu unterschét-
zender Bedeutung fir die Verfassung der unverbundenen Aktiengesellschaft. Zwar ge-
winnt die Entscheidung dadurch besondere Bedeutung, dass der BGH das im Aktienge-
setz von 1965 eingehend geregelte Konzernrecht als luckenhaft anerkannt und rechts-
fortbildend erganzt®®, doch damit sind die Grenzen der Anwendbarkeit der Entschei-
dung noch nicht erreicht. Dartiber hinaus sieht der BGH bei qualifizierten grundlegen-
den Entscheidungen eine Schutzliicke beztiglich der betroffenen Aktionére, die durch
die Zustimmungspflicht nach den Grundsétzen der Holzmiiller-Entscheidung geschlos-

2L yv/gl. WeiRhaupt in NZG 17/99, S. 806.
22 \/gl. Siinner in AG 7/83, S. 170.

2% y/gl. Lutter in FS Stimpel, S. 828.

2% \/gl. Westermann in FS Pleyer, S. 424.
> \/gl. Hopt, S. 293.
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sen werden muss. Der BGH folgt damit dem von Lutter eingeschlagenen Weg, durch
analoge Anwendung bestimmter Vorschriften gesetzliche Licken des Aktienrechts aus-
zufullen. Dies bedeutet einerseits eine Fortbildung des vom Aktiengesetz von 1965 ein-
gehend geregelten Konzernrechts. Andererseits ist dieses Urteill auch fur nicht-
konzernrechtliche Fragen von grundlegender Bedeutung®®.

So hat mancher Urteilsbesprecher zu Recht die Frage aufgeworfen, in welchen Fallges-
taltungen bei der unverbundenen Aktiengesellschaft deren Zustimmung zu bestimmten
Vorstandsmal3nahmen erforderlich sei, etwa bel Investitionsentscheidungen von grof3er
Tragweite, bei langfristigen Investitionsplanen und Entwicklungsprogrammen oder
ganz allgemein bei besonders risikoreichen Geschéften ab einer bestimmten Grof3en-
ordnung.

Dieser Ansatz des BGH, ungeschriebene Hauptversammlungszustéandigkeiten auch bei
nicht-konzernrechtlichen Sachverhalten zu begjahen, ist deshalb so wesentlich, well da-
mit allgemein weitere Kompetenzen der Hauptversammlung sdmtlicher Aktiengesell-
schaften zugelassen wirden. Das Bestehen eines solchen weiten Katalogs von unge-
schriebenen Hauptversammlungskompetenzen stérkt die Stellung der Hauptversamm-
lung im Geflige der Organe der Aktiengesellschaft betréchtlich. Praktisch hat dies vor
allem deshalb so grol3es Gewicht fir die Bedeutung der Hauptversammlung als Organ,
weil die Verwaltung aufgrund der bestehenden Rechtsunsicherheit nun gehalten ist, um
sich und die Aktiengesellschaft vor Klagen zu schiitzen und um die Kontinuitét, die ein
Unternehmen am Markt braucht, zu gewahrleisten, die Hauptversammlung weitaus
mehr als bisher an Entscheidungen zu beteiligen. Die Kompetenzverteilung zwischen
den Organen und damit die Machtbalance ware neu auszuloten™”.

Andererseits wére es verfehlt, wenn die aktienrechtliche, auf Machtbalance abzielende
Kompetenzordnung nicht nur zwingend, sondern in dem Sinne abschlief3end ware, dass
der Vorstand jegliche Geschéftsfihrungsmal3nahme allein ergreifen kann, fur die das
Gesetz nicht ausdriicklich eine Hauptversammlungszustandigkeit begrindet. Das kann
namlich fir Konzernbildungssachverhalte auf der Ebene des herrschenden Unterneh-
mens dann nicht angenommen werden, wenn es sich um eher krasse, in der Nahe der
Vermogensuibertragung geratende Félle handelt. Im Holzmiller-Fall handelte es sich um
80% der Aktiva. Vielmehr ist hier von einer Anschauungsllicke des Gesetzgebers aus-

2% yv/gl. Kessler in AG 2/95, S. 70; v. Rechenberg in FS Bezzenberger, S. 360.
#7\/gl. v. Rechenberg, S. 126.
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zugehen, die es zu schliefen gilt?*®. Insgesamt ergibt dies dann eine Einschrénkung der
Geschéftsfuhrungsbefugnis des Vorstands in Angelegenheiten, die so eng in dasim An-
teilseigentum verkorperte Vermégensinteresse eingreifen, ,,dass der Vorstand verniinfti-
gerweise nicht annehmen kann, er dirfe sie in ausschlieffdlich eigener Verantwortung
treffen“?®,

Wenn sich die Geister am Holzmdller-Urteil scheiden, so scheiden sie sich in erster Li-
nie nicht am Ergebnis, sondern vielmehr, was auch bel der Holzmiiller-Entscheidung
wenig thematisiert wird, an der Methode der Herleitung ungeschriebener Zustandig-
keitskompetenzen der Hauptversammlung und einer dabei ausgewogenen Abgrenzung
der drei Organe zueinander®®. Die dogmatische Herleitung fiir allgemeine ungeschrie-
bene Hauptversammlungskompetenzen aus 8119 Abs. 2 AktG sollte sehr kritisch be-
trachtet werden. Konsequenterweise hétte im Tatbestand und vor allem auch bel den
Rechtsfolgen eine Anlehnung an die gesetzlichen Vorschriften erfolgen missen. Diesen
inhaltlichen Aspekten seiner Rechtsfortbildung entzog sich der BGH durch die schlicht
formale Berufung auf §119 Abs. 2 AktG*™.,

Dabel besteht die Moglichkeit, bei anderen vorhandenen gesetzlichen Regelungen eine
Rechtsgrundlage zur Begrindung allgemeiner ungeschriebener Hauptversammlungszu-

standigkeiten zu suchen.

5.3. DieMitwirkungsbefugnisse der Hauptver ssmmlung aus Einzelanalogie zu
anderen Nor men des Aktiengesetzes

Wie bis hierher festgestellt wurde, steht die Regelung des 8119 Abs. 1 AktG weder
nach ihrem Wortlaut noch nach ihrem Sinn und Zweck dem Versuch entgegen, den Zu-
standigkeitsbereich der Hauptversammlung tber die geschriebenen Kompetenzen hin-
aus auszuweiten. Allerdings sind einem solchen Unterfangen durch das in 8119 Abs. 1
AktG festgelegte Prinzip punktueller Einzelzustéandigkeiten der Hauptversammlung
enge Grenzen gezogen. Als systemstimmig erscheinen danach nur solche ungeschriebe-
ne Kompetenzen, die im Wege extensiver Auslegung oder analoger Anwendung der

geschriebenen Einzelzustandigkeiten gewonnen werden kénnen®*.,

2% v/gl. Huffer, Komm. z. AktG, §119 Rn. 18.

29 y/gl. Westermann in ZGR 3/84, S. 364.

30 v/gl. Wank in ZGR 3/88, S. 369; Joost in ZHR 163/99, S. 167.
%L y/gl. Wank in ZGR 3/88, S. 369.

%92 \/gl. Hommelhoff in ZHR 151/87, S. 506.
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Man kann sagen, dass die Mitwirkung der Hauptversasmmlung bei Geschéaftsfihrungs-
fragen in der Regel nur in Ausnahmeféllen im Gesetz vorgesehen ist, was aber die M6g-
lichkeit eines Analogieschlusses bei ungeregelten Fallen grundsétzlich nicht ausschlieft.
Im Folgenden werden nun einige dieser Normen, die der Hauptversammlung Zustim-
mungsbefugnisse einrdumt, auf ihre Analogiefahigkeit Uberprift. Dabel soll zunéchst
nur allgemein die Moglichkeit der Herleitung ungeschriebener Hauptversammlungszu-
sténdigkeiten im Mittel punkt stehen®®,

5.3.1. DieHerleitung aus 8179 AktG

Es konnte 8179 AktG und hier insbesondere das Zustimmungserfordernis der Hauptver-
sammlung firr eéine Anderung des Unternehmensgegenstandes einen moglichen Ansatz
bieten, den Entscheidungsbereich der Hauptversammlung auszudehnen. Die Uberlegun-
gen des Gesetzgebers, die Satzungsanderung und insbesondere die Gegenstandsande-
rung dem qualifizierten Aktionarsvotum zu unterwerfen, kommen schon in der Begriin-
dung zum Regierungsentwurf klar zum Ausdruck. Die Anderung des Unternehmensge-
genstandes beriihre die Grundlagen der Gesellschaft und gehére daher in die Zustandig-

keit der Hauptversammlung®™

. Ausschlaggebend hierfur ist die besondere Bedeutung
des Unternehmensgegenstandes. Denn mit Festlegung des Unternehmensgegenstandes
geben die Antellseigner der Gesellschaft ein rechtsverbindliches Aktivitdts- und Hand-
lungsprogramm vor und begrenzen damit zugleich das gesamte Geschehen in der Ge-
sellschaft auf die Verwirklichung eben dieses Programms®. Mit der konkreten Satzung
wird die Gesellschaft mittels Firma und Sitz individualisiert sowie durch den Unter-
nehmensgegenstand und die Hohe des Grundkapitals festgelegt, mit welchen Mitteln sie
welche Ziele zu verfolgen hat. Sie setzt somit Rahmenbedingungen fest, innerhalb derer
sich die Gesellschaft entfalten kann und fur welche die Aktionére ihre Einlage erbrin-
gen, um das statutarisch festgelegte Unternehmensziel zu finanzieren. Die Festlegung
des Unternehmensgegenstandes in der Satzung soll aber auch mdgliche Anleger und
Glaubiger der Gesellschaft Uber den Tatigkeitsbereich der Gesellschaft informieren. Es
wére daher unvereinbar, wenn auf Dauer die Unternehmenstétigkeit und der Unterneh-

mensgegenstand erheblich voneinander abweichen wirden. Bei Abweichungen von

33 \/gl. v. Rechenberg, S. 132: , Aus den geregelten Zustimmungsbefugnissen entwickelten auch Lutter
und seine Schler ihre Lehre von den ungeschriebenen Hauptversammlungszustandigkeiten.”

3% v/gl. Kropff, Textausgabe zu AktG., Begr. RegE. zu §23; Mecke, S. 179.

%5 v/gl. Hommelhoff, S. 69.



82

dem in der Satzung festgesetzten Unternehmensgegenstand bedarf es der Mitwirkung
der Hauptversammlung, da es sich um die Grundlage der Gesellschaft bertihrende Mal3-
nahmen handelt, und ein Verstol3 dagegen einen wesentlichen Eingriff in die Mitglied-
schaftsrechte der Aktionére bedeutet™,

Es ist daher fraglich, ob die Herleitung von Mitwirkungsbefugnissen der Hauptver-
sammlung aus 8179 AktG mdglich ist, wenn die Mal3nahmen unterhalb der Schwelle
einer Satzungsanderung liegen. Denn in diesen einschlagigen Féllen sind die Mal3nah-
men des Vorstands von der Satzung ja gerade gedeckt, da der Vorstand die formellen
Vorschriften und die Grenzen der Satzung beachtet hat. Da hier der Vorstand innerhalb
der Satzungsautonomie handelt, wird man nicht annehmen kdnnen, die Gesellschaft sel
in ihren Grundlagen betroffen. Die Spezialitét des 8179 AktG behandelt gerade nur die
Satzungskompetenz und weist nur diese der Hauptversammlung zu. Letztendlich kon-
nen Mitwirkungsrechte der Hauptversammlung fir V orhaben, die unterhalb der Schwel -
le einer Satzungsénderung angesiedelt sind, oder formal noch von der Satzung gedeckt
sind, nicht aus §179 AktG hergeleitet werden®”".

5.3.2. DieHerleitung ausVermdogensibertragung gemafd 8179a AktG

GemaR §179a AktG™® ist eine Einberufung der Hauptversammiung stets erforderlich,
wenn sich eine Aktiengesellschaft auf3erhalb des Anwendungsbereichs des Umwand-
lungsgesetzes zur Ubertragung des ganzen Gesellschaftsvermogens verpflichten will.
Eine zustimmungspflichtige Vermogensibertragung liegt aber nur dann vor, wenn auch
das ganze Vermdgen der Aktiengesellschaft Gbertragen wird. Damit ist folgerichtig
8179a AktG unanwendbar, solange der Ubertragenden Gesellschaft noch Vermdgens-
werte verbleiben, die ihr, wenngleich auch in geringerem Umfange, eine Fortsetzung
der bisherigen Geschéftstétigkeit, die Verfolgung der in der Satzung festgel egten Unter-
nehmensziele, ermdglicht®®. §179a AktG ist rein vermdgensorientiert auszulegen. Im
Hinblick auf die im Auf3enverhaltnis einschneidende Wirkung der eingeschrénkten Ver-
tretungsmacht des Vorstands wird 8179a AktG gemeinhin mit grofter Zurtickhaltung
angewendet®'°. Vorgange unterhalb der Schwelle des §179a AktG sind somit der Ent-

scheidungsgewalt der Hauptversammlung ausdriicklich entzogen, da die Vorschrift die

3% v/gl. Wollburg/Gehling in FS Lieberknecht, S. 140; v. Rechenberg, S. 142.
%7 y/gl. v. Rechenberg, S. 143.

%% Der §179a AktG hat zum 1.1.1995 den §361 AktG ersetzt.

399 v/gl. Wollburg/Gehling in FS Lieberknecht, S. 140.

310 v/gl. WeiRhaupt in NZG 17/99, S. 806.
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Eigner gemal? ihrem Wortlaut nur vor einem Totalverlust ihrer Einlagen schitzen will.
8179a AktG beinhaltet eine Kompetenzabgrenzung, die dahin geht, dass die Verwaltung
bei gerade noch unterhalb der Schwelle liegenden Mal3nahmen grundsétzlich frei ist,
und derartige Mal3nahmen nach 876 AktG zu beurteilen sind. So setzt 8179a AktG Ver-
fiigungen (ber das im Wesentlichen ganze Vermodgen voraus™. Nur in diesen Féllen

kann ein Mitwirken der Hauptversammlung an der Entscheidung angenommen werden.

5.3.3. DieHerleitung aus Betriebsiiberlassungs- oder Betriebspachtvertrag gemaf
88292 Abs. 1 Nr. 3, 293 AktG
Ahnlich wie bei der Vermogensiibertragung nach §179a AktG ist die Lage auch bei
Betriebsiiberlassungs- und Betriebspachtvertrégen gemald den 88292 Abs. 1 Nr. 3, 293
AktG. In diesen Féallen ist der Betrieb durch eine Geschéftsf ihrungsmal3nahme als gan-
zes betroffen. Gegenstand eines solchen Betriebspachtvertrag ist der Betrieb einer Akti-
engesellschaft oder einer Kommanditgesellschaft auf Aktien. Bel der Betriebsiiberlas-
sung ist neben der Verpachtung des Betriebs in der Regel auch die Uberlassung der
Namensfiihrung Bestandteil des Vertrags®™. Besitzt die Gesellschaft mehrere Betriebe,
so0 muss sich die Verpachtung oder Uberlassung auf alle Betriebe der Gesellschaft er-
strecken®™®, Daraus lasst sich entnehmen, dass der Gesetzgeber die Kapitaleigner nur
vor diesem bestimmten Ereignis, dem Totalverlust, und nicht vor lediglich dhnlich gela-
gerten Fallen schiitzen wollte®™*. Die Entscheidungszustandigkeit der Hauptversamm-
lung (8293 Abs. 1 Nr. 3 AktG) ist darauf zurtickzufthren, dass die Aktiengesellschaft
den Betrieb ihres Unternehmens als Ganzes einem Dritten Uberlassen wird. Eine Mit-
wirkungsbefugnis der Hauptversammlung in éhnlich gelagerten Fallen wird sich daher

schwerlich begriinden lassen, was aber letztlich im Einzelfall zu entscheiden sein wird.

5.3.4. DieHerleitung aus 8121 Abs. 1 AktG

Eine Pflicht des Vorstands, eine Hauptversammlung einzuberufen, besteht, wenn das
Wohl der Gesellschaft die Einberufung erfordert. Sie ergibt sich aus 8121 Abs. 1 2.HS
AktG. Dabei stellt sich die Frage, ob sich nicht aus dieser Norm ein Mitwirkungsrecht

der Hauptversammlung in @nlich gelagerten Fallen herleiten | asst.

yvgl. Mecke, S. 176.

312 y/gl. GeRler in Geller/Hefermehl/Eckardt/K ropff, §292 Rn. 72.

313 v/gl. GeRler in Geldler/Hefermehl/Eckardt/K ropff, §292 Rn. 58.

$4vgl. Kessler in AG 2/95, S. 70; Mecke, S. 172; Westermann in FS Pleyer, S. 431.



Der BGH hat in dem Holzmdller-Urteil 8121 Abs. 1 AktG nicht beriicksichtigt. Mogli-
cherweise hat er in der Ausgliederung des Seehafenbetriebs keine das Wohl der Gesell-
schaft bertihrende Mal3nahme gesehen. Auch die Kritiker des Holzmullerurteils befas-
sen sich nicht mit diesem Einberufungsgrund. Lediglich Martens sagt unabhéngig von
dem Holzmuller-Urteil von der Norm des 8121 Abs. 1 AktG: Sie sei ,mit der Abkehr
von dem basisdemokratischen System und der Einflhrung der unternehmenspolitischen
Zentralgewalt zu Gunsten des Vorstands obsolet” geworden, ohne auf ihre Aufrechter-
haltung im Aktiengesetz und auf ihre vielleicht veranderte, bisherige tatséchliche und
rechtliche Bedeutung naher einzugehen. Es ist eine offene Frage, welche Bedeutung die
Einberufungspflicht des Vorstands aus Griinden des Wohls der Gesellschaft heute hat.
Namentlich ist nicht ndher untersucht, ob die Einberufungspflicht des Vorstands ent-
fallt, wenn es sich um eine Malinahme der Geschéftsfuhrung handelt, die das Wohl der
Gesellschaft bertihrt, und der Vorstand dartber eine ihn bindende Entscheidung der
Hauptversammlung nicht fur erforderlich hélt. Wirden unter die Einberufung aus Griin-
den des Wohls der Gesellschaft jedoch nur solche Mal3nahmen fallen, fur die die
Hauptversammlung sowieso zustandig ist, ware der besondere Einberufungsgrund ge-
genstandslos. Bedeutung kommt ihm nur dann zu, wenn unter ihn Mal3nahmen fallen,
fur welche die Hauptversammlung nicht schon nach dem Gesetz oder Satzung einzube-
rufen ist, demgeman also Geschaftsfiihrungsmalinahmen®™.

Die Vornahme eines schwerwiegenden und folgenreichen Geschéfts durch den Vor-
stand zwingt noch nicht zur Einberufung. Es missen dartiber hinaus Umstande vorlie-
gen, welche die Befassung der Hauptversammlung mit der Angelegenheit notwendig
machen, um das Wohl der Gesellschaft zu férdern®™. Denn das Wohl der Gesellschaft
aus 8121 Abs. 1 AktG ist gerade nicht gleichbedeutend mit dem Wohl der Gesellschaf-
ter. Das Wohl der Gesellschaft mit dem Wohl der Gesellschafter, also dem Interesse der
Aktionére, gleichzusetzen, wére systemwidrig, da sich diese beiden Interessen gerade
nicht immer decken. Ungeschriebene Hauptversammlungszustandigkeiten kénnen daher
aus 8121 Abs. 1 AktG nicht hergeleitet werden, jedenfalls dann nicht, wenn sich das
Gesellschaftsinteresse nicht mit dem Gesellschafterinteresse deckt®’.

35 v/gl. GeRler in FS Stimpel, S. 777.
316 v/gl. GeRler in Geller/Hefermehl/Eckardt/K ropff, §121 Rn. 8.
17V gl. WeiRhaupt in NZG 17/99, S. 807.
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5.3.5. Keine Ruckverlagerung von Kompetenzen der Hauptver sammlung auf den
Vorstand
Die Untersuchung hat gezeigt, dass die Existenz ungeschriebener Hauptversammlungs-
kompetenzen nicht mehr zu leugnen ist, und sich als Bestandteil in das Machtvertei-
lungssystem der Aktiengesellschaft integriert hat.
Bedenkt man dabei, dass die ungeschriebenen Zustandigkeiten der Hauptversammlung
in Anlehnung und Erganzung zu den im Aktiengesetz genannten Zustandigkeiten ent-
wickelt wurden, so wird deutlich, dass an eine generelle Beseitigung oder Verlagerung
dieser Kompetenzen durch Satzungsregelung nicht gedacht werden kann. Denn wenn
das Aktiengesetz tatsachlich bei der Festlegung der Rechte der Hauptversammlung un-
vollstandig verfahren ist und daher eine Erganzung in Anlehnung an Normen des AktG
notwendig ist, so kann diese Erganzung nicht im Unterschied zu den Normen, die sie
fortentwickelt, zur Disposition des Satzungsgebers stehen. Eine Bestimmung in der Sat-
zung einer Aktiengesellschaft, nach der esin dieser Gesellschaft keine ungeschriebenen
Kompetenzen der Hauptversammlung geben soll, wére also unwirksam. Das schlief3t
allerdings nicht aus, dass in der Satzung eine Konkretisierung des Umfangs der Kompe-
tenzen versucht werden konnte. Eine abschliel3ende Aufzahlung der Mal3nahmen, die
eine Zustandigkeit der Hauptversammlung begriinden sollen, wére aber nicht méglich.
Denn wie ausgefuhrt, sind die neuen Regelungen zwingend, da es sich um eine Fort-
schreibung zwingenden Rechts handel t™®.
Stellt man fest, dass gesetzlich geregelte Kompetenzen der Hauptversammlung nicht
aufgrund von Satzungsbestimmungen auf den Vorstand Ubertragen werden konnen (823
ADbs. 5 Satz 1 AktG), so muss dies auch fur die gesetzlich nicht festgesetzten, aber in
Anlehnung dazu, ungeschriebenen Hauptversammlungskompetenzen gelten. Diese sind
ebenso Bestandteil des Kompetenzsystems und dienen daher ebenso der Machtbalance
zwischen den Organen in der Gesellschaft. Von der Rechtsprechung entwickelte unge-
schriebene Kompetenzen der Hauptversammlung kdnnen nicht durch Satzungsregelun-

gen abbedungen oder in den Aufgabenbereich andere Organe verlagert werden.

5.4. DasErgebnis
Man wird Hauptversammlungskompetenzen in der Gestalt ,, ungeschriebener Mitwir-

kungsrechte” dann annehmen kénnen, wenn durch die Geschéftsfiihrung in die Aktio-

318 v/gl. Grunewald in AG 4/90, S. 134.
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narsrechte in besonderer Weise eingegriffen wird. Die Schwere des Eingriffs wird man
im Einzelfall zu beurteilen haben und durch Analogie zu einzelnen gesetzlichen Vor-
schriften herleiten.

D. Das Ergebnis zu Kapitel 2

Die Untersuchung in diesem Kapitel hat ergeben, dass das Aktienrecht in der Vergan-
genheit starken Wandlungen unterlegen ist. Das Kompetenzgefiige im Innenverhéltnis
der Aktiengesellschaft hat sich stetig durch die Gesetzgebung und Rechtsprechung ver-
andert und weiterentwickelt. Insbesondere die Stellung des Vorstands in der Kompe-

tenzstruktur der Aktiengesellschaft interessiert hier.

l. Vorstand - Aufsichtsrat

Sowohl der Vorstand als auch der Aufsichtsrat sind die Verwaltungsorgane der Aktien-
gesellschaft. Gemald dem dualistischen System im deutschen Aktienrecht existiert aber
eine scharfe Trennung zwischen Vorstand und Aufsichtsrat. Hinter dieser strengen
Funktionsabgrenzung liegt der Gedanke, sicherzustellen, dass die Interessen der Aktio-
nare gegenuiber dem Vorstand gewahrt bleiben. Der Aufsichtsrat wird dementsprechend
von der Hauptversammlung gewahlt. Im Mittelpunkt der Aufgaben des Aufsichtsrats
steht seine Pflicht zur Kontrolle und Uberwachung des Vorstands. Eine zentrale Rolle
spielt dabei der Zustimmungsvorbehalt aus 8111 Abs. 4 Satz 2 AktG. Dieser ermdglicht
dem Aufsichtsrat auch eine praventive Uberwachung und die Einbeziehung in die Ge-
schéftsfihrung. Das daraus resultierende Vetorecht gibt ihm zwar keine eigensténdige
Geschéftsfiihrungsbefugnis, mit dem Zustimmungsvorbehalt als Uberwachungsmittel
kann der Aufsichtsrat aber entscheidenden Einflufd auf die Unternehmenspolitik des
Vorstands nehmen®®. In der Regel werden zwar nur solche Geschéfte zustimmungs-
pflichtig gemacht, die fur die Gesellschaft von herausragender Bedeutung sind, dies
koénnen aber auch einzelne Mal3nahmen sein. Nicht zuléssig ist ein Zustimmungsvorbe-
halt fir Geschéfte, welche fir die Rentabilitét oder Liquiditét der Gesellschaft nicht von
erheblicher Bedeutung sind. In diesen Féllen wirde der Bereich der Leitungskompetenz

des Vorstands tiber Gebiihr eingeschrankt werden®?,

39 yvgl. Hiffer, Komm. z. AktG, §111 Rn. 16; G6tz in ZGR 4/90, S. 641.
¥9\/gl. v. Rechenberg in BB 20/90, S. 1360.
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Abschlief3end kann man sagen, dass der Aufsichtsrat im Rahmen seiner Kontrollfunkti-
on auf den Vorstand gestaltend oder beeinflussend einwirken kann, und wenn erforder-
lich, dies bei wesentlichen Entscheidungen auch muss. Bei wichtigen Entscheidungen
oder Geschéften durch den Vorstand kann der Aufsichtsrat mit Hilfe des Zustimmungs-
vorbehalts aus 8111 Abs. 4 Satz 2 AktG, der durch den Aufsichtsrat selbst oder die Sat-
zung angeordnet werden kann, einem willkurlichen Handeln des Vorstands entgegen-
wirken und letztendlich, wenn auch nur begrenzt an der Geschéftsfiihrung mitgestalten.
8111 Abs. 4 Satz 2 AktG fungiert als Instrument der Erhaltung der Machtbalance im
Kompetenzgefiige der Aktiengesellschaft und soll eine Ausweitung der starken Stellung

des Vorstands auf Kosten der anderen Organe verhindern.

. Vorstand - Hauptver ssmmlung

Die Hauptversammlung ist wahrscheinlich das Organ, welches in der Geschichte des
deutschen Aktienrechts den grofdten Wandel erfahren hat. Vor 1937, damals noch als
Generalversammlung bezeichnet, das oberste Organ der Gesellschaft mit Allkompetenz
ausgestattet, musste sie durch die Aktienrechtsreform von 1937 ihre L eitungskompetenz
an den Vorstand abgeben. Diese Kompetenz der Leitung und Geschéftsfuhrung der Ge-
sellschaft hat der Vorstand noch heute gemal? 876 Abs. 1 AktG inne.

Seit léangerem ist aber in der Literatur und Rechtsprechung zum Aktien- und Gesell-
schaftsrecht eine bemerkenswerte Hinwendung zum Schutz der Rechtsstellung des Ak-
tionérs gegeniiber der Gesellschaft und ihrer Verwaltung zu beobachten. Die Entwick-
lung betrifft nicht nur eine Anderung in der Auffassung zur Auslegung gesetzlicher
Vorschriften, sondern weit dartiber hinausgehend eine Rechtsfortbildung und sog. L U-
ckenschlief3ung durch Analogie und Rechtsschopfung. Einen Meilenstein dieser Ent-
wicklung stellt das Holzmuller-Urteil dar, in welchem der BGH ungeschriebene Haupt-
versammlungszustandigkeiten in Ausnahmeféllen anerkennt. Auch wenn sich die Kritik
am Holzmiuller-Urteil in erster Linie auf die Methodik und weniger auf das Ergebnis der
Diskussion bezieht, so ist auch das Ergebnis kritisch zu betrachten. Es dirfte aul3er Fra-
ge stehen, dass man sich eine gesetzliche Regelung im Aktienrecht im Sinne des Holz-
muller-Urteils so hétte vorstellen kénnen: ,, In Einschrankung der alleinigen, unabhangi-
gen und eigenverantwortlichen Geschéaftsfihrungskompetenz des Vorstands ist fir alle
die Vermogensinteressen der Aktionare wesentlich betreffenden Angelegenheiten die

Hauptversammlung zustéandig”. Dies ergdbe folgendes Bild: Der Aktionar wére nicht
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nur Kapitalgeber und Anteilserwerber, sondern auch aktiv in wesentliche Fragen der
Leitung der Gesellschaft eingebunden®”. Das aber wiirde die Gefahr mit sich bringen,
das System des geltenden Aktienrechts nach und nach aus den Angeln zu heben.

Schaut man sich die grundsétzliche Rollenverteilung innerhalb der Aktiengesellschaft
einmal an, so wird der Vorstand in seiner Geschéftsfihrung nur vom Aufsichtsrat kon-
trolliert. Die Hauptversammlung hat keinerlel Kontrollbefugnis. Der Hauptversamm-
lung stehen keine Zustimmungsbefugnisse zu. Sie kann Uber Fragen der Geschéftsfih-
rung nur entscheiden, wenn der Vorstand es verlangt, also auf Wunsch des Vorstands zu
dessen eigener Rechtfertigung gemaid 8119 Abs. 2 AktG. Die Hauptversasmmlung ent-
scheidet demnach nicht Uber die Unternehmenspolitik. Dies gilt unabhangig davon,
welche wirtschaftliche Bedeutung die jeweilige Geschaftsfihrungsmal3nahme hat und
wie weit die Vermogensinteressen der Aktionare bertihrt werden. Selbst wenn die Exis-
tenz des Unternehmens auf dem Spiel steht, braucht die Hauptversammlung nicht ge-
fragt zu werden. Diese weitgehende Zurlickdréngung unmittelbarer Entscheidungsbe-
fugnisse der Aktiondre kann bedenklich stimmen. Letztlich ist sie aber im Interesse ei-
ner funktionsfahigen Unternehmensleitung zu beflrworten. Das Gegensteuern kann
nicht in der Ausweitung der Hauptversammlungskompetenzen, sondern nur in der In-
tensivierung der Uberwachungstétigkeit des Aufsichtsrats im Rahmen der klassischen
Rollenverteilung bestehen.

Einer Neuabgrenzung zwischen den dem Vorstand in eigener Verantwortung obliegen-
den Geschéftsfihrungsmal3nahmen und den in den Zustandigkeitsbereich der Hauptver-
sammlung fallenden Entscheidungen bedarf es aber in den Féllen, in welchen der
Schutzbereich der Aktionére tangiert wird. Diese Abgrenzung kann nicht wie in 8119
Abs. 1 AktG bisher forma geschehen. Die ungeschriebenen Hauptversammlungszu-
standigkeiten missen materiell bestimmt werden. Es ist von dem Schutz auszugehen,
den das geltende Recht den Aktionéren, ihrer wirtschaftlichen und rechtlichen Stellung,
dadurch gewahrt, dass es fur bestimmte Mal3nahmen die Beschlussfassung der Haupt-
versammlung fordert und diese damit von der dem Vorstand allein zustehenden Ge-
schéaftsfihrung ausschlief. Nur fur Mal3nahmen, die diesen Schutzbereich tangieren

und sich auf die Stellung der Aktionéare in erheblicher Weise auswirken, kann das Be-

#1vgl. Joost in ZHR 163/99, S. 167.
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stehen solcher ungeschriebenen Hauptversammlungszusténdigkeiten angenommen wer-
322

den
Bel dieser Tendenz zur Entwicklung einer Basisdemokratie in der Publikumsgesell-
schaft gilt aber, das Leitbild der Aktiengesellschaft nicht aus dem Auge zu verlieren.
Durch die beschrankte Haftung der Anteilseigner und der strikten Trennung von Eigen-
tum und Herrschaft bei Publikumsgesellschaften ist darauf zu achten, dass durch Kom-
petenzzuweisungen an die Hauptversammlung nicht gegen das Grundprinzip der Akti-
engesellschaft verstol3en wird. In Publikumsgesellschaften wirden der Hauptversamm-
lung daher Rechte gegeben, die diese auch nicht mit dem erforderlichen Sachverstand
und infolge ihrer im Verhdltnis zum Vorstand wesentlich geringeren Bindung an das
Unternehmensinteresse auch nicht mit ausreichender Verantwortlichkeit ausfillen kon-
nen®?. Es ist auch zu beriicksichtigen, dass sich die Stellung des Aktionérs und seiner
Interessen insbesondere in der Publikumsgesellschaft gedndert hat. Der Wandel vom
Unternehmeraktionar zum Anlagegesellschafter macht den Antellseigner zum Aul3en-
stehenden, dessen Schutz im Hinblick auf Auswahl, Verwaltung und Sicherheit seiner
Anlage als AulRenschutz konzipiert wird. Denn in erster Linie wird der Publikumsaktio-
nar nicht an einem aktiven Mitwirken an der Leitung der Gesellschaft interessiert sein,

sondern vielmehr an einer Wertsteigerung seines Gesellschaftsanteils. Zwar beeinfluf3t
die Art und Weise der Leitung den Wert des Gesellschaftsantells, vorrangig interessiert
den Publikumsaktionér aber eher, dass der Wert des Anteils steigt, nicht wie es dazu
kommt.

Es empfiehlt sich daher eine auRerst restriktive Handhabung der ungeschriebenen Zu-

sténdigkeitskompetenzen der Hauptversammlung.

Im folgenden Kapitel 3 sollen nun die hier gewonnen Erkenntnisse auf die besonderen
Problemstellungen im Rahmen eines Ubernahmeverfahrens auf Seiten des Bieters (iber-
tragen werden.

%2 yv/gl. GeRler in FS Stimpel, S. 781.
3 \/gl. Werner in AG 1/90, S. 17.
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Kapitel 3: Die Kompetenzaufteilung im Uber nahmever fahren auf Sei-

ten desBieters

In einem Ubernahmeverfahren gibt esin aller Regel zwei Hauptakteure. Das ist auf der
einen Seite das Ubernehmende Unternehmen, der Bieter, und auf der anderen Seite das
zu Ubernehmende Unternehmen, die Zielgesellschaft. Das vorliegende Kapitel widmet
sich der Kompetenzverteilung auf Seiten des Bieters. Dabei wird die feindliche Uber-
nahme durch Abgabe eines 6ffentlichen Ubernahmeangebots im Mittel punkt stehen.

Die Entscheidung tiber die Annahme des Ubernahmeangebots ist unstreitig allein Sache
jedes einzelnen Aktionars der Zielgesellschaft, dessen Zustimmung anders als bei der
Fusion oder Spaltung nicht etwa durch einen Beschluss der Hauptversammlung ersetzt
werden kann. lhre Interessen sind es, diein der Regel im Mittel punkt jedes Ubernahme-
verfahrens stehen. Darlber hinaus werden aber auch die Interessen anderer Beteiligter
berthrt, so die Interessen der Aktionére der bietenden Gesellschaft, die so scheint es, an
der Entscheidung tiber die Abgabe des Angebots tiberhaupt nicht beteiligt sind®*”.
Insbesondere in der Vorbereitungsphase eines Ubernahmeangebots spielen auf den ers-
ten Blick oft nur betriebswirtschaftliche, nicht aber rechtliche Uberlegungen eine Rolle.
Bei ndherer Betrachtung aber unterliegt der Bieter schon im Vorfeld der Verdffentli-
chung eines Ubernahmeangebots verschiedenen Verhaltenspflichten®”. Beispielsweise
hat gem&R 8§10 WpUG der Bieter seine Entscheidung zur Abgabe eines Angebots un-
verziglich zu verdffentlichen und seine Entscheidung den Geschéftsfuhrungen der Bor-
sen und dem Bundesaufsichtsamt mitzuteilen®”®. Neben kartellrechtlichen und anderen
Pflichten interessieren hier aber vor alem die gesellschaftsrechtlichen Pflichten im In-
nenverhdltnis der Gesellschaft. Welchem Organ kommt vor dem Hintergrund der
M achtbalance zwischen den einzelnen Organen die Entscheldungskompetenz beziiglich
der Abgabe eines Ubernahmeangebots zu. Dabei ist das Verhdtnis zwischen Vorstand
und Hauptversammlung, im besonderen die ungeschriebenen Kompetenzen der Haupt-
versammlung bezlglich Fragen der Geschéftsfiihrung zu betrachten. Wirde man der
Hauptversammlung solche Kompetenzen im Rahmen eines Ubernahmeverfahrens zu-

sprechen, so hétte dies fur die Zukunft einschneidende Folgen fur den Ablauf eines

34 y/gl. Niessen, S. 39.
325 \/gl. Assmann/Basal dua/Bozenhardt/Peltzer, S. 55.
6 \/gl. Krausein NJW 10/2002, S. 707.
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Ubernahmeverfahrens. Entgegen der heutigen Praxis wére der Vorstand gezwungen, die
Hauptversammlung in die Vorbereitungen der Ubernahme mit einzubeziehen, bzw. die
Ubernahme von der Hauptversammlung durch Beschluss absegnen zu lassen. Fiir den
Vorstand entstiinde eine neue Situation, indem er in seiner Entscheidungsfreiheit erheb-
lich eingeschrénkt wére. Darlber hinaus wird des weiteren noch zu kléren sein, welche
Rolle der Aufsichtsrat im Ubernahmeverfahren einnimmt. Diese Frage ist bisher eher
stiefmditterlich behandelt worden.

A. Die Abgabe eines 6ffentlichen Uber nahmeangebots

Die Ubernahme eines Unternehmens kann sich, wie bereits erwahnt, auf verschiedene
Arten vollziehen. In allen Fallen bedarf es einer sorgfétigen Vorbereitung der Uber-
nahme, bei welcher zu entscheiden ist, welches Unternehmen ein geeignetes Ubernah-
meobjekt darstellt, wieviel die Ubernahme den Bieter kosten darf und wie diese zu fi-
nanzieren sein wird. Insbesondere bei der Ubernahme durch ein 6ffentliches Ubernah-
meangebot ist eine grindliche Vorbereitung notwendig, da es sich hier um ein binden-
des, unmittelbar an die Aktiondre der Zielgesellschaft gerichtetes Angebot zum Aufkauf
der Aktien der Zielgesellschaft handelt.

Da mit der Abgabe des Ubernahmeangebots einige Pflichten und in aller Regel auch
eine erhebliche finanzielle Belastung auf das bietende Unternehmen zu kommt, stellt
sich die bedeutungsvolle Frage, ob fiir die Durchfilhrung der Ubernahme allein der Vor-
stand al's das geschéftsfiihrende Organ zustandig ist oder ob fir diesen Fall eine Kompe-
tenzverschiebung vorliegen kann, bei welcher dem Aufsichtsrat oder sogar der Haupt-

versammlung eine Mitwirkungsbefugnis zu gesprochen wird.

l. Die Kompetenz des Vor stands

Die grundsétzliche Kompetenzaufteilung zwischen den drei Organen der Aktiengesell-
schaft wurde schon im vorherigen Kapitel erdrtert. Das Ziel dieser Aufteilung ist es, die
drei Gesellschaftsorgane mit den Mitteln des Organisationsrechts in ein ausgewogenes
und den praktischen Bedurfnissen entsprechendes Verhéltnis zueinander zubringen, und
damit eine Machtbal ance zwischen den einzelnen Organen zu schaffen. Damit enthalten
die Kompetenzzuweisungen der einzelnen Organe nicht nur positive, kompetenzbe-

griindende Zuweisungen, sondern auch negative, kompetenzausschlieBende®’. Was

#7\Vgl. Mecke, S. 225.



92

dem einzelnen Organ nicht zur Entscheidung zugesprochen wird, liegt aul3erhalb des
Zustandigkeitsbereichs des Organs. Dabei ist zu untersuchen, welchem Organ die Ent-
scheidungsbefugnis hinsichtlich der Ausarbeitung und Abgabe eines Ubernahmeange-
bots im Ubernahmeverfahren zukommt. Eine spezielle Kompetenzzuweisung fir die
Abgabe eines Ubernahmeangebots gibt es aber im deutschen Aktiengesetz nicht. Man
ist daher gezwungen, das Ubernahmeverfahren in Form eines 6ffentlichen Ubernahme-
angebots unter bestehende Rechtsbegriffe zu subsumieren und in die Systematik und

Kompetenzaufteilung im Innenverhéltnis der Aktiengesellschaft einzuordnen.

Dem Vorstand des bietenden Unternehmens kommen im Rahmen seiner Geschéaftsfih-
rung einige Rechte und Pflichten im Ubernahmeverfahren zu. Der Bieter unterliegt
schon im Vorfeld der Veroffentlichung eines Ubernahmeangebots verschiedenen Ver-
haltenspflichten®?®. Neben kartellrechtlichen und anderen Pflichten interessieren hier die
Rechtspflichten im Innenverhaltnis der Gesellschaft.

Bisher sind die Unternehmen in der Praxis folgendermal3en verfahren: Der Vorstand hat
die Vorbereitung und Durchfiihrung der Ubernahme, also auch die Abgabe des Uber-
nahmeangebots, alleinverantwortlich im Rahmen seiner Geschéaftsfihrungsbefugnis
ausgefuhrt. Dabei verstand der Vorstand es regelméfdig, die schon bis ins Detail geplan-
te und teils schon durchgefiihrte Ubernahme al's duRRerst positiv fir das eigene Unter-
nehmen gegeniiber dem Aufsichtsrat und den Aktiondaren darzustellen. Alle Beteiligten
auf Seiten des Bieters verfolgten ein einheitliches Ziel: den Wertzuwachs des eigenen
Unternehmens durch Grofenzuwachs. Die genaue Festlegung, wer denn nun eigentlich
im Innenverhdltnis der Aktiengesellschaft die Kompetenz zur Durchfiihrung eines U-
bernahmeverfahrens, bzw. wer ein Mitspracherecht besitzt, wurde oftmals auf3er Acht
gelassen. Dabei hat sich aber nach und nach herausgestellt, dass die Ubernahme eines
Unternehmens und das Streben nach Grof3e nicht nur positive Auswirkungen fir den
Bieter mit sich bringen, sondern auch mit Risiken verbunden ist. Insbesondere von Sei-
ten des Aufsichtsrats und der Aktionare wurde das Vorgehen des Vorstands bei Uber-
nahmeverfahren stark kritisiert. Dies hat dazu gefuhrt, dass man sich immer haufiger
mit der Frage auseinander gesetzt hat, welches Organ die Befugnis zur Abgabe und
Durchfiihrung eines Ubernahmeangebots in der Hand halt. Kommt diese Kompetenz

tatsachlich allein dem Vorstand zu?

%28 \/gl. Assmann/Basal dua/Bozenhardt/Peltzer, S. 55.
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Entscheidungserheblich hierfiir ist zunachst einmal, ob das Ubernahmeangebot eine
Strukturmal3nahme oder Geschéftsfihrungsmal3nahme darstellt.

a) Strukturmaf3nahme oder GeschaftsfihrungsmafRnahme

Generell nicht in den Bereich der Geschaftsfihrung gehodren Struktur- oder Grundlage-
anderungen®”. Als Strukturanderung kommt beispielsweise die Satzungsinderung
(8179 AktG) oder MaRnahmen der Kapitalbeschaffung (§§182 ff. AktG) in Betracht™®.
Diese Mal3nahmen sind so tiefgreifend, dass sie die Gesellschaft in ihren Grundziigen
berthren und der Mitwirkung der Hauptversammlung, also der Aktionére bedurfen. Im
Gegensatz dazu sind alle Mal3nahmen, die nicht die Unternehmensverfassung veran-
dern, als Geschéftsfihrungsmal3nahmen zu werten und dem aleinigen Zustandigkeits-
bereich des Vorstands zuzuordnen.

Betrachtet man den Verlauf eines Ubernahmeverfahrens genauer, so stellt man fest, dass
die Abgabe des Ubernahmeangebots an sich noch keine Anderung der Struktur der Ge-
sellschaft zur Folge hat. Erst die anschlief3ende Annahme des Angebots durch die Akti-
onére der Zielgesellschaft wird den Bieter zu den im Ubernahmeangebot versprochenen
Leistungen verpflichten. Andert sich damit aber zugleich die Struktur des Unterneh-
mens? Im Falle eines Umtauschangebots wird sich zwar die Eigentimerstruktur auf
Seiten des Bieters verandern. Dies ist aber bei einer borsennotierten Publikumsgesell-
schaft ein tégliches Unterfangen, da es sich nicht um einen geschlossenen Gesellschaf-
terkreis handelt, sondern die Publikumsgesellschaft Gber die Bérse fur jedermann offen
ist. Von einer die Unternehmensverfassung berihrenden Strukturmal3nahme kann in
diesem Fall nicht gesprochen werden. Ahnlich ist es bei einem Barangebot. Hier wird
der Bieter den Aktiondren der Zielgesellschaft einen bestimmten Betrag fur ihre Aktien
bieten, durch den der Bieter an die Grenzen seiner finanziellen Mittel gelangen kann
und so in seiner finanziellen Grundstruktur gefahrdet ist. Diese Gefahr besteht aber auch
bei Groldinvestitionen eines Unternehmens innerhalb seines Geschéftsbetriebs, die re-
gelmaldig in den Geschéftsfihrungsbereich einer Aktiengesellschaft gerechnet werden,
so zum Beispiel der Bau von Fabrikanlagen oder der Aufbau von neuen Zweignieder-
lassungen. Insoweit ist die Abgabe eines 6ffentlichen Ubernahmeangebots an die Akti-
ondre der Zielgesellschaft eine in den Geschéftsfiihrungsbereich des Vorstands fallende

Mal3nahme, welche die Unternehmensverfassung primar nicht einschrankt.

$9\/gl. Hirte, S. 42.
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Der Beteiligungserwerb in kleinerem Umfang ist zweifelsfrei vom Vorstand durchzu-
fuhren. Die Beteiligungspolitik wird damit grundsétzlich nicht von der Hauptversamm-
lung bestimmt. Erst wenn der Beteiligungsumfang eine gewisses Ausmal? erreicht und
von erheblichem Ausmald ist, soll nach der Ansicht des BGH und einigen Stimmen in
der Literatur eine Zustandigkeit der Hauptversammlung vorliegen. Der BGH beurteilt
danach den Beteiligungserwerb nach der Mal3geblichkeit fur die Aktionére. Bel der Ho-
he der Mal3geblichkeit knipft der BGH an einen Sachverhalt, der den Voraussetzungen
des 8293 AktG (Unternehmensvertrag) oder 8179a AktG (Vermogenstibertragung) ent-
spricht. Dies folgt vor allem aus der Uberlegung des BGH, dass Eingriffe in Rechte der
Aktionéare, die einen gewissen Schweregrad erreichen, den Vorstand zu einer Zustim-
mungseinholung verpflichten. Hierfur fehlen nach wie vor Kriterien fir die objektive
Bestimmung dieser Grenze. Solange aber eine eindeutige und klare Definition des Beg-
riffs der Mal3geblichkeit fehlt, ist dieser nicht geeignet, Zusténdigkeiten zu begrinden.

In der Literatur wird zur Abgrenzung zwischen Geschéftsfihrungs- und Strukturmaf3-
nahme teilweise versucht, die Hohe der Beteiligung an dem Zielunternehmen als Indika-
tor heranzuziehen. So vor allem Lutter®®!, der aber einen Vorschlag fiir sein Konzept,
wie man prazise zwischen Leitungs- und Strukturmal3nahmen trennen kénnte, schuldig
bleibt®*. Dabei werden Quoten von 10 — 25% teilweise bis tiber 50% genannt, deren
Erreichen die Zustimmung der Hauptversammlung erforderlich machen soll. Schon hier
liegt eine Schwéache der Lehre der ungeschriebenen Hauptversammlungskompetenzen
bei ihrer Ausdehnung auf den Beteiligungserwerb.

Eine Verteilung der Zustandigkeiten zwischen Vorstand und Hauptversammlung an-
hand formaler Schwellenwerte hat zwar den unbestreitbaren Vorteil, die gerade in Zu-
standigkeitsfragen besonders mifdliche Rechtsunsicherheit zu vermeiden. Dies kann je-
doch nicht von der Aufgabe entbinden, ein materielles Abgrenzungskriterium zu entwi-

ckeln. Denn der Erwerb einer Konzernbeteiligung wird nicht allein dadurch, dass er eine

#0v/gl. Mertensin KK, 1. Aufl., §119 Rn. 14.

#1y/gl. Lutter in FS Stimpel, S. 850.

%2 \gl. Kesser in AG 2/95, S. 69: , Lutter nennt zwar die Grenze von 10% der Aktivseite der Bilanz,
unterhalb derer Geschéftsfihrungsmal3nahmen der Leitungskompetenz des Vorstands unterfallen sol-
len und die Grenze von 25%, ab derer Strukturentscheidungen vorlagen, er selbst gesteht aber ein,
dass inzwischen ein breiter Bereich der Unsicherheit besteht. Ein weiterer Kritikpunkt ist, dass die
von ihm nicht berticksichtigten Investitionsentscheidungen, die aber in der Realitét von ihrer Groen-



95

bestimmte Prozentzahl einer wie auch immer festgelegten Bezugsgrofie umfangsmaliiig
Uberschreitet, von einer Geschéftsfiihrungs- zu einer Strukturmal3nahme befordert. For-
malen Schwellen ist daher lediglich indizielle Bedeutung beizumessen. Eine grundsétz-
liche Unterscheidung zwischen die Unternehmensverfassung betreffenden Strukturmaf3-
nahmen und eher alltéglichen Geschéaftsfihrungsmalinahmen kdnnen sie aber nicht tref-
fen. Hinzu kommt, dass solchen Zahlenwerten stets etwas Willkirliches anhaftet und im
Grenzbereich zu starr sind. Welche Schwellenwerte miissen Uberschritten werden, damit
die Entscheidung Uber den Erwerb einer Unternehmensbeteiligung in die Kompetenz
der Hauptversammlung fallt***? Oft wird es auch dem Zufall Uiberlassen sein, wie hoch
die genaue Beteiligung an der Zielgesellschaft sein wird, da der Bieter nicht exakt vor-
aussagen kann, wie viele der Aktiondre der Zielgesellschaft das Angebot annehmen
werden.

Der Kauf von Unternehmensbeteiligungen durch Abgabe eines Ubernahmeangebots
falt damit grundsétzlich in den Geschéftsfiihrungsbereich des Vorstands®™*. Der Vor-
stand kann in seinem Vorgehen im Rahmen eines Ubernahmeverfahrens aber trotzdem

Einschrankungen unterworfen sein.

b) Die Einschrankung der Geschaftsfihrungsbefugnis

1 Die Notwendigkeit einer ,, Konzer nklausel”

Gemdl 882 Abs. 2 AktG ist der Vorstand verpflichtet, im Verhaltnis zur Aktiengesell-
schaft Beschrénkungen beziiglich seiner Geschéaftsftihrungsbefugnis einzuhalten. Solche
Beschrankungen kdnnen aus der Satzung folgen, von dem Aufsichtsrat oder der Haupt-
versammlung ausgehen oder in der Geschéftsordnung des Vorstands ihre Grundlage
finden. Diese sind nicht beliebig zulassig, sondern missen sich, um wirksam zu sein, in
die aktienrechtliche Regelung Uber die Kompetenzen und Funktionen der Organe einfu-
gen’®. Eine solch beschrankende Regelung stellt die Angabe des Unternehmensgegens-
tandes in der Satzung dar (823 Abs. 3 Nr. 2 AktG). Die Wichtigkeit der Festlegung ei-
nes bestimmten Unternehmensgegenstandes ist inshesondere daraus zu ersehen, dass
eine entsprechende Angabe zum notwendigen Mindestinhalt der Satzung der Aktienge-
sellschaft gehort (823 Abs. 3 Nr. 3 AktG) und die Satzung bei Fehlen oder Unwirksam-

ordnung her oft die genannten Grenzen Uberschreiten, unter Umstanden ein gréfReres Risiko fur die
Aktionére darstellen kénnen, als Mal3nahmen der Konzernbildung.”

33 yvgl. Mecke, S. 186.

4 ygl. Daum, S. 88; Mertensin KK, 2. Aufl., §76 Rn. 51; Ebenroth/Daum in DB 21/91, S. 1107.

¥ vgl. Mertensin KK, 2. Aufl., §82 Rn. 11; Hiiffer, Komm. z. AktG, §82 Rn. 8.
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keit dieses Bestandteils nichtig ist. Der Vorstand hat sich an die Satzungsbestimmung
Uber den Unternehmensgegenstand zu halten und seine Geschéftsfihrung mit dem in
der Satzung vorgegebenen Unternehmensgegenstand in Einklang zu halten. Der unter-
nehmerische Ermessensspielraum, welcher der Verwaltung eingerdumt ist, berechtigt
sie nur im Einzelfall und dabei auch nur vortibergehend, von dem satzungsmafdigen T&-
tigkeitsbereich abzuweichen®®. Fraglich ist, ob die Entscheidung zur Abgabe eines U-
bernahmeangebots in diesen Ermessensspielraum des Vorstands féllt, oder ob der Betei-
ligungserwerb von der Ublichen Geschéftsfihrung so weit entfernt ist, dass man ihn
nicht mehr al's durch den Unternehmensgegenstand gedeckt ansehen kann und es hierzu
einer speziellen Erméachtigung bedarf.

Die Notwendigkeit einer ausdriicklichen Erméachtigung durch Satzung zum Unterneh-
menskauf ist in der Literatur jedenfalls sehr umstritten. Ein Teil der Literatur sieht in
der Unterbreitung eines 6ffentlichen Ubernahmeangebots eine beginnende K onzernbil-
dungsmal3nahme, die nur zulassig ist, wenn die Satzung der bietenden Gesellschaft den
Erwerb von Beteiligungen ausdriicklich zulasst, also eine sog. Konzernklausel gegeben
ist. Danach sei die Hauptversammlung als Eigentimerorgan mit dem Ansatz einer gene-
rellen Entscheidungskompetenz als Satzungsgeber vor dem Hintergrund der durch die
Betelligung fur die zuklnftige Konzernobergesellschaft entstehenden (finanziellen) Ri-
siken zu beteiligen®’.

Diese Ansicht verkennt jedoch die Notwendigkeit von flexiblen Leitungsentscheidun-
gen durch das Geschéftsfiihrungsorgan und die weitgehend eigenverantwortliche Lei-
tungsbefugnis des Vorstands. Daher lehnt die herrschende Meinung in der Literatur die
Notwendigkeit einer Konzernklausel mit der Begriindung ab, dass der Kauf von Unter-
nehmensbeteiligungen in den Geschéftsbereich des Vorstands fallt und von der Satzung
gedeckt ist®®. Grundsétzlich besteht die Moglichkeit, in der Satzung die Befugnis des
Vorstands dahingehend einzuschrénken, dass sie ohne das Mitwirken der Hauptver-
sammlung nicht erméachtigt sind, Unternehmensbeteiligungen zu erwerben. Hat der Sat-

%6 \/gl. Lutter/Leinekugel in ZIP 6/98, S. 228.

%7 Zur Notwendigkeit einer ausdriicklichen Erméachtigung durch Satzung, einer sog. Konzernklausel,
begjahend: Timm in AG 7/80, S. 180; Lutter in FS Stimpel S. 846; Heinsius in ZGR 3/84, S. 405;
Kropff in ZGR 1/84, S. 112.

38 Zur Notwendigkeit einer ausdriicklichen Erméchtigung durch Satzung, einer sog. Konzernklausel,
verneinend: Barz in Grof3komm., §23 Rn. 11; Wirdinger, 859 111, S. 273; Westermann in ZGR 13/84,
S. 367; Mertensin KK, 2. Aufl., 876 Rn. 51; ,, Der Kauf und Verkauf von Unternehmensbeteiligungen
fallt normalerweise in die Leitungsbefugnis und L eitungsverantwortung des Vorstands. Es bedarf da-
zu auch keiner spezifischen Erméchtigung in der Satzung"”.
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zungsgeber jedoch davon kein Gebrauch gemacht, so umfaldt die Leitungsmacht des
Vorstands auch den Erwerb von Beteiligungen, dies jedoch nur soweit der Unterneh-
mensgegenstand die Malinahme umfalt®®. Der BGH hatte in der Holzmiiller-
Entscheidung die Diskussion in diesem Punkt ausdriicklich offen gelassen, da in der
Satzung des Unternehmens solch eine Erméachtigung im Fall Holzmiller vorlag. Es
kann den Aktiengesellschaften jedoch auf Grund des Meinungsstreits empfohlen wer-
den, vorsorglich entsprechende Satzungsklauseln aufzunehmen®.

Grundstzlich fallt somit die Abgabe eines Ubernahmeangebots in den von dem Unter-
nehmensgegenstand gedeckten Bereich der Geschéftsfiihrung und bedarf keiner eigen-
stéandigen Erméchtigung in Form einer Konzernklausel.

2. Die Deckung durch den Unter nehmensgegenstand

Im Zusammenhang mit dem Unternehmensgegenstand des Bieters konnte sich noch ein
weiteres Problem ergeben. Es besteht die Gefahr, dass der amtierende Vorstand durch
die Ubernahme der Zielgesellschaft die vom Unternehmensgegenstand gesetzten Gren-
zen ausdehnt und so den Unternehmensgegenstand eigenmaéchtig und damit auch unzu-
|assigerweise erweitert ***. Die Abweichung erfolgt nicht allein durch den Ubernahme-
vorgang an sich, sondern durch die Beteiligung an einem Unternehmen, dessen Unter-
nehmensgegenstand sich nicht mit dem des Bieters deckt.

Hier ist nochmals die Intention der Bestimmung des Unternehmensgegenstandes in der
Satzung zu betrachten (8§23 Abs. 3 Nr. 2 AktG): Der Zweck des Erfordernisses der An-
gabe des Unternehmensgegenstands ist, geplante Anderungen der Geschaftstatigkeit der
Zustimmung der Hauptversammlung zu unterwerfen und zu verhindern, dass der Vor-
stand Uber die wirtschaftlichen Grundlagen der Gesellschaft aus eigener Machtvoll-
kommenheit disponiert. Soweit es also die Geschéftsfuhrung fur geboten halt, die bisher
betriebenen Geschaftszweige zu verandern oder ihnen einen neuen Geschéftsbereich

hinzufligen, macht dies eine Satzungsénderung und damit auch die Beteiligung der

¥ vgl. Mertensin KK, 2. Aufl., §76 Rn. 51: , Zwar darf die Satzung die Geschaftsfiihrungsbefugnis des
Vorstands in denjenigen Fragen der Unternehmensstrukturierung, die traditionell dem Unternehmens-
gegenstand zugerechnet werden namlich hinsichtlich der Griindung von Tochtergesellschaften sowie
des Beteiligungserwerbs, einschranken; hat der Satzungsgeber von dieser Moglichkeit aber keinen
Gebrauch gemacht, so umfalé die Leitungsmacht des Vorstands — immer vorausgesetzt, dass dieser
den Rahmen des Unternehmensgegenstandes nicht Uberschreitet — grundsétzlich auch diesen Be-
reich®.

0 v/gl. Werner in AG 1/90, S. 17; Mertensin KK, 2. Aufl., §76 Rn. 51.

#¥1vgl. Kesslerin AG 2/95, S. 121.



98

Hauptversammlung erforderlich. Das ist in der Lehre und Rechtsprechung unstreitig®?.
Die Festsetzung des Unternehmensgegenstandes in der Satzung gemal3 823 Abs. 3 Nr. 2
AktG ist von erheblicher Bedeutung, weil vor allem gewichtige eignerspezifische Inte-
ressen, die der Gesetzgeber fir schutzwirdig gehalten hat, statuiert werden. Wie zu An-
fang ausgefihrt, ist es den Aktiondren zum einen nicht gleichgultig, in welcher Branche
das Unternehmen tétig ist, da sie insowelt ihre urspriinglichen Anlageentscheidung auf-
grund von Gewinnschéatzungen getroffen haben, fur die der bisherige Unternehmensge-
genstand als Anhaltspunkt gedient hat. Zum anderen tragen die Aktionédre das Unter-
nehmensrisiko, so dass die Bestimmung des Umfangs des Tétigkeitsbereichs der Gesell-
schaft auch aus diesem Grund nicht dem Vorstand tberlassen bleiben kann. Hier ist
deutlich zu erkennen, wie der Machtbereich der Satzungsgeber durch diese Kompetenz-
zuweisung, die Festlegung des Unternehmensgegenstandes, gestarkt wurde. Auch den
Schutz des Rechtsverkehrs hatte der Gesetzgeber mit dieser Regelung im Auge, da auch
ihm die Branchenzugehdrigkeit und die Art der Geschéftstétigkeit seines gegenwartigen
oder zukiinftigen V ertragspartners nicht gleichgiiltig ist>*,

Sollte durch die Ubernahme der Zielgesellschaft die Geschéftsaktivitéat des Bieters ver-
andert, bzw. erweitert werden, so kann der Vorstand des Bieters die Ubernahme nicht
eigenverantwortlich im Rahmen seiner Geschéftsfiihrung durchfiihren, da sein Handeln
nicht mehr von dem vom Satzungsgeber festgesetzten Unternehmensgegenstand ge-
deckt ist. In diesem Fall einer unzuldssigen Erweiterung des Unternehmensgegenstan-
des bedarf es einer formlichen Satzungsédnderung, zu der ein Hauptversammlungsbe-
schluss geméal §179 AktG erforderlich ist***. Man wird jedoch schwerlich verlangen
konnen, dass die bietende Gesellschaft ihre Satzung éndert, ehe der Vorstand sicher sein
kann, zum Zuge zu kommen. In Falen eines Erwerbs, der den Unternehmensgegens-
tand verandert, muss der Vorstand jedoch dann den Kauf von der Bedingung abhéngig
machen, dass die Hauptversammlung zustimmt®*. So werden die Interessen der Aktio-
nare hinreichend im Sinne von 8179 Abs. 1 AktG berticksichtigt.

Zusammengefaldt sieht die Lage fur den Vorstand wie folgt aus: Der Vorstand benttigt
keine spezielle Ermachtigung zur Abgabe eines 6ffentlichen Ubernahmeangebots. Seine

%2 y/gl. Lutter/Leinekugel in ZIP 6/98, S. 227.
3 ygl. Kessler in AG 2/95, S. 67.

4 vgl. Knoll, S. 152.

¥ vgl. Mertensin KK, 2. Aufl., §82 Rn. 28.
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Befugnis zur Abgabe eines Ubernahmeangebots an die Aktionére der Zielgesellschaft
im Rahmen eines Ubernahmeverfahrens fallt in seinen Kompetenzbereich der Ge-
schéftsfuhrung. Eine sog. Konzernklausel wirde die eigenverantwortliche Leitungs-
macht des Vorstands zu sehr einschrénken und die Machtbalance im Innenverhdtnis der
Aktiengesellschaft unnétigerwei se zugunsten der Hauptversammlung als Satzungsgeber
verschieben. Die Interessen der Aktionére des Bieters sind vielmehr durch die Notwen-
digkeit der Deckung des Unternehmensgegenstandes ihrer Gesellschaft mit den Aktivi-
téten des neu erworbenen Unternehmens hinreichend geschiitzt, bzw. durch die mégli-
che Einschrénkung der Leitungsmacht des V orstands beztiglich der Unternehmensstruk-
turierung in der Satzung im Rahmen des Unternehmensgegenstandes. Sollte sich der
Unternehmensgegenstand nicht decken oder Uberschritten werden, so stellt dies eine
sog. faktische Satzungsanderung dar, der die Hauptversammlung gemald 8179 Abs. 1
AktG durch Beschluss zustimmen muss. Die Satzungsanderung muss wegen der tber-
ragenden Bedeutung fur die Interessen der Aktiengesellschaft mit einer qualifizierten
Mehrheit, d.h. drei Viertel des bel der Beschlussfassung vertretenen Grundkapitals, ge-
maR §179 Abs. 2 Satz 1 und 2 AktG beschlossen werden®®.

. Die Kompetenz des Aufsichtsrats

a) Die Funktion als, Kontrollorgan®

Neben der Bestellung und Abberufung des V orstands gemal? 884 AktG erwachsen dem
Aufsichtsrat seine Rechte und Pflichten, insbesondere die hieraus resultierende Pflicht
zur Kontrolle und Uberwachung der Geschéftsfilhrung des Vorstands, hauptsichlich aus
§111 AktG **". Seine Funktion als Kontrollorgan beinhaltet nicht nur eine Uberwachung
der Rechtmaldigkeit der Geschéftsfihrung durch den Vorstand, sondern auch der
ZweckméaRigkeit unter wirtschaftlichen Aspekten®®. Der Aufsichtsrat hat jedoch nicht
bei Ermessensfragen in Angelegenheiten der Geschéftsfiihrung zu entscheiden. Diese
unternehmerische Leitungsverantwortung liegt allein beim Vorstand®®. Aus der Ge-
samtwurdigung der Vorschriften Uber den Aufsichtsrat ergibt sich aber, dass dieser
nicht nur nach Art eines Rechnungshofs amtieren soll, sondern eine unternehmerisch
verantwortliche Rolle zu spielen hat. Sie macht es erforderlich, dass er sich eine eigene

¥6y/gl. Kessler in AG 2/95, S. 68.

#7vgl. Huffer, Komm. z. AktG, §111 Rn. 1.

8 \/gl. Hirte, S. 81; Eisenhardt, S. 306; Hiiffer, Komm. z. AktG, §111 Rn. 3, 6; Scheffler in ZGR 1/93,
S. 66.

¥ vgl. Mertensin KK, 2. Aufl., §111 Rn. 25.
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Meinung Uber die unternehmerische Zielkonzeption der Gesellschaft bildet und im
Rahmen der ihm zustehenden Kompetenzen durchzusetzen sucht. In diesem Zusam-
menhang ist darauf hinzuweisen, dass der Aufsichtsrat den Vorstand ernennt und die-
sem eine Geschaftsordnung geben kann und dass er das Recht hat, Geschéftsfihrungs-
mal3nahmen des Vorstands gemal 8111 Abs. 4 Satz 2 AktG von seiner Zustimmung
abhangig zu machen. Auch die Ausgestaltung der Berichtspflicht in 890 AktG zeigt,
dass der Aufsichtsrat einen umfassenden Einblick in die Unternehmenspolitik bekom-
men und (iber diese mit dem Vorstand diskutieren sol**.

b) Die Berichtspflicht des Vorstands an den Aufsichtsrat gemafd 890 AktG

In der Regel wird der Aufsichtsrat bei geplanten Ubernahmen beziiglich der Wirtschaft-
lichkeit und dem Zweck der Transaktion mit in die Planung einbezogen sein. Dies wird
dadurch geschehen, dass der Vorstand dem Aufsichtsrat Gber die zukinftige Geschéfts-
politik im Rahmen von 890 Abs. 1 Nr. 1 AktG zu berichten hat. Danach wird der Vor-
stand den Aufsichtsrat dariiber informieren, ob er in naher Zukunft die Abgabe von U-
bernahmeangebote an Dritte im Rahmen einer Ubernahme plant oder er gegebenenfalls
hierfir schon geeignete Ubernahmeobjekte ausfindig gemacht hat. Geméal §90 Abs. 2
Nr. 1 AktG hat der Vorstand dem Aufsichtsrat mindestens einmal jahrlich Gber die ge-
plante Geschéaftspolitik zu berichten. Handelt es sich bei der Abgabe eines 6ffentlichen
Ubernahmeangebots und der damit verbundenen Ubernahme um ein Geschéft, das fiir
die Rentabilitdt oder Liquiditdt der Gesellschaft von erheblicher Bedeutung sein kann,
so hat der Vorstand dem Aufsichtsrat gemald 890 Abs. 1 Nr. 4 AktG dartiber Bericht zu
erstatten, und dies nach 890 Abs. 2 Nr. 4 AktG moglichst so rechtzeitig, dass der Auf-
sichtsrat vor VVornahme der Geschifte Gelegenheit hat, zu ihnen Stellung zu nehmen®".
Bei einem den Anforderungen des 890 Abs. 1 Nr. 4 AktG entsprechenden Vorgehen des
Vorstands erfahrt der Aufsichtsrat aufgrund des Berichterstattungssystems von den Ge-
schéften, die fir die Rentabilitét oder Liquiditét der Gesellschaft von erheblicher Bedeu-
tung sein kdnnen, so rechtzeitig, dass er zu ihnen Stellung nehmen und notfalls auch
noch in bezug auf ein konkretes Geschéft einen Zustimmungsvorbehalt einfihren
kann®2. Damit wird dem Aufsichtsrat ein entscheidendes Mitspracherecht im Uber-

nahmeverfahren eingeraumt.

0 yvgl. Mertensin KK, 2. Aufl., §111 Rn. 26.
®lygl. Lutter /Krieger, S. 36.
¥2\/gl. Mertensin KK, 2. Aufl., §111 Rn. 79.
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Als Ergénzung zu der Verpflichtung zur Berichterstattung durch den Vorstand kann der
Aufsichtsrat auch selbst jederzeit gemél’ 890 Abs. 3 AktG zusétzliche Berichte tber
Angelegenheiten der Gesellschaft verlangen®™3. Dem Aufsichtsrat steht damit schon im
Vorfeld der Abgabe eines Ubernahmeangebots ein umfassendes Instrumentarium zur

Uberwachung der Geschaftsfilhrung des Vorstands zur Verfuigung.

C) Der Zustimmungsvor behalt gemaf? 8111 Abs. 4 Satz 2 AktG

Dem Aufsichtsrat konnte im Ubernahmeverfahren dann eine ganz entscheidende Rolle
zukommen, wenn die Abgabe eines offentlichen Ubernahmeangebots durch den Vor-
stand an die Zustimmung des Aufsichtsrats gebunden wére. Gemal3 8111 Abs. 4 Satz 2
AktG kann die Satzung oder der Aufsichtsrat selbst anordnen, dass bestimmte Arten
von Geschéften nur mit seiner Zustimmung vorgenommen werden durfen. Dieser bein-
haltet eine Zustandigkeitsverlagerung zugunsten des Aufsichtsrats und hat damit fur das
Kompetenzgefiige der Organe der Aktiengesellschaft grundlegende Bedeutung.

1 Die Anordnung durch Satzung oder Aufsichtsrat

Nicht nur der Aufsichtsrat kann bestimmte Arten von Geschéften fir zustimmungsbe-
durftig erklaren, sondern auch die Satzung. Ist die Zustimmungspflicht fur bestimmte
Geschéfte in der Satzung begriindet, so kann sie der Aufsichtsrat nicht aufheben und sie
auch nicht pauschal im voraus erklaren®*, Umgekehrt kann dem Aufsichtsrat die Kom-
petenz zur Festsetzung von Zustimmungsvorbehalten vom Satzungsgeber nicht ge-
nommen werden®>.,

Das Aktiengesetz ermdglicht somit dem Satzungsgeber als auch dem Aufsichtsrat, die
Geschéaftsfuhrungsbefugnis des Vorstands an die Mitwirkung eines anderen Organs zu
binden, in diesem speziellen Fall des 8111 Abs. 4 Satz 2 AktG an die Zustimmung des
Aufsichtsrats. Die Normen des Aktiengesetzes enthalten in dieser Hinsicht eine ab-
schlieffende Regelung der Kompetenzen des Satzungsgebers im Sinne von 823 Abs. 5
AktG. Die Satzung kann danach Organisationsmal3nahmen nicht an die Zustimmung
anderer Gremien oder Personen binden. Fir den Satzungsgeber besteht daher keine
Maoglichkeit, in der Satzung sich selbst, also der Hauptversammlung, ein Zustimmungs-

recht zu statuieren®®.

3 ygl. Hiffer, Komm. z. AktG, §90 Rn. 1.

4 \/gl. Hiffer, Komm. z. AktG, §111 Rn. 17; Mertensin KK, 2. Aufl., §111 Rn. 62.
5 yvgl. Semler, S. 79.

¥ vgl. Mertensin KK, 2. Aufl., §82 Rn. 31.
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Durch die Erméchtigung des Aufsichtsrats, in 8111 Abs. 4 Satz 2 AktG einen Zustim-
mungsvorbehalt fir sich selbst zu begriinden, der dem Vorstand bekanntzumachen ist,
kann der Aufsichtsrat seine eigene Kompetenz zu Lasten des Vorstands erweitern. Die
Entscheidung, ob er einen Zustimmungsvorbehalt anordnet, unterliegt zunéchst grund-
sétzlich seinem pflichtgemaRen Ermessen®’. Ein Katalog von zustimmungspflichtigen
Geschéften ist kein unverzichtbares Mittel der Uberwachung des Vorstands durch den
Aufsichtsrat. Der Umstand, dass der Aufsichtsrat von diesem Mittel keinen Gebrauch
macht, kann daher nicht schon als solcher zu einer Haftung des Aufsichtsrat flr sorg-
faltswidrige Geschéfte des Vorstands von grundsétzlicher Bedeutung fihren.

Seine Pflicht zu gewissenhafter Kontrolle des Vorstands kann es im Einzelfall aber ver-
langen, bestimmte Mal3nahmen der Zustimmungspflicht zu unterwerfen. So hat der
BGH in seinem Urteil vom 15. November 1993*® festgesetzt, dass die Befugnis des
Aufsichtsrats, einen Zustimmungsvorbehalt anzuordnen, im Einzelfall durch Ermes-
sensschrumpfung in eine Verpflichtung umschlagen kann.

Dabel ist zu beachten, dass sich der BGH zu einer derartigen Ermessensreduzierung auf
Null nur far den Fall auf3ert, dass ein gesetzwidriges Vorgehen des Vorstands droht;
nicht ausdrticklich angesprochen wird dagegen in den Urteil sausfiihrungen das Problem
der Pflicht des Aufsichtsrats zur Einfihrung von Zustimmungsvorbehalten bei un-
zweckmaldiger oder unwirtschaftlicher Unternehmensleitung durch den Vorstand. Dies
ist aber im Grundsatz zu bejahen. Der Aufsichtsrat hat seine Uberwachungstétigkeit in
den oben aufgezeigten Grenzen auch darauf zu erstrecken, dass der Vorstand die Le-
bens- und Uberlebensfahigkeit der Gesellschaft sichert und firr dauerhafte Rentabilitét
sorgt. Wenn das Risiko besteht, dass der Vorstand gegen diese Pflichten verstof¥, kann
sich je nach der Grof3e der Gefahren das Handlungsermessen des Aufsichtsrats auf die
Alternative reduzieren, einen Zustimmungsvorbehalt fir ein Einzelgeschaft oder eine
bestimmte Art von Geschéften zu begrinden. Verstofdt der Aufsichtsrat in einem sol-
chen Fall der Ermessensreduzierung auf Null gegen seine Anordnungspflicht, so handelt

359

er pflichtwidrig™”. Allerdings wird im Bereich der Wirtschaftlichkeits- und Zweckmé-

Bigkeitskontrolle eine derartige Ermessensreduzierung praktisch wohl nur in sog. ad hoc

%7 ygl. Thimmel, Rn. 214.
%8 \/gl. BGHZ 124, 111, abgedruckt in AG 3/94, S. 124 ff.
¥9vgl. Boujong in AG 5/95, S. 206.
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— Féllen, d.h. aus konkretem Anlass, in Betracht kommen, da nur in diesen Féllen sich
das Risiko und der Umfang des Geschéfts und damit auch die Gefahr fir das Unter-
nehmen hinreichend genau bestimmen |&sst. Dabel besteht aber immer die Gefahr, bel
zu vager Bestimmung des Risikos fir das Unternehmen, in die Leitungskompetenz des
Vorstands nach 876 AktG einzugreifen.

Eine hinreichende Gefahr fir die Gesellschaft liegt beispielsweise dann vor, wenn der
Aufsichtsrat den konkreten Anlald zur Befirchtung hat, dass der Vorstand bestimmte
Geschéfte von erheblicher Bedeutung fir die Rentabilitét oder Liquiditét der Gesell-
schaft abschlieffen kénnte, ohne dem Aufsichtsrat eine vorherige Stellungnahme zu er-
moglichen. Sollte fur Geschéfte von erheblicher Bedeutung kein Zustimmungsvorbehalt
durch die Satzung vorgeschrieben sein, so hat der Aufsichtsrat den Zustimmungsvorbe-
halt anzuordnen, notfalls auch ad hoc. Verzichtet der Aufsichtsrat darauf oder hélt er
den Katalog der zustimmungspflichtigen Mal3nahmen bewufdt eng, so kann darin eine

Pflichtwidrigkeit liegen, die seine Schadensersatzpflicht auszul 6sen vermag™®.

Dieser Ansicht schliefdt sich auch die ARAG/Garmenbeck — Entscheidung®* des BGH
aus dem Jahre 1997 an. Danach ist der Aufsichtsrat gehalten, die Geschéftsleitung nicht
nur zu kontrollieren, sondern namens der Gesellschaft auch auf Schadenersatz in An-
spruch zu nehmen, wenn ein entsprechendes Fehlverhalten des Vorstands erkennbar ist.
Der Aufsichtsrat muss die Prifung von Anspriichen in eigener Verantwortung vorneh-
men, d.h. er darf nicht auf eine etwaige Entscheidung der Hauptversammlung warten.
Ein Ermessen steht ihm insoweit nicht zu; verzichtet er auf die Geltendmachung von
Anspriichen, setzt er sich selbst einem Haftungsrisiko aus®®?. Der BGH ordnet zutref-
fend die Geltendmachung von Innenhaftungsanspriichen gegentiber Vorstandsmitglie-
dern der rickschauenden Kontrollaufgabe des Aufsichtsrats zu und lehnt damit die An-
nahme eines Ermessensspielraums bel der Verfolgung solcher Anspriiche ab, wodurch
die Entscheidung des Aufsichtsrats in vollem Umfang gerichtlich tiberpriifbar wird>®.

Aus der ARAG/Garmenbeck — Entscheidung ergeben sich mal3gebliche Leitlinien fir
die Bestimmung des Haftungsriskos des Aufsichtsrats. Wenn der Aufsichtsrat die

Pflicht zur eigenverantwortlichen Prifung etwaiger Haftungsanspriiche gegentiber dem

%0 yv/gl. Mertensin KK, 2. Aufl., 8111 Rn. 79; Hiiffer, Komm. z. AktG, §111 Rn. 17; Thimmel, Rn. 214;
Brandesin WM 49/94, S. 2182.

%1 yv/gl. Thimmel in DB 22/97, S. 1117.

%2 y/gl. Thimmel, Rn. 6, 218.

%3 \/gl. Thimmel in DB 22/97, S. 1118.
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Vorstand hat und solche Anspriiche in der Regel auch durchsetzen muf3, so folgt hier-
aus, dass er sich nach 88116, 93 Abs. 2 AktG selbst der Gesellschaft gegeniiber scha-
densersatzpflichtig macht, wenn er den Vorstand schont®**,

Ebenso die Entscheidung des LG Bielefeld vom 16. November 1999, dem sog. Bal-
sam — Urtell, bei welchem der Vorstand der Balsam AG Devisenoptionsgeschéfte geté-
tigt hatte, die vom Umfang her aul3er Verhdltnis zum Gesamtvolumen der Geschéftsté
tigkeit standen. Da das Verhalten des V orstands satzungs- und rechtswidrig war, hat das
Gericht daher eine Pflicht des Aufsichtsrats zur Anordnung eines Zustimmungsvorbe-
halts angenommen. Diese Pflicht zur Uberpriifung und Anordnung eines Zustimmungs-
vorbehalts hat das Gericht schon bel Bestehen vager Gertichte Uber ungewisse und un-
korrekte Geschafte angenommen und diese Geschéafte nur noch durch Anordnung sol-

cher MaRnahmen verhindert werden konnen®.

Die Anordnung eine Zustimmungsvorbehalts steht zwar in der Regel im pflichtgemél3en
Ermessen des Aufsichtsrats, das sich jedoch zu einer Pflicht verdichtet, wenn der Auf-
sichtsrat nicht nur rechtswidrige, sondern auch fiir die Lebens- und Uberlebensfahigkeit
des Unternehmens entscheidende Geschéftsfuhrungsmal3nahmen nur noch so verhin-
dern kann. Ein pflichtgema3es Handeln des Aufsichtsrats im Sinne der 88116, 93
Abs. 1 AktG fordert demnach eine entsprechende Reaktion des Aufsichtsrats**®. Han-
delt er nicht in diesem Sinne, setzt sich der Aufsichtsrat der Haftung gemal3 §8116, 93
Abs. 2 AktG aus, wenn er die ihm nach §111 Abs. 1 AktG obliegende Pflicht zur Uber-
wachung der Geschéfte des Vorstands nicht mit der ihm nach 88116, 93 Abs. 1 Satz 1
AktG obliegenden Sorgfalt eines ordentlichen und gewissenhaften Aufsichtsratsmit-
glieds erfllt.

%4 \/gl. Thimmel in DB 22/97, S. 1119.

%5 vgl. Pielorz in ZIP 1/2000, S.20; hierzu die Anmerkung von Westermann in ZIP 1/2000, S.26: , Dabei
erlaubt allerdings die bloRRer Feststellung, dass der Vorstand gewagte Geschéfte unternimmt, noch
nicht den Schluss auf eine Pflicht zur erweiterten Kontrollaktivitét des Aufsichtsrats, sondern der
Aufsichtsrat hat immer einen dem Vorstand zustehenden unternehmerischen Ermessensspielraum zu
beachten, der erst Gberschritten ist, wenn die mit einem Geschéaft oder mit einer Geschéftspolitik ver-
bundenen Risiken in keinem Verhéltnis zu den mit ihm moglicherweise realisierbaren Chancen ste-
hen. Wenn also der Verdacht nicht mehr ganz fern liegt, dass dem Aufsichtsrat nicht offen und voll-
standig Uber riskante oder am Rande des satzungsmafdig Erlaubten liegende Geschéfte berichtet wor-
den ist, darf er sich nicht mehr mit weiteren mittelbaren Aufklérungen durch den Vorstand oder den
bisherigen Abschlusspriifer begniigen, sondern muss selber handeln.”

%8 \/gl. Brandesin WM 49/94, S. 2182.



105

2. Die Auslegung von , bestimmte Arten von Geschaften*

Bei der Auslegung des 8111 Abs. 4 Satz 2 AktG ist darauf zu achten, dass der Machtbe-
reich des Vorstands nicht unzul&ssig eingeschrénkt wird. Durch die Festsetzung von
Zustimmungsvorbehalten hinsichtlich der Abgabe eines Ubernahmeangebots kénnte in
zwingende gesetzliche Zustandigkeiten des Vorstands eingegriffen bzw. sein Leitungs-
bereich so zu sehr eingeschrankt werden. Dadurch wére zugleich die Machtbalance zwi-
schen den Organen der Gesellschaft gestort.

Ein Zustimmungsvorbehalt beziglich der im Gesetz ausdriicklich festgesetzten Kompe-

tenzen des VVorstands ist grundsétzlich ausgeschlossen®’

. Wirde in solch eine Kompe-
tenz eingegriffen werden, wéare ein Zustimmungsvorbehalt unzul&ssig, weil gegen die
ausdriickliche gesetzliche Zustandigkeitsverteilung verstoRen wiirde®®. Eine gesetzliche
Kompetenzzuweisung der Abgabe eines 6ffentlichen Ubernahmeangebots im Rahmen
einer Unternehmensbeteiligung gibt es im Aktiengesetz nicht, so dass hier von einem
Eingriff in gesetzlich gesicherte Kompetenzen des Vorstands keine Rede sein kann. Die
Vorbereitung und Ausfilhrung von Ubernahmeangeboten ist schlicht unter den Begriff

der Geschéftsfiihrung zu subsumieren.

Des weiteren stellt sich noch die Frage, ob die Aufnahme des Ubernahmeangebot als
Mal3nahmen der Geschéftsfiihrung in einen Katalog zustimmungsbedirftiger Geschéfte
gemal3 8111 Abs. 4 Satz 2 AktG deshalb unzuléssig ist, weil sie die gesetzliche Position
des Vorstands als eigenverantwortlichen Leiter des Unternehmens beeintréchtigen
konnte, oder ob dies sich noch im Rahmen einer verhaltnisméalligen Kompetenzverlage-
rung befinden wirde.

Nach dem Wortlaut des 8111 Abs. 4 Satz 2 AktG dirfen nur bestimmte Arten von Ge-
schéften einem Zustimmungsvorbehalt unterstellt werden. Die Reichweite und die ge-
naue Abgrenzung dieser Definition werden in der Literatur nicht einheitlich beantwor-
tet. Einigkeit besteht aber dartiber, dass Handlungen des gewohnlichen Geschéftsbe-

triebs nicht einem Zustimmungsvorbehalt unterstellt werden dirfen. Aber auch schon

%7 Um gesetzliche Zustandigkeitszuweisungen, die nicht disponibel sind, handelt es sich zum Beispiel bei
der Erflllung der Buchfuhrungspflicht (891 AktG), der Pflicht zur Verlustanzeige und zum Konkurs-
bzw. Vergleichsantrag (892 AktG), der Pflicht zur Vorbereitung und Durchfiihrung von Hauptver-
sammlungsbeschlissen (883 Abs. 2 AktG), der Pflicht zur Vorlesung des Jahresabschlusses (§148
AktG) sowie den sich aus den 88175 Abs. 1, 176 Abs. 1 Satz 1, 181, 186 Abs. 2 Satz 4, 186 Abs. 4
Satz 2, 188 AktG ergebende Pflichten.

%8 \/gl. v. Rechenberg in AG 20/90, S. 1360.
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ein Zustimmungsvorbehalt, wie , die Vornahme aler Geschéfte, die Uber den gewohnli-
chen Geschéftsbetrieb hinausgehen®, ware zu allgemein formuliert und wirde den Vor-
stand zu sehr einschréanken und ware daher unzuléssig. Es durfen nur solche Geschéfte
einem Zustimmungsvorbehalt unterstellt werden, die nach Umfang, Gegenstand, Bedeu-
tung oder Risiko fir das konkrete Unternehmen aus dem routineméafdigen Geschéftsbe-
trieb herausfallen®®. Ein Zustimmungsvorbehalt kann daher nur fiir bestimmte, hinrei-
chend genau bezeichnete Geschéfte angeordnet werden. Als zuléssig werden Zustim-
mungsvorbehalte fir den Erwerb von Beteiligungen, Grundstiicksgeschéfte und Kredit-
aufnahmen, die einen bestimmten Rahmen uberschreiten, betrachtet®”.

Die Unternehmensiibernahme durch Abgabe eines Ubernahmeangebots kann daher
grundsétzlich an einen Zustimmungsvorbehalt des Aufsichtsrat gebunden sein. Dabel
durfte die Formulierung, , die Zustimmung durch den Aufsichtsrat ist erforderlich bei
Entscheidungen des Vorstands bezliglich eines Unternehmenskaufs oder Beteiligungs-
erwerbs’, ausreichend sein. Der Unternehmenskauf oder Betelligungserwerb miifdte aber
vom Umfang her, d.h. von der wirtschaftlichen Grof3enordnung, den gewdhnlichen
Rahmen des Geschéftsbetriebs der Gesellschaft Giberschreiten.

Die Grenzen hierfur bestimmt wie so oft der 876 Abs. 1 AktG. Danach sind mit der ei-
genverantwortlichen Leitung der Gesellschaft durch den Vorstand grundsétzlich solche
Zustimmungsvorbehalte unvereinbar, die sich auf Geschéfte erstrecken, welche fur die
Rentabilitét oder Liquiditét der Gesellschaft nicht von erheblicher Bedeutung sind und
dem normalen Geschéftsbetrieb zu zuordnen sind. Die Kriterien hierfir sind der Ge-
genstand des Geschéfts, Umfang oder Risiko von unternehmerischen Entscheidungen
im Verhdltnis zu Grofe und Art der Gesellschaft. Verkirzt formuliert kann man sagen,
dass das, was an AulRengeschéften nicht nach 890 Abs. 1 Nr. 4 AktG berichtspflichtig
ist, grundsétzlich auch nicht zum Gegenstand einer mitwirkenden Geschéftsfiihrung
durch den Aufsichtsrat gemacht werden kann®".

Weiterhin ist der Fall vorstellbar, dass ein Zustimmungsvorbehalt von der Satzung und
dem Aufsichtsrat nicht angeordnet wurde, der Vorstand aber im Begriff ist, ein Uber-
nahmeangebot fir ein anderes Unternehmen abzugeben, das wegen des hohen Uber-

nahmepreises den gewohnlichen Umfang des Geschéftsbetriebs Uberschreitet. Kann der

%9 y/gl. v. Rechenberg in AG 20/90, S. 1358; L utter/Krieger, S. 51.
310 vgl. Huffer, Komm. z. AktG, §111 Rn. 18.
$1vgl. Gétz in ZGR 4/90, S. 640.
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Aufsichtsrat fur solch ein Einzelgeschaft noch einen Zustimmungsvorbehalt anordnen?
Der Hauptversammlung wére es in der Regel schon aus zeitlichen Griinden unmdglich,
eine entsprechende Regelung in der Satzung zu statuieren.

Bel der Frage, ob Einzelgeschéfte im Rahmen von 8111 Abs. 4 Satz 2 AktG zustim-
mungsfahig sind, ist sich die Literatur nicht einig. Aus der Bezeichnung bestimmte Ar-
ten von Geschéften wird von Semler gefolgert®”?, dass Einzelgeschafte nicht zustim-
mungspflichtig gemacht werden kdnnten. Andere Autoren hingegen halten Zustim-
mungsvorbehalte fir Einzelgeschafte grundsétzlich fur zulassig, alerdings nur dann,
wenn diese fur die Gesellschaft eine herausragende Bedeutung haben. Aus dem Zweck
des 8111 Abs. 4 Satz 2 AktG, dem Aufsichtsrat zu seiner Kontrollaufgabe ein besonde-
res Mittel zur Verfligung zu stellen, ist nicht erkennbar, dass dieser nur dann eine An-
wendung desselben rechtfertigt, wenn spezielle Arten von Geschéften unterstellt wer-
den. Es gibt auch kein aus dem Gesetzeszusammenhang abl eitbares Schutzbedirfnis des
Vorstands, welches der Festlegung von Zustimmungsvorbehalten fir Einzelgeschéfte
entgegensteht, vorausgesetzt, die zustimmungsbedirftigen Einzelgeschafte sind klar
definiert und kénnen flr die Rentabilitét oder Liquiditét der Gesellschaft von erhebli-
cher Bedeutung sein. Der Ausschluss von Einzel geschéften vom Zustimmungsvorbehalt
kdme im Ergebnis einer reinen Wortinterpretation gleich, die den Sinngehalt 8111
Abs. 4 Satz 2 AktG nicht ausschopft. Des weiteren sind auch keine Griinde ersichtlich,
Einzelgeschéfte nur dann fur zustimmungsbedurftig erkléaren zu kdnnen, wenn diese
eine besonders herausragende Bedeutung fur die Gesellschaft besitzen. Fir das Einzel-
geschéft gelten dieselben erforderlichen Kriterien wie fur die bestimmte Arten von Ge-
schéaften. Sowohl bestimmte Einzelgeschéfte als auch bestimmte Arten von Geschéften
koénnen dann zustimmungspflichtig gemacht werden, wenn ihre Bedeutung fur die Ge-
sellschaft erheblich im Sinne des §90 Abs. 1 Nr. 4 AktG ist®”,

So muss der Aufsichtsrat aus seiner Uberwachungsfunktion gemaR §111 Abs. 1 AktG
schliefdich die Mdglichkeit haben, ein bestimmtes einzelnes Geschéft, sofern es fur die
Gesellschaft von aulRerordentlicher Bedeutung ist, auch ,,ad hoc* noch verhindern zu
koénnen, zum Beispiel wenn es sich um eine Geschéftsfihrungsmal3nahme des Vor-
stands handelt, die der Aufsichtsrat fur unvertretbar halt, insbesondere wenn der Vor-

stand sich in der Erérterung trotz gewichtiger Gegenargumente nicht Uberzeugen

32y/gl. Semler, S. 82.
33 \Vgl. Gétz in ZGR 4/90, S. 643; Hilffer, Komm. z. AktG, §111 Rn. 18.
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lasst®™. Wie schon zuvor erortert, besteht fiir den Aufsichtsrat sogar die Pflicht, einen
Zustimmungsvorbehalt ad hoc anzuordnen, wenn es sich um ein Geschéft von aul3eror-
dentlicher Bedeutung fur das Unternehmen handelt, und dieses nur durch den Zustim-

mungsvorbehalt des Aufsichtsrats verhindert werden kann.

3. Der Zustimmungsvor behalt als Vetor echt

Das Recht des Aufsichtsrats, Geschéafte seiner Zustimmung zu unterwerfen, entspricht
nicht einer freien Mitwirkungszustandigkeit in bezug auf die Geschéaftsfiihrung, sondern
dient as Mittel der Kontrollaufgabe. Soweit bestimmte Arten von Geschéften der Zu-
stimmung des Aufsichtsrates bedirfen (8111 Abs. 4 Satz 2 AktG), kann der Aufsichts-
rat das Téatigwerden des Vorstands zwar nach Art eines Vetorechts verhindern. Damit
erhdlt er ein Mitwirkungsrecht, das er nach eigenem Ermessen ausiiben kann. Ein Wei-
sungsrecht, mit dem er bestimmte Mal3nahmen positiv durchsetzen konnte, steht ihm
jedoch auch dann nicht zu*”. Demnach darf die Anordnung der Zustimmungspflicht
nicht so weit gehen, dass der Aufsichtsrat entgegen 8111 Abs. 4 Satz 1 AktG die Ge-
schéftsfuhrung an sich ziehen und entgegen 8§76 AktG die eigenverantwortliche Leitung
der Gesellschaft durch den Vorstand unterminieren kann. Der Freiraum des Vorstands
darf nicht dahingehend einengt werden, dass ihm die Initiative und die Unternehmens-
fiihrung auf breiter Front abgeschnitten wird®"®,

Verweigert der Aufsichtsrat die Zustimmung zu einem bestimmten Geschéft, der Abga-
be eines Ubernahmeangebots, so kann der Vorstand gemal? 8111 Abs. 4 Satz 3 AktG
statt dessen einen Beschluss der Hauptversammlung Uber die Zustimmung verlangen,
der aber einer Mehrheit von mindestens drel Viertel der abgegebenen Stimmen bedarf
(8111 Abs. 4 Satz 4 AktG)*"".

Fraglich ist der Zeitpunkt der Zustimmung. Einerseits soll es dem pflichtgemal3en Er-
messen des Vorstands Uberlassen sein, ob der Vorstand die Zustimmung vorher oder
hinterher einholt. Andererseits wird in der Literatur auch die Ansicht vertreten, die Ein-

willigung grundsétzlich zuvor einholen zu lassen. Angesichts der Tatsache, dass ein

34 \/gl. Lutter/Krieger, S. 50; Mertensin KK, 2. Aufl., §111 Rn. 65.

35 \/gl. Hiiffer, Komm. z. AktG, §76 Rn. 11; Semler, S. 86: , Auf der anderen Seite wird der Aufsichtsrat
durch die Festlegung eines Zustimmungsvorbehalts nicht erméchtigt, seinerseits die seiner Zustim-
mung vorbehaltenen Geschéfte zu planen und vorzubereiten oder den Vorstand durch Weisung anzu-
halten, solche Geschéfte in seinem Sinne anzubahnen. Der Einschrénkung der Geschéftsfiihrungsbe-
fugnis des Vorstands wird keine Geschéftsfiihrungserméachtigung des Aufsichtsrats gegentiberstehen.”

3% vgl. Schilling in AG 12/81, S. 342; Mertensin KK, 2. Aufl., §111 Rn. 66.

37\ gl. Gétz in ZGR 4/90, S. 644.



109

bereits vorgenommenes Geschéft oft nur unter Schwierigkeiten riickgangig zu machen
ist und der Aufsichtsrat nicht vor vollendete Situationen gestellt werden darf, ist den
letzteren insoweit zu folgen, als der Vorstand die Zustimmung des Aufsichtsrats grund-
sétzlich vor Vornahme des Geschéfts einzuholen hat. Im Zweifel sind Zustimmungs-
vorbehalte als Einwilligungsvorbehalte zu verstehen, denn nur so kénnen sie ihren Kon-
trollzweck voll erfillen. Jedoch mag es im Ausnahmefall hinzunehmen sein, wenn der
Vorstand aus besonderen Grinden von dieser Regel Abstand nimmt. Erteilt der Auf-
sichtsrat in diesem Fall keine Genehmigung, so kann er den Vorstand auffordern, das
Geschéft riickgangig zu machen. Haufig werden jedoch die Nachteile einer Riickgan-

gigmachung fiir die Gesellschaft so groR sein, dass sie unterbleiben muss®”®.

Zusammenfassend kann man sagen, dass die Durchfilhrung einer Ubernahme mittels
Ubernahmeangebot durch den Vorstand einer ausgepragten Kontrolle unterliegt. Der
Aufsichtsrat kann in seiner Funktion als Kontrollorgan durch die Berichterstattung des
Vorstands geméald 890 AktG schon fruhzeitig Einblicke in die Geschéftspolitik, aso
auch bei der Planung von Unternehmenskaufen, gewinnen. Das Recht des Zustim-
mungsvorbehalts des Aufsichtsrats aus 8111 Abs. 4 Satz 2 AktG sichert ihm dartber
hinaus noch das Recht, an der Entscheidung der Durchfihrung tber die Abgabe des
Ubernahmeangebots mafigeblich mitzuwirken, sofern es sich um eine Maznahme von
erheblicher Bedeutung fir das Unternehmen handelt. Da die Notwendigkeit einer Zu-
stimmung auch ad hoc angeordnet werden kann und hierzu auch in Einzelfdlen im
Rahmen der Kontrollaufgabe des Aufsichtsrats eine Pflicht seinerseits besteht, ist eine

umfangreiche Kontrolle der Geschéaftsfuhrung durch den Aufsichtsrat gewahrleistet.

[11. DieKompetenz der Hauptver sammlung

Es bleibt noch zu kléren, ob die Hauptversammlung bei der Entscheidung Uber die Ab-
gabe eines Ubernahmeangebots unmittelbar mit einzubeziehen ist.

Bei den zuvor behandelten Kompetenzen des Aufsichtsrats wurde festgestellt, dass es
im Aktiengesetz einzelne Vorschriften gibt, die es dem Satzungsgeber erlauben, die
Geschéftsfuhrungsbefugnis des Vorstands an die Mitwirkung eines anderen Organs zu
binden, so insbesondere 8111 Abs. 4 Satz 2 AktG, der die Zustimmung des Aufsichts-

rats zu bestimmten Geschéften verlangt. Dabel ist zu beachten, dass die Normen des

8 \vgl. Mertensin KK, 2. Aufl., §111 Rn. 64, 80.
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Aktiengesetzes in dieser Hinsicht eine abschlief3ende Regelung der Kompetenzen des
Satzungsgebers im Sinne von 823 Abs. 5 AktG enthalten. Weitergehende Eingriffe in
die dem Vorstand nach 876 Abs. 1 AktG zwingend zustehende L eitungsmacht sind dem
Satzungsgeber nicht gestattet. Daher kann die Satzung Organisationsmal3nahmen nicht
an die Zustimmung der Hauptversammlung binden®. §111 Abs. 4 Satz 2 AktG gibt
daher der Hauptversammlung nur das Recht, das Ubernahmeangebot der Zustimmung
des Aufsichtsrats zu unterwerfen, auf keinen Fall aber sich selbst ein Zustimmungsrecht

Zu zusprechen.

a) Die geschriebenen Hauptver ssmmlungskompetenzen

Das Kompetenzverhdtnis von Vorstand und Hauptversammlung ist grundlegend durch
8119 Abs. 1, 2 AktG gepréagt, indem dieser einen zwingenden und abschlieffenden Kata-
log von Aufgaben festlegt. In 8119 Abs. 1 AktG ist der Erwerb von Beteiligungen nicht
aufgefuhrt, und auch sonst sind im Aktiengesetz bis auf die in 88291, 293 AktG be-

e keine Vorschriften zu finden, die den Unternehmens-

nannten Unternehmensvertrag
kauf oder Beteiligungserwerb benennen. Eine im Gesetz festgeschriebene Kompetenz-
zustandigkeit der Hauptversammlung des Bieters zur Mitwirkung an einem Ubernah-

meverfahren zum Unternehmenskauf existiert nicht.

b) Die ungeschriebenen Hauptver ssmmlungskompetenzen

Dass der Beteiligungserwerb durch Ubernahme im Rahmen der Geschéftsfilhrung in
den Kompetenzbereich des Vorstands féllt, wurde schon zuvor in diesem Kapitel fest-
gestellt. Die Frage ist, ob der Vorstand nach 876 AktG fur die Konzernbildung allein
zusténdig ist oder ob in diesem Fall aufgrund ungeschriebener Hauptversammlungs-
kompetenzen eine Verschiebung der Kompetenzaufteilung zugunsten der Hauptver-
sammlung stattfindet.

Aus den im Gesetz ausdriicklich bestimmten Zustéandigkeiten lasst sich als allgemeiner
Grundsatz fur die Zustandigkeit der Hauptversammlung ableiten, dass die Hauptver-
sammlung Uber alle mit dem wirtschaftlichen und rechtlichen Aufbau der Gesellschaft

39 yvgl. Mertensin KK, 2. Aufl., §82 Rn. 31.

%0 Fir die in §291 Abs. 1 AktG (Beherrrschungsvertrag, Gewinnabfilhrungsvertrag) und §292 AktG
(andere Unternehmensvertrage) normierten Unternehmensvertrage bedarf es zu ihrer Wirksamkeit der
Zustimmung der Hauptversammlung, sowohl auf Seiten der Zielgesellschaft gemal3 §293 Abs. 1
AktG als auch auf Seiten des Bieters gemdal? §293 Abs. 2 i.V.m. Abs. 1 AktG. Dabei handelt es sich
aber um freundliche, zwischen den Vorstéanden der beteiligten Unternehmen abgesprochenen Uber-
nahmen.
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zusammenhangenden Fragen entscheidet. Alle Maldnahmen, die den wirtschaftlichen
und rechtlichen Aufbau der Gesellschaft &ndern, tangieren zugleich die wirtschaftliche
und rechtliche Stellung der Aktionare und sind deshalb nach geltendem Recht der Zu-
stimmung der Hauptversammlung bediirftig®".

Bei einem Ubernahmeangebot geht der Bieter einige Verpflichtungen insbesondere ge-
genlber den Aktiondren der Zielgesellschaft ein, die auch die rechtliche und wirtschaft-
liche Stellung des Aktionérs des bietenden Unternehmens bertihren. Hier stellt sich die
Frage, ob der Vorstand einer Aktiengesellschaft ein solches Ubernahmeangebot abge-
ben darf, ohne die Hauptversammlung zu befragen®Z.

Denn ohne Zweifel sind bei der Abgabe eines Ubernahmeangebots auch die Interessen
der Anteilseigner des Bieters zu beriicksichtigen. Verspricht die Ubernahme eines ande-
ren Unternehmens wirtschaftlich interessant zu sein, so werden die Anteilseigner ein
Interesse an ihrer reibungslosen Durchfiihrung haben. Der Wert des eigenen Unterneh-
mens, und somit der gehaltenen Aktien, wirde moglicherweise steigen und gegebenen-
falls auch die Ausschiittungen. Feindliche Ubernahmen konnen sich aber auch als sehr
kostspielig und riskant erweisen. Sollte die Finanzkraft des Unternehmens unter der
Ubernahme leiden, und damit verbunden die Kurs- und Ausschiittungspolitik des Un-
ternehmens, so sind auch primére Interessen der Anteilseigner betroffen. Bei der Uber-
nahme mittels eines Tauschangebots kénnen fir die Anteilseigner V erwasserungseffek-

te eintreten und zur mangel haften Durchsetzung von Gesellschafterinteressen fihren.

1. Keine Allzustandigkeit des Vorstands

Nun kdnnte man aus der Tatsache, dass keine Zusténdigkeit der Hauptversammlung im
Hinblick auf eine Ubernahme durch Ubernahmeangebot gesetzlich fixiert ist, schlielen,
dassin diesem Fall der Vorstand zustéandig ist und alleinverantwortlich Gber den Ablauf
und Inhalt des Ubernahmeangebots zu entscheiden hat.

Damit wirden ale nicht ausdriicklich der Hauptversammlung zugewiesenen Angele-
genheiten automatisch in die alleinige Entscheidungskompetenz des Vorstands fallen.
Zwar ist der geregelte Kompetenzbereich des Vorstands viel grofder als der nur punktu-
ell geregelte der Hauptversammlung, von einer Alleinzusténdigkeit des Vorstands zu

sprechen, wére aber vor allem bei Entscheidungen, die die Grundlage der Gesellschaft

#lygl. GeRler in FS Stimpel, S. 786.
%2\ gl. Wiirdinger, S. 242.
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betreffen, Uibertrieben®:. Insgesamt geht die Tendenz in den Ausfilhrungen der Literatur
dahin; insbesondere Lutter®* hat sich mit dieser Problematik intensiv auseinanderge-
setzt, das Dogma der Allzusténdigkeit der Verwaltung beim Fehlen einer ausdrickli-
chen Kompetenz der Hauptversammlung in Frage zu stellen und Mitwirkungsrechte der
Aktiondre Uberall dort anzuerkennen, wo die Gesellschaftsstruktur selbst durch die Un-
ternehmensverbindung betroffen wird. Dem ist im Grundsatz durchaus zuzustimmen.
Wenn die Gesellschaftspraxis trotz der grundsétzlich zwingenden Natur des Aktien-
rechts auch hier die Herausbildung neuer, gesetzlich nicht geregelter Gestaltungen zuge-
lassen hat, so ist es nur konsequent, dem durch entsprechend erweiterte Befugnisse der
Hauptversammlung Rechnung zu tragen®.

In diesem Zusammenhang ist auch der 8119 Abs. 1 AktG zu betrachten. Denn dieser
enthalt kein striktes Verbot ungeschriebener Hauptversammlungszustandigkeiten. Dem
8119 Abs. 1 AktG die Eigenschaft zu zusprechen, er enthielte nicht nur eine positive
Umschreibung des Kompetenzbereichs der Hauptversammlung sondern auch gleichzei-
tig das Verbot, neben den gesetzlichen auch weitere, ungeschriebene Zustandigkeiten zu

bejahen, ware falsch. Wie schon zuvor festgestellt wurde®®

, soll dieser vielmehr dazu
anregen, sich bel den Gedanken Uber ungeschriebene Hauptversammlungszustandigkei-
ten an den einzelnen Kompetenznormen des Aktiengesetzes zu orientieren. Damit ste-
hen ungeschriebene Hauptversammlungszustandigkeiten, die auf diesem Weg gewon-
nen werden, im Einklang mit dem Inhalt von 8119 Abs. 1 AktG, da sie letztlich aus den
im Gesetz geregelten Hauptversammlungszustandigkeiten hergeleitet sind®®’. Damit
wurde auch 8119 Abs. 1 AktG einer Mitwirkung der Hauptversammlung bei Abgabe
eines Ubernahmeangebots im Ubernahmeverfahren nicht entgegenstehen.

Dabel betrachten vor alem die Unternehmenspraktiker die Entwicklung ungeschriebe-
ner Hauptversammlungszustandigkeiten mit Unbehagen und Skepsis. Entscheidungen
im Unternehmen, zumal wenn ihnen grof3ere wirtschaftliche Bedeutung zukommt, be-
durfen einer sicheren Rechtsgrundliage. Jede Unsicherheit wirkt sich 1&hmend auf die
Beschlussfassung und den Vollzug mdglicherweise lebenswichtiger Malinahmen aus.

Denn das Unternehmen muss sich auf die Wirksamkeit der getroffenen Mal3nahmen

¥ yvgl. Mecke, S. 162; Kessler in AG 2/95, S. 68.

4 ygl. Lutter in FS Stimpel, S. 825; dieser Meinung folgend: Timm, S. 179; Hommelhoff, S. 364.
¥ ygl. Ulmer in AG 1/75, S. 16; Kessler in AG 2/95, S. 69.

%6 v/gl. in Kapitel 2, C 111 ¢) 5.1.: Die Vereinbarkeit mit §119 Abs. 1 AktG.

%7 Vgl. Mecke, S. 164; Miilbert in GroRkomm., §119 Rn. 25.
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verlassen kdnnen und nicht deren eventuelle Unwirksamkeit infolge zwischenzeitlicher
Rechtsneuschopfung durch Richterrecht befiirchten miissen®®.

Einen grundlegenden Beitrag zur Entwicklung ungeschriebener Hauptversammlungszu-
sténdigkeiten und letztendlich auch zu deren Anerkennung, hat der BGH in seiner
Holzmilller-Entscheidung®™®  geleistet. Dabei konnten die aus der Holzmiiller-
Entscheidung gezogenen Grundsitze auch auf ein Ubernahmeverfahren tibertragen wer-
den, mit dem Ergebnis, Ubernahmeangebote seien vor ihrer Abgabe von der Hauptver-

sammlung zu genehmigen.

2. Die Grundsatze der Holzmuller-Entscheidung

In der Literatur ist heftig dartber diskutiert worden, ob der BGH in der Holzmiiller-
Entscheidung®® fiir alle grundlegenden Strukturentscheidungen eine Zustimmungs-
pflicht der Hauptversammlung aufgestellt oder aber nur Uber einen besonders gelagerten
und deshalb auch nicht verallgemeinerungsfahigen Einzelfall entschieden hat®. Der
BGH hat zwar im Leitsatz auf den vorliegenden Fall einer Konzernbildung durch Aus-
gliederung des wertvollsten Teils des Betriebsvermogens, den Seehafenbetrieb, be-
schrankt. In den Grinden hat er aber offen gelassen, ob sie nicht auch bel anderen
Sachverhalten greifen konnte.

Tatsachlich lautet die Kernaussage der Holzmiiller-Entscheidung, dass die Hauptver-
sammlung auch fur den Fall, dass kein Konzernsachverhalt gegeben ist, zu beteiligen
ist, wenn durch die VerauRerung ein eigensténdiger Geschéftszweig aufgegeben wird,
der nach der tatsichlichen Struktur des Unternehmens und nach dem Wert der Gesell-
schaft ein Kernbereich des Unternehmens ist®*2. D.h., ob es sich um ein unverbundenes
oder ein konzernabhangiges Unternehmen handelt, ist unerheblich. Allein aus der Tat-
sache der Konzernverbundenheit ist kein zusétzliches, spezifisches Schutzbedirfnis
abzul eiten®,

%8 \/gl. Siinner in AG 7/83, S. 169.

¥9\/gl. BGHZ 83, 122.

30 \/gl. Weilhaupt in NZG 17/99, S. 805: , Konkret ging es im zugrundeliegenden Fall Holzmiiller um
eine Aktiengesellschaft, die ihren Seehafenbetrieb, der 80% der Aktiva der Gesellschaft ausmachte,
auf eine ihr mittelbar und unmittelbar allein gehérende, eigens hierfir gegriindete KGaA ausgliederte.
Dadurch wurde mit dem wertvollsten Betriebszweig der Kernbereich der Unternehmenstétigkeit be-
rihrt und die Unternehmensstruktur von Grund auf geandert.”

1 ygl. Lutter/Leinekugel in ZIP 6/98, S. 229.

%2 y/gl. Lutter/Leinekugel in ZIP 6/98, S. 230.

33 yvgl. Knoll, S. 155; Lutter/Leinekugel in ZIP 6/98, S. 232; Kessler in AG 2/95, S. 70; v. Rechenberg in
FS Bezzenberger, S. 363.
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3. Die Ubertragbarkeit auf den Beteiligungserwerb

Esist zu priifen, ob die Kernaussage der Holzmuller-Entscheidung, es gebe grundlegen-
de Entscheidungen in einer Aktiengesellschaft, die durch Geschéaftsfihrungsbefugnis
und Vertretungsmacht des Vorstands zwar formal noch gedeckt sind, gleichwohl aber
so tief in die Mitgliedsrechte der Aktionare eingreifen, dass der Vorstand nicht aus ei-
gener Verantwortung zu handeln berechtigt ist, sondern die Hauptversammlung zu be-
teiligen hat, auch auf den Beteiligungserwerb zutrifft.

Bel der im Holzmuller-Fall beurteilten Ausgliederung handelt es sich um eine Mal3-
nahme, die die Aktionére der Aktiengesellschaft unmittelbar betrifft, weil ihnen wesent-
liche Anteilsrechte wie Stimm- und Bezugsrechte durch die Ausgliederung genommen
werden. Anders liegt der Fall jedoch bel dem Erwerb einer Beteiligung. Hier wird der
EinfluRbereich der Aktionére des Ubernehmenden nicht in unertraglicher Weise beein-
trachtigt, sondern es findet im Gegenteil ein Vermdgenszuwachs statt. In der Holzmal-
ler-Entscheidung wollte der BGH den Aktionér vor schwerwiegenden Eingriffen in sei-
ne Rechte und Interessen schiitzen. Letztlich schitzt die Entscheidung den Aktionér vor
einem Eingriff in sein rechtliches Substrat. Bei einem Unternehmenskauf oder Beteili-
gungserwerb wird aber der EinfluBbereich der Aktionédre des Bieters im Ge-gensatz
dazu sogar erweitert®**, Damit ist auf den ersten Blick ein schwerwiegender Eingriff in
die Rechte und Interessen der Anteilseigner der bietenden Gesellschaft durch die Abga-
be eines Ubernahmeangebots zur Beteiligung an einem anderen Unternehmen nicht er-
sichtlich.

Wenn man somit aus der Holzmuller-Entscheidung im Ergebnis nicht die Folgerung
wird ziehen konnen, Ubernahmeangebote seien zuvor von der Hauptversammlung der
Bietergesellschaft zu genehmigen, so l&sst sich dies nicht allein mit der eher vorder-
grindigen Uberlegung rechtfertigen, nur die Ausgliederung, nicht aber der Beteili-
gungserwerb, habe jenen Verlust an unternehmerischer Substanz und Entschel dungsbe-
fugnissen der Anteilseigner zur Folge, der eine besondere Berticksichtigung von Aktio-
narsinteressen in Form einer ungeschriebenen Hauptversammlungskompetenz gebie-
te395.

Denn dabei wird auf3er Acht gelassen, dass die Beteiligung durch die Betriebsmittel der
Gesellschaft finanziert werden muss, somit also gerade Dividendenrechte der Aktionére

3% vgl. Ebenroth/Daumin DB 21/91, S. 1109.
¥ Vgl. Assmann/Basal dua/Bozenhardt/Peltzer, S. 63.
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eingeschrankt werden. Aber auch eine Mediatisierung des Aktionérseinflusses bel ei-
nem Tauschangebot kann durchaus stattfinden. Danach kénnte sich je nach Art des An-
gebots ein unterschiedliches Bild beztiglich eines mdglichen Eingriffsin die Rechte und

Interessen der Aktionéare der bietenden Gesellschaft ergeben.

4. Die Unterscheidung nach der Art des Uber nahmeangebots

Das offentliche Ubernahmeangebot kann in Form eines Bar- oder Tauschangebots ab-
gegeben werden. Die Interessen und Rechte der Aktionére des bietenden Unternehmens
werden dadurch auf unterschiedliche Weise berthrt.

Eine wichtige Rolle dabei spielt der Verlauf des Ubernahmeverfahrens. Nicht nur das
Scheitern eines Ubernahmeangebots, sondern auch dessen Gelingen kann fir das Bie-
terunternehmen kostspielig und riskant sein, wenn sich daran weitere, aber hinsichtlich
des Eintritts unsichere Verpflichtungen kniipfen. Man denke nur an die vom deutschen
Konzernrecht statuierten Pflichten eines herrschenden Unternehmens gegenuber Min-
derheitsaktionéren und Glaubigern der abhéngigen Gesellschaft>®.

Der Beteiligungserwerb muss zunachst einmal durch den Unternehmensgegenstand der
Gesellschaft gedeckt sein. Ob dartiber hinaus bei einer Ubernahme im Einzelfall ein so
schwerer Eingriff vorliegen kann, der ein Mitwirken der Hauptversammlung erfordert,
scheint aulBerst zweifelhaft. Die Festlegung einer Mal3geblichkeitsschwelle, ab deren
Erreichen eine Beteiligung als schwerwiegender Eingriff in die Aktionérsrechte auf Sei-
ten des Bieters zu werten ist, hat sich, wie bereits erlautert, als nicht geeignet herausge-
stellt. Bel der Beurteilung eines solchen schwerwiegenden Eingriffs kann jedoch zwi-

schen den verschiedenen Spielarten eines Ubernahmeangebots unterschieden werden.

4.1  DasBarangebot

Das Barangebot beinhaltet das Angebot, die Aktien des Anteilseigner der Zielgesell-
schaft gegen Barzahlung zu erwerben. Das abzugebende Barangebot kann vor alem
dann Relevanz fir die Gesellschafter des Bieters haben, wenn es zur Folge hat, dass
wesentliche Barmittel der Gesellschaft dafur aufzuwenden sind. Hier konnte ndmlich
die Rechtsprechung des BGH aus dem Holzmuller-Urteil zur Anwendung gelangen,
nach der vor der Ausgliederung wesentlicher Betriebsteile einer Aktiengesellschaft die

Zustimmung der Hauptversammlung einzuholen ist. Das ist bei einem Beteiligungskauf

3% yv/gl. Assmann/Basal dua/Bozenhardt/Peltzer, S. 17.



116

durch Barzahlung zwar nicht unmittelbar der Fall, gleichwohl ist die Interessenlage ver-
gleichbar®”. Bei einem Beteiligungserwerb wird zwar ein weiterer Teil zu dem eigenen
Unternehmen hinzu erworben und dadurch der Einfluf3bereich der Aktionére des Bieters
nicht eingeschrankt, sondern sogar erweitert, die damit verbundenen Finanzierungs-
mal3nahmen koénnten aber die Aktionére andererseits in ihren Rechten und Interessen
stark einschranken. Dadurch sind jedoch eher finanzielle Interessen der Aktionare und
nicht primér ihre Stellung als Gesellschafter betroffen. Die Praxis tragt der angefihrten
Rechtsprechung des BGH bislang allerdings nur fur die Félle des Verkaufs von Betelli-
gungen und unternehmerischen Vermégen Rechnung, nicht aber fir solche des Erwerbs.
Insoweit sind Ubernahmeangebote nicht anders zu behandeln, als der sukzessive Mehr-
heitserwerb (iber die Bérse oder mittels Paketkéufe™®.

Dabei spielt die Art der Finanzierung keine Rolle. Wird die Ubernahme durch Eigenka-
pital finanziert, so sind die Einflu3mdglichkeiten der Hauptversammlung zur Sicherung
der Interessen der Aktiondre durch die bereits im Rahmen der Kapitalerhdhung erfolgte
vorangegangene Mitwirkung der Hauptversammlung ausreichend®®. Finanziert der Bie-
ter die Offerte mit Hilfe liquider Mittel, so mag dies zwar Auswirkungen auf den wirt-
schaftlichen Wert der Gesellschaft und die einzelnen Beteiligungen mit sich bringen,
stellt jedoch noch keinen schwerwiegenden Eingriff in das rechtliche Substrat der Mit-
gliedschaft dar. Diesist nur ein Fall, vergleichbar mit dem Erwerb einer Tochtergesell-
schaft und deren Ausstattung mit dem notwendigen Kapital oder anderen Transaktionen
mit erheblichen finanziellen Aufwand*®. Soll die Ubernahme durch die Aufnahme von
Fremdkapital finanziert werden, also durch die Aufnahme von Krediten, so fehlt zwar
ein Einfluld der Aktionére auf die Beschlussfassung diesbeziiglich, jedoch ist dies nicht
anders zu beurteilen a's die Finanzierung sonstiger Groldinvestitionen. Da die Errichtung
von Zweigwerken oder der Bau von Grof¥forschungsanlagen, ja selbst der Verkauf
wichtiger Unternehmensbereiche, keine Mal3nahmen der Konzernbildung darstellen,
sind solche Malinahmen, jedenfalls in Ubereinstimmung mit der Rechtsprechung des
BGH, der Kontrolle durch die Aktiondre entzogen. Dies gilt, obwohl auch in diesen
Féllen Kapital in erheblichem Male bendtigt wird und sich der wirtschaftliche

%7 vgl. Hirte/Schander, S. 371.

38 \/gl. Werner in ZHR 147/83, S. 446; Assmann/Basal dua/Bozenhardt/Peltzer, S. 65.
39 v/gl. Assmann/Basal dua/Bozenhardt/Peltzer, S. 64.

40 v/gl. Assmann/Basaldua/Bozenhardt/Peltzer, S. 64; Lutter in FS Stimpel, S. 845.
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Wert des jeweiligen Antells durchaus auch vermindern kann. Solche Entscheidungen
werden as von der Geschéftsfuhrungskompetenz des Vorstands umfalét angesehen und
unterliegen allein der Leitungsmacht des Vorstands™.

Die damit einhergehenden Nachteile, Liquiditatsverlust oder Verschuldung, sind nicht
dergestalt, dass sie Uber anderweitige Schutzmechanismen hinaus die Einschaltung der
Hauptversammlung zur Abgabe eines Ubernahmeangebots gebieten miiten. Diese Zu-
sténdigkeitsverteilung erscheint unbedenklich, wenn der Erwerb der Mitgliedschafts-
rechte der untergehenden Gesellschaft gegen bar erfolgt; denn dann geschieht nur eine,

gewif} oft sehr bedeutende Umschichtung des Anlagevermogens®®.

In der Vergangenheit hat sich gezeigt, dass insbesondere die grolRen Ubernahmen, also
in Hohe von einigen Milliarden, meist in Form eines Tauschangebots vorgelegt wurden,
dain diesen Falen die Beschaffung von Barkapital in dieser Gréfenordnung zur Finan-
zierung der Ubernahme kaum noch méglich ist. So auch die Ubernahme der Mannes-
mann AG durch die Vodafone Airtouch Plc. Anfang 2000, bei welcher Vodafone den
Mannesmannaktionaren pro Mannesmannaktie eigene V odafoneaktien geboten hat. Da-
nach entstand Vodafone ein Abschreibungsbedarf in Hohe von 485 Milliarden DM. In
dieser Situation stellt der Aktientausch eine Alternative dar. Problematisch erscheint bei
diesem Vorgang hingegen, dass dem Charakter fusionsdhnlicher Verbindungen entspre-
chend, bei dem Erwerb von Unternehmensbeteiligungen im Austausch gegen eigene
Mitgliedschaftsrechte nicht nur eine Umschichtung des Vermdgens der aufnehmenden
Gesellschaft erfolgt, sondern zugleich in die Gesellschafterstruktur des Bieters einge-
griffen wird*®.

4.2. Das Tauschangebot

Soll das Ubernahmeangebot in Form eines 6ffentlichen Tauschangebots vorgenommen
werden, also im Tausch mit Aktien des Bieters, so bringt dies zunéchst fir die Anteils-
eigner der Bietergesellschaft die Gefahr der Verwasserung vorhandener Beteiligungen
mit sich. Die Stimmrechtsguote geht durch die Erweiterung des Aktionarskreises relativ
zurlick, was mit einer Verringerung des Antellseignereinflusses auf die Bietergesell-

schaft verbunden ist*®*,

“Lvgl. Daum, S. 93.

492\/gl. Lutter in Beilage Nr. 21 zu DB 46/73, S. 7.

403 \/gl. Lutter in Beilage Nr. 21 zu DB 46/73, S. 7.

404 v/gl. Ebenroth/Daum in DB 21/91, S. 1109; Assmann/Basal dua/Bozenhardt/Peltzer, S. 17.



118

In aller Regel werden diese, den Aktionéren der Zielgesellschaft angebotenen Aktien
der Bietergesellschaft im Rahmen einer Kapitalerhdhung ausgegeben. Diese mittels
Kapitalerhhung finanzierten Umtauschangebote fuhren zwar zu einer relativen Ver-
minderung der Stimmrechtsgquote und des Einflusses der Anteilseigner der Bietergesell-
schaft, doch kann schon hier im voraus gesagt werden, dass die Berticksichtigung ihrer
Interessen und Rechte auf zweierlei Weise gewdahrleistet ist: Zum einen durch ihre Ein-
schaltung in das Verfahren der Kapitalerhéhung und zum anderen durch einen sachli-
chen Rechtfertigungsgrund bei einem eventuell damit verbundenen Bezugsrechtsaus-
schluss™®.

Grundsétzlich dient das Bezugsrecht dem einzelnen Aktionar dazu, seine mitglied-
schaftliche und vermogensmaliige Stellung in der Gesellschaft auch im Falle der Kapi-
talerhdhung zu erhalten. Da der Umfang des Stimmrechts des einzelnen Aktionérs in
der Hauptversammlung und damit sein Einfluld auf die Geschéaftspolitik der Gesellschaft
sich nach dem Verhdtnis seines Aktienanteils zum Grundkapital bemif3t (8134 Abs. 1
Satz 1 AktG), sinkt seine relative Stimmacht, wenn das Grundkapital erhoht wird und
der Aktienanteil des einzelnen Aktionérs gleich bleibt. Das Bezugsrecht gibt dem Akti-
onar eine Handhabe, diese fur ihn unerwiinschte Konsequenz zu vermeiden. Das den
Aktiondren gemal3 8186 Abs. 1 AktG gesetzlich zustehende Bezugsrecht dient also der
Kompensation des mit einer Kapitalerhdhung drohenden Verlusts des Anteilseignerein-

flusses™®,

4.2.1. Der Bezugsrechtsausschluss

Dariliber hinaus besteht aber die Moéglichkeit, die Kapitalerhthung mit einem Bezugs-
rechtsausschluss zu verbinden. Die 88186 Abs. 3 und 4 AktG regeln den Bezugs
rechtsausschluss durch Beschluss der Hauptversammlung. Danach kann die Hauptver-
sammlung in demselben Beschluss, mit dem sie die Kapitalerhthung selbst beschlief3t,
auch das Bezugsrecht ausschlief3en. Die Beschlussfassung Uber die Kapitalerhdhung
und der Ausschluss des Bezugsrechts miissen unzertrennlicher Bestandteil ein und des-
selben Beschlusses sein. Da der Bezugsrechtsausschluss einen schwerwiegenden Ein-
griff in die Interessen der Aktionére darstellt, bedarf es dariiber hinaus gemal3 §186
Abs. 4 AktG eines im Gesellschaftsinteresse liegenden sachlichen Rechtfertigungsgrun-

4% v/gl. Assmann/Basaldua/Bozenhardt/Peltzer, S. 64.
4% v/gl. Wiirdinger, S. 242; Eisenhardt, S. 282.
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des.

Wie der sachliche Rechtfertigungsgrund auszusehen hat, kann hier offen gelassen wer-
den. Entscheidend ist, dass die Aktionédre durch das Erfordernis eines Hauptversamm-
lungsbeschlusses sowohl bei der Kapitalerhbhung als auch bei dem Bezugsrechtsaus-
schluss hinreichend geschiitzt sind, und zumindest im Vorfeld einer Ubernahme durch
Tauschangebot aktiv mitwirken kénnen. Denn erst durch die Absegnung der Ausgabe
zusétzlicher Aktien durch die Hauptversammlung des Bieters kann der Vorstand letzt-
endlich den Aktiondren der Zielgesellschaft ein Angebot zum Kauf ihrer Aktien im
Tausch eigener offerieren®®’.

4.2.2. Der Bezugsrechtsausschluss bei genehmigten Kapital

Waéhrend bei der gewohnlichen Kapitalerhhung die Entscheidung aller wesentlichen
Fragen durch Beschluss der Hauptversammlung unmittelbar erfolgt und der Vorstand
verpflichtet ist, den Erhéhungsbeschluss auszufiihren, besteht die Bedeutung des ge-
nehmigten Kapitals im Sinne der 88202 ff. AktG darin, dass der Vorstand durch Er-
méchtigungsbeschluss der Hauptversammlung dazu befugt ist, innerhalb der durch den
Hauptversammlungsbeschluss gezogenen Grenzen nach eigenem Ermessen die Kapital-
erhéhung durchzufiihren. Der Vorstand kann dabel nicht nur erméchtigt werden, das
Grundkapital bis zu einem bestimmten Nennbetrag durch Ausgabe neuer Aktien gegen
Einlagen zu erhthen, sondern auch dazu, tGber den Ausschluss des Bezugsrechts der
Aktiondre zu entscheiden (8203 Abs. 2 AktG). Der Sinn und Zweck ist, wie schon in
Kapitel 2 angesprochen, dass die Aktiengesellschaft mehr Bewegungsfreiheit und
Handlungsspielraum bel der Beschaffung von Kapital, insbesondere im Hinblick auf
den Erwerb von Unternehmensbeteiligungen erlangt. Der Hauptversammlungsbeschluss
hat die Erméachtigung des Vorstands zum Gegenstand, die diesen in die Lage versetzt,
anstelle der Hauptversammlung Uber eine Kapitalerhéhung zu bestimmen. Dabel wird
dem Vorstand die Entscheidung tberlassen, ob Uberhaupt, und gegebenenfalls wann
und in welchem Umfang eine Kapitalerhthung stattfindet. Die Stellung des Vorstands
wird dadurch wesentlich gestérkt. Die Schaffung genehmigten Kapitals ist insbesondere

47 \/gl. Eisenhardt, S. 283: ,Nach Ansicht des BGH ist der Ausschluss des Bezugsrechts der Aktionare
nur dann zuldssig, wenn er aus einer auf den Zeitpunkt der Beschlussfassung bezogenen Beurteilung
— unter geblhrender Berticksichtigung der fur die zum Bezug ausgeschl ossenen Aktionére eintreten-
den Folgen - durch sachliche Griinde im Interesse der Gesellschaft gerechtfertigt ist. In diese Prifung
ist die Abwégung der Interessen und der Verhdtnismaliigkeit von Mittel und Zweck einzubeziehen.”
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in Bezug auf Unternehmensiibernahmen fir den Vorstand ein aul3erst interessantes Mit-
tel, um sich ein flexibles Handeln im Ubernahmeverfahren zu sichern. Denn der Vor-
stand kann im Rahmen seiner Erméchtigung eigenméchtig entscheiden, in welchem
Umfang und zu welchem Zeitpunkt die Kapitalerhthung zur Finanzierung der Uber-
nahme durchzufiihren ist, und kann weiterhin dadurch bei der Gestaltung des Ubernah-
meangebots aulderst freizligig agieren.

Dabei besteht auch im Rahmen des genehmigten Kapitals die Mdglichkeit, einen Be-
zugsrechtsausschluss anzuordnen. Danach kann der Erméchtigungsbeschluss der
Hauptversammlung das Bezugsrecht gemal3 8203 Abs. 1 AktG selbst ausschlief3en oder
gemal3 8203 Abs. 2 AktG dem Vorstand die Erméachtigung erteilen, dass er selbst durch
einen Vorstandsbeschluss (iber einen Bezugsrechtsausschluss entscheidet*®.

Die Rechtsprechung hat zwischen 1982 bis 1997 fur den Bezugsrechtsausschluss bei
genehmigten Kapital die gleichen strengen Anforderungen gestellt wie bei dem Bezugs-
rechtsausschluss durch einen Hauptversammlungsbeschluss bel einfacher Kapital erho-
hung®®. Das bedeutete, dass eine mehrstufige RechtmaRigkeitspriifung auch beim Be-
zugsrechtsausschluss bel genehmigten Kapital stattfinden musste. Diese Rechtspre-
chung hat der BGH im Jahre 1997 (BGHZ 136, 133)*'° ausdriicklich aufgegeben. Malz-
geblich dafur war die Erkenntnis, dass die Anforderungen, die der BGH bislang an den
Bezugsrechtsausschluss bei genehmigten Kapital gestellt hatte, nach den Erfahrungenin
der Praxis der Unternehmen zu streng und nicht praktikabel waren. Weil nach der bishe-
rigen Rechtsprechung bereits im Beschlusszeitpunkt feststehen musste, dass der Aus-
schluss des Bezugsrechts durch sachliche Griinde im Interesse der Gesellschaft gerecht-
fertigt ist, und weil zur entsprechenden Prifung durch die Aktionére konkrete Tatsachen
offengelegt werden mussten, sei ein Bezugsrechtsausschluss vor Eintritt in das konkrete

Verhandlungsstadium nicht méglich gewesen. Die strengen Malistébe der Rechtspre-

4% \/gl. Kindler in ZGR 1/98, S. 37; Eisenhardt, S. 279, Hiiffer, Komm. z. AktG, §203 Rn. 8.

“%9 50 der BGH in seiner Entscheidung BGHZ 83, 319, dem sog. Holzmann-Urteil, in der er das Erforder-
nis der Verhdtnismaligkeit aufgestellt hat.

410 \/gl. Schumann, S. 56: , Gegenstand dieses BGH-Urteils vom 23.06.1997, dem sog. Siemens/Nold—
Urteil, war ein Hauptversammlungsbeschluss der Siemens AG zur Schaffung eines genehmigten Ka-
pitals unter Ausschluss des Bezugsrechts. Der Bezugsrechtsausschluss sollte die Gewahrung von ei-
genen Aktien an Arbeitnehmer, aber auch den Erwerb von Beteiligungen in geeigneten Einzelféallen
gegen Uberlassung von Stammaktien der Siemens AG ermdglichen. Konkretere Angaben zum Zweck
des Bezugsrechtsausschlusses enthielt der Bericht des Vorstands nicht. Wahrend der Bezugs
rechtsausschluss zur Ausgabe von Belegschaftsaktien nach der bisherigen Rechtsprechung unproble-
matisch war, widersprach die in nur einem einzigen Satz enthaltene Begriindung zum Bezugs
rechtsausschluss zwecks Beteiligungserwerbs praktisch allem, was dazu in den vergangenen zehn
Jahren judiziert und geschrieben worden ist.”
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chung nahmen somit dem Institut des genehmigten Kapitals die Flexibilitét, die den
Unternehmen zur Verfligung stehen muss, um auf den nationalen oder internationalen
Markt rasch und erfolgreich auf vorteilhafte Angebote oder sich sonst bietende Gele-
genheit zu reagieren und Moglichkeiten zur Unternehmenserweiterung im Interesse der
Gesallschaft und ihrer Aktionére ausnutzen zu kénnen™!. Der BGH argumentiert also
mit dem Normzweck der 88202 ff. AktG™2.

Einschrénkend weist der BGH in seinem Urteil daraufhin, dass der Vorstand von der
Erméchtigung zur Kapitalerhéhung und zum Bezugsrechtsausschluss nur dann Ge-
brauch machen dirfe, wenn das konkrete Vorhaben seiner abstrakten Umschreibung
entspreche und auch im Zeitpunkt seiner Realisierung noch im ,, wohlverstandenen Inte-
resse der Gesellschaft” liege. Der Vorstand habe dies im Rahmen seines unternehmeri-
schen Ermessens sorgféltig zu prifen. Die Ermahnung des Vorstands zu sorgfaltiger
Prifung einerseits und die Betonung des unternehmerischen Ermessens andererseits
gelte dabei sowohl fur den Fall, dass die Hauptverwaltung selbst das Bezugsrecht aus-
schliefét, als auch dann, wenn sie den Vorstand dazu erméchtigt. Damit entféllt jeden-
falls das bisher verlangte Erfordernis der VerhaltnismaRigkeit*>. Der Hauptversamm-
lung obliegt es demnach in beiden Fallen nur zu prifen, ob die abstrakt beschriebene
Malinahme, beispielsweise ein Beteiligungserwerb, einen Bezugsrechtsausschluss
grundsétzlich zu rechtfertigen vermag**.

Die Kapitalerhdhung im Wege des genehmigten Kapitals ist eine mehrstufige Kapital-
mal3nahme: In der hier interessierenden Variante (8203 Abs. 1 AktG) erfolgt zunéchst
die Ermé&chtigung des Vorstands zur Kapitalerhéhung, wobei die Hauptversammlung
gleichzeitig dem Grunde nach Uber den Bezugsrechtsausschluss entscheidet. Auf der
zweiten Stufe macht der Vorstand von dieser Erméchtigung unter Mitwirkung des Auf-
sichtsrats gemal3 8204 Abs. 1 Satz 2 AktG Gebrauch.

Die einzelnen Anforderungen an die Umsetzung der Erméchtigung zur Kapitalerhthung
und einem damit verbundenen Bezugsrechtsausschluss sollen hier nicht im Detail unter-
sucht werden. Dies wirde den Rahmen der Arbeit sprengen. Es sei aber erwahnt, dass
bei der Umsetzung der Kapitalerhthung eine Ubereinstimmung mit dem Unterneh-
mensgegenstand und der tatsachlichen Lage mit der abstrakten Umschreibung des Vor-

“1vgl. BGHZ 136, S. 133 ff.; Eisenhardt, S. 286; Kindler in ZGR 1/98, S. 40.
#2v/gl. Schumann, S. 58.

43 vgl. Eisenhardt, S. 286.

“4vgl. BGHZ 136, S. 140.
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habens im Erméchtigungsbeschluss vorliegen und, wie bereits ertrtert, das Vorhaben
dem wohlverstandenen Interesse der Gesellschaft entsprechen muss. Die vom Vorstand
beabsichtigte Ubernahme durch Abgabe eines Ubernahmeangebots muss folglich der
Umschreibung des Vorhabens im Erméachtigungsbeschluss entsprechen und im wohl-
verstandenen Interesse der Gesellschaft stehen™™.

Kritik an dem neu eingeschlagenen Weg des BGH ist natiirlich nicht ausgeblieben. Lut-
ter beispielsweise, sieht aufgrund der Aufgabe des Konkretheitserfordernisses und we-
gen der Zulassung abstrakt formuliert Erméchtigungsbeschliisse die Gefahr einer
, Selbstentmiindigung® der Hauptversammlung auf Zeit*®. In der Tat kénnte man die
Frage stellen, ob mit der praktischen Umsetzung des Siemens/Nold-Urteils ein Verlust
an Herrschaftsrechten der Aktionére verbunden ist, der mit der Systematik der aktien-
rechtlichen Kompetenzordnung nicht mehr vereinbar ist. Soll also die Hauptversamm-
lung befugt sein, im Wege einer abstrakten Erméachtigung zur Erhéhung des Grundkapi-
tals nach 88202 ff. AktG die Entscheidung etwa Uber die Durchfihrung und Finanzie-
rung eines Unternehmenskaufs auf Vorstand und Aufsichtsrat zu delegieren?

Lutter hat das Urtell gar ,,ein Ungliick genannt”. Es sei ,,ein Jammer” und weise gravie-
rende Mangel auf. Er spricht vom ,, Gang des Vorstands mit dem Einkaufskorb durch
die Lande und mit Aktien der Gesellschaft als Zahlungsmittel im Geldbeutel”. An ande-
rer Stelle entwirft er das Szenario einer ,Undercover - Einkaufstour des Vorstands
durch die Republik® als méglicher Folge des Urteils, von der die Aktiondre dann erst
spater aus der Zeitung erfahren*'’. Dies diirfte nach allen Beobachtungen in der Tat
nicht ganz unwahrscheinlich sein, doch ist zu beriicksichtigen, dass es ja gerade die Ab-
sicht des Gesetzgebers gewesen ist, die Entscheidungsmacht des Vorstands bel Kapi-
talmaf3nahmen durch die 88202 ff. AktG zu starken.

Dabel stellt sich die Frage nach der Vereinbarkeit der Grundsdize aus dem Sie-
mens/Nold-Urteil mit denen aus der Holzmiiller—Entscheidung, insbesondere hinsicht-

lich Vorstandsentscheidungen tiber die Nutzung eines genehmigten Kapitals.

415 vgl. Schumann, S. 58: ,Mit dem Siemens/Nold-Urteil des BGH findet die richterliche Rechtsfortbil-
dung zur sachlichen Rechtfertigung eines Bezugsrechtsausschlusses im Aktienrecht ihren vorlaufigen
Schlusspunkt — inzwischen hat der BGH dies im Urteil vom 15.05.2000 zum Fall ,Adidas‘ nochmals
bestétigt.”

“6vgl. Lutter in JZ 1/98, S. 51.

“7vgl. Lutter/Leinekugel in ZIP 19/98, S. 812; Lutter in JZ 1/98, S. 52; Schumann, S. 59.
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Denn Kapitalmainahmen wie etwa die Schaffung und Nutzung eines genehmigten Ka-
pitals zéhlen sicherlich zu den grundlegenden Strukturentscheidungen im Sinne des
Holzmuller-Urteils, erst recht wenn sie dem Erwerb grofRerer Unternehmensbeteiligun-
gen dienen und mit einem Bezugsrechtsausschluss verbunden sind, denn sie bertihren
die Mitgliedschaft der Aktiondre in ihrem Kern. Nach dem Siemens/Nold-Urteil reicht
jedoch kinftig auch beim genehmigten Kapital zum Erwerb von Unternehmen oder
Beteiligungen ein abstrakter Erméchtigungsbeschluss aus. Gleichwohl scheint es einen
grof3en Unterschied zu geben zwischen der im Holzmiller—Urteil zu behandelnden Situ-
ation einer Ausgliederung wesentlicher Unternehmensteile ohne Mitwirkung der
Hauptversammlung einerseits und einer Entscheidung des Vorstands Uber die Nutzung
des genehmigten Kapitals unter Bezugsrechtsausschluss andererseits: Der Nutzung des
genehmigten Kapitals liegt ja stets ein wenn auch abstrakt gefasster Hauptversamm-
lungsbeschluss, namlich der Erméachtigungsbeschluss, zugrunde, so dass hier jedenfalls
nicht davon gesprochen werden kann, der Vorstand habe die Hauptversammlung vollig
Ubergangen. Wer den Vorstand seiner Aktiengesellschaft als Aktionér in abstrakter
Form zu einer Nutzung des genehmigten Kapitals unter Bezugsrechtsausschluss zwecks
Beteiligungserwerbs erméchtigt, der muss damit rechnen, dass der Vorstand von dieser
Erméchtigung eines Tages Gebrauch machen wird. Dabei darf sich der Aktionar spater
nicht Gbergangen fihlen, wenn die konkrete Entscheidung ohne seine weitere Mitwir-

kung getroffen wird.

Das entscheidende Problem in dem hier interessierenden Zusammenhang ist, ob die im
Siemens/Nold-Urteil zugelassene Delegation origindrer Hauptversammlungsaufgaben
an den Vorstand durch einen abstrakt gefassten Erméchtigungsbeschluss und vor allem
ohne weitere Differenzierung nach der wirtschaftlichen Bedeutung, welche die Angele-
genheit fur die Aktiondre und fur das Unternehmen hat, auch noch im Einklang mit dem
Holzmiiller—Gedanken steht.

Betrachtet man die Holzmuller—Entscheidung, so lasst sich der Entscheidung nur ent-
nehmen, dass die Aktiondre bei wichtigen Strukturentscheidungen, wie sie auch der
Erwerb einer Beteiligung bei Uberschreiten einer gewissen Relevanzschwelle darstellt,
nicht vollig tbergangen werden dirfen. Dies kdnnte nun bedeuten, dass es bei der be-
zugsrechtsfreien Nutzung eines genehmigten Kapitals zwar nicht immer, aber doch we-

gen der Tragweite wenigstens dann eines zusétzlichen Hauptversammlungsbeschlusses
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Uber die konkrete Mal3nahme bedarf, wenn der Bezugsrechtsausschluss zum Zweck
eines grofderen Unternehmens- oder Beteiligungserwerbs erfolgt, welcher an sich als
grundlegende Strukturentscheidung einzuordnen ware. Fir den Bereich grundlegender
Strukturentscheidungen bliebe es praktisch beim Konkretheitserfordernis, hier mifte
der Vorstand trotz Vorliegen einer abstrakten Erméchtigung vor ihrer Nutzung erneut
um Zustimmung der Hauptversammlung bitten. Nur bei nicht ,, holzmullerpflichtigen®
Entscheidungen wiirde eine abstrakte Vorratsermachtigung gentigen™,

Unklar bleibt bei der Holzmuller-Entscheidung aber, ob der BGH eine Delegation
grundlegender Entscheidungen an den Vorstand ganz generell fir unzuléssig hielt (dann
liee sich der Widerspruch zum Siemens/Nold-Urteil nicht [6sen) oder ob eine aus-
driicklich beschlossene Erméchtigung des Vorstands zur Vornahme der Ausgliederung
maoglich und ausreichend gewesen wére. Die Kernaussage der Holzmiller-Entscheidung
ist jedenfalls, dass die Aktionare bei wichtigen Strukturentscheidungen, wie sie auch der
Erwerb einer Beteiligung bei Uberschreiten einer gewissen Relevanzschwelle darstellt,
nicht vollig Gbergangen werden durfen. Unzuldssig wére, nimmt man die vom BGH aus
8119 Abs. 2 AktG abgeleitete ungeschriebene Hauptversammlungszustandigkeit bei
grundlegenden Strukturentscheidungen einmal als eine den gesetzlichen Kompetenzvor-
schriften gleichgestellte Regel hin, wegen 823 Abs. 5 AktG jedenfals eine globale
Kompetenzzuweisung in der Satzung, durch die der Vorstand ganz allgemein erméch-
tigt wird, bel alen Strukturentscheidungen oder schwerwiegenden Eingriffen in die
Rechte und Interessen der Aktionére ohne deren Mitwirkung zu entscheiden*.

Will man das Holzmiller-Urtell nach der Siemens/Nold-Entscheidung nicht schon
grundsétzlich in Frage stellen, so lasst sich der Konflikt, der sich im Uberschneidungs-
bereich beider Urteile ergibt, nur auf eine einzige Art und Weise sachgerecht |6sen,
namlich durch die verallgemeinernde Anwendung der Gedanken des Siemens/Nold-
Urteils auf alle Holzmilller-Fall€*°.

Fur grundlegende Strukturentscheidungen gilt also kiinftig folgendes: Abstrakt gefasste,
aber subsumierbar formulierte Erméchtigungen, sie sich auf einzelne Fallgruppen von
Eingriffen in die Aktionarsinteressen wie etwa auf den Erwerb einer groferen Betelli-
gung beziehen, stehen den vom BGH in der Holzmiiller-Entscheidung angestellten U-

berlegungen nicht mehr grundsétzlich entgegen, solange es im Einzelfall keine anders-

48 \/gl. Schumann, S.113.
“9vgl. Schumann, S. 115.
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lautende gesetzliche Vorschrift gibt, die eine Mitwirkung der Aktionare an der konkre-
421
s

ten Entscheidung fordert. Das gilt auch fir die Nutzung des genehmigten Kapital
Die im Holzmiller—Urteil noch offen gelassene Frage nach der Zuldssigkeit abstrakter
Hauptversammlungserméachtigungen zur Legitimation von wesentlichen Eingriffen in
die mitgliedschaftliche und vermdgensrechtliche Stellung der Aktionére ist damit be-
antwortet. Der Nebel um das Holzmiuller—Urteil hat sich mit Hilfe der Siemens/Nold—
Entscheidung etwas gelichtet, die,, VillaHolzmiller* ist transparenter geworden.

Beim genehmigten Kapital tragt also bereits das Gesetz selbst der nach dem Holzml-
ler—Urteil notwendigen Beteiligung der Hauptversammlung Rechnung, indem es diese
Malnahme der algemeinen Geschéftsfiihrungsbefugnis des Vorstands (876 Abs. 1
AktG) entzieht und einen entsprechenden Erméchtigungsbeschluss der Hauptversamm-
lung verlangt.

Die mit dem Siemens/Nold—Urteil ermdglichte Erteilung abstrakter Vorratsermachti-
gungen steht also nicht im Widerspruch zur Zusténdigkeitsordnung des Aktiengesetzes
und den ungeschriebenen Hauptversammlungskompetenzen, von denen das Holzmul-
ler—Urteil ausgeht. Als notwendige Beteiligung der Aktionare an der Entscheidung tber
die Kapitalmal3nahme gentigt beim genehmigten Kapital eine abstrakt formulierte und
begrindete Erméchtigung, und zwar selbst dann, wenn das genehmigte Kapital zur Fi-
nanzierung eines Unternehmenserwerbs verwendet wird, der als grundlegende Struk-
turentscheidung einzustufen ware*?.

Insgesamt l&sst sich somit der Erméchtigungsbeschluss nach dem Siemens/Nold-Urteil
in das im Zuge der Holzmuller-Doktrin entstandene System von Organkompetenzen
einordnen. Der Hauptversammlungsbeschluss, sei er im Sinne des Holzmiller-Urteils
die aleinige und endguiltige Entscheidung des Grundorgans, sei er blof3e Erméchtigung
der Verwaltung, ist jedenfalls eine unternehmerische Entscheidung. Sie kann wie stets
auf Einhaltung der allgemeinen Schranken, insbesondere auch der Treuepflicht, tber-
prift werden, weil auch eine mit qualifizierter Mehrheit zustande gekommene Mal3-
nahme das Bedurfnis nach Minderheitenschutz nicht ganz beseitigen kann. Damit soll
nicht zuletzt dem Umstand Rechnung getragen werden, dass schwierige und komplexe,

zudem oftmal's eilbedirftige Angelegenheiten bei der Hauptversammlung der Aktienge-

420\/gl. Westermann in FS K oppensteiner, S. 274.
“42Lvgl. Schumann, S. 116.
422 \/gl. Schumann, S. 117.
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sellschaft, jedenfalls soweit es sich um eine Publikumsgesellschaft handelt, nicht eben
am besten aufgehoben sind. Gegentiber der Zeit des Holzmdiller-Urtells, in dem ein ge-
wisses Bedurfnis zum Ausdruck kam, die diskretionére Verwaltungsmacht einzuschran-
ken, haben sich die Zeiten insofern geandert, als die Realisierbarkeit der Organverant-
wortung insbesondere des Vorstands deutlicher ins Bewusstsein geriickt ist, hauptséch-
lich durch das ARAG-Urteil des BGH, obwohl dies auch die Grenzen der Verantwort-
lichkeit fir unternehmerische Ermessens- und Prognoseentscheidungen betont hat. Des-
halb sollte der Hauptversammlung nicht verwehrt werden, dem Vorstand das Vertrauen
entgegenzubringen, das auch das Aktiengesetz grundsétzlich fur erforderlich und be-
rechtigt gehalten hat*®.

Ein hinreichendes Mitwirken der Aktiondre ist damit gegeben. Zwar nicht unmittelbar
bei der Abgabe des Tauschangebots, jedoch im Vorfeld im Rahmen der Erteilung des
Ermé&chtigungsbeschlusses liber das genehmigte Kapital mit Bezugsrechtsausschluss, in
dem die Hauptversammlung den Erméchtigungsrahmen genau festlegt, den der Vor-
stand einzuhalten hat und nicht berechtigt ist, zu tiberschreiten**. Diesist dann der Fall,
wenn die Hauptversammlung in ihrem Erméchtigungsbeschluss als Zweck des geneh-
migten Kapitals mit Bezugsrechtsausschluss den Unternehmenskauf angegeben hat.

4.3. Ergebnis

Das Holzmuller-Urteil ist dahingehend zu interpretieren, dass die Annahme ungeschrie-
bener Hauptversammlungszustandigkeiten bei schwerwiegenden Eingriffen in die Rech-
te und Interessen der Aktionare nicht nur auf konzernspezifische Fragen und damit ver-
bundene Ausgliederungen beschrankt ist. Grundsétzlich steht einer Ubertragung dieser
Grundsétze auf den Beteiligungserwerb nichts entgegen. Dabei zeigt sich zwar, dass mit
dem Beteiligungserwerb aufgrund offentlicher Ubernahmeangebote Eingriffe in die
Aktionarsstellung bzw. eine Mediatisierung des Aktiondrseinflusses verbunden sein
konnen. Sie erreichen indes nicht jenes Mal3, das man als schwerwiegenden Eingriff
gemal3 dem Holzmdller-Urteil in das rechtliche Substrat der Mitgliedschaft qualifizieren
durfte*. Bei einem Barangebot ist die mitgliedschaftliche Stellung der Aktionare nicht

423 \/gl. Westermann in FS K oppensteiner, S. 275.
424 \/gl. Ebenroth/Daum in DB 21/91, S. 1109.
25 \/gl. Assmann/Basaldua/Bozenhardt/Peltzer, S. 64; Lutter in FS Stimpel, S. 845.
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unmittelbar beschrénkt, sondern vielmehr nur vermdgensrechtliche Interessen. Hier fallt
die Entscheidung iiber die Ausgestaltung und Abgabe des Ubernahmeangebots in den
Geschéftsfuhrungsbereich des Vorstands, so dass von einem Verlust von Entschei-
dungsbefugnissen der Aktionare nicht gesprochen werden kann. Im Rahmen einer U-
bernahme durch Tauschangebot ist die Stellung der Aktiondre nicht durch einen
schwerwiegenden Eingriff belastet, der das Mitwirken der Hauptversammlung erfordern
wirde. In diesem Fall sind die Interessen der Aktionére durch die Vorschriften Gber das
genehmigte Kapital und der dazu entwickelten Rechtsprechung hinreichend geschitzt.
Auch die neuere Ansicht des BGH andert daran nichts, weil der Hauptversammlung
genugend Mitwirkungsbefugnis durch den Erméchtigungsbeschluss zum genehmigten
Kapital schon im Vorfeld des Ubernahmeangebots eingeraumt wird. Ein weiteres Mit-
wirken der Aktionare unmittelbar im Ubernahmeverfahren wiirde ihren Kompetenzbe-

reich Uberschreiten und gleichzeitig den des V orstands beschranken.

Danach kann zumindest nach den Grundsdtzen der Holzmuiller-Entscheidung im Fall
der Abgabe eines offentlichen Ubernahmeangebots eine ungeschriebene Hauptver-

sammlungszustandigkeit nicht generell angenommen werden.

5. Die L iickenschliel3ung dur ch Einzelanalogie

Wie schon in Kapitel 2 festgestellt wurde™®, steht §119 Abs. 1 AktG der Existenz unge-
schriebener Kompetenzen der Hauptversammlung nicht entgegen, wenn diese in Analo-
gie zu einzelnen Hauptversammlungskompetenzen aus dem Gesetz hergeleitet werden

kdnnen.

5.1. DieHerleitungaus 8179 AktG

Die Abgabe eines Ubernahmeangebots analog §179 AktG der Hauptversammlungszu-
stimmung zu unterwerfen, kommt nur in Betracht, wenn die Gleichheit der berihrten
Interessen dessen anal oge Anwendung gebieten®?’.

Uber die Anderung des Unternehmensgegenstands beschliefdt die Hauptversammiung
gemald 8179 Abs. 1 AktG, weil es allein den Aktionéren obliegt, dartiber zu befinden,
ob das von ihnen zur Verfiigung gestellte Kapital nunmehr anderen Zielen dienen soll

als den urspriinglich in der Satzung festgelegten. Der Erwerb einer Unternehmensbetei-

4% vqgl. in Kapitel 2, C. I11 ¢) 5.1.: Die Vereinbarkeit mit §119 Abs. 1 AktG.
“2Tvgl. Mecke, S. 179.
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ligung é@ndert in der Regel nichts an diesen explizit in der Satzung festzuschreibenden
Rahmenbedingungen. Regelmaliig wird die Aktiengesellschaft auch nach dem Erwerb
einer Beteiligung das ihr statutarisch vorgegebene Handlungsprogramm weiterverfol-
gen. Etwas anderes gilt nur dann, wenn die Aktiengesellschaft eine Beteiligung an ei-
nem Unternehmen erwirbt, dessen Unternehmensgegenstand mit dem eigenen nicht
Ubereinstimmt. Hierzu bedarf es einer Satzungsanderung nach 8179 Abs. 1 AktG, dain
diesen Féllen das Handeln des Vorstands nicht mehr durch den eigenen Unternehmens-
gegenstand gedeckt ist, da die Gesellschaft durch den Erwerb der Beteiligung dartber
hinaus auch auf anderen Gebieten tétig ist. Die Bestimmung des Rahmens der Unter-
nehmenstétigkeit ist aber gerade Bestandteil der Gestaltungsbefugnis der Aktionére als
Satzungsgeber. Eine rechtliche Umstrukturierung, etwa durch eine Satzungsanderung,
obliegt aber allein der Hauptversammlung als Ausfluf des origindren Eigentimerinte-
resses428.

Dies gilt jedoch nicht in derselben Weise fir Mal3nahmen des Vorstands innerhalb der
rechtlichen Rahmenbedingungen, die die Aktionare fur die Verfolgung ihrer satzungs-
maRigen Ziele gewahlt haben*®. In diesen einschldgigen Fallen sind die Mainahmen
des Vorstands von der Satzung ja gerade gedeckt, da der Vorstand die formellen Vor-
schriften und die Grenzen der Satzung beachtet hat. Da hier der Vorstand innerhalb der
Satzungsautonomie handelt wird man nicht annehmen konnen, die Gesellschaft sei in
ihren Grundlagen betroffen. Die Herleitung von Mitwirkungsbefugnissen der Hauptver-
sammlung aus 8179 AktG ist daher auszuschlielen, wenn die Ubernahme auf den Er-
werb eines Unternehmens zielt, dessen Tétigkeitsbereich von dem Unternehmensge-
genstand des Bieters gedeckt ist. Dabei liegt nur eine Veranderung der Unternehmens-
struktur unterhalb der Schwelle einer notwendigen Satzungsdnderung gemald 8179
Abs. 1 AktG vor. Schon die Spezialitét des 8179 AktG spricht gegen eine solche Herlei-
tung. Er behandelt gerade nur die Satzungskompetenz und weist nur diese der Haupt-
versammlung zu. Letztendlich wére es ein unzulassiges Vorgehen, Mitwirkungsbefug-
nisse der Hauptversammlung bei Ubernahmeangeboten, die keine Erweiterung des Un-

ternehmensgegenstands herbeifihren, die also unterhalb der Schwelle einer Satzungs-

48 \/qgl. in diesem Kapitel 3, A .11. b) 2.: Die Deckung durch den Unternehmensgegenstand.
“2vgl. Mecke, S. 183.
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anderung angesiedelt sind und damit formal von der Satzung gedeckt sind, aus 8179
AktG herleiten zu wollen®®.

5.2. DieHerleitung aus 8179a AktG

Hinsichtlich eines Beteiligungserwerbs durch Ubernahmeangebot wird man vorliegend
zu dem Schluss kommen, dass man in Analogie zu 8179a AktG keine ungeschriebenen
Hauptversammlungszusténdigkeiten herleiten kann. Denn gemald dem vom BGH in der
Holzmuller-Entscheidung aufgestellten Kriterium des schwerwiegenden Eingriffs, der
bei einem Beteiligungserwerb innerhalb der Grenzen der Satzung nicht gegeben ist,
kann eine Ausgliederung in diesem Sinne zu einer Beteiligung der Hauptversammlung
fuhren, obwohl entgegen 8179a AktG eine Weliterfihrung der Unternehmenstétigkeit
trotzdem noch moglich ist. Danach ist das vom BGH aufgestellte Kriterium des
schwerwiegenden Eingriffs weniger streng als die Ubertragung des ganzen Gesell-
schaftsvermdgens aus 8179a AktG. Etwas anderes kann auch nicht fir den Erwerb von
Beteiligungen durch eine Bietergesellschaft gelten. Liegt aber schon kein schwerwie-
gender Eingriff nach den Grundsétzen der Holzmuller-Entscheidung vor, so ist die Ein-
schlgigkeit des §179a AktG im Sinne einer Ubertragung des ganzen Gesellschaftsver-
maogens erst recht zu verneinen.

Diese Systematik ist insbesondere bei der Ubertragung auf den Beteiligungserwerb zu
berlicksichtigen. Letztlich handelt es sich bei der Beteiligung an einem anderen Unter-
nehmen durch Ubernahme ja gerade nicht um die Aufgabe eines Unternehmensteils,
sondern um die Investition von Eigen- und Fremdkapital in die Erweiterung der Unter-
nehmenstétigkeit. So bleibt festzuhalten, dass die Aktionére nach der Ubernahme keinen
geringeren, sondern im Gegenteil einen grof3eren EinfluRbereich erhalten, und somit
keinem Totalverlust ausgesetzt sind. Dies gilt nicht nur fir den Beteiligungserwerb
durch ein 6ffentliches Ubernahmeangebot sondern auch fir den langsamen Ankauf von

Anteilen Uber die Borse so wie fur den Paketerwerb.

5.3. DieHerleitung aus 88291 Abs. 1, 293 Abs. 2 AktG

Obwohl ein Unternehmensvertrag hinsichtlich seines Abschlusses eine Malinahme der
Geschéftsfuhrung darstellt, bedarf er der Zustimmung der Hauptversammlung. Dabel
hat die Hauptversasmmlung naturgemaf in all denjenigen Falen mitzuentscheiden, in
denen die Mitgliedschaftsrechte der Aktiondre unmittelbar bertihrt werden.

40vgl. v. Rechenberg, S. 143.
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Bel Abschluss eines Gewinnabfihrungsvertrages nach 88291, 293 Abs. 2 AktG Uber-
nimmt das empfangende Unternehmen das jeweilige Ergebnis einer anderen Gesell-
schaft, fur dessen Entstehen ihr Vorstand nicht verantwortlich gemacht werden kann.
Der Gesellschaft wird das Ergebnis eines Geschéfts zugerechnet, das sie nicht gefiihrt
hat. Die Leitungskompetenz fir das Geschéaft, dessen Ergebnis der Gesellschaft gleich-
wohl zugerechnet wird, liegt bel keinem der Gesellschaftsorgane. Diese Leitungskom-
petenz, deren Ergebnis jetzt der empfangenden Gesellschaft zugerechnet wird, ist nicht
zuvor von der Hauptversammlung in der Satzung bestimmt worden. Bei einer solchen
Abweichung vom Organisationsschema der Aktiengesellschaft bedarf es der Zustim-
mung der Hauptversammlung™*.

Bei der Ubernahme durch ein 6ffentliches Ubernahmeangebot ist die Lage zwar dhnlich,
aber doch nicht vollig vergleichbar. Mit der Ubernahme der Zielgesellschaft wird frei-
lich auch das Geschéftsergebnis des Zielunternehmens mitlibernommen, aber dieses
wurde innerhalb eines Geschéftsbereichs erzielt, der mit dem Unternehmensgegenstand
des Bieters Ubereinstimmt. Und bei der Festlegung dieser Geschéftstétigkeit hat die
Hauptversammlung als Satzungsgeber im Rahmen der Bestimmung des Unternehmens-
gegenstandes mitgewirkt. Ist dies nicht der Fall, d.h., stimmt der Unternehmensgegens-
tand der Zielgesellschaft mit dem des Bieters nicht Gberein, besteht bereits die Notwen-
digkeit der Zustimmung der Hauptversammlung des Bieters zur Ubernahme wegen Sat-
zungsanderung gemal3 8179 Abs. 1 AktG.

Bel Abschluss eines Beherrschungsvertrages unterstellt das beherrschte Unternehmen
durch Vertrag die Leitung ihrer Gesellschaft eitnem anderen Unternehmen. Damit wird
876 Abs. 1 AktG aul¥er Kraft gesetzt. Im Gegenzug Ubernimmt die herrschende Gesell-
schaft das Risiko fir ein Unternehmen, das der Vorstand einer anderen Gesellschaft
leitet. Der Vorstand der herrschenden Gesellschaft hat lediglich die Weisungsberechti-
gung nach 8308 Abs. 1 AktG, die aber die eigene Leitung nicht ersetzt. Der Vorstand
kann daher auch vom Aufsichtsrat fur dieses Geschéft nur im Rahmen der Pflicht zur
Steuerung und Kontrolle der Tochtergesellschaft verantwortlich gemacht werden. Dies
verandert die Verfassung der Gesellschaft. Deshalb ist das Erfordernis der Zustimmung

der Hauptversammlung verstandlich*®.

431 vgl. Kalmeyer in DB 40/89, S. 2009.
432 \/gl. Eisenhardt, S. 484; Kallmeyer in DB 40/89, S. 2009.
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Bei der Ubernahme wird der Bieter in der Regel sein Ziel darauf gerichtet haben, die
Zielgesdllschaft vollstandig zu Ubernehmen, so dass er auch die Geschéftsfihrung in
dem neu erworbenen Unternehmen bestimmen kann, und nicht nur das Recht zur Wei-
sungserteilung besitzt und dabel die Geschéftsfiihrung bei dem Vorstand der Zielgesell-
schaft verbleibt. Gegebenenfalls wird die Zielgesellschaft vollsténdig in die Bieterge-
sellschaft integriert, so dass der Vorstand des Bieters unmittelbar die Geschéfte fuhren
kann, und damit auch unmittelbar dem Aufsichtsrat und der Hauptversammlung ver-
antwortlich ist. Sollten sich die Unternehmensgegenstande nicht decken, so ist auch hier
die Zustimmung der Hauptversammlung geméi 8179 Abs. 1 AktG einzuholen, aber nur
in diesem Fall.

B. Die Geheimhaltung der Uber nahmeabsichten

Bei der Uberlegung, ob es nun sinnvoll und rechtlich notwendig erscheint, bei feindli-
chen Ubernahmen durch 6ffentliche Ubernahmeangebote der Hauptversammlung ein
Mitspracherecht in Form ungeschriebener Kompetenzen zu zuschreiben, ist zu beach-
ten, dass feindliche Ubernahmen durchaus auch fordernswerte Resultate hervorbringen
koénnen. Oftmals liegt der gebotene Preis fur die Anteile der Aktionére der Zielgesell-
schaft weit (iber dem Wert, der an der Borse erzielt werden kénnte™2. Fiir die meist oh-
nehin renditeorientierten Publikumsaktionédre bedeutet dies in der Mehrzahl der Félle
einen erheblichen Vorteil***. Dabel kann das iibernommene Unternehmen oft in einem
Unternehmensverbund aufgenommen werden und ebenfalls von Synergieeffkten oder
der Finanzkraft des Ubernehmenden profitieren und sich von eventuell uneffektiv arbei-
tenden Vorstanden trennen. Dem Bieter konnen sich durch die Ubernahme die Auswei-
tung der Produktpalette, der Zugang zu neuen Markten, der Austausch von , Know-
how" oder einfach weiteres Einsparpotenzial ergeben und somit ein noch wirtschaftli-
cheres Fiihren des Unternehmens. Dartiber hinaus dienen Ubernahmen auch dem erstre-
benswerten Ziel nach einem freien Markt fir Unternehmenskontrolle.

Es besteht somit keine Veranlassung, feindliche Ubernahmen durch rechtliche Kon-
struktionen zu behindern. Lediglich der Aktiondrsschutz sollte die Grenze bei der
Durchfiihrung von Ubernahmen bilden. Ganz entscheidend hangt der Erfolg eines U-

bernahmeversuchs sowohl im Falle eines creeping-takeover, als auch bei 6ffentlichen

43 vgl. Hauschka/Roth in AG 7/88, S. 182.
a4 Vgl. Stinner in AG 9/87, S. 279; Peltzer in ZIP 2/89, S. 72.
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Ubernahmeangeboten und Paketkaufen von der Geheimhaltung und der Schnelligkeit
der Durchfuhrung ab. Verlangt man nun beim Beteiligungserwerb die Zustimmung der
Hauptversammlung, sei es grundsétzlich oder erst nach Erreichen einer Mal3geblich-
keitsschwelle, so wiirden feindliche Ubernahmen géanzlich erschwert. Die Publizitat von
Hauptversammlungen verhindert jegliche Geheimhaltung. Ein Hauptversammlungsbe-
schluss vor Verdffentlichung des Ubernahmeangebots liefle dem Management des Ziel-
unternehmens Zeit, Gegenmal3nahmen einzuleiten. Die Hauptversammlung ist weiterhin
auch nicht das Organ, welches schnell und flexibel reagieren kann, ein Erfordernis, das
fur den Erfolg feindlicher Ubernahmen von entscheidender Bedeutung sein kann™>.
Doch gerade von der Uberraschungswirkung auf das Management der Zielgesellschaft
und dem durch die Fristbegrenzung des Angebots erzeugten Entscheidungsdruck, unter
welchen die Aktionare gesetzt werden, profitiert das feindliche Ubernahmeangebot im
besonderen. Einerseits muss sich das Management der Zielgesellschaft unter enormen
Zeitdruck dartiber einig werden, ob und gegebenenfalls, welche méglichen Abwehr-
mal3nahmen es treffen kann. Andererseits ist der Anreiz fur die Aktionare, ihre Aktien
zu einem in der Regel deutlich Uber dem Borsenkurs liegenden Preis abgeben zu kdnnen
naturgemar sehr grof3, noch dazu, wenn das Ubernahmeangebot auf einen kurzen Zeit-
raum befristet ist. Dabel wird der renditeorientierte Kleinaktiondr dieser Versuchung
selten widerstehen kénnen und diese Gelegenheit wahrnehmen*®,

Die Notwendigkeit ungeschriebener Hauptversammlungskompetenzen wirde die Att-
raktivitat des feindlichen Ubernahmeangebots mit allen seinen Vorteilen erheblich
schmélern, eventuell sogar ganzlich vereiteln. Als normale Geschéftsf ihrungsmal3nah-
me ist es wie der sukzessive Erwerb Uber die Borse oder der Paketerwerb dem Kompe-
tenzbereich des Vorstands zuzuweisen. Dies kann jedoch nur, wie schon untersucht,
insoweit gelten, as der Unternehmensgegenstand und die Satzung den Beteiligungser-
werb durch den Vorstand nicht ausschlieRen®”.

C. Der zeitliche Ablauf der Ubernahme

Die Durchfuihrung eines Ubernahmeverfahrens durch Abgabe einer Offerte ist durch
einen zeitlich festgesetzten Ablauf gekennzeichnet. Innerhalb einer bestimmten, von

4% vgl. Daum, S. 99.
4% vgl. Otto in Beilage Nr. 12 zu DB 29/88, S. 4.
“87Vgl. Ebenroth/Daum in DB 21/91, S. 1111.
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dem Bieter gesetzten Frist, haben die Aktionéare der Zielgesellschaft die Mdglichkeit,
das Angebot des Bieters anzunehmen. Dabel ist es moglich, dass sich ein Dritter in das
Ubernahmeverfahren einschaltet, ein sog. white knight, der ein fir die Aktionére der
Zielgesellschaft attraktiveres Angebot abliefert. In dieser Situation wird der Vorstand
des Bieters sein Angebot Uberdenken und gegebenenfalls erhdhen oder andere Optionen
einarbeiten. Dies wird kurzfristig und flexibel auf die jeweilige Situation im Ubernah-
mekampf zu entscheiden sein, schon allein um den zeitlichen Druck durch die Fristbe-
grenzung des Angebots auf die Aktionare der Zielgesellschaft bei ihrer Entscheidung
tber die Annahme des Angebots aufrecht zu erhalten**®. Wiirde man bei der Abgabe des
konkreten Ubernahmeangebots ein Mitwirken der Hauptversammlung voraussetzen, so
miiRte man die Hauptversammlung folgerichtig auch bei jeder Anderung des abgegebe-
nen Ubernahmeangebots mit einbeziehen. Dabei ergdben sich erhebliche praktische
Probleme.

Die Frist fur die Einberufung einer Hauptversammlung betragt einen Monat (8121
Abs. 3 AktG), wobei die Tagesordnung bei der Einberufung bekanntzumachen ist (8124
Abs. 1 AktG). Allein schon diese langen Fristen erschweren eine flexible Reaktion der
Verwatung auf sich verandernde Rahmenbedingungen, zumal im Bereich der Unter-
nehmensvertrége diese bel der Einberufung schon vorliegen missen. Hinzu kommt,
dass die Abhaltung einer Hauptversammlung nicht gerade billig ist. Daher ist die Be-
merkung von Westermann, die , praktische Notwendigkeit gebiete, dass eine Inflation
von Hauptversasmmlungen vermieden werden misse’, nachdricklich zu unterstrei-
chen®®. Die Unterwerfung der Konzernbildung unter die Zustandigkeit der Hauptver-
sammlung im Falle des Beteiligungserwerbs oder Unternehmenskaufs erscheint hier
wirklichkeitsfremd. Selbst wenn, wie in der Literatur diskutiert, fir die Zukunft die
Fristen fur die Einberufung einer Hauptversammlung verkirzt werden sollten, stellt sich
die Vorbereitung der Hauptversammlung einer Publikumsgesellschaft als so zeitauf-
wendig und schwerféllig dar, dass sie jedenfalls nicht mit der erforderlichen Schnellig-
keit und Flexibilitat einberufen werden konnte, die in einem Ubernahmeverfahren er-
forderlich ist**. Die Beteiligung der Aktionére ist auch unter diesem Gesichtspunkt
abzulehnen.

4% \/gl. Otto in Beilage Nr. 12 zu DB 29/88, S. 4.
439 vgl. Grunewald in AG 4/90, S. 134.
“0v/gl. Ebenroth/Daum in DB 21/91, S. 1110.
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D. Der fehlende Sachverstand der Aktionéare

Neben der Vereitelung der Geheimhaltung und der zeitlichen Problematik der Abhal-
tung einer Hauptversammlung wahrend der Frist eines Ubernahmeverfahrens ist zu be-
ricksichtigen, dass den Aktionaren in der Regel schlicht der nétige Sachverstand und
auch das Interesse fehlt, um an den in Frage kommenden Entscheidungen verantwor-
tungsvoll mitwirken zu kénnen. Den Aktionaren im Wege ungeschriebener Hauptver-
sammlungszustandigkeiten ein Mitwirkungsrecht im Ubernahmeverfahren zu zuspre-
chen, wirde Uberspitzt formuliert letztlich darauf hinauslaufen, ,, Entscheidungsmacht

fir Entscheidungsunfahige® zu fordern***. Dies muss allerdings relativiert werden.

l. Die Sachkunde des Vor stands

Gegen die Unterwerfung des Ubernahmeangebots unter die Zustandigkeit der Hauptver-
sammlung spricht zundchst, dass nur der Vorstand die nétige Sachkenntnis besitzt, die
wirtschaftliche Sinnhaftigkeit einer Ubernahme zu ermessen. Mal3nahmen des Beteili-
gungserwerbs oder der Ubernahme von Unternehmen gehdren zum Bereich der strategi-
schen Unternehmensfihrung. Sie verlangen die umfassende Berticksichtigung markt-
und finanzpolitischer, steuer-, gesellschafts- und haftungsrechtlicher, personeller und
betriebswirtschaftlicher Gesichtspunkte. Den in der Hauptversammlung vertretenen
Aktionéren fehlt vielfach die erforderliche Fachkompetenz, solche komplexen betriebs-
wirtschaftlichen und rechtlichen Probleme zu |6sen®?.

Diese Problematik wurde auch schon in der Vergangenheit erkannt. Danach wurde die
Hauptversammlung, damals die Generalversammlung der Aktionére, als das einfachste
und natirlichste Organ der Aktiengesellschaft bezeichnet. Jene Versammlung war aber
auch das hochste Organ der Aktienverbindung, dasienige, dessen Beschlisse as der
unmittelbarste Ausdruck des Corporations-Willens gelten. Dessen ungeachtet wurde
dieselbe aber als ein unvollkommenes Organ angesehen, weil sie, indem ihr die Eigen-
schaft der Standigkeit abgeht, aul3er Stande war, in fortgesetzter ununterbrochener Wei-
se die Interessen des Unternehmens so wie die der einzelnen Gesellschaftsmitglieder zu

wahren. Ferner war sie einem stetigen Wechsel in den Personen ihrer Teilnehmer aus-

“1yvgl. Mecke, S. 219.
“2\/gl. Ebenroth/Daum in DB 21/91, S. 1110.
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gesetzt und durch den Mangel jeder Geschéftskenntnis bei der Mehrzahl der Anteilseig-
ner zur Filhrung der Geschafte untauglich™?,

Die Tatsache, dass die Hauptversammlung ein Organ darstellt, das in der Regel nur
einmal im Jahr zusammentrifft und zu diesem Zeitpunkt auch beschlieft, nicht aber eine
sténdige Prasenz besteht, ist auch als entscheidender Mangel der Hauptversammlung in
der heutigen Zeit anzusehen. Die einmalige Zusammenkunft bzw. das Erfordernis der
Einberufung, so oft deren Beschlussfassung als nétig oder zweckméal3ig erscheint, sind
es, die eine konstante Beobachtung des Marktes und dessen Entwicklung vereiteln oder
unmaoglich machen, was aber flr die Leitung des Unternehmens und die Féllung von
grundlegenden Entscheidungen wie Investitionen oder aber auch Betelligungen und
Zukaufen entscheidend ist. Diese Unvollkommenheit der Hauptversammlung erfordert
die Notwendigkeit eines anderen Organs, welches durch eine oder mehrere Personen
gebildet ist, und zugleich ein standiges und nicht einem stetigen Wechsel der Mitlieder
ausgesetztes darstel [t**,

Daher hat man schon bel der Aktienrechtsreform von 1965 an der durch das Aktienge-
setz von 1937 eingeleiteten Entwicklung festgehalten, indem die eigenverantwortliche
Unternehmensfiihrung durch den Vorstand bestétigt und lediglich durch verstarkte Kon-
trollbefugnisse des Aufsichtsrats partiell eingegrenzt worden ist. Die Geschéftsfihrung
konne nicht einer Vielzahl zum Teil stdndig wechselnder Aktionére, sondern nur eini-
gen wenigen standig und in der Regel hauptberuflich fur die Gesellschaft tétigen Perso-
nen Ubertragen werden. Die Aktionare hatten im Allgemeinen weder die Zeit noch die
Ubersicht, um Geschaftsfilhrungsfragen unter Wiirdigung aller Gesichtspunkte ent-
scheiden zu kénnen. Eine Aktiengesellschaft kdnne aber nur gedeihen, wenn die von
wenigen sachkundigen Personen geleitet werde. Eine aktionarsdemokratische Anreiche-
rung hat die Aktienrechtsreform von 1965 nur durch periphere Korrekturen des Minder-
heitenschutzes eingebracht. An der generellen Kompetenzverteilung hat sich jedoch
kaum etwas gedndert: unternehmenspolitische Dominanz des V orstands, unternehmens-
politische Abstinenz der Hauptversammlung*®.

Somit ist dem Vorstand auch die Entscheidungsbefugnis in Fragen des Unternehmens-
kaufs oder Beteiligungserwerbs ohne die Mitwirkung der Hauptversammlung zuzuspre-
chen. Denn wiirde man den Aktiondren durch ungeschriebene Hauptversammlungszu-

43 vgl. Renaud, S. 405.
444 \/gl. Renaud, S. 405.
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standigkeiten ein Mitspracherecht im Ubernahmeverfahren auf Seiten des Bieters ein-
raumen, so wére nicht nur ein hierfir weniger qualifiziertes Organ an der Entschei-
dungsfindung beteiligt, sondern auch der Planungs- und Gestaltungsfreiraum des Vor-
stands in einer Weise eingeengt, die das notwendige Reagieren auf Gegebenheiten von
Menschen, Markt und Umwelt in bedrohlicher Weise erschweren wiirde*®. Der Vor-
stand wére demzufolge auch in der Ausfihrung und Umsetzung seines Sachverstands
mal3geblich behindert.

Nun wére es sicherlich Ubertrieben, wollte man den Aktionaren Uberhaupt kein Mitspra-
cherecht zugestehen und ihre Interessen bei der Entscheidung des Ubernahmeangebots
ganzlich unberlcksichtigt lassen. Ihre Interessenwahrung muss aber nicht in der Form
ungeschriebener Hauptversammlungszustandigkeiten Ausdruck finden, sondern ist in
dem nunmehr Gber einen Jahrhundert bewdahrten Organisationsprinzip des Aufsichtsrats

als sachkundigen Reprasentanten der Aktionéare zu finden.

. Die Sachkunde des Aufsichtsrats

Die Sachkunde des Aufsichtsrats rechtfertigt es, ihm im Ubernahmeverfahren eine ent-
scheidende Rolle zukommen zu lassen. Bereits der Gesetzgeber von 1884 erkannte, dass
die Generaversammlung mit ihrem stdndigen Wechsel unterworfenen Mitglieder-
bestand in der Regel der unternehmerische Sachverstand fehlte. Diesen hat der damalige
Gesetzgeber deshalb dem Aufsichtsrat vorhalten wollen, dem Reprasentationsorgan der
Aktionare, welches den Vorstand sowohl kontrollieren als auch unterstiitzen sollte. Ins-
besondere das Instrument des Zustimmungsvorbehalts nach 8111 Abs. 4 Satz 2 AktG
scheint in geradezu idealer Weise geeignet, bestimmte Malinahmen des Unternehmens-
kaufs oder Beteiligungserwerbs aus der Alleinzustéandigkeit des Vorstands herauszul 6-
sen und insoweit die unternehmerische Mitverantwortung des Aufsichtsrats und damit
mittelbar auch die der Aktionéare zu begrinden.

Die Argumentation, der Aufsichtsrat besitze weitaus mehr Sachverstand als die Aktio-
nare in der Hauptversammlung, ist sicher zutreffend, aber eher restriktiv auszulegen.
Der Aufsichtsrat ist zwar in aller Regel mit Personen aus der Wirtschaft besetzt, denen
viel Wissen in der Unternehmensfiihrung und Geschéftspolitik zugesprochen wird. Die-
se fachliche Kompetenz wird im Ubernahmeverfahren durch Abgabe eines Ubernahme-

angebots bei der Auswahl eines geeigneten Zielobjekts und der Einschatzung der mit

4“5 Vgl. Martensin ZHR 147/83, S. 379.
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der Ubernahme verbundenen Pflichten und Kosten von besonderem Wert sein. Jedoch
kann diese Argumentationsweise nicht dartiber hinwegtauschen, dass der Gesetzgeber
fur eine Reihe von Mal3nahmen die alleinige Entscheidungsbefugnis der Hauptver-
sammlung angeordnet hat, und dies trotz der den Aktiondren anhaftenden unternehmeri-
schen ,, Inkompetenz“. In keinem dieser vom Gesetz angeordneten Féllen lasst sich U-
berzeugend mit der Behauptung streiten, die Aktiondre seien wegen ihres besonderen
Sachverstandes in gerade diesen Fragen die berufenen Entscheidungstréger. Dem Akti-
engesetz missen mithin andere Erwéagungen zugrunde liegen, wenn es in bestimmten
Fallen die Hauptversammlung zur Entscheidung beruft*’.

Dabei ist von dem Schutz auszugehen, den das geltende Recht den Aktionéren, ihrer
wirtschaftlichen und rechtlichen Stellung, dadurch gewahrt, dass es flr bestimmte Mal3-
nahmen die Beschlussfassung der Hauptversammlung erfordert und diese damit von der
dem Vorstand allein zustehenden Geschéftsfihrung ausschliefdt. Nur fur die Mal3nah-
men, die diese Schutzbereiche tangieren und sich auf die Stellung der Aktionére in er-
heblicher Weise auswirken, wird das Bestehen von Hauptversammlungszustandigkeiten
angenommen, zum Schutz der Stellung der Aktionare im Innenverhdtnis der Gesell-
schaft und zur Erhaltung der Machtbalance zwischen den Organen. Das muss aber nicht
heif3en, dass der Entscheidungsbereich der Aktionére Uber diese Zustandigkeiten noch
weiter ausgedehnt werden muss. Danach sind die Aktiondre nur dann zu beteiligen,
wenn gezielt ihre Interessen durch die Abgabe des Ubernahmeangebots im Rahmen des
Unternehmenskaufs beeintrachtigt wéren. Zwar kann das im Ubernahmeverfahren auch
der Fall sein, insbesondere wenn es sich um Ubernahmen von grélRerem Volumen han-
delt, und durch den hohen Kaufpreis die finanzielle Situation des Bieters sich ver-
schlechtert und zukinftige Dividendenausschittungen gefahrdet sind. Grundsétzlich ist
aber die Ubernahme eines anderen Unternehmens Bestandteil der Geschéftsfiihrung
bzw. die Ausfihrung der Unternehmenspolitik, die der Vorstand festgesetzt hat. Es ist
der ureigenste Zustandigkeitsbereich des Vorstands, den der Aufsichtsrat im Rahmen
seiner Kontrollfunktion durch einen Zustimmungsvorbehalt gemal3 8111 Abs. 4 Satz 2
AktG geradezu in idealer Weise beaufsichtigen und mitwirken kann. Die qualifizierte
Sachkenntnis wird dem Aufsichtsrat dabei von grof3er Hilfe sein.

46v/gl. Semler in BB 25/83, S. 1566.
“Tvgl. Mecke, S. 220; Hommelhoff, S. 324.
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E. Ergebnis

Als Ergebnis dieses Kapitels kann damit festgestellt werden: die zuvor in Kapitel 2 an-
erkannte Existenz ungeschriebener Hauptversammlungszustandigkeiten kann nicht for
das im Rahmen eines Ubernahmeverfahrens abzugebende Ubernahmeangebot gelten.
Die unmittelbare Mitwirkung der Hauptversammlung ist bei Abgabe eines Ubernahme-

angebots auszuschliefden.

Angesichts dieser Auffassung kénnte man sich nun auf den Standpunkt stellen, das Sys-
tem von checks and balances in der Aktiengesellschaft werde aus dem Gleichgewicht
gebracht. Die Hauptversammlung werde zu , leicht” und der Vorstand zu ,, schwer” ge-
wichtet. Dieses Ungleichgewicht misse deshalb zugunsten der Hauptversammlung aus-
balanciert werden. Dieser Eindruck mag vielleicht auf den ersten Blick entstehen. Dabel
ist aber zu beachten, dass die Abgabe eines Ubernahmeangebots fester Bestandteil der
Geschéftsfuihrung des Vorstands ist. Der Ausgangspunkt fir die Einordnung des Uber-
nahmeangebots liegt im Kompetenzbereich des Vorstands, der die Geschéfte der Ge-
sellschaft fuhrt; dieser ist daher nicht as zu schwer zu werten. Die Notwendigkeit der
Ausbalancierung eines Ungleichgewichts bestent demnach nicht. Umgekehrt ist von
einem Ungleichgewicht der Organe nur dann zu sprechen, wenn die Stellung der Aktio-
nare auf Seiten des Bieters durch das Ubernahmeverfahren in dem Male eingeschrankt
wére, dass es einer Kompetenzzuweisung durch ungeschriebene Hauptversammlungs-
zustandigkeiten bedarf. So der BGH in der Holzmuller-Entscheidung, der dadurch einen
schwerwiegenden Eingriff in die Rechte der Aktionére abzuwenden und gleichzeitig das
Gleichgewicht in der Innengesellschaft der Aktiengesellschaft wieder herzustellen ver-
sucht.

Bel der Feststellung ungeschriebener Hauptversammlungszusténdigkeiten ist von dem
Schutz auszugehen, den das geltende Recht den Aktionaren, ihrer wirtschaftlichen und
rechtlichen Stellung, dadurch gewahrt, dass es fur bestimmte Mal3nahmen die Be-
schlussfassung der Hauptversammlung fordert und diese damit von der dem Vorstand
allein zustehenden Geschéftsfihrung ausschlief3t. Nur fir die Mal3nahmen, die diesen
Schutzbereich tangieren und die Stellung der Aktionére in erheblicher Weise einschran-

ken, kann das Bestehen solcher ungeschriebener Hauptversammlungszustandigkeiten
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angenommen werden**. Sicherlich drohen mit jedem Ubernahmeverfahren auch Gefah-
ren fur die Aktiondre der bietenden Gesellschaft. Die zu erwartenden Nachteile sind
jedoch nicht so einschneidend, dass es eines Eingriffs in die grundsétzliche Kompetenz-
aufteilung und Machtbalance der Aktiengesellschaft bedarf. Denn die Stellung der Ak-
tiondre as die eigentlichen Eigentimer der Aktiengesellschaft ist nicht vollig von der
Mitwirkung der Geschéftspolitik, insbesondere im Ubernahmeverfahren, abgekoppelt.
Dies zeigt sich wiefolgt:

Die Hauptversammlung kann durch die Festlegung des Unternehmensgegenstandes ge-
mal3 8§23 Abs. 3 Nr. 2 AktG auf den Rahmen der Geschéftsfihrung Einflul? nehmen. Die
Moglichkeit der Satzungsgestaltung steht allein den Aktionéren in der Funktion des
Satzungsgebers zu, die ihnen die Festlegung der Grenzen der Geschéftstétigkeit des
eigenen Unternehmens ermdglicht. Diese Grenzen in Bezug auf den Unternehmensge-
genstand gelten auch fur das zu Ubernehmende Unternehmen. Bel einer Abweichung ist
die Hauptversammlung durch ein Mitspracherecht gemél3 8179 Abs. 1 AktG, das in
diesem Fall wie eine Satzungsinderung zu werten ist, an dem Ubernahmeverfahren zu
beteiligen. Liegt eine Ubereinstimmung der Unternehmensgegenstande beider Gesell-
schaften vor, so handelt die Zielgesellschaft in dem von der Hauptversammlung des
Bieters abgesteckten Rahmen. Dies ist nicht anders zu beurteilen als die Expansion des
eigenen Geschéftsbetriebs aus eigenen Mitteln.

Dartiber hinaus ist auch die Art des Ubernahmeangebots firr die Frage einer Beteiligung
der Hauptversammlung an dem Ubernahmeverfahren unerheblich. Handelt es sich um
ein Barangebot, eigen- oder fremdfinanziert, ist das in den Bereich der Geschéftsfih-
rung des Vorstand einzuordnen, vergleichbar einer grof3en Investition im eigenen Ge-
schéftsbetrieb des Bieters. Bei einem Tauschangebot besteht zwar die Gefahr der Ver-
wasserung der Aktiondrsrechte, von einem schweren Eingriff in ihre Rechte kann aber
auch in diesem Fall nicht gesprochen werden, da die Hauptversasmmlung zuvor im
Rahmen der zur Ausgabe neuer Aktien notwendigen Kapitalerhdhung, insbesondere bei
genehmigten Kapital, und einem damit eventuell verbundenen Bezugsrechtsausschluss
fUr Altgesellschafter durch Beschlussfassung beteiligt ist. Damit ist zumindest ein Mit-
wirken der Aktionére im Vorfeld der Ubernahme gesichert.

Weiterhin ist der Hauptversammlung auch erlaubt, durch die Satzungsgestaltung den

Rahmen fir die Ausflllung der Zustéandigkeiten der anderen Organe im Sinne der An-

“B\/gl. Gefder in FS Stimpel, S. 782.
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teilseigner abzustecken. Trotz der relativ engen Grenzen des 823 Abs. 5 AktG besteht
hier ein grof3es noch ungenutztes Kompetenz- und Regelungspotential fur die Aktiong
re. Die Hauptversammlung kann diese Kompetenzen sowohl in Richtung auf den Vor-
stand a's auch im Blick auf den Aufsichtsrat gesetzeskonform ausfillen. Sie darf dabei
lediglich die gesetzlichen Kompetenzen der Ubrigen Organe nicht antasten. So besteht
fur das Organ der Hauptversammlung die Méglichkeit, in der Satzung einen Zustim-
mungsvorbehalt des Aufsichtsrats gemald 8111 Abs. 4 Satz 2 AktG anzuordnen. Diese
Maoglichkeit hat besonders im Hinblick auf den eingeschrankten Kurs des Aufsichtsrats
zugunsten der Interessen der Aktionare Bedeutung, und zwar in der Weise, dass der
Vorstand so enger an die Interessen der Hauptversammlung gebunden werden kann*®.
Damit bleibt festzustellen, dass die Abgabe eines Ubernahmeangebots fiir die Aktionére
des Bieters keinen so grof3en Eingriff im Sinne des Aktiengesetzes darstellt, als dass
man in diesem Fall zur Lickenschlieffung die Analogie einer gesetzlichen Norm an-
nehmen konnte. Der Herleitung ungeschriebener Hauptversammlungszustandigkeiten
aus Einzelanalogie steht 8119 Abs. 1 AktG von seinem theoretischen Ansatz her zwar
nicht entgegen. Da dies jedoch eine enge Fuhlungnahme zu den konkreten Kompetenz-
zuweisungen erfordert, scheint das in 8119 Abs. 1 AktG zum Ausdruck kommende
Prinzip der punktuellen Einzelzustéandigkeiten eine ungeschriebene Hauptversamm-
lungszustandigkeit jedenfalls fir den Erwerb einer Unternehmensbeteiligung durch Ab-
gabe eines Ubernahmeangebots letztlich doch wieder auszuschlieRen*®. Denn versucht
man eine Analogie zu den Gesetzesvorschriften herzuleiten, so ist die Interessenlage der
Aktiondre im Ubernahmeverfahren nicht so tiefgreifend betroffen wie digjenige in den
gesetzlich festgel egten Vorschriften.

Als weiterer Einwand fir das Mitwirken der Hauptversammlung im Ubernahmeverfah-
ren sprechen auch die unterschiedlichen Interessen der Aktiondre. Als Inhaber eines
Mitgliedschaftsrechts sind die Aktiondre lediglich Antellseigner. Unter ihnen besteht
ein Spannungsfeld, in dem Interessen unterschiedlichster Art aufeinander stof3en. Ren-
tenaktiondre erstreben seine solide Kapitalanlage und hohe Dividenden, Spekulationsak-
tiondre sind darauf aus, durch An- und Verkauf von Aktien Gewinne zu erzielen, Unter-
nehmensaktiondre trachten danach, die Gesellschaft aufgrund ihres Aktienbesitzes zu
beherrschen. Die gegensdtzlichen Interessen der Grof3aktiondre und der als soziae

49 v/gl. v. Rechenberg, S. 159, 160.
“0vgl. Mecke, S. 177.
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Gruppe nicht eindeutig abgrenzbaren Kleinaktionére vervollsténdigen das Bild. Es gibt
danach kein homogenes Aktionérsinteresse. Erfahrungsgemal? sind die Aktionare einer
Publikumsaktiengesel | schaft weder willens noch in der Lage, Uber die Geschéaftsfiihrung
und das der Gesellschaft anvertraute Kapital zu bestimmen. Thr Interesse gilt vielmehr
der Aktie als der Gesellschaft selbst, esist daher eher vermdgensbezogen™*.

Dem Aufsichtsrat kommt bei der Ubernahmethematik nicht nur die Funktion eines Kon-
trollorgans zu, sondern dartiber hinaus wird er auch in die Planung der Ubernahmeoffer-
te als Bestandteil der Geschéftspolitik gemald 890 Abs. 1 Nr. 1, 4 AktG mit einbezogen
sein. Bei einem den Anforderungen des 890 Abs. 1 Nr. 4 AktG entsprechenden
Vorgehen des Vorstands erfahrt der Aufsichtsrat aufgrund des Berichterstattungssys-
tems von den Geschéften, die fur die Rentabilitét oder Liquiditét der Gesellschaft von
erheblicher Bedeutung sein kénnen, so rechtzeitig, dass er zu ihnen Stellung nehmen
und notfalls auch noch in bezug auf ein konkretes Geschéft sich selbst einen Zustim-
mungsvorbehalt schaffen kann™? Aufgrund dieses Zustimmungsvorbehalts gemaR
8111 Abs. 4 Satz 2 AktG kann dem Aufsichtsrat bei der Abgabe eines Ubernahmeange-
bots im Ubernahmeverfahren die entscheidende Rolle zukommen, indem seine Einwil-
ligung hierzu notwendig wird und der Vorstand in seiner Entscheidung von dem Mit-
wirken des Aufsichtsrats abhangig ist. Im Rahmen seiner Kontrollaufgabe ist der Auf-
sichtsrat nicht nur berechtigt, sondern in besonders gelagerten Fallen, bei gesetzwidri-
gen oder besonders bedeutenden Geschéften, auch verpflichtet, und zwar auch ad hoc,
einen Zustimmungsvorbehalt anzuordnen, und so von seinem Vetorecht Gebrauch zu
machen.

Diese Moglichkeit des Aufsichtsrats wurde vor allem in der Holzmuiller-Entscheidung
ganzlich auffer Acht gelassen. 8111 AktG gibt dem Aufsichtsrat vor allem im Interesse
der Aktionére ein weitgehendes Kontrollrecht, worauf der BGH nicht einging. Der Auf-
sichtsrat wird dadurch im Rahmen der Kompetenzverteilung in der Aktiengesellschaft
indirekt abgewertet™®. Doch hat sich in der vorliegenden Untersuchung gezeigt, dass
sich gerade der Aufsichtsrat mit seinem ausgeprégten Sachverstand und seiner Funktion

als Kontrollorgan hervorragend eignet, das Ubernahmeverfahren nicht nur im Interesse

1 vgl. Hefermehl in Gefler/Hefermehl/Eckardt/Kropff, Vorb. §76 Rn. 2; Weilhaupt in NZG 17/99,
S. 806.

2yvgl. Mertensin KK, 2. Aufl., §111 Rn. 79.

33 \/gl. Ebenroth/Daum in DB 21/91, S. 1110.
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des Unternehmens sondern auch im Interesse der Aktiondre zu Uberwachen und mitzu-

wirken.

Dies bedeutet abschlief3end: Der Vorstand besitzt eine umfassende Kompetenz fir die
Geschéftsfuhrung der Aktiengesellschaft. Dennoch hat die Hauptversammlung auch im
Hinblick auf die Geschaftsfihrung des Vorstands Befugnisse, mit deren Hilfe sie die
Aktionarsinteressen stérken kann. Im Rahmen der Satzungsgestaltung kann sie dem
Vorstand Leitlinien setzen; sei es Uber den Unternehmensgegenstand, tber die Ziele des
Unternehmens, Uber die Zustimmungsvorbehalte des 8111 Abs. 4 Satz 2 und 3 AktG

oder in anderen Bereichen, wie etwa der Geschéftsordnung des Vorstands. Die Haupt-
versammlung kann damit zwar den Kernbereich der eigenverantwortlichen Leitung des
Unternehmens durch den Vorstand nicht antasten. Sie kann aber den Rahmen fir die
gesamte Tétigkeit der Verwaltung abstecken und dabeli, je nach Interesse, dem Vorstand
ein weites oder enges Feld belassen®™. Daneben existieren noch eine umfassende Kon-
trolle und Mitwirkungsmdglichkeiten des Aufsichtsrats, so dass neben dem Unterneh-
mensinteresse auch den Interessen der Aktiondre Rechnung getragen ist.

Damit kann weiteren Diskussionen Uber die Existenz ungeschriebener Hauptversamm-
lungszustandigkeiten zumindest auf dem Gebiet der feindlichen Ubernahmen durch
offentliche Ubernahmeangebote eine Absage erteilt werden. Das Aktiengesetz halt aus-
reichende Schutzmechanismen fir die Rechte und Interessen der Aktiondre im Rahmen
eines Ubernahmeverfahrens bereit. Es besteht daher kein Bedarf, zusitzliche Schutzme-
chanismen zu erstellen, zumal in dieser Konstellation von einer Schutzlticke hinsichtlich
Aktionarsinteressen nicht gesprochen werden kann. Die Kunst besteht vielmehr darin,

die vorhandenen V orschriften zum Schutz der Aktionare auszuschopfen.

% Vgl. v. Rechenberg, S. 161.
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Kapitel 4. Die Kompetenzaufteilung im Uber nahmever fahren auf Sei-
ten der Zielgesellschaft

Das charakteristische Merkmal einer als feindlich bezeichneten Ubernahme ist, dass
eine Anderung der Strukturen nicht durch das Zusammenarbeiten der jeweiligen Ver-
waltungen der beteiligten Gesellschaften, sondern durch Erwerbsvorgange zwischen der
Verwaltung des Bieters und den Aktiondren der Zielgesellschaft erzielt wird. Dabei
bleibt die Verwaltung zumindest von der Entscheidung und Umsetzung der Annahme
des Angebots weitgehend ausgeschaltet. Damit ergibt sich auf Seiten der Zielgesell-
schaft ein ganzlich anderes Bild. Der Aktionér der Zielgesellschaft ist somit die zentrale
Figur im Ubernahmekampf. Nur von ihm kann der Ubernehmende Aktien und damit die
angestrebte Kontrollmehrheit erwerben. Er entscheidet Gber das Gelingen einer Uber-
nahme. Somit verdienen seine Interessen aus der Sicht des Ubernehmenden ganz be-
sondere Beachtung. Die richtige Einschétzung der Eigentiimer entscheidet Gber Erfolg
und MiRerfolg der Ubernahme. Eine erfolgversprechende Ubernahme hat folglich bei
den Anteilseignern anzusetzen™”.

Da der einzelne Aktionar durch Annahme oder Ablehnung der Offerte Uber das Gelin-
gen der Ubernahme entscheidet und nicht durch kollektiven Beschluss im Rahmen der
Hauptversammlung als Organ der Aktiengesellschaft, stehen vorliegend die Interessen
des einzelnen Aktionars im Mittel punkt.

A. Die Aktionére

l. Die Stellung der Aktionare

Das gesetzliche Organisationsschema der Aktiengesellschaft geht vom Typ einer Publi-
kumsgesellschaft aus, deren Aktien sich im Streubesitz zahlreicher Aktionare befinden,
ohne dass ein Grof3aktionar vorhanden ist. Das Vermogen ist unmittelbar der Aktienge-
sellschaft als juristische Person, mittelbar den Aktiondren durch in Aktien verkorperte
Beteiligungsrechte zugeordnet. Eigentimer im sachenrechtlichen Sinne sind die Aktio-
nare nicht, mag man sie auch haufig wegen ihrer wertmalligen Beteiligung am Gesell-

schaftsvermdgen und des von ihnen zu tragenden Risikos als wirtschaftliche Eigenti-

4% Vgl. Assmann/Bozenhardt/Basaldua/Peltzer, S. 15; Schanz in NZG 7/2000, S. 338; Klein in NJW
32/97, S. 2085.
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mer bezeichnen. Sie sind als Inhaber eines Mitgliedschaftsrechts lediglich Anteilseig-
r]er456.

Insofern ist die Grundthese des Gesetzgebers kaum bestreitbar: Die Aktivitaten der Ak-
tiengesellschaft missen hinreichend breit und intensiv an den legitimierenden Willen
ihrer wirtschaftlichen Eigentiimer riickgebunden werden. Dabel hat der Gesetzgeber im
Kompetenzbereich der Hauptversammlung die Summe derjenigen Gestaltungs- und
Mitentschei dungsbefugnisse festgeschrieben, die nach seinem rechtspolitischen Grund-
entscheid unverzichtbar sind, um die Aktiengesellschaft an den Willen ihrer Aktionére
zu binden. Es war das zentrale Anliegen des Reformgesetzgebers 1965, ein Aktienrecht
zu schaffen, das vom wirtschaftlichen Eigentum der Aktiondre am Unternehmen aus-
geht, ein Aktienrecht also, das die Mitsprache- und Kontrollrechte der Aktionére nur
soweit einschrénken sollte, wie dies erforderlich ist, um die Funktionsfahigkeit und das
Erreichen des Zwecks des Zusammenschlusses zu sichern, zu denen sich die Aktionére
verbunden haben™”.

Der Begriff der Feindlichkeit von Unternehmensiibernahmen wirft die Frage auf, wem
gegenlber diese Feindlichkeit eigentlich gegeben ist. Obwohl sich die Unternehmens-
Ubernahme als Wechsel der Eigentimerstellung, d.h. der Tragerschaft der juristischen
Person darstellt, die die Identitdt der Zielgesellschaft nicht berthrt, und obwohl dieser
Ubertragungsakt konkret nur die Position der Aktionére betrifft, wird bei der Einstufung
als feindlich gerade nicht auf diese berthrten Interessen, sondern auf die Verwaltung
der Gesellschaft abgestellt. Diese wird aber nur wirtschaftlich, d.h. faktisch, von diesem
Tragerwechsel betroffen. Dahinter verbirgt sich letztlich die Problematik der allgemei-
nen Stellung der Verwaltung, bzw. des Vorstands im Verhdtnis zur Gesellschaft sowie
den Gesellschaftern™®,

Dem Aktionar obliegen bei der Entscheidung, die seinen Aktienbesitz betrifft, keinerlei
Treuepflichten gegentiber dem Aktienverband oder dessen Mitgliedern. Er kann darUber
frei verfugen. Im Ergebnis kann der Vorstand einen Entschluss zur Abwehr eines feind-
lichen Ubernahmeversuchs nicht auf die Pflicht zur Verhinderung einer Gefahrdung des

Sicherheitsinteresses der Aktionére stiitzen. Im Gegenteil, hierdurch wirde durch die

4% v/gl. Hefermehl in GeRler/Hefermehl/Eckardt/Kropff, Vorb. §76 Rn. 2.
“7vgl. Mecke, S. 227.
“B\/gl. Stoll in BB 5/89, S. 302; Knall, S. 37.
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entsprechende Mal3nahme des Vorstands eher das Recht der Aktionére, frei Uber ihren
Anteil zu verfiigen, beeintréchtigt*®.

Somit hat sich die Unternehmenstibernahme an dem Interesse der Aktionére as die
wirtschaftlichen Eigentimer zu orientieren. Ihr Interesse wird auch ausschlaggebend fir

die Entscheidung beziiglich des Ubernahmeangebots sein.

. DasInteresse der Aktionare

Es sind vor allem die Publikumsgesellschaften, die fiir einen Ubernehmenden interes-
sant sind. Dabei steht in der Regel ein bestimmter Aktionarstyp im Mittel punkt, der sog.
Publikums- oder Kleinaktiondr. Fur den Publikumsaktionar, der in der Regel keinerlei
Einfluss auf die Geschaftspolitik hat, bedeutet seine Beteiligung an der Gesellschaft
eine reine Kapitalanlage. Er ist lediglich an der Vermehrung des eingesetzten Kapitals
interessiert. Fur ihn stehen Dividendenzahlungen und Kursentwicklungen im Vorder-

40 Sein Interesse ist in

erster Linie auf die Aktie und erst in zweiter Linie auf die Gesellschaft gerichtet*®,

grund, ohne dass er unternehmerische Zielsetzungen verfolgt

In der Regel wird den Aktiondren der Zielgesellschaft ein Gberdurchschnittlich gutes
Ubernahmeangebot unterbreitet, um sie beziiglich der Ubernahme positiv zu stimmen.
Dabel wird das Angebot in aller Regel meist weit Uber dem aktuellen Borsenkurs liegen
oder auch zu Kurssteigerungen an der Borse fuhren und auf diese Weise den Aktionaren
ein erheblicher finanzieller Anreiz verschafft.

Somit ist die Ubernahme des Unternehmens fiir die Aktionare nicht zwangslaufig mit

462 \Weiterhin kann sich fir die Aktionare durchaus auch als vor-

Nachteilen verbunden
teilhaft herausstellen, dass das Management der Zielgesellschaft, gerade um der Uber-

nahme zu entgehen, die Unternehmenspolitik verbessert und die Ertragskraft des Unter-

*9vgl. Kessler in AG 3/95, S. 130.

40 Dies verdeutlicht vor allem die niedrige Zahl der anwesenden Kleinaktionare bei den Hauptversamm-
lungen der Publikumsgesellschaften, die durchschnittlich bei etwa 2 - 5% liegt. Das personliche Inte-
resse der Aktiondre an der Gesdllschaft, ihrer Geschaftspolitik und ihrem Bestehen ist bei einem
Kleinaktiondr nur sehr schwach ausgeprégt.

“Lv/gl. Daum, S. 21; Meier-Schatz in WuR 1/87, S. 19: , Diese Renditeinteressen der Publikumsaktionére
sind der Hebel, an dem der Ubernehmende am besten ansetzen kann. Der Aktionar wird dem Uber-
nahmeangebot dann positiv gegeniiber stehen, wenn fur ihn der finanzielle Anreiz grol3 genug ist. Der
Aktiondr wagt sowohl beim Verkauf Uber die Borse, als auch, und dies noch in verstrktem Male,
beim offentlichen Ubernahmeangebot zwischen zwei Alternativen ab, dem Verbleib in der Gesell-
schaft mit der Partizipation an der zukiinftigen Geschéftsentwicklung, d.h. Ausschiittungen und Wert-
steigerungen, und dem Ausstieg aus der Gesellschaft unter sofortigem Erzielen eines Gewinns. Je un-
sicherer und finanziell uninteressanter auf der einen Seite die Beteiligung an der Gesellschaft ist und
je lukrativer auf der anderen Seite das Ubernahmeangebot erscheint, desto wahrscheinlicher werden
die genannten Aktionére verkaufen.”

2 \/gl. Ebenroth/Daum in DB 21/91, S. 1105; Sunner in AG 9/87, S. 279.
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nehmens steigert*®®

. Sollten die Geschéfts- und die Ausschuttungspolitik fur die Zukunft
lukrativ erscheinen, so wird ein Aktionar wohl eher an dieser Entwicklung partizipieren
wollen. Seine Motivation, die Anteile zu verkaufen, wiirde somit geringer*®,

In beiden Félen sind die Aktionére der Zielgesellschaft die Gewinner. Der Publikums-
aktionar wird daher in der Regel groles Interesse an einem Ubernahmeangebot zeigen.
Abwehrmalinahmen des Vorstands widersprechen daher den Interessen der Aktionare
und beeintréchtigen ihr Recht, frei Gber ihren Anteil verfigen zu kénnen. Ob Abwehr-
mal3nahmen des Vorstands zulassig sind und in welcher Form die Aktionére kollektiv,
d.h. durch einen Hauptversammlungsbeschluss, mitzuwirken haben, soll bei den ent-
sprechenden Arten der Vorbeugungs- und V erteidigungsmal3nahmen im Folgenden be-

handelt werden.
B. Der Vorstand

l. Die Stellung des Vor stands

Wie schon in den vorherigen Kapiteln angesprochen, fordert die als feindlich bezeichne-
te Ubernahme in vielen Fallen ein wirkliches Opfer, namlich die Verwaltung der Ziel-
gesellschaft. Der Bieter strebt so schnell und so umfassend wie méglich nach der Kon-
trolle Uber die Zielgesellschaft und wird versuchen, seine Geschaftspolitik schnell und
effektiv durchzusetzen. Gleichgiltig, welche Motive der Bieter verfolgt, ob er an einer
Zerschlagung der Gesellschaft interessiert ist oder ob er weitergehende unternehmeri-
sche Interessen verfolgt, zumindest die Verwaltung muss beflrchten, ihren Arbeitsplatz
zu verlieren, sofern ein Einvernehmen zwischen Ubernehmenden und den Vorstands-
mitgliedern nicht erreicht werden kann*®. Der Vorstand diirfte sich mit diesem Gedan-
ken wohl nur dann abfinden, wenn ihm das Ausscheiden aus der Geschéftsfiihrung
durch finanzielle oder andere Anreize schmackhaft gemacht wird. In allen anderen Fal-
len wird der Vorstand der Zielgesellschaft versuchen, die Ubernahme und damit den

Verlust des Arbeitsplatzes zu verhindern®®.

43 \/gl. v. Falkenhausen in FS Stiefel, S. 191.

44 \/gl. v. Falkenhausen in FS Stiefel, S. 169: , Nach den Erfahrungen der vergangenen Jahre hat eine
Gesellschaft, die Gegenstand eines Ubernahmeangebots wird, wenig Chancen, ihre Selbstandigkeit zu
bewahren. In den meisten Féllen wird die Gesellschaft letzten Endes durch den I nteressenten oder den
white knight, einem der Verwaltung der Zielgesellschaft wohlgesinnten Dritten, (lbernommen, was
zeigt, dass die Aktionére eines Ubernahmekandidaten in der Regel bereit sind, ihre Aktien meistbie-
tend zu verkaufen.”

%5 vgl. Ebenroth/Daum in DB 21/91, S. 1105.

6 \/gl. Hauschka/Roth in AG 7/88, S. 186; Daum, S. 25.
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Die Stellung des Vorstands folgt zun&chst aus 876 AktG. Danach obliegt dem Vorstand
die eigenverantwortliche Leitung und Geschéftsfihrung der Gesellschaft, wozu vor al-
lem die Unternehmensplanung und strategische Ausrichtung, mithin also auch Restruk-
turierungen, Zusammenschlusssvorhaben und Ubernahmen zzhlen®. Fir den Bieter
bedeutet dies, dass der Vorstand im Rahmen der Unternehmensausrichtung den geeig-
neten Ubernahmekandidaten auszusuchen, das Angebot vorzubereiten hat und dieses
auch den Aktionadren der Zielgesellschaft zukommen |&sst.

Auf Seiten der Zielgesellschaft ist die Situation eine andere. Hier stellt sich die Frage,
ob der Vorstand, gestiitzt auf seinein 876 Abs. 1 AktG verankerte Leitungsmacht, einen
feindlichen Ubernahmeversuch abwehren und dies mit der Schutzbedurftigkeit der Ak-
tiondrsinteressen begriinden kann, vorausgesetzt gentigend Aktiondre haben sich zum
Verkauf ihrer Aktien bereit gefunden. Wie schon zuvor angesprochen, obliegen einem
Aktiondr bei Entscheidungen, die seinen Aktienbesitz betreffen, keinerlel Treuepflich-
ten gegeniiber dem Aktienverband oder dessen Mitgliedern. Der Vorstand kann somit
seinen Entschlusses zur Abwehr eines feindlichen Ubernahmeversuchs nicht mit dem
Schutz vor einer Gefahr firr das Sicherheitsinteresse der Aktionére begriinden*®.

Dabel ist man wieder bei der Grundproblematik der Publikumsgesellschaft, namlich der
Frage nach der Stellung des V orstands im Spannungsfeld von Unternehmen und Gesell-
schafterverband angelangt. Aus diesem Spannungsfeld resultiert der Konflikt, den ein
Ubernahmeangebot fir den Vorstand der Zielgesellschaft ausldst. Auf der einen Seite
gilt, dass sich die Aktionére den richtigen Vorstand aussuchen kénnen miissen und nicht
der Vorstand die ihm genehmen Aktionére, auf der anderen Seite hat der Vorstand aber
die Pflicht, Schaden vom Unternehmen abzuwenden, und ein solcher Schaden kann zu

befiirchten sein, wenn esin die Hande eines falschen Aktionérs gerat*®.

Das eigentliche Problem, theoretisch wie praktisch, sind danach die Grenzen des Lei-
tungsermessens des Vorstands. Im Rahmen dieses Leitungsermessens unterliegt der
Vorstand im Zuge eines Ubernahmeverfahrens einem sog. Neutralitatsgebot. Das Aus-
mal3 dessen ist noch nicht erschopfend erkundet, sicher ist aber, dass der betroffene

Vorstand selbst kein eigener Anwaérter im Kreis der Interessenten der Aktiengesellschaft

“7vgl. Hirte/Schander, S. 344.

48 \/gl. Kessler in AG 3/95, S. 130: , Hierdurch wiirde durch die entsprechende Malinahme des Vorstands
das Recht der Aktionére, frei Uber ihren Anteil zu verfligen, von Seiten des V orstands beeintrachtigt.”

469 Vgl. Mertensin AG 6/90, S. 258.
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ist und keine Vorkehrungen treffen darf, um das Unternehmen vor der abstrakten M6g-
lichkeit eines Eigentiimerwechsels zu bewahren*".

. Das Neutralitatsgebot

Oft wird der Vorstand des Zielunternehmens, wie schon zuvor angesprochen, versu-
chen, die Zielgesellschaft durch Mal3nahmen fir den Bieter unattraktiv zu machen. So-
lange derartige Mal3nahmen nicht durch das anwendbare Regelwerk verboten sind, wird
sich ein rational handelnder Bieter vor ihnen durch entsprechende Angebotsbedingun-
gen schitzen und, falls sie verwirklicht werden, zurtickziehen. Dies zeigt, worum es
eigentlich geht, namlich um Eingriffe des Vorstands in die Aktionars- oder Unterneh-
mensstruktur, durch die er die Chance der Aktionare, das Ubernahmeangebot anzuneh-
men, vereitelt. Das Neutralitétsgebot soll gerade dieses Vorgehen des V orstands verhin-
dern und ist der Sache nach ein Vereitelungsverbot*™. Hierbei unterliegt der Vorstand
keinem umfassenden, uneingeschrankten Neutralitétsgebot. Ihm steht vielmehr jeden-
falls vor Abgabe des Ubernahmeangebots ein unternehmerisches Handlungsermessen
zu, das ihm bei der Leitung der Gesellschaft eingeraumt ist*’.

Dadie Verwaltung einer Gesellschaft kein Recht am Amt hat und auch nicht das Recht
besitzt, Einfluld auf die Zusammensetzung des Aktionarskreises zu nehmen, darf der
Vorstand keine MalRnahmen ergreifen, die geeignet sind, den Erfolg des Ubernahmean-
gebots zu verhindern, etwa, weil er firchtet bei Erfolg des Ubernahmeangebots seine
Stellung raumen zu miissen*”®. Damit sind die zwei wesentlichen Argumente des Neut-
ralitétsgebots angesprochen: Die unzuldssige Ausiibung der Leitungsmacht zur Wah-
rung eigener Besitzstandsinteressen und die Kompetenzwidrigkeit der Einflul3nahme
auf die Aktionarsstruktur®™,

Eine Entscheidung Uber Abwehrmal3nahmen, die die Unabhéngigkeit der Gesellschaft
erhalten sollen, hat den Verbandszweck zum Gegenstand. In der Konzeption des Akti-
engesetzes von 1965 liegen den Verbandszweck betreffende Entscheidungen alein in

der Kompetenz der Hauptversammlung. Der Vorstand ist vorbehaltlich einer entspre-

470 \/gl. Hopt in ZGR 4/93, S. 538; Ebenroth/Daumin DB 21/91, S. 1105; Knoll, S. 272.

4 vgl. Krausein AG 5/2000, S. 219.

42 \/gl. Kort in FS Lutter, S. 1433: , Eine strikte, uneingeschréankte Neutralitétspflicht des Vorstands fir
alle Phasen eines Ubernahmeverfahrens gibt es im européischen und deutschen Recht nicht Selbst im
tendenziell Ubernahmefreundlichen US-amerikanischen Recht existiert kein striktes Neutralitétsge-
bot."

473 \/gl. Emmerich/Sonnenschein, S. 10; Mertensin KK, 2. Aufl., §93 Rn. 61.

4" Vgl. Martensin FS Beusch, S. 542.
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chenden Erméchtigung durch die Hauptversammlung, lediglich zur Geschéftsfihrung in
Verfolgung des vorgegebenen V erbandszwecks zustandig*”.

Zweifelhaft erscheint daher die Zustandigkeit des Vorstands bei der Verhinderung von
Strukturanderungen durch von ihm eingeleitete Verteidigungsmal3nahmen. Im Regelfall
fallen Mal3nahmen, die tief in die Eigentumsrechte der Aktiondre eingreifen, nicht in
den Kompetenzbereich der Verwaltung einer Aktiengesellschaft. Die Verwaltung hat
sich jeglicher Mal3nahmen zu enthalten, die Einflul® auf die Aktionarsstrukturen haben
konnten. Das gilt um so mehr fur feindliche Ubernahmeversuche. Die einseitige Ab-
wehr einzelner unerwiinschter Aktionare widerspricht wiederum dem Gleichheitsgebot.
Weiterhin ergibt sich aus der Treuepflicht des Vorstands der Gesellschaft gegentiber,
dass der Vorstand seine Position nicht dadurch stérken darf, indem er Gesellschaftsmit-
tel in Anspruch nimmt. Der Vorstand hat sich somit jeglicher Abwehrmal3nahmen, wel-
che die Rechte der Aktionare beeinflussen kdnnen, zu enthalten, wie auch solcher Mal3-
nahmen die auf den Ausschluss neuer Eigentiimer gerichtet sind*’®.

Was bleibt, ist die von Gesetzgeber und Rechtsprechung bislang nicht exakt beantwor-
tete Frage nach der Herleitung des Neutralitatsgebots des Vorstands.

a) Die Herleitung des Neutralitatsgebots

Sowohl der bislang firr die Ubernahme eines borsennotierten Unternehmens relevante
Ubernahmekodex der Borsensachverstandigenkommission als auch das Wertpapierer-
werbs- und Ubernahmegesetz (WpUG) und die gescheiterte EU-Richtlinie beschranken
sich auf Regelungen des Vorstandsverhaltens wahrend der Laufzeit des Ubernahmever-
fahrens, enthalten aber keine Aussagen zu den Rechten und Pflichten des Vorstands in
der Phase vor Abgabe des Ubernahmeangebots®’”. Eine ausdriickliche Regelung hierfir
gibt es nicht. Deshalb wird man versuchen missen, Regelungen fir den Vorstand vor
Abgabe eines Ubernahmeangebots aus den Normen des Aktiengesetzes herzuleiten.

Die Bgjahung eines Neutralitdtsgebots ist zunachst einmal keine Selbstverstandlichkeit.
Denn auf den ersten Blick liest man hiertiber im Aktiengesetz jedenfalls nichts konkre-
tes. Daher wird auch die Existenz eines Neutralitatsgebots von einer kleinen Minder-
meinung in der Literatur bestritten. Insbesondere von Martens ist eingewandt worden,

45 vgl. Miilbert in IStR 3/99, S. 88.

47 \/gl. Ebenroth/Daum in DB 22/91, S. 1157; Assmann/Bozenhardt/Basaldua/Peltzer, S. 113; Mertensin
KK, 2. Aufl., 876 Rn. 26; Immenga/Noll, S. 101.

“Tvgl. Kort in FS Lutter, S. 1422.
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dass die Aktionare nicht nur ihre Kapitalinteressen in die Gesellschaft einbringen, son-
dern moglicherweise auch dartiber hinausgehende, besondere Interessen. Weil die Ge-
sellschaft hiervon ganz unterschiedlich bertihrt sein kdnne, gehdre es sehr wohl zu den
Aufgaben des Vorstands, sich mit Zustimmung des Aufsichtsrates um einen optimal
zusammengesetzten Aktionarskreis zu bemiihen?”®. Die ganz tiberwiegende Meinung in
der Literatur hat sich jedoch fur die Geltung eines Neutralitétsgebots ausgesprochen und
zu seiner Begrindung und Herleitung der aktienrechtlichen lex lata bedient. Hierzu
zieht sie den Gleichbehandlungsgrundsatz aus 853a AktG, die Grenzen der Geschéfts-
fuhrungsbefugnis des Vorstands aus 876 AktG, eine Treuepflicht des Vorstands gegen-
Uber den Aktionéren, die Funktion des Vorstands as Fremdinteressenwahrer und die
Unzuléssigkeit eines Eingriffsin den Markt fir Unternehmenskontrolle heran.

1 DieHerleitung des Neutralitatsgebot aus 8876, 93 AktG

Aufgrund der aus 876 AktG dem Vorstand zustehenden Kompetenzen hat der Vorstand
weder das Recht noch die Pflicht, die Zusammensetzung des Aktionérskreises zu beein-
flussen®”®. Das Neutralitatsgebot |asst sich dogmatisch al's echte Organpflicht im Sinne
des 876 AktG verstehen, die die Entscheidung tber Abwehrmal3nahmen der Geschéfts-
fuhrung des Vorstands entzieht und der Hauptversammlung zuweist. Nimmt man 8119
Abs. 1 AktG in Anblick, wonach die Hauptversammlung nur in den ausdrticklichen be-
stimmten Falen zur Entscheidung zustandig ist, kommt grundsétzlich nur die Einord-
nung as Organpflicht in Betracht*®. Etwas anderes kann sich auch in keinem Fall dar-
aus ergeben, dass der Vorstand fiir den Fall einer feindlichen Ubernahme meist den Ver-
lust seines Amtes wird erwarten missen. Die Funktion des Vorstands als Verwalter
fremdem Vermdgens bringt es mit sich, dass das eigene Interesse an der Erhaltung der
Position gegenlber dem Interesse der Aktionare an der Fihrung der Gesellschaft durch
einen Vorstand ihres Vertrauens zuriickstehen muss. Sie sind insofern Sachwalter des
Aktionarseigentums. Ihre Stellung als Sachwalter bedeutet allerdings nicht, dass sich
die Vorstandsmitglieder bei ihrem Handeln lediglich an den Interessen der Aktionare zu
orientieren hatten. Der Vorstand der Zielgesellschaft muss zwar primar, aber nicht aus-
schliefdlich die Interessen der Aktionare im Auge haben. Darlber hinaus hat er auch das

Unternehmensinteresse zu beachten. Die Zulassigkeit von Abwehrmal3nahmen gegen

48 \/gl. Krausein AG 5/2000, S. 218.
49vgl. Schanz in NZG 7/2000, S. 341; Mertensin KK, 2. Aufl., §76 Rn. 26.
“0\/gl. Millbert in IStR 3/99, S. 88; Hopt in FS Lutter, S. 1376.
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Ubernahmeversuche konnte allenfalls mit einem Unternehmensinteresse an der Abwehr
begriindet werden*.
Bel einem Verstol? des Vorstands gegen die Neutralitatspflicht konnte die Gesell schaft
von den Vorstandsmitgliedern, die sie schuldhaft verletzten, gemald 893 Abs. 2 AktG
Schadenersatz verlangen. Einzelne Aktiondre konnten ebenfalls Schadenersatzansprii-
che gegen den Vorstand geltend machen, mifdten aber auf andere Anspruchsgrundlagen
ausweichen und Ersatzleistung an sich selbst nur insoweit verlangen, alsihnen durch die
Entwertung ihrer Aktien ein Uber den Schaden der Gesellschaft hinausgehender Vermo-
gensnachteil entstanden ist*®?,
2. Die Herleitung des Neutralitatsgebots aus dem Gleichbehandlungsgrund-
satz gemal} 853a AktG
Das Neutralitdtsgebot wird auch mit dem aktienrechtlichen Gleichbehandlungsgrund-
satz aus §53a AktG** begriindet. Hieraus folgt, dass der Vorstand der Zielgesellschaft
auch schon im Vorfeld eines Ubernahmeangebots einen Bieter, der bereits Aktionar der
Zielgesellschaft ist, gegenliber den anderen Aktiondren weder benachteiligen noch be-
vorzugen darf. Aus dieser Pflicht zur Gleichbehandlung der Aktionére resultiert indes-
sen kein allgemein gefaldtes Neutralitéatsgebot. Vielmehr fliefdt die Pflicht zur Gleichbe-
handlung der Aktionére in die Pflicht zur ordnungsgemal3en Geschéftsfuhrung der Ge-
sellschaft gemal? 876 Abs. 1 AktG ein. Hieraus folgt, dass der VVorstand, der stets an das
Unternehmensinteresse gebunden ist, auch dann aktiv auf einen Ubernahmeversuch in
positiver oder negativer Weise reagieren muss, wenn es sich bei dem Bieter um einen
Aktion&r handelt. Aber auch aus der Pflicht zur Gleichbehandlung folgt kein striktes
Neutralitétsgebot in dem Sinne, dass der Vorstand seine Hande in den Schol? legen darf
oder gar muss™*. Vielmehr handelt es sich auch hier um ein beschréanktes Neutralitéts-

gebot, dass dem Vorstand ein Handlungsermessen offen | 8sst.

b) Die Regelung des Neutralitatsgebots
Ausdriicklich geregelt ist das Neutralitatsgebot nur fir die Phase nach Abgabe des U-
bernahmeangebots, d.h. also fir die Zeit des Ubernahmeverfahrens. Regelungen finden

“Lyvgl. Kortin FS Lutter, S. 1430; Hopt in FS Lutter, S. 1377.

482 vgl. Krause in AG 5/2000, S. 217: , Die ganz herrschende Meinung lehnt einen Anspruch einzelner
Aktiondre gegen den Vorstand auf rechtmaf3ige Pflichterfllung ab.”

“83 853a AktG: , Aktiongre sind unter gleichen Voraussetzungen gleich zu behandeln.

“4vgl. Kortin FS Lutter, S. 1437; Hopt in ZGR 4/93, S. 545.
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sich in dem deutschen Ubernahmekodex, dem Wertpapiererwerbs- und Ubernahmege-
setz (WpUG)) und der gescheiterten Ubernahmerichtlinie der EU.

1. Der Ubernahmekodex

Fur die hier anstehende Frage des Verhaltens des Vorstands der Zielgesellschaft ist vor
allem Art. 19 des Ubernahmekodex von Bedeutung. Dieser bestimmte, dass der Vor-
stand in der Angebotsphase keine Malinahmen ergreifen durfte, die dem Interesse der
Wertpapierinhaber zuwider liefen, von dem Angebot Gebrauch zu machen. Hierbei
handelte es sich sowohl um eine kapitalmarktrechtliche Schutzregel als auch um eine
Abgrenzung gesell schaftsrechtlicher Organkompetenzen, die den Vorstand davon abhal -
ten sollten, in die Rechte der Aktionare einzugreifen. Der Vorstand der Zielgesellschaft
durfte nach Art. 19 keine Beschlisse Uber die Ausgabe neuer Wertpapiere fassen, die
den Aktiv- und Passivbestand seiner Gesellschaft erheblich anderten oder Vertrage au-
Rerhalb des gewohnlichen Geschéftsbetriebs abschlief3en. Wichtig fir die hier anstehen-
den gesellschaftsrechtlichen Fragen der Abgrenzung der Organkompetenzen war, dass
Art. 19 die dem Vorstand untersagten Mal3nahmen dann fir zuldssig erachtet wurden,
wenn eine ausdrickliche Genehmigung der Hauptversammlung vorlag. Hiermit hatte
ein wichtiger Grundgedanke der Holzmiiller-Doktrin des BGH Eingang in den Uber-
nahmekodex gefunden. Danach waren Abwehrmal3nahmen nur zul&ssig, wenn sie durch

die Hauptversammlung ausdriicklich genehmigt wurden*®.

2. Die 13. Richtlinieder EU
Die Européische Richtlinie®® schrieb in Art. 8 Abs. 1a EU-RIL nach Erhalt der Mittei-

lung Uber das Angebot bis zur Offenlegung des Ergebnisses™’ eine grundsétzliche

4
888

Neutralitéts- und Stillhaltepflicht des Leitungs- oder Verwaltungsorgans™ der Zielge-

48 vgl. Kirchner in AG 11/99, S. 482; Kort in FS Lutter, S. 1424.

“% Der Vorschlag einer 13. EU-Richtlinie auf dem Gebiet des Gesellschaftsrechts zur Regelung der of-
fentlichen Ubernahmeangebote vom 26.6.1999, abgedruckt nebst Erwagungsgriinden, Protokollerkls-
rungen und einer Einfiihrung von ,,Neye* dazu in AG 7/2000, S. 289.

“7 Der Art. 8 Abs. 1a lasst die Neutralitétspflicht spétestens nach Erhalt der in Art. 6 Abs. 1 Satz 1 ge-
nannten Informationen, die das Angebot betreffen, beginnen. Damit beginnt die Neutralitdtspflicht
erst dann, wenn bei dem Bieter die Entscheidung zur Abgabe eines Angebots endgtiltig gefallen und
dann unverziiglich bekannt gemacht worden ist. Das ist wesentlich spéter als nach Rule 21 des City
Code, wonach diese Pflicht fir den board der Zielgesellschaft schon vor der Abgabe des Angebots
einsetzt.

8 |m Folgenden ist darunter die Neutralitdts- oder Stillhaltepflicht des Leitungsorgans der Zielgesell-
schaft im Fall eines feindlichen Ubernahmeversuchs gemeint; im deutschen Recht kann anstatt vom
Leitungsorgan vom Vorstand gesprochen werden, weil es borsennotierte Aktiengesellschaften sind,
die Ziel feindlicher Ubernahmen sind.
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sellschaft vor, nannte aber zugleich Ausnahmen, insbesondere die Abwehrmal3nahmen,
die von den Aktiondren durch einen Hauptversammlungsbeschluss wahrend der Frist
des Angebots gebilligt wurden. So hatte spatestens nach Erhalt der in Art. 6 Abs. 1 Satz
1 EU-RIL genannten Informationen, durch die das Ergebnis des Angebots bekanntge-
macht oder das Angebot hinfallig wurde, das Leitungs- oder das Verwaltungsorgan der
Zielgesellschaft mit Ausnahme der Suche nach konkurrierenden Angeboten den Ab-
schluss jedweder Handlung zu unterlassen, durch die das Angebot vereitelt wirde, es
sei denn, die Hauptversammlung hatte wahrend der Frist fir die Annahme des Angebots
zuvor ihre Zustimmung dazu erteilt*®. Die ausdriickliche Festlegung der Zustimmung
durch die Hauptversammlung wahrend der Laufzeit des Angebots sollte den Aktionaren

4% und die

eine Entscheidung in voller Kenntnis der Angebotsbedingungen ermdoglichen
Verteidigungsmaglichkeiten der Geschaftsleitung gegen die feindliche Ubernahme ein-
schranken. Danach bedurften wahrend der Phase des Ubernahmeangebots alle Verteidi-
gungsmal3nahmen des Vorstands aufer der Suche nach einem anderen potentiellen Bie-
ter der Zustimmung der Aktionare (Art. 8 Abs. 1a EU-RiL)*". Auf Abwehrmal3nahmen
vor dem Ubernahmeangebot, sog. prebid defenses, ging die Richtlinie grundsétzlich

nicht ein®®?.

3. Das Wertpapier erwer bs- und Uber nahmegesetz

Einen der Kernbereiche des neuen Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetzes stellt
der §33 WpUG dar, in welchem die Verhatenspflichten des Vorstands der Zielgesell-
schaft bei feindlichen Ubernahmeangeboten nunmehr ihre rechtliche Regelung gefun-
den haben*®. Die in §33 Abs. 1 Satz 1 WpUG enthaltene Neutralitétspflicht ist aller-
dings nicht ausdrtcklich a's solche benannt. Die Rede ist nur von Handlungen des Vor-
stands der Zielgesellschaft. Danach darf der Vorstand der Zielgesellschaft von der An-
kiindigung des Angebots bis zur Verdffentlichung des Ergebnisses grundsétzlich keine
Handlungen vornehmen, durch die der Erfolg des Angebots verhindert werden konn-
te494

. Dieses Verhinderungsverbot reicht theoretisch ziemlich weit. Unzuléssig sind be-

reits Handlungen, die objektiv geeignet sind, ein Ubernahmeangebot zu verhindern. Ob

“B9vgl. Neyein AG 7/2000, S. 296; Kirchner in AG 11/99, S. 482.

40vgl. Miilbert in IStR 3/99, S. 87.

“%vgl. Kortin FSLutter, S. 1423.

492 \/gl. Hopt in FS Lutter, S. 1366.

493 vgl. Winter/Harbarth in ZIP 1/2002, S. 1; Schwennicke in Geibel/SiiRmann, §33 Rn. 10.
49 vgl. Krausein NJW 10/2002, S. 711; Winter/Harbarth in ZIP 1/2002, S. 3.
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die Handlung das Angebot tatséchlich verhindert oder von einer Vereitelungsabsicht
getragen wird, ist unerheblich.

Der Gesetzgeber hat das Konzept der grundsétzlichen Neutralitatspflicht durch Schaf-
fung von Ausnahmetatbestanden in §33 Abs. 1 Satz 2 WpUG relativiert. Danach darf
der Vorstand Handlungen vornehmen, die auch ein ordentlicher und gewissenhafter
Geschaftsfiihrer einer Gesellschaft, die nicht Ziel eines Ubernahmeangebots ist, vorge-
nommen hatte (833 Abs. 1 Satz 2 Alt. IWpUG), er darf nach einem freundlich geson-
nenem Dritten suchen, der ein konkurrierendes Ubernahmeangbot abgibt (833 Abs. 1
Satz 2 Alt. 2 WpUG) und er darf Handlungen vornehmen, denen der Aufsichtsrat zuge-
stimmt hat (§33 Abs. 1 Satz 2 Alt 3 WpUG)*®. Die Vorschriften des Aktienrechts blei-
ben hiervon unberthrt. Die klassischen Abwehrmal3nahmen stof3en daher nach wie vor
an Grenzen.

Die Ausnahmevorschrift fir Handlungen, denen der Aufsichtsrat zugestimmt hat (833
Abs. 1 Satz 2 Alt. 3 WpUG), wird voraussichtlich die stérkste Bedeutung zukommen.
Der Vorstand kann mit Zustimmung des Aufsichtsrats allerdings nur solche Handlungen
vornehmen, fur die er auch aktienrechtlich geschaftsfuhrungsbefugt ist. Bei mehrstufi-
gen Entscheidungsprozessen, die das Tétigwerden von Vorstand und Hauptversamm-
lung voraussetzen, wére dies der Fall, nachdem die Hauptversammlung den ihrerseits
erforderlichen Beschluss gefasst hat**®.

Demgegeniber dirfte die Ausnahmevorschrift fir Handlungen, zu denen die Hauptver-
sammlung den Vorstand ermachtigt hat (833 Abs. 2 WpUG),eher geringe Bedeutung
zukommen. Ihr Wortlaut erfasst Erméachtigungsbeschlisse, die vor der Ankindigung
eines Ubernahmeangebots gefasst werden (sog. Vorratsbeschliisse). Diese Beschliisse

4% vgl. Winter/Harbarth in ZIP 1/2002, S. 3; Krause in NJW 10/2002, S. 712.

4% \/gl. Krause in NJW 10/2002, S. 712: , Der Vorstand wére demnach geschaftsfiihrungsbefugt fiir die
Ausgabe neuer Aktien aus genehmigten Kapital (8202 Abs. 2 AktG) und fir den Ausschluss des Be-
zugsrechts der Aktionére (8203 Abs. 2 AktG), wenn genehmigtes Kapital zur Verfligung steht und er
von der Hauptversammlung zum Bezugsrechtsausschluss erméchtigt worden ist. Demnach scheint der
Vorstand mit Zustimmung des Aufsichtsrats ein Aktienpaket an einen freundlichen Dritten ausgeben
zu kénnen. Die Schlagkraft dieser Abwehrmalinahme ist jedoch begrenzt, weil genehmigtes Kapital
nur in Héhe von maximal 50% des Grundkapitals bestehen kann (8202 Abs. 3 Satz 1 AktG), well
unklar ist, ob die Erleichterungen des Bezugsrechtsausschluss gemd? der Siemens/Nold—
Entscheidung des BGH auch bei der Leistung von Bareinlagen gelten und ob die Abwehr eines feind-
lichen Ubernahmeangebots ein Zweck ist, der den Bezugsrechtsausschluss rechtfertigen kann, und
weil, wenn das Bezugsrecht ausgeschlossen ist, der Vorstand verpflichtet ist, fur die auszugebenden
Aktien den besten Preis zu erzielen. Geschéftsfiihrungsbefugt wére er auch fir den Erwerb und die
VerauRRerung eigener Aktien auf der Grundlage des §71 Abs. 1 Nr. 8 AktG, bei der VeréulRerung der
auf dieser Grundlage erworbenen eigenen Aktien stellen sich wegen des Verweises auf 8186 Abs. 3, 4
AktG aber dhnliche Probleme wie bei der Ausnutzung genehmigten Kapitals, und fir die Veraulle-
rung von Unternehmen und Tochtergesellschaften unterhalb der Holzmiller-Schwelle.”
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mussen die zuléssigen Handlungen der Art nach bestimmen, bedirfen einer Kapital-
mehrheit von mindestens 75% und kdnnen die Ermé&chtigung nur fir héchstens 18 Mo-
nate erteilen; Mal3nahmen auf ihrer Grundlage bedirfen der Zustimmung des Aufsichts-
rats (833 Abs. 2 Satz 1 - 4 WpUG). Dieses Zustimmungserfordernis besteht ganz unab-
hangig davon, ob sich ein solches aus der Satzung der Zielgesellschaft oder dem allge-
meinen Aktienrecht ableiten |asst. Wegen §33 Abs. 1 Satz 2 Alt. 3 WpUG diirfte es fir
Vorratsbeschllsse, wenn Uberhaupt nur noch einen begrenzten Anwendungsbereich
geben, sieht man einma davon ab, dass wahrscheinlich nur wenige Vorstande ihren
Aktiondren vorschlagen durften, einen solchen zu fassen, denn mit diesem Beschluss-
vorschlag signalisieren sie dem Markt, dass sie selbst die Gesellschaft als Ubernahme-
kandidat ansehen®’. Grundsétzlich kénnte der Vorstand per Vorratsbeschluss erméch-
tigt werden, Vermogensgegenstande der Gesellschaft zu veréuf3ern, um sie fir den Bie-
ter unattraktiv zu machen. Dies stofdt jedoch an aktienrechtliche Grenzen: Eine Veraul3e-
rung diesen Umfangs dirfte jedenfalls in vielen Falen tief in die Mitgliedschaftsrechte
und Vermogenspositionen der Aktiondre eingreifen und daher nur auf der Grundlage
eines Holzmiller—Beschlusses erfolgen koénnen. Holzmiller—Beschllsse sollen zwar
auch als Erméachtigungsbeschllisse und damit quasi auf Vorrat gefasst werden kénnen.
Jedoch werden so hohe Anforderungen an den Bericht des Vorstands gestellt**®, dass
der Hauptversammlung wohl nur ein konkretes Verauf3erungsprojekt zur Beschlussfas-
sung vorgelegt werden konnte™®.

C) Die Ausnahme zum Neutralitatsgebot

Der Vorstand der Zielgesellschaft unterliegt, wie schon zuvor angesprochen wurde, bei
der Entscheidung uiber seine Reaktion auf einen Ubernahmeversuch keinem umfassen-
den, uneingeschrankten Neutralitétsgebot. |Thm steht vielmehr ein unternehmerisches
Handlungsermessen zu, das ihm sowohl bel der Leitung als auch bei der Geschéftsfih-
rung der Gesellschaft eingerdumt ist. Das Handeln des Vorstands bestimmt sich auch
nach dem Unternehmensinteresse der Gesellschaft, das nicht notwendig mit den Aktio-
narsinteressen identisch sein muss. Liegt ein Ubernahmeangebot nicht im Interesse des
Unternehmens, so missen Vorstand und Aufsichtsrat ohne Haftungsrisiko berechtigt

497\ gl. Zschocke in DB 2/2002, S. 83; Krause in NJW 10/2002, S. 712.
4% \/gl. Lutter/Leinekugel in ZIP 19/98, S. 814.
49 vgl. Krausein NJW 10/2002, S. 713; Winter/Harbarth in ZIP 1/2002, S. 12.
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sein, hierauf in geeigneter Weise hinzuweisen und Mal3nahmen zu ergreifen, um die
Ubernahme abzuwenden®.

Im Interesse des Unternehmens ist somit im Fall einer drohenden Schadigung der Ge-
sellschaft ein Handeln des Vorstands geboten. Insoweit ist zunéchst festzuhalten, dass
im Eintritt der Abhangigkeit (817 AktG) an sich keine Schadigung der Gesellschaft
selbst liegen kann. Denn ein erfolgreiches Ubernahmeangebot kann alenfalls in Aus-
nahmeféllen eine drohende Schadigung der Gesellschaft bewirken. Die Anderung der
Zusammensetzung des Aktionarskreises stellt unmittelbar dann eine Gefahr fir das Un-
ternehmen dar, wenn damit Gesetzesverstof3e verbunden sind, der Erwerber die Aus-
richtung des Unternehmens auf gesetzwidrige Aktivitdten plant®™®, oder die Existenz
oder das Wohl der Gesdllschaft in Gefahr ist™. Wo hier die entscheidenden Grenzen zu
ziehen sind, wird am Einzelfall zu beurteilen sein®®,

Erkennt man fUr derartige Situationen eine Schadigung der Gesellschaft an, entféllt die
in 8§76 AktG und den Ubernahmeregelungen griindende Pflicht des Vorstands zur Neut-
ralitét. Ganz unproblematisch ist diese Ausnahme vom Verbot von Abwehrmal3nahmen
des Vorstands jedoch nicht. Denn zum einen kann die blof3e Befurchtung, es kénne zu
Unregelméfdigkeiten oder auch Gesetzesverstéf3en kommen, nicht ausreichen, will man
das Neutralitétsgebot nicht Uber die Hintertlr wieder abschaffen. Erforderlich wére zu-
mindest, dass der Gesetzesverstol3 ernsthaft droht, nicht unerheblich ist und vor alem
mit der Ubernahme selbst zusammenhangt. Insbesondere bei VerstoRen gegen das

%0 y/gl. Thiimmel in DB 8/2000, S.463.

%1 vgl. Mertens in KK, 2. Aufl., §76 Rn. 26; Milbert in IStR 3/99, S. 89: ,Nach Mertens ist dies denk-
bar, wenn der Bieter einer verbrecherischen Organisation angehort, einer Mafia-Organisation oder ein
politisch exponierter auslandischer Staat ist, dessen Beteiligung an der Gesellschaft erhebliche Ge-
genreaktionen der Kunden am Markt ausldsen wirde. Mdglich ist aber auch, dass bei dem neuen
Grof3aktionér wichtige Kooperationen scheitern, dass Entflechtungen notwendig werden oder dass be-

stimmte Auslandsmérkte verlorengehen.”

%02 \/gl. Hopt in GroRkomm., §93 Rn. 125; Kort in FS Lutter, S. 1436: , Geht es darum, dass ein Wettbe-
werber das Unternehmen Ubernehmen will, um es in existenzbedrohender oder existenzvernichtender
Weise ,auszuschlachten”, so wird der Vorstand verpflichtet sein, Abwehrstrategien unabhangig da-
von zu ergreifen, ob diese geplante Ausbeutung gesetzwidrig ist oder lediglich ansonsten dem Unter-
nehmensinteresse zuwider |auft.”

%3 \/gl. Kortin FS Lutter, S. 1437: , Da das Image eines Unternehmens fiir dessen Stellung am Markt und
damit fir die Unternehmensbewertung eine grof3e Bedeutung haben kann, handelt es sich in solchen
Fallen keineswegs blof3 um eine angebliche Beeintrachtigung von Marktchancen. Imagefragen spielen
heute bei der Beurteilung der Marktstellung insbesondere von global operierenden Unternehmen eine
grof3e Rolle. Im Zuge der Globalisierung und des auf deutscher und européischer Ebene erwiinschten
Marktes fir Unternehmensiibernahmen bestent kein Raum fiir einen algemeinen Uberfremdungs-
schutz, sondern lediglich die Moglichkeit und oft sogar Pflicht des Vorstands der Zielgesellschaft,
solche Bieter abzuwehren, deren EinfluRnahme auf die Zielgesellschaft eindeutig imageschéadigend

waére.
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Wettbewerbsrecht wird nicht der Vorstand der Gesellschaft dies zu verhindern haben,
sondern die dafiir zustandige Kartellbehérde.

Jedenfalls sollte man bei der Anerkennung dieser Fallgruppen verlangen, dem Vorstand
die Beweidlast dafiir aufzuerlegen, dass dem Unternehmen am Markt ein nicht unerheb-
licher Nachteil droht und zu dessen Abwehr Ma3nahmen zwingend geboten sind®*. Ob
sich eine solch konkrete Gefahr der Schadigung alerdings schon im Vorfeld einer U-
bernahme indizieren 18sst, wird zu bezweifeln sein, da zu diesem Zeitpunkt noch kein
Ubernahmeangebot vorliegt und meistens noch nicht einmal ein konkret bestimmbarer
Bieter ausfindig zu machen ist. Allein aufgrund von Spekulationen tber Unternehmen
als mogliche Bieter kann jedenfalls noch keine Gefahr fur das Unternehmen als Zielge-
sellschaft gestutzt werden. Daher wird der Vorstand bei Abwehrhandlungen gegen zu-
kunftige Ubernahmeangebote an das Mitwirken der Hauptversammlung gebunden sein,
dain dieser Phase normalerweise noch keine Ausnahme von der Neutralitétspflicht in-
diziertist.

I11.  DieMaRnahmen vor Abgabe eines Ubernahmeangebots

Die verschiedenen Alternativen zur Abwehr gegen eine unerwiinschte Ubernahme kon-
nen in zeitlicher Hinsicht danach unterschieden werden, ob sie vorbeugend oder erst al's
Reaktion auf ein Ubernahmeangebot eingesetzt werden. Danach unterscheidet man zwi-
schen Malnahmen, die einen eventuellen, in der Zukunft liegenden Ubernahmeversuch
durch den Aufbau von Schranken verhindern sollen (Vorbeugungsmal3nahmen) und
solchen MalRnahmen, die der direkten Abwehr von vorliegenden Ubernahmeversuchen
dienen (V erteidigungsmaiinahmen)>®.

Die meisten Abwehrmainahmen vor Abgabe eines Ubernahmeangebots bediirfen einer
von der Hauptversammlung zu beschlief3enden Satzungsénderung, da sie in die verfas-

sungsmaRige Struktur der Gesellschaft eingreifen™®. Aus der Sicht des Gesellschafts-

%% \/gl. Hopt in ZGR 4/93, S. 554.

%5 \/gl. Kessler in AG 2/95, S. 121; Ebenroth/Daum in DB 22/91, S. 1157.

%% Vgl. Herrmann, S. 23; Schanz in NZG 7/2000, S. 341; Ebenroth/Daum in DB 22/91, S. 1157: ,Das
Hauptaugenmerk liegt hier auf der vorbeugenden Abwehr unerwiinschter Ubernahmeversuche, denn
fur die Abwehr direkter Angriffe erweist sich die Hauptversammlung als zu langsam und ihre Vorge-
hensweise as zu schwerfallig. Weiterhin entsteht durch ihre Einschaltung eine Publizitét, die unter
Umsténden nicht gewollt ist. Wo eswie bei der Abwehr konkreter Angriffe auf schnelle Entscheidun-
gen ankommt, ist folglich in erster Linie der innerhalb seiner Entscheldungsbefugnisse handelnde
Vorstand der Aktiengesellschaft gefragt.”
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rechts bestehen keine Bedenken gegen die Zulassigkeit solcher von der Hauptversamm-
lung beschlossener Vorkehrungen™”.

Denn das Ziel des Ubernehmenden ist es, die Kontrolle (iber die Zielgesellschaft zu er-
langen, und dies erreicht er im Regelfall durch den Aufkauf von Aktien zur Erlangung
einer Mehrheit. Es findet somit eine Anderung der Eigentimerstrukturen statt. Ab-
wehrmalnahmen sollen genau diese Anderungen verhindern. Sollten die Eigentiimer-
strukturen von den Eigentimern selbst geschiitzt werden, so bei Abwehrmal3nahmen im
Rahmen von Satzungsanderungen, so ist, jedenfalls was die Zustandigkeit der Haupt-
versammlung betrifft, keinerlei rechtliche Kritik angebracht. Als Vertretung der Anteil-
seigneseite ist die Hauptversammlung weitgehend frel in der Wahl ihrer Abwehr-mittel.
Beruhen die Abwehrstrategien des Vorstands somit auf einem Hauptversammlungsbe-
schluss oder einer Satzungsanderung und hélt sich der Vorstand an diesen vorgegebenen
Rahmen, so sind diese Abwehrmal3nahmen auch zuldssig. Gemeinsam ist allen Maf3-
nahmen der Zweck, die Erreichung der Kontrolle tber eine Gesellschaft durch Dritte zu
verhindern oder zumindest zu erschweren®®.0Ob die AbwehrmaRnahmen allerdings un-
ter dem Gesichtspunkt des Gleichbehandlungsgrundsatzes und anderer aktienrechtlicher
Grundsatze rechtswirksam sind, muss bei den einzelnen Mal3nahmen gepriift werden™.

Durch die Anderung der Rechtsprechung des BGH zum genehmigten Kapital unter Be-
zugsrechtsausschluss im Fall Siemens/Nold™ und der Anderung des Aktiengesetzes
durch die Umsetzung des KonTraG>™* haben sich grundlegend neue Perspektiven fiir die
Verteidigung der Zielgesellschaft ergeben.

a) Das Hochststimmr echt
Das in der Vergangenheit wohl am meisten verbreitete Abwehrmittel bestand in der

EinfUhrung des sog. Hochststimmrechts. Dieses Institut ermdglichte die Stimmkraft, die

%7vgl. Schanz in NZG 7/2000, S. 340; Ebenroth/Daum in DB 22/91, S. 1157.

%08 \/gl. Schanz in NZG 7/2000, S. 341; Otto in Beilage Nr. 12 zu DB 29/88, S. 6; Michalski in AG 4/97,
S. 154: Ausgel6st durch spektakul dre Aktienpaketkaufe einiger Olstaaten hatte sich bereits Mitte der
70er Jahre ein rege Diskussion der Moglichkeiten der Abwehr unerwiinschter Beteiligungen entfaltet.
Unter der Uberschrift , Schutz der deutschen Wirtschaft gegen Uberfremdung® wurde immer mit
Blickrichtung auf die rechtspolitisch als unerwiinscht angesehene Beteiligung ausléndischer Investo-
ren an deutschen GroRunternehmen nach Abwehrmal3nahmen geforscht.

%9 y/gl. Ebenroth/Daumin DB 22/91, S. 1157.

*10yv/gl. BGHZ 136, 133.

! Das Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich — (KonTraG) vom 27.4.1998,
abgedruckt im BGBI. | S. 786.
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dem einzelnen Aktionar aus seinem Aktienbesitz zusteht und die normalerweise durch
den Nennbetrag seiner Aktien bestimmt wird, nach oben zu begrenzen. Das Hdochst-
stimmrecht hinderte also den Ubernehmenden auch bei einer erfolgreichen Ubernahme
daran, die fur den Hauptversammlungsbeschluss erforderliche Stimmenmehrheit zu
erlangen, und insoweit schien das Hochststimmrecht ein probates Mittel gegen Uber-
nahmeversuche zu sein®?,

Nach 8134 Abs. 1 Satz 2 AktG kann in der im Zuge von Art. 1 Nr. 20 KonTraG 1998
novellierten Fassung jedoch ein neues Hochststimmrecht fur Aktien nur bei solchen
Aktiengesdllschaften vorgesehen werden, die nicht borsennotiert im Sinne von §3
Abs. 2 AktG sind. Die Ubergangsfrist fiir Hochststimmrechte bei bérsennotierten Ge-
sellschaften, die vor dem 1. Mai 1998 in der Satzung vorgesehen waren, ist gemal3 85
Abs. 7 EGAKIG am 1. Juni 2000 ausgelaufen. Damit dienen Hochststimmrechte bei den
fur Ubernahmeversuche interessanten borsennotierten Aktiengesellschaften nicht mehr
langer a's Verteidigungsmittel.

Begrundet wird dies damit, dass das Hochststimmrecht die freie Kursbildung und Han-
delbarkeit der Aktie am Kapitalmarkt einschranke und damit der erklarten Intention des
KonTraG, den Kapitalmarktlatz Deutschland attraktiver zu gestalten, widerspricht. Des-
halb erfolgt mit dem KonTraG die Aufhebung der Moglichkeit, in der Satzung das In-
strument des Hochststimmrechts zur Abwehr von feindlichen Ubernahmen vorzusehen.
Aulkerhalb des Bereichs borsennotierter Aktiengesellschaften mag die Moglichkeit,
Hochststimmrechte in der Satzung zu begriinden, dem Grundsatz der Satzungsautono-
mie entsprechen, bei borsennotierten Gesellschaften ist hingegen eine Stérkung der Ka-
pitalmarktfreiheit zu begriiRen®.

b) Das M ehr stimmr echt

Eine weitere Mdglichkeit der Beeinflussung der Stimmrechtsmacht der Aktiondre und
damit indirekt eine Méglichkeit, den Kreis der Aktionére festzulegen, stellten die bis
1998 mit ministerieller Genehmigung mdglichen Mehrstimmrechte gemald 812 Abs. 2
AktG aF. dar. Durch Art. 1 Nr. 3 KonTraG ist 812 Abs. 2 AktG dahingehend geéndert
worden, dass Mehrstimmrechte nunmehr generell unzuléssig sind. Allerdings haben alte
Mehrstimmrechte nach 85 Abs. 1 EGAktG noch bis zum 30. Mai 2003 Bestand. Der

*2y/gl. Werner, S. 21; Hiiffer, Komm. z. AktG, §134 Rn. 5und 7.
2 \v/gl. Kortin FS Lutter, S. 1427, Claussen in DB 4/98, S. 181.
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generellen Abschaffung des Mehrstimmrechts durch das KonTraG liegt das Konzept der
Ubereinstimmung von Kapitaleinsatz und Stimmrechtseinflul zu Grunde, das zu einer
Verbesserung der Eigentimerkontrolle der Aktiengesellschaft fihren soll. Das friher als
legitim angesehene Bedirfnis, sich gegen Uberfremdung der Aktiengesellschaft zur
Wehr zu setzen, wird damit nicht mehr als schitzenswert angesehen. Gegen Mehr-
stimmrechte spricht bereits, dass sie ihren Inhabern ein Einfluf3potential sichern, das
nicht deren Risikobeteiligung entspricht. Ebenso wie hinter der Abschaffung der
Hochststimmrechte fur borsennotierte Aktiengesellschaft steht auch hinter der generel-
len Abschaffung der Moglichkeit zur Einrdumung von Mehrstimmrechten der Gedanke,
den Kapitalmarktplatz Deutschland zu sichern und Abwehrstrategien der Gesellschafter
gegen eine Veranderung des Gesellschafterkreises zu beschranken. Zwar geht diese
kapitalmarktrechtliche Erhéhung der Attraktivitét der Aktiengesellschaft zu Lasten der
Privatautonomie der Aktionéare. Es entspricht aber dem kapitalistischen Charakter der
Aktiengesel|schaft, dass grundsétzlich jede Aktie dasselbe Stimmgewicht hat™.

C) Das genehmigte Kapital unter Bezugsr echtsausschluss

Als die wohl schlagkréftigste Verteidigungsmdglichkeit gegen feindliche Ubernahme-
angebote steht gemal? den 88202 ff. AktG eine Kapitalerhthung im Wege des geneh-
migten Kapitals unter Bezugsrechtsausschluss im Vordergrund der Debatte tber mogli-
che Abwehrmalinahmen gegen feindliche Ubernahmeangebote.

Das Ziel des genehmigten Kapitals ist, die neu ausgegebenen Aktien bel einem oder
mehreren der Verwaltung wohlgesonnenen Investoren zu plazieren und einen Zugriff
des Bieters auf das neu ausgegebene Kapital zu verhindern. Dadurch wird der Anteil des
Streubesitzes am Grundkapital der Zielgesellschaft in seiner relativen Stimmacht derart
herabgemindert, dass sein Erwerb fur die Bietergesellschaft nicht ausreicht, um die
Kontrolle tiber die Gesellschaft zu erlangen™™. Das genehmigte Kapital®® ist somit nur
dann ein taugliches Abwehrmittel, wenn gleichzeitig auch ein Bezugsrechtsausschluss

fUr bestimmte Aktionére vereinbart wird, denn ohne Bezugsrechtsausschluss konnte der

1 v/gl. Claussen in DB 4/98, S. 178; Hiffer, Komm. z. AktG, §12 Rn. 8; Schanz in NZG 7/2000, S. 342.

% vgl. Wolf in AG 5/98, S. 213; Michalski in AG 4/97, S. 160.

%8 \/gl. Kort in FS Lutter, S. 1431: , Die Méglichkeit zur Kapitalerhéhung mittels genehmigten Kapitals
dient zwar der Stérkung der Vorstandskompetenz. Die Einrdumung dieser Méglichkeit ist aber dem
Satzungsgeber (8202 Abs. 1 AktG) oder der Hauptversammlung (8202 Abs. 2 Satz 1 AktG) durch
Satzungséanderung vorbehalten. Das ist nur konsegquent, denn auch die Kapitalerhthung im Wege des
genehmigten Kapitals ist eine Strukturénderung der Aktiengesellschaft, die eine Entscheidung der
Gesellschafter erfordert.”
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Bieter, der in der Regel schon ein Aktienpaket in Besitz hat, ohne weiteres mitziehen®’.
Im Zuge der Kapitalerhohung kann der Vorstand dann den Erwerb einer Mehrheitsbe-
teiligung durch den feindlichen Bieter verhindern oder zumindest erschweren®®,

Dabel hat die Entwicklung der Rechtsprechung zum genehmigten Kapital unter Bezugs-
rechtsausschluss mit der Siemens/Nold-Entscheidung®® des BGH vom 23. Juni 1997
eine entscheidende Kehrtwende von der bisher vertretenen Auffassung der Rechtspre-
chung®® eingeleitet. Der BGH hat im Interesse schnellerer und flexiblerer Handlungs-
optionen der Gesellschaft fir beide Varianten des Bezugsrechtsausschlusses in §203
AktG die Anforderungen entscheidend herabgesetzt. Nach dem amtlichen Leitsatz sei-
ner Entscheidung® vom 23. Juni 1997 soll im Rahmen genehmigten Kapitals der Be-
zugsrechtsausschluss durch die Hauptversasmmlung oder den zur Ausschlief3ung er-
méchtigten Vorstand schon dann zuléssig sein, wenn die Mal3nahme, zu deren Durch-
fuhrung der Vorstand erméchtigt werden soll, im wohlverstandenen Interesse der Ge-
sellschaft liegt (Wahrung des Gesellschaftsinteresses) und der Hauptversammlung all-
gemein und in abstrakter Form bekanntgegeben wird (Informationserfordernis). Kon-
krete Anhaltspunkte fur die sachliche Rechtfertigung im Zeitpunkt des Hauptversamm-
lungsbeschlusses sind mithin nicht mehr erforderlich. Vielmehr soll der Vorstand bel
einer Realiserung der Malinahme zu einem spéteren Zeitpunkt aufgrund der allgemei-
nen Umschreibung im Hauptversammlungsbeschluss in eigener Verantwortung prifen,
ob der konkret vorliegende Sachverhalt den Bezugsrechtsausschluss bei der Durchfh-

7 vgl. Hiiffer, Komm. z. AktG, §203 Rn. 8, 21: , Danach kénnen die Griinder (§202 Abs. 1 AktG) oder
die Hauptversammlung (8202 Abs. 2 Satz 1 AktG) das gesetzliche Bezugsrecht der Aktionére bereits
in der Erméchtigung gemafd 8203 Abs. 1 Satz 1 AktG i.V.m. 8186 Abs. 3 und 4 AktG verbindlich
ausschliefRen. Dem Vorstand verbleibt damit die Entscheidung, ob und in welchem Umfang geneh-
migtes Kapital ausgelibt wird. Davon abweichend erlaubt 8203 Abs. 2 Satz 1 AktG den Griindern
bzw. der Hauptversammlung, den Vorstand im Beschluss Uber das genehmigte Kapital zu erméchti-
gen, das Bezugsrecht mit Zustimmung des Aufsichtsrats (8204 Abs. 1 Satz 2 AktG) auszuschlief3en.
Dies ermdglicht dem Vorstand, durch eigene Entscheidung das gesetzliche Bezugsrecht der Aktionédre
auszuschliefRen. Der Ermachtigungsbeschluss liber das genehmigte Kapital muss diese Befugnis dem
Vorstand allerdings ausdrticklich zusprechen.”

218 \/gl. Wolf in AG 5/98, S. 215; Kort in FS Lutter, S. 1431.

19 v/gl. BGHZ 136, 133.

520 \/gl. BGHZ 125, 239.

%21 \/gl. den Leitsatz des BGH: , 1. Im Rahmen des genehmigten Kapitals kann die Hauptversammlung
das Bezugsrecht der Aktionére dann ausschlief3en oder den Vorstand zu dem Bezugsrechtsausschluss
erméchtigen, wenn die Maldnahme, zu deren Durchfiihrung der Vorstand erméachtigt werden soll, im
wohlverstandenen Interesse der Gesellschaft liegt und der Hauptversammlung allgemein und in abs-
trakter Form bekannt gegeben wird; 2. Der Vorstand darf von der Erméachtigung zur Kapitalerhthung
und zum Bezugsrechtsausschluss nur dann Gebrauch machen, wenn das konkrete Vorhaben seiner
abstrakten Umschreibung entspricht und auch im Zeitpunkt seiner Realisierung noch im wohlverstan-
denen Interesse der Gesellschaft liegt. Er hat diesen Umstand im Rahmen seines unternehmerischen
Ermessens sorgféltig zu prifen”, abgedruckt in ZIP 34/97, S. 1499; NJW 42/97, S. 2815.
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rung der Mal3nahme im wohlverstandenen Interesse der Gesellschaft rechtfertigt. Be-
merkenswert ist, dass der Senat in diesem Rahmen keine Unterscheidung zwischen den
beiden Varianten des genehmigten Kapitalsin den §203 Abs. 1 und 2 AktG macht®%,

Nunmehr kann nicht nur ein genehmigtes Kapita ohne Bezugsrechtsausschluss zum
Erwerb von anderen Unternehmen durch die Gesellschaft geschaffen werden, sondern

auch, legt man dem Urteil eine weite Interpretation zugrunde®®

, €eine sog. Vorratser-
machtigung zur Schaffung eines genehmigten Kapitals zur Ubernahmeabwehr®®*, Nach
der bisherigen Auffassung der Rechtsprechung war eine Vorratserméchtigung unzulés-
sig, da esin diesem frihen Stadium der Schaffung genehmigten Kapitals an der gefor-
derten Konkretheit des zu verteidigenden Unternehmensinteresses und dementspre-
chend an der Konkretheit des zu erstellenden Vorstandsberichts mangelt. Der BGH hat
dies fur den Fall des 8203 Abs. 1 AktG entschieden, doch kann fir §203 Abs. 2 AktG
nichts anderes gelten. Danach muss die Erméchtigung unter Bezugsrechtsausschluss bel
generell-abstrakter Beurteilung im Gesellschaftsinteresse liegen. Auf diese Weise wird
die Hauptversammlung in die Lage versetzt, allein anhand der abstrakt umschriebenen
Voraussetzungen des von dem Vorstand dargelegten Vorhabens zu prifen, ob bei der
Schaffung genehmigten Kapitals der Ausschluss des Bezugsrechts gerechtfertigt ist oder
der Vorstand zu einer solchen Mal3nahme erméchtigt werden soll. Dagegen ist nicht zu
prifen, ob sie zur Forderung des Gesellschaftszwecks geeignet und erforderlich sowie
nach Abwagung verhaltnismaig ist.>.

Dariber hinaus bleiben die materiell-rechtlichen Anforderungen an die sachliche Recht-
fertigung des Bezugsrechtsausschlusses als solche von der Entscheidung des BGH un-

berthrt. Allein der Zeitpunkt, wann die rechtfertigenden Umstande vorliegen missen,

522 \/gl. Schanz in NZG 7/2000, S. 343: , So musste nach der bis dahin herrschenden Meinung im Zeit-
punkt der Beschlussfassung der Hauptversammlung das Vorhaben, zu dessen Ermdglichung das Be-
zugsrecht ausgeschlossen werden sollte, bereits in seinen konkreten Ziigen bekannt sein. Dies ist bei
der Schaffung von Verteidigungsinstrumenten gegen kiinftige Ubernahmeversuche regelméRig nicht
der Fall. Die bloRe theoretische Gefahr einer Ubernahme reichte noch nicht aus, auch mag in Aus-
nahmeféllen zur Zeit des Hauptversammlungsbeschlusses sogar der Name eines potentiellen Interes-
senten bekannt gewesen sein, nicht aber die Modalitaten der Ubernahme. Daher haben die Vorausset-
zungen zur Schaffung genehmigten Kapitals wegen Abwehr kiinftiger Ubernahmeversuche regelma-
f3ig nicht vorgelegen®; Bungert in NJW 8/98, S. 490.

52 \/gl. Bungert in NJW 8/98, S. 492: , Der weit gefasste Leitsatz des BGH kann méglicherweise dahin-
gehend gedeutet werden, dass diese Liberalisierung auch fir den Bezugsrechtsausschluss beim ge-
nehmigten Kapital fir Barkapitalerhdhungen gilt. Wohl verfriht wére aber die These, dass nunmehr
algemein das Verhaltnismafdigkeitserfordernis beim Bezugsrechtsausschluss zu Grabe getragen wor-
den wére, es wurde jedoch zweifel sohne aufgel ockert.”

24 \/gl. Kindler in ZGR 1/98, S. 62; Bungert in NJW 8/98, S. 490.

2 \/gl. Huffer, Komm. z. AktG, §203 Rn. 27.
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wird entscheidend modifiziert. Dadurch bedarf der Ausschluss des Bezugsrechts durch
den Vorstand nach 8203 Abs. 2 AktG aber einer sachlichen Rechtfertigung. Er ist also
nur zuldssig, wenn er einem Zweck dient, der im Interesse der Aktiengesellschaft liegt,
dafir geeignet ist und Uber dies erforderlich sowie verhdltnismaldig ist. Dieser Grund-
satz ist auch von der Rechtsprechung des BGH bestétigt worden. Demnach hat die Vor-
standsprifung gegeniber den friheren Anforderungen noch an Bedeutung gewonnen.
Mal3geblich ist der Zeitpunkt der Vorstandsentscheidung. Der Vorstand kann sich also
nicht allein auf das Gesellschaftsinteresse berufen, das bei seiner Erméchtigung bestand.
An die Erméchtigung ist der Vorstand aber insoweit gebunden, als dass er nur im Rah-
men ihrer das Bezugsrecht ausschlieflen darf>%.

In Anwendung dieser Grundsitze auf den Sachkomplex der feindlichen Ubernahme
lassen erste Stimmen gentigen, dass der Erméchtigungsbeschluss den potentiellen Uber-
nehmenden und den vom Bezugsrechtsausschluss begiinstigten Investor benennt. Hin-
gegen genlge die generelle Formulierung Abwehr potentieller die Konzernbindung be-
zweckender Ubernahmen grundsitzlich nicht. Bei einer derart abstrakten Vorgabe sei
die Hauptversammlung nicht in der Lage, das Vorhaben ausreichend zu beurteilen.
Doch bel genauer Betrachtung handelt es sich durchaus um eine konkrete Zielbestim-
mung, ndmlich die Verteidigung der Autonomie der Gesellschaft, allerdings fur eine
unbestimmte Vielzahl von Situationen.

Das neue Verstandnis der abstrakten Kennzeichnung des V orhabens im Hauptversamm-
lungsbeschluss bewirkt, dass die Prifung der Voraussetzungen eines Bezugsrechtsaus-
schlusses im Einzelnen dem Vorstand unterliegt, wenn er im weiteren Verlauf die Mal%-
nahme im konkreten Einzelfall realisiert. Dies bedeutet eine Kontrollverschiebung: Vor-
rangige Bedeutung erlangt die Kontrolle der spateren Durchfiihrung. Notwendigerweise

verliert so die Vorkontrolle des Hauptversammlungsbeschlusses, die bislang wegen der

%6 v/gl. Wolf in AG 5/98, S. 214; Hiiffer, Komm. z. AktG, §203 Rn. 27; Kort in FS Lutter, S. 1432: , Der
Wegfall des Erfordernisses der sachlichen Rechtfertigung gilt alerdings nur fir die Féle, in denen die
Hauptversammlung mit dem Beschluss Uber die Erméchtigung des Vorstands, eine Kapitalerhéhung
im Wege des genehmigten Kapitals durchzufiihren, gleichzeitig selbst den Beschluss Uber den Be-
zugsrechtsausschluss fafdt (8203 Abs. 1 AktG). Erméchtigt hingegen die Hauptversammlung den Vor-
stand dazu, im Rahmen einer Kapitalerhohung mittels genehmigten Kapitals selbst Uber den Aus-
schluss des Bezugsrechts zu entscheiden (8203 Abs. 2 Satz 1 AktG), so bedarf der Bezugsrechtsaus-
schluss durch den Vorstand weiterhin einer sachlichen Rechtfertigung. Hieran hat auch die Sie-
mens/Nold-Entscheidung des BGH nichts gedndert, da diese sich ersichtlich nicht auf einen Fall des
Bezugsrechtsausschlusses durch den Vorstand bezog. Insofern hat fir den Fall des Bezugsrechtsaus-
schlusses durch den Vorstand, der im Rahmen der Abwehr feindlicher Ubernahmeversuche besonders
relevant ist, die dltere Rechtsprechung zur sachlichen Rechtfertigung eines Bezugsrechtsausschlusses
weiterhin Bedeutung.
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geforderten Detailgenauigkeit im Vordergrund der Kontrollmdoglichkeiten im Rahmen
der 88202 ff. AktG stand, an Bedeutung. Sie entféllt aber keineswegs ganz. Vielmehr
kann auch kunftig schon der Hauptversammlungsbeschluss einer gerichtlichen Kontrol-
le unterworfen werden, um zu Uberprifen, ob der Bezugsrechtsausschluss aufgrund der
abstrakten Angaben unter Berticksichtigung der bis dahin bekannten Umstande gerecht-
fertigt erscheint™’.

Danach kommt es darauf an, ob der vom Vorstand vorgesehene Bezugsrechtsausschluss
als Abwehrmal3nahme geeignet, erforderlich und verhdltnismaidig ist. Demgemal? ist
zum einen zumindest plausibel darzulegen, dass eine das Gesell schaftsinteresse gefahr-
dende feindliche Ubernahme droht, und zum anderen, dass der Bezugsrechtsausschluss
die richtige MalRnahme ist, den gesellschaftsintressewidrigen Ubernahmeversuch abzu-

wehren°?®

. Der Vorstand muss nach pflichtgeméf3em unternehmerischen Ermessen wah-
rend des Ubernahmekampfes entscheiden, ob die Abwehr tatsichlich im Interesse der
von ihm vertretenen Gesellschaft liegt oder ob nicht vielmehr eine Ubernahme vorliegt,
die fur die eigene Gesellschaft erhebliche Synergieeffekte oder Entwicklungspotentiale
birgt. Wéare dies der Fall, lage die Nutzung des genehmigten Kapitals unter Bezugs-
rechtsausschluss nicht im wohlverstandenen Interesse der Gesellschaft™®.

Im Rahmen der neueren Entwicklung der Rechtsprechung zum genehmigten Kapital mit
Bezugsrechtsausschluss bereitet allerdings die Frage, wie eine etwaige Rechtswidrigkeit
der Ausfuhrungsmal3nahme geltend gemacht werden kann, erhebliche Probleme. Diese
Kontrollproblematik soll jedoch aufgrund blof3 abstrakter Darlegungen zur Erweiterung
der unternehmerischen Handlungsoptionen bewul3 in Kauf genommen worden sein.
Der BGH verweist in seiner Entscheidung auf die Uberpriifung der Mal3nahme durch
den Aufsichtsrat und die nachste Hauptversasmmlung sowie auf die Mdglichkeit einer
nachgangigen gerichtlichen Uberprifung und einer Schadensersatzpflicht des Vor-
stands®®.

Danach wird die Einhaltung des V orstandsermessens vom Aufsichtsrat kontrolliert, der

gemald 8204 Abs. 1 Satz 2 Halbsatz 2 AktG seine Zustimmung zum Bezugsrechtsaus

2Ty/gl. Wolf in AG 5/98, S. 217.

8 \/gl. Kort in FS Lutter, S. 1432.
2 y/gl. Bungert in NJW 8/98, S. 492.
0 v/gl. Wolf in AG 5/98, S. 218.
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schluss durch den Vorstand erteilen muss™. Dariiber hinaus kann die Hauptversamm-
lung durch Beschlussfassung jeder Zeit den Erméchtigungsbeschluss abandern oder
aufheben. Dabei sollte aber beachtet werden: Je langer der Beschluss zurtickliegt, desto
grof3er ist die Wahrscheinlichkeit, dass die Verteidigung der Autonomie nicht mehr dem
Aktionarswillen entspricht. Daher wird von einem Teil der Literatur die Ansicht vertre-
ten, abweichend von 8202 Abs. 2 AktG die Geltung einer derart generalisierenden Er-
méchtigung auf maximal 18 Monate zu beschranken, um gegebenenfalls eine periodi-

sche Riickbindung an den Willen des aktuellen Aktionarskreises sicherzustellen®.

Die Ausgabe neuer Aktien aus genehmigten Kapital wird in der Regel erst nach Abgabe
eines Ubernahmeangebots vorgenommen werden, da sie als Abwehrmalnahme auf das
konkret vorliegende Ubernahmeangebot eingesetzt wird. Unter Einhaltung des 8§33
Abs. 1 Satz 2 Alt. 3 WpUG konnte der Vorstand der Zielgesellschaft mit Zustimmung
des Aufsichtsrats die Ausnutzung eines genehmigten Kapitals zur Abwehr einer feindli-

chen Ubernahme durchfiihren>®,

d) Der Erwerb eigener Aktien

Ahnliche Wirkungen wie mit dem Einsatz genehmigten Kapitals lieken sich durch den
Erwerb eigener Aktien gemaR §71 AktG erreichen*. Durch den préventiven oder aktu-
ellen Erwerb eigener Aktien durch den Vorstand der Zielgesellschaft, verringert die
Gesellschaft einerseits den fur den Bieter moglichen, zu erwerbenden Streubesitz und
andererseits wird durch die gesteigerte Nachfrage und die Verknappung der Anzahl der
Aktien der Aktienkurs der Gesellschaft erhtht und so die Ubernahme zusitzlich er-
schwert. Mit dem Aufkauf der Aktien am Markt kann nicht nur die Zahl der verfligba-
ren Aktien verringert werden, vielmehr kann die Gesellschaft die so erworbenen Aktien

wie bei einer Kapitalerhdhung anschlieRend bei befreundeten Investoren plazieren®®.

Als Grund fir den préventiven Erwerb eigener Aktien kommt nur die Abwehr einer
drohenden Uberfremdung der Gesellschaft in Betracht. §71 Abs. 1 AktG spricht die

Frage der Zulassigkeit zur Abwehr einer drohenden Uberfremdung im Vorfeld eines

3L y/gl. Bungert in NJW 8/98, S. 490.

%2 y/gl. Miilbert in IStR 3/99, S. 90.

3 y/gl. Winter/Harbarth in ZIP 1/2002, S. 9.

% y/gl. Schanz in NZG 7/2000, S. 345.

2 \v/gl. Wolf in AG 5/98, S. 213; Schanz in NZG 7/2000, S. 345.
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feindlichen Ubernahmeversuchs nicht explizit an®*®. Der Erwerb eigener Aktien nach
871 Abs. 1 Nr. 1 AktG kommt allenfalls dann in Betracht, wenn der Gesellschaft ange-
sichts der drohenden Uberfremdung ein schwerer, unmittelbar bevorstenender Schaden
droht. Ob ein Schaden im Sinne von 871 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 AktG aber in der Beteili-
gung Dritter vorliegt, ist ausgesprochen zweifelhaft. Das Konzept einer borsennotierten
Aktiengesellschaft besteht darin, dass sich die Aktionarsstruktur Uber den Markt entwi-
ckelt. Daher ist schon der Begriff der Uberfremdung problematisch. Unzuléssig ist es
dabei inshesondere, eine mogliche Uberfremdung aus der Sicht des Vorstands der Ge-
sellschaft zu konstatieren. Diesem ist es wegen seiner Verantwortung gegentiber even-
tuell verkaufswilligen Aktionéren untersagt, auf die Aktionarsstruktur Einflufd zu neh-
men. Gerade weil die Aktiengesellschaft eine auf wechselnden Bestand ihrer Mitglieder
ausgerichtete Gesellschaftsform ist, kann eine drohende Ubernahme nicht in die Kate-
gorie des Schadens geméal3 871 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 AktG eingeordnet werden, und zwar
unabhangig davon, mit welchen K onsequenzen sie verbunden ist>*’.

Die Berechtigung des Vorstands zum Erwerb der eigenen Aktien ist selbst dann frag-
lich, wenn ein Wettbewerber die Ubernahme der Gesellschaft in der Absicht plant, diese
vom Markt zu verdréngen oder auszupltindern. Denn es ist zu berticksichtigen, dass die
Entscheidung Uber das Fortbestehen der Gesdllschaft nach erfolgreicher Ubernahme
nicht mehr in den Handen eines Fremden, sondern in denen des neuen Mehrheitseigen-
timers liegt. Dass aber der Mehrheitseigentimer ,, seine” Aktiengesellschaft unter be-
stimmten Voraussetzungen liquidieren darf, ist unbestritten>*®,

Auch die im Zuge des KonTraG 1998 mit 871 Abs. 1 Nr. 8 AktG geschaffene Mdglich-
keit eines Erwerbs eigener Aktien ohne konkreten Grund auf der Basis eines zeitlich
und inhaltlich limitierten Erméchtigungsbeschlusses stellt letztlich nur ausnahmsweise
ein taugliches Mittel gegen einen Ubernahmeversuch dar, denn diese Moglichkeit be-
schrénkt sich auf einen Erwerb eigener Aktien in Hohe von maximal 10% des Grundka-
pitals, und diirfte daher wohl kaum abschreckende Wirkung besitzen®®. Damit stellt der

5% Wie sich bereits aus dem Wortlaut von §71 Abs. 1 AktG ergibt, handelt es sich dort um eine enumera-
tive Aufzahlung der Félle zul&ssigen Aktienerwerbs durch die Gesellschaft selbst. Andere Félle lassen
einen Aktienerwerb durch die Gesellschaft nicht zu. Schon aus diesem Grund kann die drohende U-
berfremdung als solche nicht den Erwerb eigener Aktien durch die Gesellschaft rechtfertigen.

%37 vgl. Schander in BB 36/97, S. 1803; Michalski in AG 4/97, S. 155; Hopt in ZGR 4/93, S. 563; Kort in
FS Lutter, S. 1428.

8 \/gl. Michalski in AG 4/97, S. 155.

¥ ygl. Kort in FS Lutter, S. 1428; Miilbert in IStR 3/99, S. 89; Claussen in DB 4/98, S. 179.
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Erwerb eigener Aktien aufgrund der restriktiven Zulssigkeitsvoraussetzungen kein
wirksames Mittel zur Abwehr feindlicher Ubernahmeangebote dar>®.

In der Phase nach Abgabe des Ubernahmeangebots kann der Erwerb eigener Aktien
vom Vorstand durchgefiihrt werden, soweit die Anforderungen des 833 Abs. 1 Satz 2
Alt. 3 WpUG eingehalten werden™*.

€) Dievinkulierten Namensaktien

Zu den strukturellen MaRnahmen gegen eine feindliche Ubernahme gehort auch die
Emission von vinkulierten Namensaktien. Die in 868 Abs. 2 Satz 4 AktG eingerdumte
Mdoglichkeit, durch Satzungsregelung die Ubertragung von Namensaktien an die Zu-
stimmung des Vorstands oder eventuell des Aufsichtsrats zu binden, kommt praktisch
allerdings nur im Stadium der Ausgabe der Aktien in Betracht, da die nachtragliche
Vinkulierung wegen 8180 Abs. 2 AktG die Zustimmung aller betroffenen Aktionéare
erfordert. Fur grof3e Publikumsgesellschaften dirfte dieses Verfahren damit kaum in
Betracht kommen®*,

Wourde in der Satzung nicht von der durch 868 Abs. 2 Satz 4 AktG eingeraumten Mog-
lichkeit Gebrauch gemacht, Griinde zu bestimmen, aus denen die Zustimmung verwel-
gert werden kann, oder sind diese nicht abschlief3end, so stellt sich die Frage, ob der
Vorstand oder das andere hierfir zusténdige Organ, d.h. der Aufsichtsrat oder die
Hauptversammlung, die Zustimmung zur Ubertragung allein deshalb verweigern darf,
weil ein unerwiinschter Ubernahmeversuch abgewehrt werden soll. Dies wére dann der
Fall, wenn die Verweigerung zum Wohle der Gesellschaft erforderlich wére. Da aber
feindliche Ubernahmeangebote nicht unbedingt gesellschaftsschadlich sind, wird die
Verweigerung der Zustimmung fur rechtsmifbrauchlich angesehen, wenn sie nur der
Abwehr eines neuen Mehrheitsgesellschafters dient. Etwas anderes mag dann gelten,
wenn ein konkreter Anlal3 fir die Befurchtung besteht, dass der Erwerber in einer vor-
werfbaren Schadigungsabsicht handelt, d.h. seine Absichten Mal3nahmen beinhalten,

die nicht in den Bereich der den Aktionaren zustehenden Umstrukturierungs- und De-

%0 \/gl. Schander in BB 36/97, S. 1803: , Eine aus den USA bekannte Negativfolge des Erwerbs der eige-
nen Aktien kann sich ergeben, wenn die Unternehmensleitung dazu veranlaldt wird, die eigenen Akti-
en zu einem (iberhohten Preis von dem Bieter zuriick zu erwerben, um das feindliche Ubernahmean-
gebot zu verhindern. Diese Abwehrmal3nahme wird als ,, green mailing* bezeichnet und kann zur
Schédigung des Unternehmens aufgrund des wirtschaftlich nicht veranlaldten Giberhdhten Kaufpreises
fur die Aktien fuhren.”

> v/gl. Winter/Harbarth in ZIP 1/2002, S. 9.

2 \/gl. Schander in BB 36/97, S. 1803.
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sinvestitionsentscheidungen fallen. Eine reine Zerschlagungs- und Versilberungsabsicht
reicht hierflr aber nicht aus. Ansonsten liegt die Entscheidung des zustandigen Gesell-
schaftsorgans tiber Erteilung oder Verweigerung der Zustimmung zur Ubertragung in
dessen pflichtgemal3en Ermessen, das sich hierbei am Wohl der Gesellschaft zu orien-

tieren hat®®.

IV. DieMaRnahmen nach Abgabe eines Uber nahmeangebots

Welche Pflichten den Vorstand der Zielgesellschaft treffen, wenn ein Ubernahmeange-
bot abgegeben wurde, sind in dem verworfenen EU-RIichtlinienentwurf und dem Wert-
papiererwerbs- und Ubernahmegesetz zu finden. Wie schon zuvor in diesem Kapitel
angesprochen, unterliegt der Vorstand einem Vereitelungsverbot. Darlber hinaus finden
sich noch weitere Vorschriften beziiglich dem Vorstandsverhalten wahrend des Uber-

nahmeverfahrens, die im Folgenden besprochen werden sollen.

a) Die prozedualen Verhaltenspflichten

1 Die Infor mationspflicht

Um einschétzen zu kénnen, ob im Unternehmensinteresse eine negative, eine positive
oder eine neutrale Stellung zu einer feindlichen Ubernahme im Einzelfall geboten ist,
muss sich der Vorstand tiber alle fiir die Ubernahme relevanten Tatsachen informieren.
Der Vorstand der Zielgesellschaft muss zunachst versuchen, moglichst ltckenlos Aus-
kunft Gber die wirtschaftliche Lage des Bieters und die wirtschaftlichen Eckdaten des
Ubernahmeangebots zu erlangen. Hierzu dient in der Angebotsphase die Pflicht des
Bieters zur Abgabe einer detaillierten schriftlichen Angebotsunterlage (Art. 6 EU-
RiL)*>*. Der Vorstand muss zunéchst die vom potentiellen Bieter gemachten Angaben
genau Uberprifen, soweit ihm das von seiner Position aus moglich ist. Er muss sich so-
dann eine eigene Meinung zu dem Angebot bilden und, wenn ihm das Angebot zu nied-
rig erscheint oder eine Verbesserung in Frage kommt, zugunsten der Aktionére verhan-
deln. Es besteht daher seitens des Vorstands der Zielgesellschaft eine Pflicht zur Pru-
fung, Verhandlung und gegebenenfalls zur Ablehnung des Angebots. Eine Pflicht des
Vorstands zur Informationserteilung und Stellungnahme ergibt sich bereits aus folgen-
den Uberlegungen: der Vorstand ist Treuhander und Sachwalter fremden Vermogens.

Er hat die Gesallschaft vor allem im Interesse der Aktiondre zu fuhren. Eine drohende

*3y/gl. Schanz in NZG 7/2000, S. 341; Otto in Beilage Nr. 12 zu DB 29/88, S. 7.
*\gl. Kortin FS Lutter, S. 1438.
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Ubernahme bzw. ein erfolgtes Ubernahmeangebot betrifft die Aktionare und die Gesell-
schaft ganz grundlegend. Sie missen sich entscheiden, ob sie in der Gesellschaft
verbleiben oder aus ihr ausscheiden wollen. Diese Entscheidung kann nur aufgrund ein-
gehender und umfangreicher Informationen seitens des Vorstands erfolgen. Eine teil-
weise nicht objektive Darstellung seitens des Ubernehmenden erfordert schon an sich
eine Richtigstellung durch den Vorstand der Zielgesellschaft. Weiterhin kann nur der
Vorstand ale Aspekte aufdecken, die aus der Sicht der Gesellschaft zu berticksichtigen
sind. Da es um die Zukunft der Gesellschaft bzw. die Zusammensetzung ihres Gesell-
schafterkreises geht, hat der Vorstand somit nach 876 AktG die Pflicht, die Aktionére
umfassend und so objektiv wie méglich zu informieren®®. Insbesondere wenn dem
Vorstand das Angebot zu niedrig erscheint oder sonst nicht im Interesse der Aktionéare
liegend zu sein erscheint, darf oder muss er es eventuell ablehnen. In diesem Punkt steht
dem Vorstand jedenfalls das Neutralitétsgebot nicht entgegen>®.

Die Informations- und Offenlegungspflicht geht hier in die richtige Richtung. Insbeson-
dere auf Seiten der Zielgesellschaft ist es fur die Aktionare von entscheidender Bedeu-
tung, ausreichende Information tber den Ubernehmenden, dessen Ziele und Uber Risi-
ken und Chancen der geplanten Ubernahme zu erlangen. Denn nur dann kénnen sie eine

sachgerechte Entscheidung treffen und unnétige V ertei digungsmal3nahmen verhindern.

2. Die Pflicht zur eigenen Stellungnahme

Grundsétzlich hat der Vorstand weder das Recht noch die Pflicht, auf die Zusammen-
setzung des Kreises der Aktionare Einflufd zu nehmen. Jedoch darf und muss der Vor-
stand der Zielgesellschaft zu einem Ubernahmeangebot aus der Sicht des Unternehmens
Stellung beziehen. Nur so lasst sich der naheliegenden Gefahr entgegentreten, dass die
bietende Gesellschaft die Aktionédre der Zielgesellschaft einseitig informiert. Der Vor-
stand muss sich auch dafir einsetzen, dass die Mindestregeln eines ordentlichen Verfah-
rens bei offentlichen Ubernahmeangeboten eingehalten werden. Uber die Darlegung
seiner Auffassung und die Sorge firr ein korrektes Ubernahmeverfahren hinausgehen
muss der Vorstand allerdings dann, wenn konkreter und berechtigter Anlal3 fur die Be-
farchtung besteht, ein Beteiligungserwerber werde das Unternehmen durch Mal3nahmen

% vgl. Assmann/Basaldua/Bozenhardt/Peltzer, S. 104; Hopt in FS Lutter, S. 1379; Ebenroth/Daum in
DB 22/91, S. 1157.
> \/gl. Hopt in FS Lutter, S. 1379; Land/Hasselbach in DB 35/2000, S. 1749.
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schadigen®’. Insoweit diirfte sogar auRRer Streit stehen, dass der Vorstand nicht nur be-
rechtigt, sondern auch verpflichtet ist, gegentiber den Aktionaren Stellung zu nehmen.
Er darf sich insoweit nicht darauf beschranken, den Ubernahmepreis und die sonstigen
Angebotskonditionen sowie die weiteren Angaben des Bieters etwa zur kinftigen T&
tigkeit der Zielgesellschaft und der Finanzierung der Transaktion zu erlautern, sondern
muss diese Angaben auch wertend kommentieren®®.

Diese Pflicht zur begrindeten Stellungnahme wahrend der Angebotsphase ist im Wert-
papiererwerbs- und Ubernahmerecht ausdriicklich vorgesehen (827 Abs. 1 WpUG),
ergibt sich aber auch schon aus allgemeinen aktienrechtlichen Grundsétzen®®. Die
Pflicht des Vorstands zur Stellungnahme resultiert nicht aus einer Treuepflicht der Vor-
standsmitglieder gegentiber den einzelnen Aktiondren, denn derartige Treuepflichten
von Organmitgliedern gegeniber Gesellschaftern einer Koérperschaft bestehen nicht,
sondern aus der der Gesellschaft geschuldeten Pflicht zur ordnungsmaldigen Leitung
und Geschéftsfihrung. Die Statuierung der Pflicht zur Abgabe einer Stellungnahme
steht nicht dem Neutralitétsgebot entgegen, denn dieses Gebot schliefdt nur eine direkte,
aktive Beeinflussung des Aktionarskreises aus, nicht aber die mit eigenen Bewertungen
versehene Information von Aufsichtsrat und Hauptversammlung, selbst wenn die Stel-

lungnahme in einer ,, Empfehlung* miinden sollte®®

. Voraussetzung einer Stellungnah-
me ist alerdings durchgéngig, dass sich der Vorstand in ausreichendem Mal3e Informa-
tionen Uber den Bieter und die Ubernahmebedingungen beschafft hat, denn eine Stel-
lungnahme ,,ins Blaue hinein® ist stets sorgfaltswidrig. Damit sind die Pflicht zur Pri-
fung des Ubernahmeangebots und die Pflicht zu begriindeter, eigener Stellungnahme

eng miteinander verbunden®*.

b) Die Wer bemal3nahmen

Insbesondere die Erfahrungen im Falle Vodafone/Mannesmann AG haben gezeigt, dass
es einer Regelung von an die Offentlichkeit getragener Werbemal3nahmen bedarf. Beide
Parteien lieferten sich eine wahre ,, Werbeschlacht” unter Beteiligung professioneller

Werbeagenturen®™?. Beide Seiten schalteten Anzeigen, die niichterne Informationen,

*7vgl. Mertensin KK, 2. Aufl., §76 Rn. 26.

548 Vgl. Mulbert in IStR 3/99, S. 88; Krause in AG 5/2000, S. 220; Hopt in ZGR 4/93, S. 556.

549 Vgl. Krause in NJW 10/2002, S. 711, Schneider in AG 3/2002, S.128.

%0 y/gl. Krausein AG 5/2000, S. 220; Hopt in FS Lutter, S. 1380.

*ygl. Kort in FS Lutter, S. 1438.

%2 Dabei sollen Presseberichten zufolge zwei Milliarden DM aufgewandt worden sein, die Zahlen fir die
Mannesmann AG schwanken zwischen 400 und 700 Millionen DM.



171

aber auch Wertungen und Empfehlungen enthielten, oder aber auch in vollig aussagel o-
ser, stark gefuhlsbetonter, reiner Werbung bestanden. Es fragt sich, ob ein solches Vor-
gehen gesellschaftsrechtlich zulassig ist. Zweifelsohne geht es hierbei nicht mehr um
die Pflicht des Vorstands, den Aktionédren detaillierte Sachinformationen in den ver-
schiedenen Phasen des Ubernahmeversuchs bzw. der Ubernahme zu geben und Stellung
zu nehmen, sondern darum, die Lancierung sonstiger Informationen mit oft werbemaf3i-
gem, jedenfalls nicht ausschliefdlich sachlich-informativen Charakter zu beurteilen. Da-
her versucht das zukiinftige deutsche Ubernahmerecht die Werbung zu regeln. In §28
WpUG ist alerdings nur davon die Rede, dass zur Vermeidung von MiRstanden bei der
Werbung das Bundesaufsichtsamt bestimmte Arten von Werbung untersagen kann.
Geht man davon aus, dass der Vorstand im Allgemeinen nicht das Recht hat, auf die
Zusammensetzung des Aktionarskreises im Sinne eines Uberfremdungsschutzes Einflu
zu nehmen, er aber sehr wohl bei eéinem Ubernahmeversuch vor oder nach Abgabe des
Ubernahmegebots aus Griinden des Unternehmensinteresses berechtigt und sogar ver-
pflichtet sein kann, Abwehrmal3nahmen zu initiieren oder zu ergreifen, so ist es nicht
von der Hand zu weisen, dass solche geringeren Malinahmen wie das Einwirken auf die
Aktiondre im Grundsatz zuldssig sein konnen. Lassen sich rechtliche oder wirtschaftli-
che Beeintréachtigungen fir die Zielgesellschaft durch die Ubernahme erkennen, so kann
es dem Vorstand nicht verwehrt sein, auch durch breitenwirksame Informationen auf die
Meinungsbildung der Aktiondre einzuwirken. Eine die Tatsachen entstellende oder gar
von falschen Tatsachen ausgehende Werbekampagne ist hingegen nicht mit der Sorg-
faltspflicht eines ordentlichen Vorstandsmitglieds vereinbar™>.

Geschutzt werden sollen die Aktionére vor unrichtiger und tendenziéser Werbung. Da-
her ist beiden Seiten unrichtige und exzessive Werbung zu verbieten. Grundsétzlich
aber dient die Werbung zur Meinungsbildung und damit der Entscheidungsfreiheit der
Aktionare®*. Innerhalb dieser sachlich-informativen Grenzen ist die Moglichkeit von

Werbemal3nahmen mit dem Neutralitatsgebot des Vorstands vereinbar™>.

%3 \/gl. Kortin FS Lutter, S. 1440.

> v/gl. Hopt in FS Lutter, S. 1383.

*® vgl. Krause in AG 5/2000, S. 217: ,In dem Fall Vodafone/Mannesmann AG verlangten einige Klein-
aktiondre der Mannesmann AG von der Gesellschaft und ihrem V orstandsvorsitzenden Unterlassung
jeglicher MaRRnahmen, die ihrem Interesse, das bevorstehende Ubernahmeangebot anzunehmen, zu-
widerliefen. Insbesondere wandten sie sich gegen eine von ihnen behauptete Pool- und Frontenbil-
dung unter den Aktionéren und gegen den Einsatz von Gesellschaftsmitteln fir eine Werbekampagne
zur Festigung der Position des amtierenden Vorstands. Die Kammer ging davon aus, dass der Vor-
stand einer Neutralitdts- und Stillhaltepflicht unterliegt. Ob zu ihrer Durchsetzung ein Unterlassungs-
anspruch der Aktionére anzuerkennen ist, brauchte die Kammer nicht zu entscheiden, weil sie in dem
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Allerdings muss der Vorstand nach geplantem Ubernahmerecht fiir WerbemalRnahmen,
die gezielt als abwehrende Marketingmal3nahme eingesetzt werden, nach Abgabe eines
Ubernahmeangebots die Zustimmung der Hauptversammlung einholen, da sie als Ver-

teidigungsmafnahmen zu sehen sind und in die Aktionarsstruktur eingreifen®.

C) Die Suche nach einem ,, white knight*

Mit dem sog. white knight, dem weil3en Ritter, ist ein der Gesellschaft freundlich ge-
sonnener Dritter gemeint, der ein Ubernahmeangebot mit einem fur die Aktionare giins-
tigeren Gegenangebot beantwortet. Hat dieses Gegenangebot Erfolg, so vermeidet die
Gesellschaft zwar nicht die Abhangigkeit, sie tauscht jedoch einen unliebsamen Grol3-
aktionar gegen einen fir sie ertraglichen Aktionar aus™’. Gesetzlich geregelt ist die Su-
che nach einem white knight in §33 Abs. 1 Satz 2 Alt. 2 WpUG™®. Die Aktionére des
Ubernahmekandidaten profitieren in der Regel durch das konkurrierende Ubernahme-
angebot, weil das Angebot des white knight regelméaldig Uber demjenigen des ersten
Interessenten liegt. Ginstig ist die Lage fur die Aktionére vor allem dann, wenn sich der
urspringliche Interessent und der white knight gegenseitig Uberbieten und damit die

Kurse vergeleichbar einer Auktion immer weiter in die Hohe getrieben werden®®.

Der Vorstand ist durch das Neutralitatsgebot keineswegs daran gehindert, nach weiteren
Bewerbern fiir eine Ubernahme von Beteiligungen Ausschau zu halten. Denn esliegt im
Interesse der Aktionére, von einem Dritten ein noch besseres Angebot zu erhaten as
das des ersten Bieters, und die Aktiondre haben dann selbst die Wahl zwischen den
konkurrierenden Angeboten. Die Suche nach einem weil3en Ritter ist also genau ge-
nommen gar keine Verteidigungsmalinahme, die eine Ausnahme zur Neutralitatspflicht
darstellt, denn sie verhindert die Ubernahme nicht, sondern tauscht nur den Bieter

aus™. Konsequenterweise muss dann auch die Einleitung einer Abwehrfusion zuldssig

beanstandeten Vorstandsverhalten keinen VerstoR gegen die Neutraitéatspflicht erblickte. Aber auch
wenn sie die Neutralitétspflicht fir verletzt gehalten hétte, wére die Anerkennung eines Unterlas-
sungsanspruchs der Aktionére ein kithner Schritt gewesen.”

%% \/gl. Kort in FS Lutter, S. 1440: ,Im Falle VVodafone/Mannesmann haben nach Auffassung des LG
Dusseldorf die einzelnen Aktiondre zwar kein Recht gehabt, eine Unterlassung von Werbemal3nah-
men zu verlangen. Diese Entscheidung ging allerdings davon aus, dass die Hauptversammlung an den
WerbemalRnahmen zur Abwehr eines Ubernahmeversuchs nicht zu beteiligen war, da es sich bei der-
artigen Marketingmal3nahmen nicht um Strukturanderungen handelte, die in die mitgliedschaftliche
Position der Aktionare eingreifen.”

*7vgl. Werner, S. 28.

%8 \/gl. Schwennicke in Geibel/StiRmann, §33 Rn. 48.

*9ygl. v. Falkenhausen in FS Stiefel, S. 169.

%0 \/gl. Schneider in AG 3/2002, S. 129; Winter/Harbarth in ZIP 1/2002, S. 4.
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sein®®. Diese Abwehrfusion kann in Form eines merger of equals, also in Form zweier
gleichberechtigter Partner durchgefilhrt werden®?. Dabei gestalten beide Partner die
Ubernahme oder Fusion einvernehmlich und halten dies auch rechtlich verbindlich fest.
In diesem Rahmen wird letztlich ohnehin die Hauptversammlung Uber das Zusammen-
gehen der Zielgesellschaft und dem weil3en Ritter, in diesem Fall ein gleichberechtigter
Partner, entscheiden™®,

Somit besteht fur den VVorstand unbestritten ein Recht zur Suche eines konkurrierenden
Angebots, da dies im Interesse der Aktionare liegt™*. Fraglich ist aber, ob nicht sogar
der Vorstand verpflichtet ist, sich um einen weil3en Ritter zu bemihen. Das wirde aber
implizieren, dass das Unternehmen auf alle Falle verkauft wirde, die Frage wére nur, an
wen. Die Entscheidung, ob verkauft werden soll, ist aber Sache der Aktionare, denen
auch nicht mittelbar vorgegriffen werden darf. In Ausnahmefallen, wenn ndmlich an
dem Verlust der Unabhangigkeit kein Weg vorbeifihrt, kann sich dieses Recht, die Su-

che nach einem weiRen Ritter, zur Pflicht verdichten®.

d) Die Abwehr maRnahmen nach Abgabe des Uber nahmeangebots

1 Der Grundsatz: Die Beteiligung der Hauptver sammlung

Bel der Frage, inwieweit Verteidigungsmalinahmen von der Geschéftsfiihrungskompe-
tenz des Vorstands gedeckt sind, ist das Ziel des Bieters vor Augen zu halten. Sein Ziel
ist es, die Kontrolle Uber die Zielgesellschaft zu erlangen. Dies erreicht er im Regelfall
durch den Aufkauf von Aktien zur Erlangung einer Mehrheit. Es findet somit eine An-
derung der Eigentimerstrukturen statt. Ebenso wie praventive Abwehrmal3nahmen sol-
len auch Verteidigungsmalinahmen genau diese Anderungen verhindern. Sollten die
EigentUmerstrukturen von den Eigentiimern selbst geschitzt werden, so bei Abwehr-
malinahmen auf Grund eines Hauptversammlungsbeschlusses, ist bezliglich der Zustén-
digkeit der Hauptversammlung keinerlei rechtliche Kritik angebracht. Als Vertretung

%1 \/gl. Hopt in FS Lutter, S. 1383.

%2 |n der Regel wird diesin Form einer Verschmelzung gemaR den §82 ff. UmwG vollzogen werden.

%3 Die Verschmelzung wird nur dann wirksam, wenn die Hauptversammlungen der beteiligten Unter-
nehmen gemal 813 UmwG dem erforderlichen Verschmel zungsvertrag durch Beschluss zustimmen.

%4 v/gl. Hopt in ZGR 4/93, S. 557: , Der englische City Code, wonach grundsétzlich alle Verteidigungs-
mal3nahmen grundsétzlich Sache der Aktionére sind, |&sst die Suche nach einem competing bidder
ausdriicklich zu. Das hat einen guten Sinn, denn zu einer Ungleichbehandlung der Aktionére, denen
nur eine weitere Option eréffnet wird, kommt es nicht, die Fremdinteressenwahrung der Verwaltung
bleibt unberiihrt und der Ausleseprozel? am Markt fir Unternehmenskontrolle wird durch das Hinzu-
holen eines weiteren Bewerbers eher verbessert, ganz besonders wenn auktionsahnliche Abléufe statt-
finden.”

%2 \/gl. Hopt in FS Lutter, S. 1383.
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der Anteilseigner ist die Hauptversammlung weitgehend frei in der Wahl ihrer Ab-
wehrmittel. Ad-hoc Abwehrmal3nahmen ohne ihre Zustimmung sind wegen Verstol3es
gegen das Neutralitétsgebot unzuldssig, da der Vorstand ohne den Hauptversammlungs-
beschluss nicht von der ansonsten bestehenden Pflicht zur Neutralitét befreit ist>™®. Dies
bedeutet, dass sich der Vorstand einer Aktiengesellschaft nach Abgabe des Ubernahme-
angebots aler Verteidigungsmal3nahmen zu enthalten habe, die nicht seitens der Haupt-
versammlung gebilligt worden sind®’.

Gleichzeitig sind fir die erst nach Abgabe des Ubernahmeangebots eingeleiteten Ab-
wehrmal3nahmen die Regelungen des Ubernahmerechts entscheidend.

Das bisherige deutsche Ubernahmerecht lie einen zuvor gefaldten Hauptversamm-
lungsbeschluss gemaR Art. 19 des Ubernahmekodex®® geniigen. Danach war kein kon-
kreter Zeitpunkt fur das Vorliegen eines Hauptversammlungsbeschlusses festgesetzt,
sondern nur, dass die Mal3nahme auf irgendeinem zuvor gefaldten Beschluss zu beruhen
hat. Die EU-Richtlinie unterwarf im Gegensatz dazu in Art. 8 Abs. 1a EU-RIL die Ver-
waltung der Zielgesellschaft wahrend des Ubernahmeverfahrens einer strengen Neutra-
litatspflicht. Danach durften die Leitungsorgane, nachdem sie vom Bieter (iber das U-
bernahmeangebot informiert worden waren, keine Handlungen mehr vornehmen, durch
die das Angebot vereitelt wirde, wenn nicht die Hauptversammlung zu der Mal3nahme
ihre Zustimmung erteilt hatte. Zwar bestand auch im geltenden deutschen Recht eine
Neutralitétspflicht des Vorstands, die es ihm verbot, auf die Zusammensetzung des Ak-
tionéarskreises einzuwirken. Diese Pflicht galt aber als aufgehoben, sofern die Hauptver-
sammlung zuvor den hier interessierenden Abwehrmal3nahmen durch Beschluss zuge-
stimmt hatte™®.

Im Gegensatz dazu sollte die Regelung des Entwurfs der EU-Richtlinie sdmtliche Ab-
wehrmal3nahmen trotz des ihnen zugrundeliegenden Hauptversammlungsbeschlusses

%% \/gl. Hirte/Schander, S. 374; Michalski in AG 4/97, S. 159.

%7\/gl. Kessler in AG 3/95, S. 122.

%8 \/gl. Art. 19 des Ubernahmekodex: , Das Verwaltungs- oder Leitungsorgan der Zielgesellschaft ein-
schliefdlich der Verwaltungs- oder Leitungsorgane der mit der Zielgesellschaft verbundenen Unter-
nehmen darf nach Bekanntgabe eines 6ffentlichen Angebots und bis zur Offenlegung des Ergebnisses
des Angebots keine Mal3nahmen ergreife, die dem Interesse der Wertpapierinhaber, von dem Angebot
Gebrauch zu machen, zuwiderlaufen. Dies gilt nicht bei laufenden Kapitalmal3nahmen und bel der Er-
flllung von Vertragen, die vor der Bekanntgabe eines dffentlichen Angebots von der Zielgesell schaft
geschlossen wurden, oder einer ausdriicklichen Genehmigung der Hauptversammlung fir diese Mal3-
nahmen im Falle eines &ffentlichen Angebots.”

%9 v/gl. Hefermehl in GeRler/Hefermehl/Eckardt/K ropff, §76 Rn. 15.
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unterbinden. Der Wortlaut in Art. 8 Abs. 1a EU-RIL>™ stellte eindeutig klar, dass die
Zustimmung der Hauptversammlung ,wahrend der Frist fir die Annahme des Ange-
bots* erklart worden sein musste. Die Formulierung schlof3 zweifelsfrei eine lediglich
vorherige Blankozustimmung aus und lief3 nur eine Zustimmung zum konkret vorlie-
genden Ubernahmeangebot zu. Ein zuvor von der Hauptversammlung erteilter Erméch-
tigungsbeschluss, der den Vorstand erméchtigte, genehmigtes Kapital unter Bezugs-
rechtsausschluss auszugeben, war daher nicht mehr mit Art. 8 Abs. 1a EU-RIL verein-
bar. Den Aktionaren sollte dadurch die Moglichkeit gesichert werden, ihre Entschel-
dung in Kenntnis samtlicher Einzel heiten des konkreten Angebots zu treffen®’.
Allerdings kam die vorgenannte Strategie der Mitwirkung der Aktionare bei dem kon-
kreten Angebot nur dann in Betracht, wenn die betreffenden Abwehrmal3nahmen, zu
denen der Vorstand durch den Hauptversammlungsbeschluss erméchtigt werden sollte,
noch rechtzeitig getroffen werden konnte. Der EU-Richtlinienentwurf hatte aber die
Fristen fir ein Ubernahmeangebot auf der einen Seite und die Zeitraume, in denen ein
unanfechtbarer Hauptversammlungsbeschluss der Zielgesellschaft vorliegen kann, nicht
aufeinander abgestimmt. Die betreffenden Fristen fur die Hauptversammlungsbeschl Us-
se unterlagen nationalem Recht. Nach deutschem Recht mussten hier folgende Fristen
zusammengezahlt werden: (1) Notwendige Zeit zur Prifung des Angebots und zur Er-
arbeitung eines Abwehrkonzepts durch den Vorstand, das dem Aufsichtsrat vorzulegen
ist, (2) Einberufungsfrist fir den Aufsichtsrat, (3) Einberufungsfrist fir die Hauptver-
sammlung, (4) Ablauf der Anfechtungsfrist flr Hauptversammlungsbeschltisse, (5)
notwendiger Zeitraum fur die praktische Durchfihrung der Abwehrmal3nahmen seitens
des Leitungs- oder des Verwaltungsorgans der Zielgesellschaft. Vorsichtig geschétzt
summierten sich diese funf genannten Fristen auf Uber zwei Monate, die im Prinzip
auch gesetzlich nicht verkirzt werden konnten.

Im Ergebnislief diein der EU-RIchtlinie angebotene Variante der Abwehr einer feindli-
chen Ubernahme durch die Kompetenzzuweisung an die Hauptversammlung damit ins

0\/gl. Art. 8 Abs. 1a EU-RIL: , Spétestens nach Erhalt der in Art. 6 Abs. 1 Satz 1 genannten Informatio-
nen, die das Angebot betreffen, und bis zu dem Zeitpunkt, zu dem das Ergebnis des Angebots be-
kanntgemacht wird oder das Angebot hinfallig wird, hat das Leitungs- oder das V erwaltungsorgan der
Zielgesellschaft mit Ausnahme der Suche nach konkurrierenden Angeboten den Abschluss jedweder
Handlung zu unterlassen, durch die das Angebot vereitelt wiirde, es sei denn, die Hauptversammlung
hat wahrend der Frist fir die Annahme des Angebots zuvor ihre Zustimmung dazu erteilt; dies gilt
insbesondere fur die Ausgabe von Gesellschaftsanteilen, durch die der Bieter auf Dauer an der Erlan-
gung der Kontrolle Uber die Zielgesellschaft gehindert werden konnte.”

> vgl. Wolf in AG 5/98, S. 219; Kirchner in BB 3/2000, S. 110.



176

Leere®?

. Wére die EU-Richtlinie in dieser Form umgesetzt worden, und mit ihr die
strenge Regelung der Neutralitétspflicht, waren damit jegliche Moglichkeiten der Ab-
wehrmal3nahmen in Deutschland nicht durchfihrbar gewesen.

Dieser Problematik ist sich schliefdlich die deutsche Bundesregierung bewufdt geworden,
so dass sie unter dem jetzigen Bundesfinanzminister Eichel den Aktionédren eines Un-
ternehmens, das Ziel einer feindlichen Ubernahme ist, die Moglichkeit einer Vorabge-
nehmigung, eines sog. Vorratsbeschlusses, erhaten wollte. Diese Vorratsbeschlisse, die
der Unternehmensfiihrung Blockademal3nahmen gestatten, durften bis zu finf Jahre im
voraus beschlossen worden sein. Im Ernstfall hdtte nur noch der Aufsichtsrat zuzustim-
men. Uberraschend und unerwartet vollzog Deutschland mit seiner neuen Haltung eine
scharfe politische Wende und war damit Mitte Mai 2001 aus der seit Monaten haltenden
Einheitsfront der 15 EU-Mitgliedstaaten ausgeschert, die sich auf liberale und offene
Regeln fur den Kauf von Aktienpaketen geeinigt hatten. Im neuen EU-
Ubernahmegesetz miisse, so forderte der deutsche Bundesfinanzminister Eichel, ein
besserer Schutz gegen die feindlichen Ubernahmen verankert werden®”.

Nach dem Scheitern der 13. EU-Richtlinie im Européischen Parlament am 4. Juli 2001
legte, frel von europarechtlichen Vorgaben, sodann die Bundesregierung am 11. Juli
2001 einen Regierungsentwurf eines Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetzes
(WpUG) vor, das in leicht Uberarbeiteter Fassung am 1. Januar 2002 in Kraft getreten
ist. Von dem in §33 Abs. 1 Satz 1 WpUG festgesetzten Neutralitatsgebot, welches kein
strenges Neutralitétsgebot vergleichbar dem des EU-Richtlinienentwurfs ist, gibt es
Ausnahmen, die Abwehrhandlungen zulassen, welche auf Hauptversammlungsbe-
schltissen beruhen, die zumindest zeitlich vor Angebotsunterlage gefasst wurden.

K apitalmal3nahmen ohne Hauptversammilungsbeschluss sind damit nach dem WpUG
als Abwehrmalinahme ausgeschlossen. Méglich bleiben Kapitalmal3nahmen, die durch
vorhandene Hauptversammlungsbeschliisse dem Vorstand mit Zustimmung des Auf-
sichtsrats ermoglicht wurden, wie etwa die Ausnutzung genehmigten oder bedingten
K apitals oder der Erwerb eigener Aktien (833 Abs. 1 Satz 2 Alt. 3 WpUG)°™.

Bel den Abwehrmal3nahmen die auf Hauptversammlungserméchtigungen gestitzt wer-

den ist zwischen den sogenannten V orratserméchtigungen nach §33 Abs. 2 WpUG und

32 y/gl. Kirchner in BB 3/2000, S. 110.
>3 ygl. Drygalain ZIP 42/2001, S. 1861.
> \/gl. Zschockein DB 2/2002, S. 83
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Hauptversammlungsbeschliissen zu unterscheiden, die erst nach der Ankindigung des
Angebots gefasst werden (Eil-Hauptversammlung)®”®. Vom Wortlaut des §33 Abs. 2
WpUG nicht erfasst ist die von einer Eil-Hauptversammlung im Ubernahmekampf ge-
gebenen Erméchtigung. Sieist aber zulassig®™®.

Im Hinblick darauf, dass einer Vorratsermachtigung durchaus ein Element der Selbst-
entmundigung der Hauptversammlung innewohnt, die Aktiondre entscheiden tber Ab-
wehrmalinahmen, obwohl sie den Inhalt des feindlichen Ubernahmeangebots noch gar
nicht kennen, stellt das Gesetz an Vorratsbeschliisse besondere Anforderungen. Die
nach dem V orratsbeschluss zulassigen Handlungen sind im Erméchtigungsbeschluss zu
bestimmen, wobei es genligt, dass die Bestimmung ,,der Art nach® erfolgt. Danach soll
es fur die Bestimmung der Handlungen ihrer Art nach erforderlich und ausreichend
sein, dass in dem Vorratsbeschluss zum Beispiel von der Durchfiihrung einer Kapitaler-
hohung oder der Verauferung von Beteiligungen die Rede ist. Die Erméachtigung darf
hochstens fiir die Dauer von 18 Monaten erteilt werden (833 Abs. 2 Satz 2 WpUG). Der
Beschluss der Hauptversammlung bedarf einer Mehrheit, die mindestens drei Viertel
des bei der Beschlussfassung vertretenen Grundkapitals umfasst, die Satzung kann eine
grolRere Kapitalmehrheit und weitere Erfordernisse bestimmen (833 Abs. 2 Satz 3
WpUG). Will der Vorstand auf der Grundlage eines Vorratsbeschlusses Abwehrmal3-
nahmen ergreifen, bedarf er hierfir der Zustimmung des Aufsichtsrats, und zwar ganz
unabhéngig davon, ob sich ein solches Zustimmungserfordernis aus der Satzung der
Zielgesellschaft oder dem allgemeinen Aktienrecht ableiten 1af3t oder nicht (833 Abs. 2
Satz 4 WpUG)*”’.

Da aber auch im Rahmen des §33 Abs. 1 Satz 2 Alt. 3 WpUG nicht ausdriicklich zu
Verteidigungszwecken geschaffene Erméchtigungen mit Zustimmung des Aufsichtsrats
,umgewidmet” werden kdnnen, erscheint die praktische Bedeutung der, fir borsenno-
tierten Gesellschaften ohnehin ambivalenten, Vorratsbeschllsse gering. Dass der Vor-
stand die Hauptversammlung um die Schaffung eines zwingend auf 18 Monate befriste-

> v/gl Winter/Harbarth in ZIP 1/2002, S. 12.

%" Dies folgt aus historischer und systematischer Auslegung. In §33 Abs. 1 Satz 1 WpUG des Regie-
rungsentwurfs hief3 es noch ganz allgemein, dass Abwehrmal3nahmen der Erméchtigung der Haupt-
versammlung bediirfen. Dass die Hauptversammlung nur prophylaktisch, nicht aber wahrend des U-
bernahmekampfes zu Abwehrmal3nahmen erméchtigen kann, war nie diskutiert worden; wére dies
gewollt, wére die auf den Ubernahmekampf zugeschnittene verkiirzte Einberufungsfrist des §16
Abs. 4 Satz 1 WpUG sinnlos.

*"" \/gl. Schwennicke in Geibel/SiiRmann, §33 Rn. 74; Winter/Harbarth in ZIP 1/2002, S. 13; Schneider
in AG 3/2002, S. 131.



178

ten Kapitals zur Abwehr von feindlichen Ubernahmeversuchen bitten wird, wenn er
genauso gut ein normales, fur funf Jahre geltendes genehmigtes Kapital benutzen kann,
dass nicht den besonderen Anforderungen des 8§33 Abs. 2 WpUG genigt, ist hichst
unwahrscheinlich. Bedeutung konnen Vorratsbeschliisse nach §33 Abs. 2 WpUG somit
allenfalls gewinnen, wenn der Vorstand die Nutzung eines normalen genehmigten Kapi-
tals aus Grunden einer moglichen Haftung as Folge einer Zweckentfremdung scheut
und sich deshalb ein den Voraussetzungen des 833 Abs. 2 WpUG entsprechendes Ab-
wehrkapital beschaffen mochte”.

Von der Vorratserméchtigung sind die Ad hoc-Beschllisse zu unterscheiden. Fir diese
Hauptversammlungsbeschliisse nach Bekanntwerden eines Ubernahmeangebots sieht
816 Abs. 4 WpUG hinsichtlich der Einberufung und Abhaltung einer Hauptversamm-
lung verschiedene Verfahrenserleichterungen vor. Die aktienrechtliche Einberufungs-
frist wird auf zwei Wochen verkirzt und der Hauptversammlungsort ist frei wahlbar.
Die Verkirzung der Monatsfrist des 8123 Abs. 1 AktG ist eine Erleichterung fir den
Beschluss von Abwehrmal3nahmen durch die Hauptversammlung. Ferner ist die Hinter-
legungsfrist (Inhaberaktien), die Anmeldefrist (Namensaktien) und die Frist nach §125
Abs. 1 Satz 1 AktG (Mitteilung an Kreditinstitute) auf vier Tage verkiirzt®®. GemaR
816 Abs. 3 WpUG betragt die Annahmefrist stets zehn Wochen, wenn der Vorstand der
Zielgesellschaft nach Veroffentlichung des Angebotsdokuments eine Hauptversamm-
lung einberuft.

Die aus 833 Abs. 2 Satz 3 WpUG fiir Erméchtigungsbeschltisse erforderliche drei Vier-
tel Mehrheit ist fir Ad hoc-Beschliisse nicht relevant. Mal3geblich sind hier die Mehr-
heiten, die das Aktienrecht allgemein fir die Mal3nahme vorsieht, zu der erméchtigt
werden sol°®.

Zur Vornahme von Abwehrmal3nahmen erméchtigende Hauptversammlungsbeschllisse
werden in der Praxis vielfach angefochten werden, und zwar vor allem durch den Bieter
oder ihm nahe stehende Personen. Dies gilt insbesondere fir Hauptversammlungsbe-
schliisse, die erst in einer konkreten Ubernahmesituation gefasst werden, abgeschwacht
aber auch fiir Vorratsermachtigungen gemaR §33 Abs. 2 WpUG™.

> \/gl Winter/Harbarth in ZIP 1/2002, S. 12.

9 vgl. Land in DB 32/2001, S. 1712; Schneider in AG 3/2002, S. 131.

%80 v/gl. Winter/Harbarth in ZIP 1/2002, S. 12.

%81 v/gl. Winter/Harbarth in ZIP 1/2002, S. 13: , Das Interesse des potenziellen Bieters oder der ihm nahe
stehenden Person dirfte darauf gerichtet sein, der Zielgesellschaft die Abwehrwaffen bereitsim Vor-
feld des Angebots aus der Hand zu schlagen. In der praktischen Umsetzung durfte der potenzielle



179

2. Die einzelnen VerteidigungsmalRnahmen

Im Folgenden soll ein Uberblick tiber die vor allem im internationalen Ubernahmege-
schéft gebrauchlichen Abwehrstrategien gezeigt werden und diese auf ihre Vereinbar-
keit mit dem deutschen Recht hin (iberpriift werden. Diese nach Abgabe des Ubernah-
meangebots eingeleiteten Verteidigungsmaldnahmen werden im Fachjargon auch als
post-bid oder ad hoc Mal3nahmen bezeichnet.

2.1. Das Gegenangebot

Das Gegenangebot, im englischen Sprachgebrauch auch ,,pac man® genannt, steht unter
dem Motto: Angriff ist die beste Verteidigung. Denn die von der Ubernahme bedrohte
Gesellschaft macht ihrerseits ein Ubernahmeangebot fiir die Bietergesellschaft. Ein sol-
ches Vorgehen, das zu einer wechselseitigen Beteiligung fuhrt, ist in Deutschland eben-
so wie in den USA mdglich. Von den damit verbundenen K ostenrisiken abgesehen, wé-
re nach deutschem Recht ein solches Gegenangebot wirkungslos, wenn die Bietergesell-
schaft bereits 25% der Anteile an der anderen Gesellschaft halt™. Man wird bezweifeln
konnen, dass ein solches Gegenangebot, jedenfalls wenn es nicht vorbereitet worden ist,
nach Abgabe des feindlichen Ubernahmeangebots noch realistisch ist. Wird es tbereilt
und unprofessionell abgegeben, handelt der Vorstand auch unabhéngig von seiner Neut-
ralitatspflicht pflichtwidrig®®.

2.2. Die,crown jewels’

Eine andere, fast entgegengesetzte Abwehrstrategie stellt die Verringerung der Attrakti-
vitét der Zielgesellschaft fur den Bieter dar. So kdnnte das Management einen hohen
flissigen Liquiditatsbestand durch Dividendenzahlungen an die Aktionare oder andere
Mal3nahmen, wie vorweggenommene Investitionen oder die Ausgabe von Belegschafts-
aktien, abbauen. Eine in der angloamerikanischen Praxis gerade bei feindlichen Uber-
nahmeversuchen anzutreffende Verteidigung ist in diesem Zusammenhang auch die

Veraullerung oder Liquidation der sog. crown jewels, also der interessantesten Objekte

Bieter an einem verdeckten Vorgehen interessiert sein, um seine Absichten nicht offensichtlich wer-
den zu lassen.”.

%2 Vgl. Michalski in AG 4/97, S. 161; Schander in BB 36/97, S. 1803: , Durch diese in §328 Abs. 1 AktG
normierte Beschrankung will der Gesetzgeber eine Einschrankung des V erwaltungseinflusses, der aus
wechsel seitigen Beteiligungen folgt, erreichen. Danach kann ein wechselseitig beteiligtes Unterneh-
men gemald 8328 Abs. 1 AktG die Rechte aus den Antellen, die ihm an dem anderen Unternehmen
gehodren, nur fur héchstens den vierten Teil aller Anteile des anderen Unternehmens austiben.”

2 \/gl. Hopt in FS Lutter, S. 1390.
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oder Unternehmensteile der Zielgesellschaft. Zur Vorbereitung einer solchen crown
jewels-Verteidigung durfte bel verbundenen Unternehmen die Verselbstandigung ein-
zelner Konzernteile vorteilhaft sein, da durch die sukzessive Einzelbewertung eine ho-
herer Unternehmenswert ausgewiesen werden konnte™,

Unter den Begriff der sog. crown jewels defence fallt auch der Erwerb von fur den Bie-
ter uninteressanten Vermdgensgegenstanden. Die Grenze ,ab der die herbeigeftihrte
Anderung als bedeutend anzusehen ist, wird aber im einzelnen Fall in der Praxis festzu-
legen sein®®.

Will der Vorstand Unternehmensteile verauRern, die die Gesellschaft |as Ubernahmeziel
unattraktiv machen, ist nach deutschem Recht bei einem Verkauf wesentlicher Aktiva
neben den Zustimmungserfordernissen nach 8179a AktG (Vermogenstibertragung) und
den Grundsétzen der Holzmiiller-Entscheidung des BGH zu beriicksichtigen, dass sich
alle Geschéftsfihrungsmal3nahmen des Vorstands innerhalb der durch 876 Abs. 1 AktG
und den durch den Unternehmensgegenstand gezogenen Grenzen halten missen. Da der
Verkauf wesentlicher Vermogensteile nicht geeignet ist, die Erreichung des Unterneh-
mensgegenstands zu fordern, ist er dem Vorstand ohne Zustimmung der Hauptver-

sammlung auch als sog. faktische Satzungsanderung verboten.

2.3. Die, golden parachutes*

Da die Bietergesellschaft nicht unbegrenzt Mittel zur Finanzierung der Transaktion auf-
bringen wird, kénnten die Erfolgsaussichten einer moglichen Ubernahme auch durch
eine Verteuerung des Ubernahmeobjekts oder Steigerung der mit einer Transaktion ver-
bundenen Kosten reduziert werden. So konnte sich die Zielgesellschaft durch den
Zuerwerb eines Unternehmens oder die Fusion mit einem befreundeten Unternehmen
verstarken und damit fir eine Ubernahme zu groR werden. Als Malnahme zur kiinstli-
chen Verteuerung werden in den USA die sog. golden parachutes genutzt. Hierunter
sind Abfindungszahlungen an die Mitglieder der Geschéftsfihrung oder andere Lei-
tungspersonen bis hin zum mittleren Management zu verstehen, die erst bel Erreichen

einer bestimmten Beteiligungsquote durch einen Bieter wirksam werden und einen er-

%% \gl. Schander in BB 36/97, S. 1802: ,Da die profitablen Unternehmensteile dem Ubernehmenden
nicht mehr zur Refinanzierung der Transaktion zur Verfiigung stehen, wiirde dadurch die Finanzie-
rung der gesamten Ubernahme geféhrdet werden.”

% y/gl. Land/Hasselbach in DB 35/2000, S. 1753.

%6 \/gl. Schanz in NZG 7/2000, S. 347, Hauschka/Roth in AG 7/88, S. 191; Michalski in AG 4/97,
S. 159.
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heblichen Mehraufwand an Kosten verursachen®. Die Zulassigkeit solcher Abfin-
dungsvertrége ist jedoch in Deutschland wegen des 887 Abs. 1 AktG bezlglich des
Vorstands und gemal3 8113 Abs. 1 AktG hinsichtlich der Aufsichtsratsmitglieder ausge-
schlossen®®. Des weiteren sind sie rechtlich mit dem Neutralitatsgebot nicht zu verein-

baren, da sie gezielt gegen einen Wechsel der Aktionarsstruktur eingesetzt werden.

24. Die, poison pills’

Als sog. poison pills*® bezeichnet man in den USA eine Satzungsbestimmung, wonach
bei einem Erwerb eines bestimmten Aktienpakets durch den Ubernehmenden die bishe-
rigen Aktionare unter Ausschluss des Erwerbers das Recht haben, neue Stammaktien
des Zielunternehmens zu beziehen®. Der Ubernehmende soll auf diese Weise von der
Ubernahme abgeschreckt werden. Dieses Verfahren ist wegen des entgegenstehenden
Gleichbehandlungsgebots gemal? 853a AktG und dem Verbot der Einlagenrickgewahr
nach deutschem Recht unzul assig”™.

C. Der Aufsichtsrat

Auf Seiten der Zielgesellschaft steht im Mittel punkt eines Ubernahmeverfahren der Ak-
tionér, an den das Ubernahmeangebot gerichtet ist. Diesem ist freigestellt, ob er von
dem Angebot Gebrauch machen will oder nicht. Gleichzeitig sind dem Vorstand der
Zielgesellschaft beziglich moglicher Abwehrmal3nahmen weitgehend die Hande ge-
bunden.

In seiner Funktion als Kontrollorgan kann der Aufsichtsrat auch an Entscheidungen des
Vorstands der Zielgesellschaft im Zuge von Ubernahmeversuchen zu beteiligen sein.

%87 y/gl. Michalski in AG 4/97, S. 160.

%8 \/gl. Hauschka/Roth in AG 7/88, S. 192; Schander in BB 36/97, S. 1802: Danach haben die durch den
Aufsichtsrat festzusetzenden Gesamtbeziige des Vorstands bzw. die durch die Hauptversammlung
bewilligten Vergltungen des Aufsichtsrats dem Grundsatz der Angemessenheit zu entsprechen. Ge-
nehmigt der Aufsichtsrat dem Vorstand unangemessene Bezlige, macht er sich schadenersatzpflichtig
(88116, 93 AktG). Zusétzlich kann ein Vorstandsmitglied, das sich solche Beziige zahlen l&asst, nach
893 Abs. 2 AktG schadenersatzpflichtig sein.

%89 \/gl. Hopt in FS Lutter, S. 1389.

% v/gl. Menichetti in WiSt 10/90, S. 522: , Je nach Inhalt werden folgende Arten von poison pills unter-
schieden: (a) Flip-over provisions, (b) Flip-in provisions, (¢) Back-end provisions, (d) Convertible
preferred stock provisions und (e) Voting provisions.”

%! Beispielsweise die Einraumung von Aktien firr die Altaktionére zum halben Preis, wenn ein Erwerber
Aktien Uber eine bestimmte Schwelle hinaus erwirbt, vorbehaltlich des Rechts des Vorstands der
Zielgesellschaft, bei einem zufriedenstellenden Angebot, davon Abstand zu nehmen

%92 \/gl. Schander in BB 36/97, S. 1802; Schanz in NZG 7/2000, S. 340; Michalski in AG 4/97, S. 158;
Peltzer in ZIP 2/89, S. 74; Immenga/Noll, S. 109.
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Der Aufsichtsrat hat die vom Vorstand getroffenen oder zu treffenden Mal3nahmen
nicht nur auf ihre Rechtméfdigkeit, sondern auch auf ihre Zweckméafdigkeit und Wirt-
schaftlichkeit hin zu kontrollieren. Er muss untersuchen, ob die vom Vorstand verfolg-
ten Leitlinien der Unternehmenspolitik plausibel und folgerichtig sind. In die Geschéfts-
fuhrung selbst darf der Aufsichtsrat, abgesehen von der Etablierung eines Zustim-
mungsvorbehalts nach 8111 Abs. 4 Satz 2 AktG, nicht eingreifen, und zwar auch nicht
in Ausnahmesituationen wie derjenigen einer drohenden Ubernahme>*,

Da samtliche Abwehrmal3nahmen, ob praventive oder nachtragliche, in die Rechte der
Aktiondre eingreifen, bedirfen diese eines Hauptversammlungsbeschlusses. Erst die
Ausfuhrung dieser von der Hauptversammlung beschlossenen Abwehrmal3nahmen
durch den Vorstand kann Gegenstand eines Zustimmungsvorbehalts des Aufsichtsrats
gemal 8111 Abs. 4 Satz 2 AktG sein.

Nach dem Wortlaut von 8111 Abs. 4 Satz 2 AktG konnen zwar nur , bestimmte Arten
von Geschéften an die Zustimmung des Aufsichtsrats gebunden werden. Hieraus folgt
aber nicht, wie schon in Kapitel 2 angesprochen, dass nicht auch einzelne Geschéfte
zustimmungspflichtig gemacht werden konnen. Allerdings muss es sich hierbei um be-
sonders bedeutsame Geschéfte handeln. Mal3nahmen des Vorstands als Reaktion auf
Ubernahmeversuche werden als solche auRergewdhnlichen Geschéftsfiihrungsmalinah-
men anzusehen sein, bei denen die Moglichkeit besteht, sie trotz ihres Einzelfallcharak-
ters an die Zustimmung das Aufsichtsrats zu binden. Das Recht des Aufsichtsrats, eine
Geschéftsfiihrungsmalinahme des Vorstands im Rahmen einer feindlichen Ubernahme
an seine Zustimmung zu binden, kann sich ausnahmsweise zu einer Pflicht zur Einfih-
rung eines Zustimmungsvorbehalts verdichten, wenn dies die einzige Moglichkeit ist,
den Vorstand von einer gesetzwidrigen Geschéftsfiihrungsmanahme abzuhalten®*. Der
Aufsichtsrat haftet dem eigenen Unternehmen gegentiber nach 8893 Abs. 2, 116 AktG,
wenn dieser seine Pflicht zu ordnungsgeméier Uberwachung schuldhaft verletzt und
dadurch der Gesellschaft Schaden zugefigt hat.

Die Haftung des Aufsichtsrats der Zielgesellschaft stellt sich unabhéngig davon, ob die
ergrifienen Abwehrmainahmen erfolgreich waren, die Ubernahme also abgewendet
werden konnte. Zwar mégen der Bieter und die Aktiondre der Zielgesellschaft eher bei

3 vgl. Schreydgg in AG 10/83, S. 278; Lutter/Krieger, S. 37; Mertens in KK, 2. Aufl., §111 Rn. 11;
Kortin FS Lutter, S. 1444.

%% vgl. Hiffer, Komm. z. AktG, §111 Rn. 19; Kort in FS Lutter, S. 1444; Mertensin KK, 2. Aufl., §111
Rn. 59.
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gescheiterter Ubernahme an Schadensersatzanspriiche denken. Die Zielgesellschaft
selbst hat in beiden Fallen mit den Abwehraufwendungen einen Schaden™.

Der Schaden der Gesellschaft ist insoweit darstellbar, als das er in der Verringerung des
Unternehmensergebnisses besteht, die durch die Abwehraufwendungen bedingt ist. Un-
ter den Begriff der Abwehraufwendungen fallen sehr unterschiedliche Positionen, bei-
spielsweise Beratungs-, Agentur-, Anzeige-, und sonstige Werbekosten. Denkbar sind
auch Verluste aus unter Preis veraul3erten Unternehmensteilen oder aus finanziellen
Zugestandnissen an white knights™.

Gemal3 dem Entwurf der gescheiterten EU-Richtlinie, der wegen der strengen Neutrali-
tatspflicht fir Abwehrmal3nahmen stets einen Beschluss der Hauptversammlung wah-
rend der Angebotsphase verlangte, hétte der Aufsichtsrat als Kontrollorgan tber die
Geschéftsfuhrung des Vorstands und Interessenvertreter der Aktiondre an Bedeutung
verloren. Durch die Moglichkeit der Aktionére, nicht nur Uber die Annahme des Ange-
bots, sondern auch Uber die Mal3nahmen der Verteidigung unmittelbar zu entscheiden,
wére der Aufsichtsrat wegen der fehlenden Befugnis des Vorstands zum Handeln in
seiner Funktion as Kontrollorgan nicht in Erscheinung getreten.

Demgegeniiber nimmt der Aufsichtsrat in dem seit 1. Januar 2002 geltenden Wertpa-
piererwerbs- und Ubernahmegesetz (WpUG) hinsichtlich Abwehrmalznahmen des Vor-
stands eine entscheidende Rolle ein. GemaR 8§33 Abs. 1 Satz 2 Alt. 3 WpUG darf der
Vorstand Abwehrmal3nahmen nur dann vornehmen, wenn der Aufsichtsrat der Zielge-
sellschaft zugestimmt hat. Betrachtet man die vorgesehene notwendige Zustimmung des
Aufsichtsrats, so konnte man daran denken, dass durch §33 Abs. 1 WpUG dem Auf-
sichtsrat eine weitergehende Rolle als Hiter des Unternehmensinteresses zufallen soll.
Dafir gibt es aber keine Anhaltspunkte. Vielmehr wird nur abweichend vom Regelfall
nach 8111 Abs. 4 Satz 2 AktG, wonach durch die Satzung oder durch Beschluss des
Aufsichtsrats ad hoc der Zustimmungsvorbehalt begriindet werden kann, durch 833
Abs. 1 Satz 2 Alt. 3 WpUG der Zustimmungsvorbehalt gesetzlich zwingend festge-

schrieben®’.

%% y/gl. Thiimmel in DB 9/2000, S. 461.

%% \/gl. Thimmel in DB 9/2000, S. 462, 465: ,Im Mittelpunkt stehen hier Innenhaftungsanspriiche, also
Anspriiche des Zielunternehmens selbst. Diese betreffen die, wie das jingste Beispid Vodafo-
ne/Mannesmann gezeigt hat, durchaus erheblichen Aufwendungen, die das Management in die Ab-
wehr einer Ubernahme investiert und die das Unternehmensergebnis bel asten.”

%7 \/gl. Schneider in AG 3/2002, S. 129.
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GemaR 833 Abs. 2 Satz 4 WpUG bediirfen auch sogenannte Vorratsbeschliisse der Zu-
stimmung des Aufsichtsrats. Aus dem Charakter der Zustimmung als praventiver Uber-
wachungsmalinahme folgt, dass diese in aler Regel als Einwilligung, das heild vor
Durchfthrung der Mal3nahme, erteilt werden muss. Durch die Zustimmung des Auf-
sichtsrats wird eine Kontrolle des Vorstandshandelns in der konkreten Ubernahmesitua-
tion ermoglicht, was das erforderliche Korrelat fir den Umstand darstellt, dass der dem
Vorstandshandeln zu Grunde liegende Hauptversammlungsbeschluss nicht in Kenntnis
des konkreten Angebots erfolgte.

Will der Vorstand demnach auf der Grundlage eines Beschlusses gemal? 833 Abs. 1
Satz 2 Alt. 3 WpUG oder 8§33 Abs. 2 WpUG Abwehrmalnahmen ergreifen, bedarf er
hierfir der Zustimmung des Aufsichtsrats, und zwar ganz unabhangig davon, ob sich
ein solches Zustimmungserfordernis aus der Satzung der Zielgesellschaft oder dem all-
gemeinen Aktienrecht ableiten 183t oder nicht. Durch diese gesetzliche Festlegung wird
die Stellung des Aufsichtsrats wahrend eines Ubernahmeverfahrens gestarkt. Der Vor-
stand kommt in diesem Fall um das Mitwirken des Aufsichtsrats nicht umhin.

D. Das Ergebnis

Nun wurde in diesem Kapitel gezeigt, dass vor allem die Hoffnung auf eine hohe Ab-
findung oder die Angst vor dem Verlust des eigenen Amtes den Vorstand in seiner Ent-
scheidung, wie es sich zu einer feindlichen Ubernahme verhalten will, beeinflussen
koénnen. Dabel ergibt sich aber schon aus der Stellung des Vorstands al's Treuhander der
Aktionére, dass Eigeninteressen bei der Entscheidung des Vorstands Uber sein weiteres
Vorgehen bei feindlichen Ubernahmeangeboten keine Rolle spielen dirfen.

Daher sind dem Vorstand Eingriffe in die Aktionarsstruktur und den Markt fur Unter-
nehmenskontrolle zu verwehren. Zwar wird teilweise in der Literatur die Ansicht vertre-
ten, dass auRerhalb von Ubernahmeangeboten der Vorstand die Zusammensetzung des
Aktionérskreises beeinflussen dirfe, solange er seine Befugnisse nicht zugunsten eigen-
nitziger Zwecke einsetzt oder die Aktiondre zur Festigung seiner Position ungleich be-
handelt®®. Fir die Ubernahmeprophylaxe hétte der Vorstand demnach einigen Spiel-
raum, dies ist aber keinesfalls ausdiskutiert und, wie in diesem Kapitel untersucht wur-

de, nicht mit den Grundsétzen des deutschen Aktienrechts kompatibel. Denn auch in

8 ygl. Krausein AG 5/2000, S. 219; Hopt in ZGR 4/93, S. 559.
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der Phase vor der Abgabe des konkreten Ubernahmeangebot unterliegt die Verwaltung
der Gesellschaft einem Neutralitétsgebot hinsichtlich aller Mal3nahmen, die die Zusam-
mensetzung der Aktionarsstruktur betreffen. Das folgt aus der Stellung des Vorstands
auf Grund der Kompetenzverteilung im Innenverhéltnis der Gesellschaft, insbesondere
aus den 88 53a, 76 und 93 AktG.

Nur wenn man eine der Neutralitatspflicht des Vorstands im Ubernahmeverfahren
gleichwertige Pflicht auch vor Abgabe eines Ubernahmeangebots anerkennt, ist eine
einheitliche Kompetenzverteilung gewahrt und die Interessen der Aktionére hinreichend
geschiitzt. Denn nur ihnen a's Eigentimer der Gesellschaft sollte die Entscheidung der
Zusammensetzung des Aktionédrskreises, also der Eigentimer der Aktiengesellschaft
vorbehalten sein. Dabei handelt es sich ebenso wie bei dem Neutralitétsgebot nach Ab-
gabe des Ubernahmeangebots nicht um ein umfassendes, striktes Neutralitatsgebot.
Vielmehr sollen auch hier im Interesse der Gesellschaft zwei Ausnahmen von dem
Neutralitétsgebot zuléssig sein. Diesist der Fall, wenn es der Verhinderung von Geset-
zesverstolien und der Abwehr nicht unerheblicher Gefahren fir die Existenz und Wohl-
ergehen des Unternehmens am Markt dient. In diesen Fallen unterliegt der Vorstand
sogar der Pflicht, die drohende Ubernahme zu verhindern. Der Vorstand bewegt sich
hier auf einem schmalen Pfad.

Danach erfolgt im Rahmen des Handlungsermessens des Vorstands eine Interessenab-
wagung zwischen den Interessen der Aktiondre der Zielgesellschaft, frel Uber die An-
nahme der Ubernahmeofferte zu entscheiden und den gegeniiberstehenden Interessen
der Gesellschaft. Einerseits kann zwar ein Recht des Vorstands, die Zusammensetzung
des Aktionarskreises zu beeinflussen, nicht begrindet werden und wirde zudem der
Privatautonomie der Aktionére al's Eigentiimer des Unternehmens zuwiderlaufen. Ande-
rerseits folgt aber aus der Pflicht des Vorstands, dass er den Interessen des Unterneh-
mens zu dienen und madgliche Schaden fir die Gesellschaft und deren Aktionare abzu-
wehren hat™®.

Folgerichtig bedeutet dies, dass der Vorstand sowohl vor a's auch nach Abgabe eines
Ubernahmeangebots grundsatzlich nicht die Zusammensetzung des Aktionarskreises
beeinflussen darf. Das Neutralitdtsgebot mit seiner klaren Zusténdigkeitsregel vermeidet
Rechtsunsicherheiten, wie sie bei einzelnen Rechten und Pflichten der Verwaltung ent-

stehen wirden, vermindert durch die klare Zustandigkeitsabgrenzung auch die Einmi-

% vgl. Schander in BB 36/97, S. 1804.
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schung von Gerichten in unternehmerische Prozesse und gibt den Unternehmen eine
solide Basis fiir ihre Entscheidungen auf dem Gebiet des Ubernahmerechts. Angesichts
dieser Kompetenzbeschneidung der Mitglieder der Leitungs- und Aufsichtsorgane bel
der Zielgesellschaft und der damit verbundenen Kompetenzverlagerung auf die Haupt-
versammlung erweitert sich der Handlungsspielraum des Leitungsorgans der Bieterge-
sellschaft. Da es der Zielgesellschaft fast nicht moglich ist, wahrend der Frist des Ange-
bots ihrerseits Mal3nahmen durchzufiihren, die eine Unternehmenswertsteigerung zur
Folge hétten, wird die Zielgesellschaft auf dem Entwicklungsstand zum Zeitpunkt der
Abgabe des Ubernahmeangebots festgehalten. Dem Leitungsorgan der Bietergesell-
schaft stehen wahrend der Angebotsfrist alle Moglichkeiten fiir Anderungen seiner U-
bernahmestrategie offen. Die Zielgesellschaft hingegen wird immer dann blockiert,
wenn eine Geschéftsfihrungsmainahme dahingehend interpretiert werden konnte, dass
sie das Ubernahmeangebot , vereiteln® wiirde™.

Die Umsetzung der gescheiterten EU-Richtlinie mit der strengen Neutralitétspflicht
hétten zu dem Ergebnis einer noch stérkeren Beschrénkung des Handlungsspielraums
des Vorstands der Zielgesellschaft gefuihrt. Die bisher einzig wirksame, dem Vorstand
zur Verfiigung stehende MalRnahme zur Abwehr einer unwillkommenen Ubernahme,
die Kapitalerh6hung durch genehmigtes Kapital unter Bezugsrechtsausschluss, wére
diesem mit Umsetzung der Richtlinie verloren gegangen.

Durch das Scheitern der EU- Richtlinie und der Einfuhrung einer gesetzlichen Regelung
von Ubernahmeverfahren durch das Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz hat sich
in Deutschland ein anderes Bild ergeben.

GemalR 833 Abs. 1 Satz 2 Alt. 3 WpUG hat der Vorstand die Moglichkeit, nach Zu-
stimmung des Aufsichtsrats und dem zuvor gefassten Hauptversammlungsbeschluss
Handlungen vorzunehmen, die auf die Abwehr des Ubernahmeangebots gerichtet sind.
Die Moglichkeit zur Ermachtigung von Abwehrmainahmen nach 8§33 Abs. 2 WpUG
schrénkt das Recht des Vorstands zur Durchfiihrung von Mal3nahmen im Rahmen von
8§33 Abs. 1 Satz 2 WpUG nicht ein. Malznahmen des Vorstands, die auf Ermachtigun-
gen nach anderen Rechtsvorschriften beruhen, wie zum Beispiel die Ausnutzung eines
genehmigten Kapitals nach 8202 AktG oder der Ruickkauf von Aktien nach 871 Abs. 1
Nr. 8 AktG, die ursprunglich nicht ausdriicklich zu Abwehrzwecken bestimmt waren,

koénnen daher vom Vorstand auch wahrend eines Angebots durchgeftihrt werden, sofern

80 v/gl. Kirchner in BB 3/2000, S. 110.
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die Anforderungen von 833 Abs. 1 Satz 2 WpUG eingehalten werden. Demnach kann
der Vorstand beispielsweise mit Zustimmung des Aufsichtsrats ein Aktienpaket an ei-
nen freundlichen Dritten ausgeben®™..

Durch die Verkirzung der Fristen zur Einberufung einer Hauptversammlung wahrend
eines Ubernahmeverfahrens geméaR §16 Abs. 4 WpUG ist es dem Vorstand auch mog-
lich, Ad hoc-Hauptversammlungen einzuberufen. Damit hat der einzelne Aktionére der
Zielgesellschaft auch die Moglichkeit, kollektiv im Rahmen einer Hauptversammlung
auf das abgegebene Angebot zu reagieren. Danach kénnen Aktionére einer ihnen will-
kommenen Abwehrstrategie des Vorstands kollektiv zustimmen. Denn der Hauptver-
sammlungsbeschluss Uber die Zuldssigkeit von Verteidigungsmaldnahmen ist nicht
gleichbedeutend mit der individuellen Entscheidung des einzelnen Aktionérs Uber An-
nahme oder Ablehnung des Ubernahmeangebots. Er stellt eine Erweiterung der Hand-
lungsmdglichkeiten der Aktionare dar.

Damit ergibt sich in richtiger Auslegung des WpUG, dass, sofern nach dem Aktienge-
setz und der Rechtsprechung ein Beschluss der Hauptversammlung erforderlich ist, sol-
che Malinahmen auch kunftig nicht durch Vorstand und Aufsichtsrat alleine getroffen
werden koénnen. Aufgrund der Eindeutigkeit von Gesetz und Gesetzesbegriindung l&sst
sich jedenfalls keine Vorrangigkeit des WpUG vor der aktienrechtlichen Geschéftsver-
teilung zwischen Vorstand und Hauptversammlung ableiten. Dies entspricht auch der
Gesetzesbegriindung zu §33 Abs. 1 WpUG, wonach der Vorstand innerhalb seiner Ge-
schéaftsfihrungskompetenz Abwehrmal3nahmen bei vorheriger Zustimmung des Auf-
sichtsrats treffen kann und dass Mal3nahmen, die nach allgemeinen gesellschaftsrechtli-
chen Grundséizen in die Zustandigkeit der Hauptversammlung fallen, auch weiterhin
bei dieser verbleiben®?. Firr ale diese MalRnahmen gelten die allgemeinen aktienrecht-

lichen Grundsétze uneingeschrankt®®,

Das Zidl fiur die weitere Entwicklung des Ubernahmerechts sollte sein, die Abwehr
feindlicher Ubernahmen nicht unmoglich zu machen, sondern vor allem fiir die betrof-
fenen Aktiondre transparenter zu gestalten. Ein entscheidender erster Schritt ist mit dem
zum 1. Januar 2002 in Kraft getretenen Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz

(WpUG) gemacht worden. Es bleibt abzuwarten, in welcher Form die EU-Kommission

6% v/gl. Schwennicke in Geibel/StiRmann, §33 Rn. 51; Schneider in AG 3/2002, S. 131.
802 \/gl. Zschocke in DB 2/2002, S. 83; Winter/Harbarth in ZIP 172002, S. 15.
803 \/gl. Schwennicke in Geibel/StiRmann, §33 Rn. 44.
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mit einem neuen Entwurf einer EU-Richtlinie gegen Ende des Jahres 2002 das Thema
der Abwehrmalinahmen und der damit verbundenen Kompetenzaufteilung der Organe
auf seiten des Bieters angehen wird.
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Schlussbetrachtung

In der Vergangenheit hat sich das feindliche Ubernahmeangebot al's ein dulRerst attrakti-
ves Mittel zur Ubernahme eines Unternehmens erwiesen; denn nur mit diesem gelingt
es dem Bieter, die Aktionare der Zielgesellschaft direkt anzusprechen und den Vorstand
zu umgehen. Die Furcht, feindliche Ubernahmeangebote motivieren das Management
zu kurzfristiger und kurzatmiger Unternehmenspolitik, wodurch die mittel- und
langfristige Unternehmenspolitik und damit auch die soziale Verantwortung des
Unternehmens in den Hintergrund treten wiirde, scheint tbertrieben®*. Vielmehr tiben
Ubernahmeangebote Druck auf die Verwaltung der Unternehmen aus, ihre Produktivitét
und Wettbewerbsfahigkeit durch die Erwirtschaftung und Ausschittung hoher Ertrége
zu steigern. Sie bewirken eine volkswirtschaftlich sinnvolle Aufbrechung und
Transformation ~ verkrusteter ~ Unternehmensstrukturen®.  Der  Ausdruck  der
Feindlichkeit der Ubernahme ist irrefilhrend und tauscht (ber die positiven
Auswirkungen der Unternehmensiibernahme insbesondere auch fir die Aktionare
Nionegesem Hintergrund interessieren die Stellung und die Kompetenzen der einzelnen
Organe in der Aktiengesellschaft. In Deutschland hat sich Uber Jahrzehnte hinweg zwi-
schen dem Vorstand, dem Aufsichtsrat und der Hauptversammlung ein ausgekligeltes
K ompetenzgefiige entwickelt, das eine Machtbalance im Innenverhaltnis der Aktienge-
sellschaft garantieren soll.

Der Hauptversammlung hat der Gesetzgeber die Summe derjenigen Gestaltungs- und
Mitentschei dungsbefugnisse zugeteilt, die unverzichtbar sind, um die Aktiengesell schaft
an den Willen ihrer wirtschaftlichen Eigentiimer, der Aktionare, riickzubinden. Es war
das zentrale Anliegen des Reformgesetzgebers 1965, ein Aktienrecht zu schaffen, das
die Mitsprache- und Kontrollrechte der Aktionére nur soweit einschrénken sollte, wie
dies erforderlich ist, um die Funktionsfahigkeit und das Erreichen des Zwecks des Zu-
sammenschlusses zu sichern, zu denen sich die Aktionare verbunden haben®®.

Fur die Aktionére der Zielgesellschaft bedeutet dies: Zwar kann die Hauptversammlung
nicht unmittelbar bei der Abgabe eines Ubernahmeangebots mitwirken, weil, wie in
Kapitel 3 festgestellt wurde, die Durchfiihrung der Ubernahme als Geschaftsfiihrungs-
mal3nahme alein in den Kompetenzbereich des Vorstands féllt. Sie ist aber nicht vollig

% yv/gl. Mertensin AG 6/90, S. 252.
805 \/gl. Schanz in NZG 7/2000, S. 338.
8% \v/gl. Mecke, S. 227.
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von der Mitwirkung der Geschéftspolitik, insbesondere bei der Gestaltung des Uber-
nahmeverfahrens abgekoppelt. Einen Einflu3 auf den Rahmen der Geschéftsfihrung
bietet die Mdglichkeit der Satzungsgestaltung trotz der relativ engen Grenzen des 8§23
Abs. 5 AktG. Hier besteht ein grof3es noch ungenutztes Kompetenz- und Regelungspo-
tential, das die Hauptversammlung sowohl in Richtung auf den Vorstand as auch im
Blick auf den Aufsichtsrat gesetzeskonform fullen kann. Sie darf dabei lediglich die
gesetzlichen Kompetenzen der tbrigen Organe nicht antasten. Es ist ihr aber erlaubt,
durch die Satzungsgestaltung den Rahmen fir die Ausfillung der Zustandigkeiten der

anderen Organe im Sinne der Anteilseigner abzustecken™’

. Danach kann die Hauptver-
sammlung dem Vorstand durch die Bestimmung des Unternehmensgegenstandes Gren-
zen auferlegen und ihn bei bestimmten Geschéften an die Zustimmung des Aufsichtsrats
binden. Diese Grenzen zu Uberschreiten ist der Vorstand nicht befugt, indem er sie ei-
genméchtig und damit auch unzul &ssigerweise ausdehnt®™.

Diese weitgehende Zuriickdrangung unmittelbarer Entscheldungsbefugnisse der Aktio-
nare im Ubernahmeverfahren auf Seiten des Bieters kann bedenklich stimmen, ist aber
Bestandteil des Kompetenzsystems in der Gesellschaft. Ein Gegensteuern kann nicht in
der Ausweitung der Hauptversammlungskompetenzen, insbesondere durch die Beja
hung ungeschriebener Hauptversammlungszustandigkeiten, sondern nur in der Intensi-
vierung der Uberwachungstétigkeit des Aufsichtsrats und der Ausnutzung der Sat-

zungsgestaltung durch den Satzungsgeber bestehen.

Betrachtet man die Kompetenz der Vorstande der beteiligten Aktiengesellschaften bei
einer feindlichen Ubernahme, ergibt sich ein vollig kontrares Bild. Auf der einen Seite
handelt der Vorstand der die Ubernahme planenden Gesellschaft im Rahmen seiner ge-
wohnlichen Geschéftsfihrungsbefugnis gemaid 876 Abs. 1 AktG. Eine Anwendung un-
geschriebener Hauptversammlungskompetenzen auf den Beteiligungserwerb ist in die-
sem Falle zumindest Uberfliissig und wohl auch unpraktikabel .

Anders stellt sich die Lage beim Vorstand der Zielgesellschaft dar. Bei einer Ubernah-
me geht es um die Anderung der Eigentimerstrukturen, somit um die Grundlagen der
Gesellschaft. Einflusse auf solche Grundlagenentscheidungen stehen nicht in der Kom-

7 v/gl. v. Rechenberg, S. 159.
8% \/gl. Kessler in AG 3/95, S. 121.
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petenz der Vorstands, sondern hier sind die Aktionére gefordert. Die Verwaltung hat
sich in Ubernahmekampfen neutral zu verhalten. Sie darf Abwehrmal3nahmen nur dann
veranlassen, wenn dies durch eine Beschlussfassung der Hauptversammlung gedeckt
iStGOQ.

Angesichts dieser Kompetenzbeschneidung der Leitungs- und Aufsichtsorgane bei der
Zielgesellschaft und der damit verbundenen Kompetenzverlagerung auf die Aktionére
erweitert sich der Handlungsspielraum des Bieters. Ihm stehen wahrend der Angebots-
frist alle Méglichkeiten fur Anderungen seiner Ubernahmestrategie offen. Die Zielge-
sellschaft hingegen wird immer dann blockiert, wenn eine Geschéftsfiihrungsmal3nahme
dahingehend interpretiert werden kénnte, dass sie das Ubernahmeangebot vereiteln und
damit der Neutralitéts- und Stillhaltepflicht des Leitungsorgans der Zielgesellschaft wi-
dersprechen wiirde. Hierunter kann bereits ein Erschweren der Ubernahme fallen. Im
Ergebnis zeigt sich, dass eine erhebliche Asymmetrie zwischen den Handlungsméglich-
keiten der Akteure auf Seiten der Bieter- und der Zielgesellschaft existiert.

Als Fazit bleibt festzustellen, dass das take-over-game noch lange nicht ausgereizt ist.
Dies gilt sowohl fir die Chancen des potentiellen Bieters als auch fur die Abwehrmdog-
lichkeiten des bedrohten Unternehmens. Die derzeitige Entwicklung des deutschen Ka-
pitalmarktrechts, dies zeigt das KonTraG deutlich, geht den Weg einer zunehmenden
Liberalisierung und internationalen Angleichung. Diesen Weg bestreitet auch das Un-
ternehmenskontrollrecht, welches insbesondere die Rechte der Aktionére als Kapitalge-
ber und wirtschaftlichen Eigentimer der Aktiengesellschaft hervorheben will.

Damit ergibt sich fir die Zukunft folgendes Bild in Deutschland: Im Rahmen der Inter-
nationalisierung und Globalisierung der Markte werden feindliche Ubernahmen ver-
mehrt auftreten. Dabel stehen dem Bieter immer mehr ausgekligelte Finanzierungsme-
thoden zur Verflgung, immer héhere Tranaktionssummen werden finanzierbar sein, so
dass der Kandidatenkreis der Zielunternehmen stetig anwachst und mit ihm die Zahl der
Ubernahmen. Dieser Flut von Ubernahmetaktiken stehen die Zielgesellschaften fast
wehrlos gegenlber. Zwar stehen dem Vorstand vereinzelt Abwehrmal3nahmen auf
Grund von Hauptversammlungsbeschllissen zur Verflgung, doch sind der Verwaltung
der Zielgesellschaft wegen der Neutralitatspflicht weitgehend die Hande gebunden.

69 v/gl. Ebenroth/Daum in DB 22/91, S. 1161; Michalski in AG 4/97, S. 163; Winter/Harbarth in ZIP
1/2002, S. 4, 15; Krausein NJW 10/2002, S. 712.
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Demgegentiiber ist der einzelne Aktiondr in seiner Entscheidung, ob er das Angebot an-
nimmt oder nicht, vollig frei.

Es bleibt der Verwaltung der betroffenen Aktiengesellschaften nur zu raten, ihre Unter-
nehmenspolitik langfristig an einer stetigen Effizienzsteigerung zu orientieren, und da-
durch die Aktiondre davon zu Uberzeugen, dass das Halten der Anteile an der Gesell-
schaft fur sie eine attraktivere Investition darstellt, als die Annahme eines Ubernahme-
angebots durch ein bietendes Unternehmen, will es nicht zu einem potentiellen Uber-

nahmekandidaten werden.



Literaturverzeichnis:

Assmann, Heinz-Dieter / Basaldua, Nathalie / Bozenhardt, Friedrich / Peltzer, Mar-
tin: Ubernahmeangebote, in: Zeitschrift fir Unternehmens- und Gesellschafts-
recht (ZGR), Sonderheft Nr. 9, Berlin 1990; zit.: (Assmann/Basa dua/Bozen-
hardt/Peltzer).

Assmann, Heinz-Dieter: Verhatensregeln fur freiwillige offentliche Ubernahmeange-
bote — der Ubernahmekodex der Borsensachverstandigenkommission, in: Die
Aktiengesellschaft (AG), Heft 12, 1995, S. 563 ff.; zit.: (Assmann in AG 12/95).

Assmann, Heinz-Dieter: Erwerbs-, Ubernahme- und Pflichtangebote nach dem Wertpa-
piererwerbs- und Ubernahmegesetz aus der Sicht der Bietergesellschaft, in: Die
Aktiengesellschaft (AG), Heft 3, 2002, S. 114 ff.; zit.: (Assmann in AG 3/2002).

Barmann, Johannes. Take-overs in freiwilliger Selbstkontrolle?, in: Festschrift fir
Horst Bartholomeyczik zum 70. Geburtstag, 1973, S. 1 ff.; zit.: (Ba&rmann in FS
Bartholomeyczik).

Barz, Carl-Hans: in: GroRkommentar zum Aktienrecht, Band |, 1. Halbband 881 — 75
AktG, 3. Auflage, April 1970, Berlin/New Y ork; zit.: (Barz in Grol3komm.).

Baumbach, Adolf / Hueck, Alfred: Kurzkommentar zum Aktiengesetz, 11. Auflage,
Munchen/Berlin 1961, zit.: (Baumbach/Hueck, Kurzkomm. z. AktG)).

Becker, Hans Paul: Feindliche Ubernahmen — Wesen, Ziele und Gefahren, in: Wirt-
schaftswissenschaftliches Studium (WiSt), Heft 5, 1990, S. 218 ff.; zit.: (Becker
in WiSt 5/90).

Bergmann, Hans. Aktienrecht und Fihrerprinzip — Leitsédtze fir eine Umgestaltung des
Aktienrechts, in: Deutsche Juristen — Zeitung (DJZ), Heft 6, 1934, S. 372 ff.;
zit.: (Bergmann in DJZ 6/34).



Bess, Jirgen: Eine européische Regelung fir Ubernahmeangebote, Teil 1 in: Die Akti-
engesellschaft (AG), Heft 7, 1976, S. 169 ff.; Tell 2 in: Die Aktiengesellschaft
(AG), Heft 8, 1976, S. 206 ff.; zit.: (Bessin AG 7/76, 8/76).

Bdsselmann, Kurt: Die Entwicklung des deutschen Aktienwesens im 19. Jahrhundert —
Ein Beitrag zur Frage der Finanzierung gemeinwirtschaftlicher Unternehmungen
und zu den Reformen des Aktienrechts, Berlin 1939; zit.: (Bosselmann)

Boujong, Karlheinz: Rechtliche Mindestanforderungen an eine ordnungsgemal3e Vor-
standskontrolle und —beratung, Konsequenzen aus den Entscheidungen des Bun-
desgerichtshofs BGHZ 114, 127 und BGHZ 124, 111, in: Die Aktiengesellschaft
(AG), Heft 5, 1995, S. 203 ff.; zit.: (Boujong in AG 5/95).

Brandes, Helmut: Die Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs zur Aktiengesellschaft,
in: Wertpapiermitteilungen (WM), Zeitschrift fur Wirtschafts- und Bankrecht,
Heft 49, 1994, S. 2177 ff.; zit.: (Brandesin WM 49/94).

Budenbender, Ulrich: Vorstand, Aufsichtsrat und Hauptversammlung — Kompetenzen,
Kooperation, Kontrollbefugnisse, in: Juristische Arbeitsblétter (JA), Heft 8/9,
1999, S. 713 ff.; zit.: (Bldenbender in JA 8/99, 9/99).

Bungert, Hartwin: Die Liberalisierung des Bezugsrechtsausschlusses im Aktienrecht —
zum Siemens/Nold-Urteil des BGH, in: Neue Juristische Wochenschrift (NJW),
Heft 8, 1998, S. 488 ff.; zit.: (Bungert in NJW 8/98).

Burgard, Ulrich: Kapitalmarktrechtliche Lehren aus der Ubernahme Vodafo-
ne/Mannesmann, in: Wertpapiermitteilungen (WM), Zeitschrift fir Wirtschafts-
und Bankrecht, Heft 12, 2000, S. 611 ff.; zit.: (Burgard in WM 12/2000).

Buxbaum, Richard M.: Die feindliche Ubernahme der anderen Art, in: Festschrift fir
Marcus Lutter zum 70. Geburtstag, 2000, S. 1295 ff.; zit.: (Buxbaum in FS Lut-
ter).



Claussen, Carsten P.: Wie andert das KonTraG das Aktiengesetz?, in: Der Betrieb
(DB), Heft 4, 1998, S. 177 ff.; zit.: (Claussen in DB 4/98).

Daum, Thomas: Die unkoordinierte Ubernahme einer Aktiengesellschaft nach deut-
schem Recht, Dissertation in: Européische Hochschulschriften, Reihe 11, Band
1377, Berlin 1993, zit.: (Daum)

Dietrich, Hartmut: Die Tender Offer im Bundesrecht der USA, in: AufRenwirtschafts-
dienst des Betriebs-Beraters (AWD), Heft 6, 1973, S. 304 ff.; zit.. (Dietrich in
AWD 6/73).

Drygala, Tim: Die neue deutsche Ubernahmeskepsis und ihre Auswirkungen auf die
Vorstandspflichten nach § 33 WpUG, in: Zeitschrift fir Wirtschaftsrecht (ZIP),
Heft 42, 2001, S. 1861 ff.; zit.: (Drygalain ZIP 42/2001).

Ebenroth, Carsten Thomas / Daum, Thomas. Die Kompetenzen des Vorstandes einer
Aktiengesellschaft bei der Durchfilhrung und Abwehr unkoordinierter Uber-
nahmen, Teil 1 in: Der Betrieb (DB), Heft 21, 1991, S. 1105 ff..; Tell 2 in: Der
Betrieb (DB), Heft 22, 1991, S. 1157 ff.; zit.: (Ebenroth/Daum in DB 21/91,
22/91).

Eckardt, Ulrich: in: Geldler / Hefermehl / Eckardt / Kropff, Kommentar zum Aktienge-
setz, Hrsg.: Gelder, Ernst; Hefermehl, Wolfgang; Eckardt, Ulrich; Kropff, Bru-
no, Band IlI, 8876 - 147 AktG, Maz 1973; zt.. (Eckardt in
Geld er/Hefermehl/Eckardt/K ropff).

Eisenhardt, Ulrich: Gesellschaftsrecht, 8. Auflage, Minchen 1999; zit.: (Eisenhardt).

Emmerich, Volker / Sonnenschein, Jirgen: Konzernrecht, 6. neubearbeitete Auflage,

Munchen 1997; zit.: (Emmerich/Sonnenschein).

Falkenhausen, Bernhard Freiherr von: Das Takeover-Game — Unternehmenskaufe in
den USA, in: Festschrift fur Ernst C. Stiefel zum 80. Geburtstag, 1987; zit.:
(v. Falkenhausen in FS Stiefel).



Fischer, Curt Eduard: Die Reform des Aktiengesetzes — grundsétzlich Gesichtspunkte
und einige Vorschlége fur die Neufassung, in: Archiv fur die civilistische Praxis
(AcP), 154. Band, Tubingen 1955, S. 181 ff.; zit.: (Fischer in AcP 154/55).

Gefdler, Ernst: Vorstand und Aufsichtsrat im neuen Aktiengesetz, in: Juristische Wo-
chenschrift (JW), Heft 9, 1937, S. 497 ff.; zit.: (Gefder in JW 9/37).

Geldler, Ernst: in: Gefdler / Hefermehl / Eckardt / Kropff, Kommentar zum Aktienge-
setz, Hrsg.: Gelder, Ernst; Hefermehl, Wolfgang; Eckardt, Ulrich; Kropff, Bru-
no, Band Il 8876 - 147 AktG, Band VI 88291 - 410 AktG, Oktober 1975; zit.:
(Gefdler in Geld er/Hefermehl/Eckardt/K ropff).

Gefdler, Ernst: Einberufung und ungeschriebene Hauptversammlungszustandigkeiten,
in: Festschrift fur Walter Stimpel zum 68. Geburtstag, November 1985, S. 771
ff.; zit.: (Gelder in FS Stimpel).

Godin, Reinhard Freiherr von / Wilhelmi, Hans: Gesetz tiber Aktiengesellschaften und
Kommanditgesellschaften auf Aktien (Aktiengesetz) — vom 30. Januar 1937
(RGBI. I S. 107 ff.), in: Guttentagsche Sammlung Deutscher Reichsgesetze —
Kommentare und erlauterte Textausgaben, Berlin/Leipzig 1937; zit.
(v. Godin/Wilhelmi).

Gotz, Heinrich: Die Sicherung der Rechte der Aktionére der Konzernobergesellschaft
bei Konzernbildung und Konzernleitung, in: Die Aktiengesellschaft (AG), Heft
4,1984, S. 85 ff.; zit.: (Gbtz in AG 4/84).

Gotz, Heinrich: Zustimmungsvorbehalte des Aufsichtsrates der Aktiengesellschaft, in:
Zeitschrift far Unternehmens- und Gesellschaftsrecht (ZGR), Heft 4, 1990, S.
633 ff.; zit.: (Gotz in ZGR 4/90).

Groos, Thomas: Offentliche Ubernahmeangebote in Frankreich, in: AuRenwirtschafts-
dienst des Betriebs-Berater (AWD), Heft 11, 1973, S. 592 ff.; zit.: (Groos in
AWD 11/73).



Gross, Wolfgang: Zustandigkeit der Hauptversammlung bei Erwerb und Verauf3erung
von Unternehmensbeteiligungen, in: Die Aktiengesellschaft (AG), Heft 6, 1994,
S. 266 ff.; zit.: (Grossin AG 6/94).

Grossfeld, Bernhard / Ebke, Werner: Probleme der Unternehmensverfassung in rechts-
historischer und rechtsvergeleichender Sicht, Teil 1 in: Die Aktiengesellschaft
(AG), Heft 3, 1977, S. 57 ff.; Teil 2 in: Die Aktiengesellschaft (AG), Heft 4,
1977, S. 92 ff.; zit.: (Grol¥eld/Ebkein AG 3/77, 4/77).

Grolimann, Adolf: Aktienrechtsreform und Flhrerprinzip — eine wirtschaftliche Studie,
in: Deutsche Richterzeitung (DriZ), Heft 8, 1934, S. 227 ff.; zit.: (Grofmann in
DriZ 8/34).

Grunewald, Barbara: Was bringt der Vorschlag einer 13. EG-Richtlinie tiber Uber-
nahmeangebote fir das deutsche Recht?, in: Wertpapiermitteilungen (WM),
Zeitschrift fur Wirtschafts- und Bankrecht, Heft 34, 1989, S. 1233 ff.; zit.: (Gru-
newald in WM 34/89).

Grunewald, Barbara: Riickverlagerung von Entscheidungskompetenzen der Hauptver-
sammlung auf den Vorstand, in: Die Aktiengesellschaft (AG), Heft 4, 1990, S.
133 ff.; zit.: (Grunewald in AG 4/90).

Hansen, Herbert: Zum Jahresende 2000: 10.582 Aktiengesellschaften, in: AG-Report,
Die Aktiengesellschaft (AG), Heft 3, 2001, S. 67 ff.; zit.: (Hansen in AG-Report
3/2001).

Hauschka, Christoph E. / Roth, Thomas: Ubernahmeangebote und deren Abwehr im
deutschen Recht, in: Die Aktiengesellschaft (AG), Heft 7, 1988, S. 181 ff.; zit.:
(Hauschka/Roth in AG 7/88).



Vi

Hefermehl, Wolfgang: in: Gefder / Hefermehl / Eckardt / Kropff, Kommentar zum Ak-
tiengesetz, Hrsg.: Gefdler, Ernst; Hefermehl, Wolfgang; Eckardt, Ulrich; Kropff,
Bruno, Band 11, 8876 - 147 AktG, Mé&rz 1973; zit.: (Hefermehl in Gelder/Hefer-
mehl/Eckardt/Kropff).

Heider, Karsten: in: Munchner Kommentar zum Aktienrecht, Band 1, 881 - 53,
2. Auflage, Minchen 2000; zit.: (Heider in MUiKomm. z. AktG)

Heinsius, Theodor: Abfindung auRenstehender Aktionédre und Ubernahmeangebote im
deutschen Aktien- und Konzernrecht, in: Das Ubernahmeangebot im Aktienrecht
— Take-over-bids und Offres publiques d achat sowie die Abfindung der Aktio-
nare beim Erwerb von Mehrheitsbeteiligungen an Aktiengesellschaften, Hrsg.:
Schmitthoff / Goré / Heinsius, Frankfurt aM. 1976; zit.. (Heinsius in
Schmitthoff/Goré/Heinsius).

Heinsius, Theodor: Organzustandigkeit bei Bildung, Erweiterung und Umorganisation
des Konzerns, in: Zeitschrift fur Unternehmens- und Gesellschaftsrecht (ZGR),
Heft 3, 1984, S. 381 ff.; zit.: (Heinsiusin ZGR 3/84).

Henn, Gunter: Handbuch des Aktienrechts, 4. Auflage, Heidelberg 1991, zit.: (Henn).

Herrmann, Marcus. Zivilrechtliche Abwehrmal3nahmen gegen unfreundliche Uber-
nahmeversuche in Deutschland und Grof3britannien, Dissertation in: Abhandlun-
gen zum Recht der Internationalen Wirtschaft, Hrsg.: Sandrock, Otto, Band 28,
Munster 1993; zit.: (Herrmann).

Hirte, Heribert: Kapitalgesellschaftsrecht, Koln 1997, zit.: (Hirte).
Hirte, Heribert / Schander, Albert A.: Organpflichten bei Unternehmenstibernahmen,
in: Die Ubernahme borsennotierter Unternehmen, Hrsg.: Rudiger Rosen, Frank-

furt 1999; zit.: (Hirte/Schander).

Hommelhoff, Peter: Die Konzernleitungspflicht — Zentrale Aspekte eines Konzernver-

fassungsrechts, K6ln 1982; zit.: (Hommelhoff).



Vii

Hommelhoff, Peter: 100 Bande BGHZ: Aktienrecht, in: Zeitschrift fir das gesamte

Handelsrecht und Wirtschaftsrecht (ZHR), Band 151, 1987, S. 493 ff.; zit..
(Hommelhoff in ZHR 151/87).

Hopt, Klaus J.: Aktionarskreis und Vorstandsneutralitét, in: Zeitschrift fir Unterneh-

mens- und Gesellschaftsrecht (ZGR), Heft 4, 1993, S. 534 ff.; zit.: (Hopt in ZGR
4/93).

Hopt, Klaus J.: Handels- und Gesellschaftsrecht, Band |1 — Gesellschaftsrecht, Hrsg.:
Beuthien / Erichsen / Eser, 4.Auflage, Minchen 1996; zit.: (Hopt).

Hopt, Klaus J.: Européisches und deutsches Unternehmensrecht, in: Zeitschrift flr das

gesamte Handelsrecht und Wirtschaftsrecht (ZHR), Band 161, 1997, S. 368 ff.;
zit.: (Hopt in ZHR 161/97).

Hopt, Klaus J.: Auf dem Weg zum deutschen Ubernahmegesetz — Uberlegungen zum
Richtlinienentwurf 1997, zum Ubernahmekodex 1997 und zum SPD-Entwurf

1997, in: Festschrift fur Wolfgang Zollner zum 70. Geburtstag, 1998, S. 253 ff.;
zit.: (Hopt in FS ZolIner).

Hopt, Klaus J.: Verhaltenspflichten des Vorstands der Zielgesellschaft bei feindlichen

Ubernahmen, in: Festschrift fir Marcus Lutter zum 70. Geburtstag, 2000, S.
1361 ff.; zit.: (Hopt in FS Lutter).

Horn, Norbert: Internationale Unternehmenszusammenschliisse, in: Zeitschrift fur
Wirtschaftsrecht (ZI1P), Heft 11, 2000, S. 473 ff.; zit.: (Horn in ZIP 11/2000).

Horrwitz, Hugo: Das Recht der Generalversammlungen der Aktiengesellschaften und
Kommanditgesellschaften auf Aktien, Berlin 1913; zit.: (Horrwitz).

Huabner, Ulrich: Die Ausgliederung von Unternehmensteilen in aktien- und aufsichts-

rechtlicher Sicht, in: Festschrift fur Walter Stimpel zum 68. Geburtstag, Novem-
ber 1985, S. 771 ff.; zit.: (HUbner in FS Stimpel).



viii

Haffer, Uwe: Kommentar zum Aktiengesetz, Band 53, 4. neubearbeitete Auflage, Mai
1999; zit.. (Huffer, Komm. z. AktG).

Immenga, Ulrich: Zustandigkeiten des mitbestimmten Aufsichtsrats, in: Zeitschrift fir
Unternehmens- und Gesellschaftsrecht (ZGR), Heft 2, 1977, S. 249 ff.; zit.
(Immengain ZGR 2/77).

Immenga, Ulrich / Noll, Bernd: Feindliche Ubernahmeangebote aus Wettbewerbspoli-
tischer Sicht, Gottingen 1990; zit.: (Immenga/Noall).

Immenga, Ulrich: Offentliche Ubernahmeangebote, in: Offentliche Ubernahmeangebo-
te, Arbeiten zur Rechtsvergleichung, Schriftenreihe der Gesellschaft fir Rechts-
vergleichung, Hrsg.: Kreuzer, Karl; Baden-Baden 1991, zit.: (Immenga).

Joost, Detlev: Holzmiller vor dem Hintergrund des Umwandlungsgesetzes, in: Zeit-
schrift fir das gesamte Handelsrecht und Wirtschaftsrecht (ZHR), Band 163,
1999, S. 164 ff.; zit.: (Joost in ZHR 163/99).

Kastner, Karin: Aktienrechtliche Probleme der D& O — Versicherung, in: Die Aktien-
gesdllschaft (AG), Heft 3, 2000, S. 113 ff.; zit.: (Ké&stner in AG 3/2000).

Kallmeyer, Harald: Hauptversammlungskompetenzen in der AG, in: Der Betrieb (DB),
Heft 40, 1989, S. 2009 ff.; zit.: (Kalmeyer in DB 40/89).

Kallmeyer, Harald: Pflichten des Vorstands der Aktiengesellschaft zur Unternehmens-
planung, in: Zeitschrift fur Unternehmens- und Gesellschaftsrecht (ZGR), Heft
1, 1993, S. 104 ff.; zit.: (Kalmeyer in ZGR 1/93).

Kallmeyer, Harald: Die Mangel des Ubernahmekodex der Borsensachverstandigen-
kommission, in: Zeitschrift fur das gesamte Handelsrecht und Wirtschaftsrecht
(ZHR), Band 161, 1997, S. 368 ff.; zit.: (Kallmeyer in ZHR 161/97).



Kessler, Manfred: Die Leitungsmacht des Vorstandes einer Aktiengesellschaft, Teil |
in: Die Aktiengesellschaft (AG), Heft 2, 1995, S. 61 ff.; Teil Il in: Die Aktienge-
sellschaft (AG), Heft 3, 1995, S. 120 ff.; zit.: (Kessler in AG 2/95, 3/95).

Kindler, Peter: Bezugsrechtsausschlufld und unternehmerisches Ermessen nach deut-
schem und européischen Recht, in: Zeitschrift fir Unternehmens- und Gesell-
schaftsrecht (ZGR), Heft 1, 1998, S. 35 ff.; zit.: (Kindler in ZGR 1/98).

Kirchner, Christian: Neutralitdts- und Stillhaltepflicht des Vorstandes der Zielgesell-
schaft im Ubernahmerecht, in: Die Aktiengesellschaft (AG), Heft 11, 1999, S.
481 ff.; zit.: (Kirchner in AG 11/99).

Kirchner, Christian: Szenarien einer feindlichen Unternehmensiibernahme: Alternative
rechtliche Regelungen im Anwendungstest, in: Betriebs-Berater (BB), Heft 3,
2000, S. 105 ff.; zit.: (Kirchner in BB 3/2000).

Klein, Albrecht: Abwehrmoglichkeiten gegen feindliche Ubernahmen in Deutschland,
in: Neue Juristische Wochenschrift (NJW), Heft 32, 1997, S. 2085 ff.; zit.:
(Kleinin NJW 32/97).

Knoll, Heinz-Christian: Die Ubernahme von Kapitalgesellschaften: Unter besonderer
Beriicksichtigung des Schutzes von Minderheitsaktiondren nach amerikani-
schem, englischem und deutschem Recht, Dissertation in: Wirtschaftsrecht und
Wirtschaftspolitik, Hrsg.: Mestméacker, Ernst-Joachim, Band 119, Baden-Baden
1991; zit.: (Knoll).

Kort, Michael: Rechte und Pflichten des Vorstands der Zielgesellschaft bei Ubernah-
meversuchen, in: Festschrift fir Marcus Lutter zum 70. Geburtstag, 2000, S.
1421 ff.; zit.: (Kort in FS Lutter).

Krause, Hartmut: Der revidierte Vorschlag einer Takeover-Richtlinie (1996), in: Die
Aktiengesellschaft (AG), Heft 5, 1996, S. 209 ff.; zit.: (Krause in AG 5/96).



Krause, Hartmut: Zur Gleichbehandiung der Aktionére bei Ubernahmeangeboten und
Beteiligungserwerb, Teil 1 in: Wertpapiermitteilungen (WM), Zeitschrift fir
Wirtschafts- und Bankrecht, Heft 19, 1996, S. 845 ff.; Teil 2 in: Wertpapiermit-
teilungen (WM), Zeitschrift fur Wirtschaftss und Bankrecht, Heft 20, 1996,
S. 893 ff.; zit.: (Krausein WM 19/96, 20/96).

Krause, Hartmut: Zur Pool- und Frontenbildung im Ubernahmekampf und zur Organ-
zustandigkeit fur Abwehrmainahmen gegen feindliche Ubernahmeangebote, in:
Die Aktiengesellschaft (AG), Heft 5, 2000, S. 217 ff.; zit.: (Krause in AG
5/2000).

Krause, Hartmut: Prophylaxe gegen feindliche Ubernahmeangebote, in: Die Aktienge-
sellschaft (AG), Heft 3, 2002, S. 133 ff.; zit.: (Krause in AG 3/2002).

Krause, Hartmut: Das neue Ubernahmerecht, in: Neue Juristische Wochenschrift
(NJW), Heft 10, 2002, S. 705 ff.; zit.: (Krause in NJW 10/2002).

Kropff, Bruno: Textausgabe des Aktiengesetzes vom 6. September 1965, mit Begriin-
dung des Regierungsentwurfs und Bericht des Rechtsausschusses des Deutschen
Bundestages, Dusseldorf 1965; zit.: (Kropff, Textausgabe AktG).

Kropff, Bruno: Zur Konzernleitungspflicht, in: Zeitschrift fir Unternehmens- und Ge-
sellschaftsrecht (ZGR), Heft 1, 1984, S. 112 ff.; zit.: (Kropff in ZGR 1/84).

Land, Volker / Hasselbach, Kai: Das deutsche Ubernahmegesetz — Einfiihrung und
kritische Anmerkungen zum Diskussionsentwurf des BMF, in: Der Betrieb
(DB), Heft 35, 2000, S. 1747 ff.; zit.: (Land/Hasselbach in DB 35/2000).

Land, Volker: Das neue deutsche Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz — Anmer-
kungen zum Regierungsentwurf, in: Der Betrieb (DB), Heft 32, 2001, S. 1707
ff.; zit.: (Land in DB 32/2001).

Lutter, Marcus: Organzustandigkeiten im Konzern, in: Festschrift fur Walter Stimpel
zum 68. Geburtstag, November 1985, S. 825 ff.; zit.: (Lutter in FS Stimpel).



Xi

L utter, Marcus. Die Rechte der Gesellschafter beim Abschluf fusionsahnlicher Unter-
nehmensverbindungen, in: Beillage Nr. 21, S. 1 ff., zu Der Betrieb (DB), Heft 46,
1973; zit.: (Lutter in Beilage Nr. 21 zu DB 46/73).

Lutter, Marcus/ Wahlers, Henning W.: Der Buyout: Amerikanische Félle und die Re-
geln des deutschen Rechts, in: Die Aktiengesellschaft, Heft 1, 1989, S. 1 ff.; zit.:
(Lutter/Wahlersin AG 1/89).

Lutter, Marcus / Krieger, Gerd: Rechte und Pflichten des Aufsichtsrats, 3. Auflage,
Bonn/Dusseldorf 1993; zit.: (Lutter/Krieger).

L utter, Marcus: Anmerkung zum Urteil des BGH vom 23. Juni 1997; BGHZ 136, 133,
dem sog. Siemens/Nold — Urtell, in: Juristische Zeitung (JZ), Heft 1, 1998, S.
50 ff.; zit.: (Lutter in JZ 1/98).

Lutter, Marcus / Leinekugel, Rolf: Kompetenzen von Hauptversammlungen und Ge-
sellschafterversammlungen beim Verkauf von Unternehmensteilen, in: Zeit-
schrift fur Wirtschaftsrecht (ZIP), Heft 6, 1998, S. 225 ff.; zt.: (Lut-
ter/Leinekugel in ZIP 6/98).

Lutter, Marcus / Leinekugel, Rolf: Der Erméachtigungsbeschluss der Hauptversamm-
lung zu grundlegenden Strukturmal3nahmen — zulassige Kompetenzibertragung
oder unzulassige Selbstentscheidung?, in: Zeitschrift fir Wirtschaftsrecht (ZIP),
Heft 19, 1998, S. 805 ff.; zit.: (Lutter/Leinekugel in ZIP 19/98).

Martens, Klaus-Peter: Die Entscheidungsautonomie des Vorstandes und die ,, Basisde-
mokratie” in der Aktiengesellschaft, in: Zeitschrift fir das gesamte Handel srecht
und Wirtschaftsrecht (ZHR), Band 147, 1983, S. 377 ff.; zit.. (Martens in ZHR
147/83).



Xii

Martens, Klaus-Peter: Der Einflu3 von Vorstand und Aufsichtsrat auf Kompetenzen
und Struktur der Aktiondre — Unternehmensverantwortung contra Neutralitats-
pflicht, in: Festschrift fir Karl Beusch zum 68. Geburtstag, Oktober 1993, S. 529
ff.; zit.: (Martensin FS Beusch).

Meyer-Landrut, Joachim: in: Groljkommentar — Kommentar zum Aktiengesetz,
Band I, 1. Halbband 881 - 75 ,3. Auflage, Berlin/New York 1973; zit.: (Meyer-

Landrut in Grof3&komm.).

Mecke, Thomas: Konzernstruktur und Aktiondrsentscheid, Dissertation in: Studien zu
Handels-, Arbeits- und Wirtschaftsrecht, Hrsg.: Hopt, Klaus; Lieb, Manfred;
Westermann, Harm-Peter, Band 22, Baden-Baden 1992; zit.: (Mecke).

Meier-Schatz, Christian J.. Managermacht und Marktkontrolle, in: Zeitschrift fir das
gesamte Handelsrecht und Wirtschaftsrecht (ZHR), Band 149, 1985, S. 76 ff.;
zit.: (Meier-Schatz in ZHR 149/85).

Meier-Schatz, Christian J.: Unternehmenszusammenschliisse mittels Ubernahmeange-
bot — Ein rechtlicher Problemabriss aus amerikanischer Sicht, in: Wirtschaft und
Recht (WuUR), Heft 1, 1987, S. 16 ff.; zit.: (Meer-Schatz in WuR 1/87).

Menichetti, Marco J.: Verteidigungsstrategien des Managements bel Unternehmens-
Ubernahmen in den USA, in Wirtschaftswissenschaftliches Studium (WiSt), Heft
10, 1990, S. 521 ff.; zit.: (Menichetti in WiSt 10/90).

Mertens, Hans-Joachim: in: Kolner Kommentar zum Aktiengesetz (KK), Kommentar
zum Aktienrecht, Hrsg.: Z6lIner, Wolfgang; Band I, 881 - 147 AktG, 1. Auflage,
1985; zit.: (Mertensin KK, 1.Aufl.).

Mertens, Hans-Joachim: Forderung von Schutz vor, Zwang zu Ubernahmeangeboten?,
in: Die Aktiengesellschaft (AG), Heft 6, 1990. S. 252 ff.; zit.: (Mertens in AG
6/90).



Xiii

Mertens, Hans-Joachim: in: Kolner Kommentar zum Aktiengesetz (KK), Kommentar
zum Aktienrecht, Hrsg.: Z6lIner, Wolfgang; Band I, 8876 - 117 AktG, 2. Auf-
lage, 1996; zit.: (Mertensin KK, 2.Aufl.).

Mestmacker, Ernst-Joachim: Verwaltung, Konzerngewalt und Rechte der Aktionére -
eine rechtsvergleichende Untersuchung nach deutschem Aktienrecht und dem
Recht der Corporations in den Vereinigten Staaten, Karlsruhe 1958; zit.: (Mest-

macker).

Michalski, Lutz: Abwehrmechanismen gegen unfreundliche Ubernahmeangebote (un-
friendly takeovers) nach deutschem Aktienrecht, in: Die Aktiengesellschaft
(AG), Heft 4, 1997, S. 152 ff.; zit.: (Michalski in AG 4/97).

Miller, Albert von: Zur Aktienrechtsreform, in: Zeitschrift fir das gesamte Handels-
recht und Wirtschaftsrecht (ZHR), Band 100, 1934, S. 256 ff.; zit.: (v. Miller in
ZHR 100/34).

Moller, Andreas / Pétsch, Thorsten: Das neue Ubernahmerecht — der Regierungsent-
wurf vom 11. Juli 2001, in: Zeitschrift fur Wirtschaftsrecht (ZIP), Heft 29, 2001,
S. 1221 ff.; zit.: (MUlbert in ZIP 29/2001).

M ulbert, Peter: Shareholder Vaue aus rechtlicher Sicht, in: Zeitschrift fir Unterneh-
mens- und Gesellschaftsrecht (ZGR), Heft 1, 1997, S. 129 ff.; zit.: (Mulbert in
ZGR 1/97).

Mlbert, Peter: Die Zielgesellschaft im Vorschlag 1997 einer Takeover-Richtlinie —
zwei folgenreiche Eingriffe ins deutsche Aktienrecht, in: Internationales Steuer-
recht (IStR), Heft 3, 1999, S. 83 ff.; zit.: (MUlbert in IStR 3/99).

M ulbert, Peter: Ubernahmerecht zwischen Kapitalmarktrecht und Aktien(konzern)recht
— die konzeptionelle Schwachstelle des RegE WpUG, in: Zeitschrift fir Wirt-
schaftsrecht (ZIP), Heft 29, 2001, S. 1221 ff.; zit.: (MUlbert in ZIP 29/2001).



Xiv

Neye, Hans-Werner: Der gemeinsame Standpunkt des Rates zur 13.Richtlinie — ein ent-
scheidender Schritt auf dem Weg zu einem européischen Ubernahmerecht, in:
Die Aktiengesellschaft (AG), Heft 7, 2000, S. 289 ff.; zit.: (Neyein AG 7/2000).

Niessen, Hermann: Zur Regelung der 6ffentlichen Ubernahmeangebote durch die Euro-
paische Gemeinschaft, in: Offentliche Ubernahmeangebote, Arbeiten zur
Rechtsvergleichung, Schriftenreihe der Gesellschaft fur Rechtsvergleichung,
Hrsg.: Kreuzer, Karl; Baden-Baden 1991, zit.: (Niessen)

Oechder, Jirgen: Der ReE zum Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz — Rege-
lungsbedarf auf der Zielgeraden!, in: Neue Zeitschrift fur das Gesellschaftsrecht
(NZG), Heft 18, 2001, S. 817 ff.; zit.: (Oechder in NZG 18/2001).

Otto, Hans-Jochen: Ubernahmeversuche bei Aktiengesellschaften und Strategien der
Abwehr, in: Beilage Nr. 12 zu Der Betrieb (DB), Heft 29, 1988, S. 2 ff.; zit.:
(Ottoin Beilage Nr. 12 zu DB 29/88).

Peltzer, Martin: Hostile Takeovers in der Bundesrepublik — Mdglichkeiten und Hinder-
nisse, in: Zeitschrift fur Wirtschaftsrecht (ZIP), Heft 2, 1989, S. 69 ff.; zit..
(Peltzer in ZIP 2/89).

Peltzer, Martin: Corporate Governance aus der Sicht der deutschen Reformdiskussion,
in: Max Hachenburg - Gedachtnisvorlesungen der Ruprecht — Karls — Universi-
tét Heidelberg, 3. Gedachtnisvorlesung 1998, Hrsg.: Hommelhoff, Peter; Ro-
wedder, Heinz; Ulmer, Peter; Heidelberger Forum Band 109, Heidelberg 1999,
S. 9ff.: zit.: (Hopt in Hachenburg).

Pielorz, Martin: Die Pflicht des Aufsichtsrats zum Einschreiten bel Verdacht existenz-
gefahrdender Geschéftspraktiken des Vorstands (Balsam — AG), in: Zeitschrift
far Wirtschaftsrecht (ZI1P), Heft 1, 2000, S. 20 ff.; zit.: (Pielorz in ZIP 1/2000).

Pietzke, Rudolf: Das zwingende Ubernahmeangebot bei Erwerb einer Kontrollmehr-
heit, in: Festschrift fir Wolfgang Fikentscher zum 70.Geburtstag, Mai 1998, S.
601 ff.; zit.: (Pietzke in FS Fikentscher).



XV

Rechenberg, Wolf-Georg Freiherr von: Die Hauptversammlung al's oberstes Organ der
Aktiengesellschaft, Dissertation in: Abhandlungen zum Arbeitss und Wirt-
schaftsrecht, Hrsg.: Botticher, Eduard; Hefermehl, Wolfgang; Huber, Ulrich;
Léwisch, Manfred; u.a., Band 48, Heidelberg 1986; zit.: (v. Rechenberg).

Rechenberg, Wolf-Georg Freiherr von: Zustimmungsvorbehalte des Aufsichtsrats fir
die Unternehmensplanung, in: Betriebs-Berater (BB), Heft 20, 1990, S. 1356 ff.;
zit.: (v. Rechenberg in BB 20/90).

Rechenberg, Wolf-Georg Freiherr von: Holzmiller — Auslaufmodell oder Grundpfeiler
der Kompetenzverteilung in der AG?, in: Festschrift fir Gerold Bezzenberger
zum 70. Geburtstag, Méarz 2000, S. 359 ff.; zit.: (v. Rechenberg in FS Bezzen-
berger).

Rehbinder, Eckard: Zum konzernrechtlichen Schutz der Aktiondre einer Obergesell-
schaft. Besprechung der Entscheidung BGHZ 83, 122 ,Holzmuller”, in: Zeit-
schrift fur Unternehmens- und Gesellschaftsrecht (ZGR), Heft 1, 1983, S. 98 ff.;
zit.: (Rehbinder in ZGR 1/83).

Renaud, Achilles. Das Recht der Actiengesellschaften, Leipzig 1863; zit.: (Renaud).

Riehmer, Klaus / Schroder, Oliver: Der Entwurf des Ubernahmegesetzes im Lichte
von Vodafone/Mannesmann, in: Neue Zeitschrift fir das Gesellschaftsrecht
(NZG), Heft 16, 2000, S. 820 ff.; zit.: (Riehmer/Schréder in NZG 16/2000).

Roos, Michael: Der neue Vorschlag fiir eéine EG-Ubernahme-Richtlinie, in: Wertpa-
piermitteilungen (WM), Zeitschrift fur Wirtschaftss und Bankrecht, Heft 48,
1996, S. 2177 ff.; zit.: (Roosin WM 48/96).

Salje, Peter: Feindliche Ubernahmen — Gegenstrategien und Regulierung im zukiinfti-
gen europaischen Binnenmarkt, in: Juristische Arbeitsblatter (JA), Heft 11,
1990, S. 321 ff.; zit.: (Sajein JA 11/90).



Xvi

Schander, Albert Axel: Abwehrstrategien gegen feindliche Ubernahmen und ihre Zu-
lassigkeit im Lichte der Aktienrechtsreform, in: Betriebs-Berater (BB), Heft 36,
1997, S. 1801 ff.; zit.: (Schander in BB 36/97).

Schanz, Kay-Michael: Feindliche Ubernahmen und Strategien der Verteidigung, in:
Neue Zeitschrift fur das Gesellschaftsrecht (NZG), Heft 7, 2000, S. 337 ff.; zit.:
(Schanz in NZG 7/2000).

Scheffler, Eberhard: Der Aufsichtsrat — nitzlich oder Uberfllssig?; in: Zeitschrift fur
Unternehmens- und Gesellschaftsrecht (ZGR), Heft 1, 1993, S. 63 ff.; zit.:
(Scheffler in ZGR 1/93).

Schiessl, Maximilian: Ist das deutsche Aktienrecht kapitalmarkttauglich?, in: Die Akti-
engesellschaft (AG), Heft 10, 1999, S. 442 ff.; zit.: (Schiess in AG 10/99).

Schilling, Wolfgang: Die Uberwachungsaufgabe des Aufsichtsrats, Besprechung der
gleichnamigen Schrift von Johannes Semler, in: Die Aktiengesellschaft (AG),
Heft 12, 1981, S. 341 ff.; zit.: (Schillingin AG 12/81).

Schilling, Wolf Ulrich: Takeover, Treuepflicht & Shareholder Value, in: Betriebs
Berater (BB), Heft 38, 1997, S. 1909 ff.; zit.: (Schilling in BB 38/97).

Schlegelberger, Franz / Quassowski, Leo: Kommentar zum Aktiengesetz vom 30. Ja-
nuar 1937, 2. unveranderte Auflage, Berlin 1937; zit.: (Schlegelber-

ger/Quassowski).

Schmidt, Karsten: Wider eine lex Holzmller, in: Festschrift fir Theodor Heinsius zum
65. Geburtstag, September 1991, S. 717 ff.; zit.: (Schmidt in FS Heinsius).

Schmidt, Karsten: Gesellschaftsrecht, 3. Auflage, Koln 1997; zit.: (Schmidt).

Schmidt, W.: in: GroRkommentar — Kommentar zum Aktiengesetz, Berlin 1939; zit.:
(Schmidt in Groflkomm.).



XVii

Schneider, Uwe H.: Die Zielgesellschaft nach Abgabe eines Ubernahme- oder Pflicht-
angebots, in: Die Aktiengesellschaft (AG), Heft 3, 2002, S. 125 ff.; zit.: (Schnei-
der in AG 3/2002).

Schreydgg, Georg: Der Aufsichtsrat als Steuerungsinstrument des Vorstandes — die
Verwaltung der Aktiengesellschaft im Lichte der neueren Managementlehre, in:
Die Aktiengesellschaft (AG), Heft 10, 1983, S. 278 ff.; zit.: (Schreydgg in AG
10/83).

Schumann, Alexander: Bezugsrecht und Bezugsrechtausschluss bel Kapital beschaf-
fungsmal3nahmen von Aktiengesellschaften, Dissertation in: Studien zum Han-
dels-, Arbeits- und Wirtschaftsrecht, Hrsg.: Hopt, Klaus J.; Lieb, Manfred; Wes-
termann, Harm Peter; Band 74, Tubingen 2001, zit.: (Schumann).

Schwennicke, Andreas. in: Geibel/SiRmann, Kommentar zum Wertpapiererwerbs- und
Ubernahmegesetz (WpUG), Hrsg.: Geibel, Stephan; SiiRmann, Rainer; Januar
2002; zit.: (Schwennicke in Geibel/Stmann).

Semler, Johannes. Die Uberwachungsaufgabe des Aufsichtsrats, Dissertation in: Ab-
handlungen zum deutschen und europdischen Handels- und Wirtschaftsrecht,
Hrsg.: Hueck, Gotz; Lutter, Marcus; Zollner, Wolfgang, Band 31, Koln 1980;
zit.: (Semler).

Semler, Johannes. Einschrankung der Verwaltungsbefugnisse in einer Aktiengesell-
schaft, in. Betriebs-Berater (BB), Heft 25, 1983, S. 1566; zit.: (Semler in BB
25/83).

Semler, Johannes: in: Minchner Kommentar zum Aktienrecht, Band 1, 881 - 53,
2. Auflage, MUnchen 2000; zit.: (Semler in MUKomm. z. AktG).

Seydel, Eberhard: ,, Konzernbildungskontrolle bei der Aktiengesellschaft”, Dissertation,
Baden-Baden 1995; zit.: (Seydel).



XViil

Sieger, Jurgen J. / Hasselbach, Kai: Die Holzmillerentscheidung im Unterordnungs-
konzern — ungeschriebene Hauptversammlungskompetenzen in einer beherrsch-
ten AG, in: Die Aktiengesellschaft (AG), Heft 6, 1999, S. 241 ff.; zit.: (Sie-
ger/Hasselbach in AG 6/99).

Stoll, Jutta: Rechtliche Aspekte von feindlichen Ubernahmen von Aktiengesellschaften,
in: Betriebs-Berater (BB), Heft 5, 1989, S. 301 ff.; zit.: (Stoll in BB 5/89).

Slnner, Eckart: Aktionadrsschutz und Aktienrecht — Anmerkungen zur Seehafenbetriebe
— Entscheidung BGH, in: Die Aktiengesellschaft (AG), Heft 7, 1983, S. 169 ff.;
zit.: (Sunner in AG 7/83).

Sinner, Eckart: Take-overs made in USA, in: Die Aktiengesellschaft (AG), Heft 9,
1987, S. 276 ff.; zit.: (Sunner in AG 9/87).

Sinner, Eckart: Zur Abwehr feindlicher Unternehmensiibernahmen in Deutschland, in:
Festschrift fur Karlheinz Quack zum 65. Geburtstag, 1991, S. 457 ff.; zit.: (Sun-
ner in FS Quack).

Theisen, Manuel R.: Die Uberwachungsberichterstattung des Aufsichtsrats — theoreti-
sche Forderung und praktische Ubung, in: Betriebs-Berater (BB), Heft 11, 1988,
S. 705 ff.; (zit.: Theisenin BB 11/88).

Thimmel, Roderich C.. Zu den Pflichten des Aufsichtsrats bei der Verfolgung von
Haftungsanspriichen gegentiber dem Vorstand der AG, in: Der Betrieb (DB),
Heft 22, 1997, S. 1117 ff.; zit.: (Thimmel in DB 22/97).

Thimmel, Roderich C.: Personliche Haftung von Managern und Aufsichtsréten, Haf-
tungsrisiken bei Managementfehlern, Risikobegrenzung und D & O Versiche-
rung, 2., neu bearbeitete Auflage, Stuttgart, Munchen, Hannover 1998; zit.:
(Thummel).



XiX

Thimmel, Roderich C.: Haftungsrisiken von Vorstanden und Aufsichtsrdten bei der
Abwehr von Ubernahmeversuchen, in: Der Betrieb (DB), Heft 9, 2000, S. 461
ff.; zit.: (Thimmel in DB 9/2000).

Timm, Wolfram: Die Aktiengesellschaft als Konzernspitze — Die Zustandigkeitsord-
nung bei der Konzernbildung und Konzernumbildung, Dissertation in Abhand-
lungen zum deutschen und européischen Handels- und Wirtschaftsrecht, Hrsg.:
Hueck, Gotz; Lutter, Marcus; Zdllner, Wolfgang; Band 30, Kéln 1980, zit.:
(Timm).

Timm, Wolfram: Hauptversammlungskompetenzen und Aktionérsrechte in der Kon-
zernspitze, in: Die Aktiengesellschaft (AG), Heft 7, 1980, S. 172 ff.; zit.: (Timm
in AG 7/80).

Ulmer, Peter: Ungeschriebene Mitwirkungsbefugnisse der Hauptversammlung?, eine
Buchbesprechung in: Die Aktiengesellschaft (AG), Heft 1, 1975, S. 15 ff.; zit.:
(Ulmer in AG 1/75).

Veit Simon, Hermann: Recht und Pflicht des Aufsichtsrats und Vorstandes von Aktien-
gesellschaften zur Einberufung einer Generalversammlung, in: Deutsche Juristen
— Zeitung (DJZ), Heft 16, 1904, S. 778 ff.; zit.: (Veit Simonin DJZ 16/04).

Vetter, Eberhard: Aktienrechtliche Probleme der D& O — Versicherung, in: Die Aktien-
gesellschaft (AG), Heft 10, 2000, S. 453 ff.; zit.: (Vetter in AG 10/2000).

Vollmer, Lothar: Die Mitwirkungsrechte der Aktionédre beim Abschluf fusionsahnli-
cher Unternehmensverbindungen, in: Beilage Nr. 4, S. 1 ff. zu Betriebsberater
(BB), Heft 28, 1977; zit.: (Vollmer in Beilage Nr. 4 zu BB 28/77).

Wackerbarth, Ulrich: Von golden shares und poison pills: Waffengleichheit bei inter-
nationalen Ubernahmeangeboten, in: Wertpapiermitteilungen (WM), Zeitschrift
far Wirtschafts- und Bankrecht, Heft 37, 2001, S. 1741 ff.; zit.: (Wackerbarth in
WM 37/2001).



XX

Wank, Rolf: Richterliche Rechtsfortbildung und Verfassungsrecht, in: Zeitschrift fur
Unternehmens- und Gesellschaftsrecht (ZGR), Heft 3, 1988, S. 314 ff.; zit..
(Wank in ZGR 3/88).

Weisgerber, Thomas: Der Ubernahmekodex in der Praxis, in: Zeitschrift fur das
gesamte Handelsrecht und Wirtschaftsrecht (ZHR), Band 161, 1997, S. 421 ff.;
zit.: (Weisgerber in ZHR 161/97).

Weil3haupt, Frank: Der eigentliche Holzmdiller-Beschlu3, in. Neue Zeitschrift fur das
Gesellschaftsrecht (NZG), Heft 17, 1999, S. 804 ff.; zit.: (Weilthaupt in NZG
17/99).

Werner, Winfried: Zustandigkeitsverlagerungen in der Aktiengesellschaft durch Rich-
terrecht — Besprechung der Entscheidung BGHZ 83, S. 122 ff., in: Zeitschrift flr
das gesamte Handelsrecht und Wirtschaftsrecht (ZHR), Band 147, 1983, S. 429
ff.; zit.: (Werner in ZHR 147/83).

Werner, Winfried: Probleme feindlicher Ubernahmeangebote im Aktienrecht, in:
Schriftenreithe der Juristischen Gesellschaft zu Berlin, Heft 115; Vortrag, gehal-
ten vor der Juristischen Gesellschaft zu Berlin am 26. April 1989; zit.: (Werner).

Werner, Winfried: Ausgewdahlte Fragen zum Aktienrecht — zum Erscheinen der
2. Auflage des Kolner Kommentars zum AKktG, in: Die Aktiengesellschaft (AG),
Heft 1, 1990, S. 1 ff.; zit.: (Werner in AG 1/90).

Westermann, Harm Peter: Organzustandigkeit bei Bildung, Erweiterung und Umorga-
nisation des Konzerns, in: Zeitschrift fir Unternehmens- und Geseallschaftsrecht
(ZGR), Heft 3, 1984, S. 352 ff.; zit.: (Westermann in ZGR 3/84).

Westermann, Harm Peter: Grundfragen der Rechtsfortbildung im Aktienkonzernrecht,
in: Festschrift fir Klemens Pleyer zum 65. Geburtstag, 1986, S. 421 ff.; zit..
(Westermann in FS Pleyer).



XXi

Wester mann, Harm Peter: Anmerkung zu: Die Pflicht des Aufsichtsrats zum Einschrei-
ten bei Verdacht existenzgefdhrdender Geschaftspraktiken des Vorstands (Bal-
sam — AG), in: Zeitschrift fir Wirtschaftsrecht (ZIP), Heft 1, 2000, S. 25 ff.; zit.:
(Westermann in ZIP 1/2000).

Westermann, Harm Peter: Die Holzmiller—Doktrin - 19 Jahre danach, in: Festschrift
fur Hans-Georg Koppensteiner zum 65. Geburtstag, 2001, S. 259 ff.; zit.: (Wes-

termann in FS Koppensteiner).

Wiedemann, Herbert: Die Unternehmensgruppe im Privatrecht — Methodische und
sachliche Probleme des deutschen Konzernrechts, Tubingen 1988; zit.: (Wiede-

mann).

Winter, Martin / Harbarth Stephan: Verhaltenspflichten von Vorstand und Aufsichts-
rat der Zielgesellschaft bei feindlichen Ubernahmeangeboten nach dem WpUG,
in: Zeitschrift fur Wirtschaftsrecht (ZIP), Heft 1, 2002, S. 1 ff.; zit.: (Win-
ter/Harbarth in ZIP 1/2002).

Wirth, Gerhard / Weiler, Lothar: Anderung des Ubernahmekodex ab 1. Januar 1998:
Das erweiterte Pflichtangebot, in: Der Betrieb (DB), Heft 3, 1998, S. 117 ff.;
zit.: (Wirth/Weiler in DB 3/98).

Witt, Carl-Heinz: Ubernahmen von Aktiengesellschaften und Transparenz der Beteili-
gungsverhdtnisse, Dissertation in: Abhandlungen zum deutschen und européi-
schen Handels- und Wirtschaftsrecht, Hrsg.: Hueck, Goétz; Lutter, Marcus; Z6ll-
ner, Wolfgang; Band 109, Kdln 1996; zit.: (Witt).

Wolf, Martin: Konzerneingangsschutz bei Ubernahmeangeboten — neuere Entwicklun-
gen zu Verteidigungsmal3nahmen im Spannungsfeld zum EU - Richtlinienvor-
schlag, in: Die Aktiengesellschaft (AG), Heft 5, 1998, S. 121 ff.; zit.: (Wolf in
AG 5/98).



XXii

Wollburg, Ralph/ Gehling, Christian: Umgestaltung des Konzerns — Wer entscheidet
Uber die Verduferung von Beteiligungen einer Aktiengesellschaft?, in: Fest-
schrift fur Ottfried Lieberknecht zum 70. Geburtstag, 1997, S. 133 ff.; zit.:
(Wollburg/Gehling in FS Lieberknecht).

Wrdinger, Hans: Aktien- und Konzernrecht, 4. Auflage, Karlsruhe 1981, zit.: (Wr-
dinger).

Wymeer sch, Eddy: Unternehmensfiihrung in Westeuropa, in: Die Aktiengesellschaft
(AG), Heft 7, 1995, S. 299 ff.; zit.: (Wymeersch in AG 7/95).

Zehetmeier-Miller, Ruth: in: Geibel/Stldmann, Kommentar zum Wertpapiererwerbs-
und Ubernahmegesetz (WpUG), Hrsg.: Geibel, Stephan; SiiBmann, Rainer; Ja-
nuar 2002; zit.: (Zehetmeler-Mller in Geibel/StRmann).

Zschocke, Christian: Europapolitische Mission: Das neue Wertpapiererwerbs- und U-
bernahmegesetz, in: Der Betrieb (DB), Heft 2, 2002, S. 79 ff.; zit.. (Zschocke in
DB 32/2001).



