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A. Einleitung

Diese Arbeit behandelt die Stellung der Hauptversammlung in der deut-
schen Aktiengesellschaft.

Im ersten Teil der Arbeit soll dabei dargestellt werden, was die Hauptver-
sammlung ist und welche Position sie im Kompetenzgefuige der drei Organe
der deutschen Aktiengesellschaft hat.

Im Anschluss daran werden die normierten Zustéandigkeiten der Hauptver-
sammlung dargestellt. Im Jahr 1983 hat der BGH in der Holzmiuller-
Entscheidung erstmals die Kompetenzen der Hauptversammlung Uber die
gesetzlich geregelten Félle hinaus ausgedehnt. In Folge der Holzmiller-
Entscheidung kam es zu einer ausgiebigen Diskussion Uber die sog. unge-
schriebenen Hauptversammlungskompetenzen. Erst durch die Gelatine-
Entscheidungen des Jahres 2004 wurden die Voraussetzungen fir die unge-
schriebenen Hauptversammlungskompetenzen prazisiert und eingeschrankt.
Daher wird im dritten Teil der Arbeit die Diskussion um die Holzmiller-
Doktrin dargestellt und analysiert, welche Holzmiiller-Félle nach den Gela-
tine-Entscheidungen noch brig sind.



B. Was ist die Hauptversammlung

Die Hauptversammlung ist neben Aufsichtsrat und Vorstand das dritte Or-
gan der Aktiengesellschaft. Wobei festzuhalten ist, dass die Hauptversamm-
lung das Organ ist und nicht die Gesamtheit der Aktionare®.

I.  Charakterisierung der Hauptversammlung

Bevor auf die Zustandigkeiten der Hauptversammlung eingegangen werden
kann, ist zunéchst klarzustellen, was die Hauptversammlung ist und welche
Stellung sie im Organgeflige der Aktiengesellschaft hat.

1.  Begriff der Hauptversammlung

Im Gesetz ist keine Legaldefinition fir die Hauptversammlung enthalten.
Die Hauptversammlung wird daher als eine unter dieser Bezeichnung nach
88§ 121 ff. AktG einberufene und unter Beachtung der 88§ 129 ff. AktG
durchgefiihrte Zusammenkunft der Aktionare definiert®. Sie ist nach § 118
Abs. 1 AktG das Organ, in dem die Aktionare ihre Rechte ausuben.

2.  Erscheinungsformen der Hauptversammlung

Bei der Hauptversammlung ist zwischen ordentlichen und auRerordentlichen
Versammlungen zu unterscheiden. Wobei diese Differenzierung vom Ge-
setz nicht vorgesehen ist.

a.  Ordentliche Hauptversammlung

Ublicherweise findet bei der Aktiengesellschaft eine Hauptversammlung im
Jahr statt, in der der Jahresabschluss vorgelegt wird und die wiederkehren-
den Beschlisse, wie die Entlastung des Vorstands und des Aufsichtsrats, die
Wahl des Abschlusspriifers und die Gewinnverwendung, getroffen werden.

b.  AuBerordentliche Hauptversammlung

Im Gegensatz zur ordentlichen Hauptversammlung sind auf3erordentliche
Hauptversammlungen solche, in denen keine der 0.g. Beschlisse getroffen
werden.

3.  Die Hauptversammlung als Organ der Gesellschaft

Die Hauptversammlung ist neben Vorstand und Aufsichtsrat das dritte Or-
gan der Aktiengesellschaft. Sie kann auch nicht durch die Satzung abge-
schafft werden oder ihre Kompetenzen durch die Satzung oder Beschluss
auf ein anderes Organ (ibertragen werden®,

! Schmidt GesR § 28 IV 2. a); Hiiffer AktG § 118 Rn. 2.
2Vgl. MiiKo AktG Kubis § 118 Rn. 1 m.w.N.
¥ Vgl. MiiKo AktG Kubis § 118 Rn. 8 und § 119 Rn. 12.



Die Hauptversammlung ist kein Organ, dass die Gesellschaft nach auRen
vertritt. FOr die Vertretung der Gesellschaft ist der Vorstand,
8 78 Abs. 1 AktG, in Ausnahmefallen der Aufsichtsrat, § 112 AktG, zustén-
dig. Dies gilt auch fir die Félle, in denen die Zustimmung der Hauptver-
sammlung Voraussetzung fur die Wirksamkeit einer Manahme, beispiels-
weise den Abschluss eines Verschmelzungsvertrages, ist.

Die Hauptversammlung ist reines Willensbildungsorgan der Aktionare®. Die
Beschlusse der Hauptversammlung bilden den Willen der Aktionare ab und
werden der Gesellschaft zugerechnet®.

Streitig ist, ob die Hauptversammlung ein stdndiges Organ der Gesellschaft
ist. Teils wird vertreten, dass die Hauptversammlung ein stdndiges Organ
sei, es als Organisationsform jedoch nur punktuell handlungsfahig sei®. Be-
grindet wird dies damit, dass die Hauptversammlung von Kontinuitat ge-
pragt sei, ihre Beschlisse unabhdngig vom Aktionarsbestand seien und sie
mit der Griindung entstehe’. Diese Meinung bersieht jedoch, dass die Ein-
berufung der Hauptversammlung an bestimmt Formalien geknupft ist, ge-
nannt seien nur die 8§ 121 ff. AktG, und sie sich dadurch von einer norma-
len Zusammenkunft der Aktiondre unterscheidet. Daher ist der Ansicht, dass
es sich bei der Hauptversammlung um kein standiges Gesellschaftsorgan
handelt, sondern um eine Versammlung, die ad hoc zusammentritt®, zuzu-
stimmen.

1. Die Hauptversammlung im Kompetenzgefiige der AG

Die Aktiengesellschaft ist nicht hierarchisch organisiert. Es besteht vielmehr
eine vom Gesetzgeber vorgegebene Machtbalance zwischen den drei Orga-
nen der Gesellschaft, teilweise als System der checks and balances of power
bezeichnet®. Aus dieser strengen Kompetenzabgrenzung und Trennung der
Aufgabenbereiche folgt, dass die Hauptversammlung, obwohl sie die Ver-
sammlung der Eigentlimer der Gesellschaft ist, nicht das oberste Organ der
Gesellschaft ist™.

Die Hauptversammlung hat zwar exklusiv die Kompetenz zur Satzungs- und
Strukturanderung und kann tber die Berufung von Aufsichtsratsmitgliedern
mittelbar Einfluss auf die Zusammensetzung des Vorstands nehmen, sie
verfligt jedoch weder Uber ein Weisungsrecht gegenuber dem Vorstand,
noch kann sie aus eigener Initiative in Geschéftsfiihrungsfragen entschei-
den'’. In § 119 Abs. 1 AktG ist die Zustandigkeit der Hauptversammlung
auf die gesetzlich vorgegebenen Falle beschrénkt. Diese Zustandigkeiten
sind auch nicht die Satzung auf anderen Organe iibertragbar'?. Eine solche

*Vgl. Huffer AktG § 118 Rn. 3; MiiKo AktG Kubis § 118 Rn. 9 und § 119 Rn. 3.

®Vgl. MiiKo AktG Kubis § 118 Rn. 9.

¢ Vgl. MiiKo AktG Kubis § 118 Rn. 11.

"Vgl. MiiKo AktG Kubis § 118 Rn. 11.

8 vgl. Hiiffer AktG § 118 Rn. 5.

% Vgl. Raiser / Veil § 16 Rn. 11.

19 vgl. Hirte KapGesR Rn. 3.218; Schmidt GesR § 28 IV 1. a); Hiiffer AktG § 118 Rn. 4;
Raiser / Veil § 16 Rn. 1.

1 vgl. MilKo AktG Kubis § 118 Rn. 10.

12\/gl. MiiKo AktG Kubis § 118 Rn. 12.



satzungsmaRige Bestimmung ware nach § 23 Abs. 5 AktG zumindest un-
wirksam®. Die gesetzlichen Zustandigkeiten werden lediglich durch die in
den Satzung festgeschriebenen Falle ergénzt. Wobei diese Norm im Lichte
des 8 23 Abs. 5 AktG gesehen werden muss. Hier werden die Mdglichkeiten
in der Satzung der Hauptversammlung andere Kompetenzen, als die im Ge-
setz festgelegten zuzusprechen, stark eingeschrankt, namlich auf die Falle,
in denen das Gesetz ausdricklich Abweichungen zul&sst, § 23 Abs. 5 S. 1
AktG. Die praktische Folge dieser Norm ist, dass im wesentlichen nur die
Festsetzung anderer Mehrheiten oder eine erhohte Erforderlichkeit von
Hauptversammlungsbeschliissen maglich ist™.

Einzig in 8 119 Abs. 2 AktG kommt es zu einer Verwischung der Kompe-
tenzabgrenzungen, indem dem Vorstand die Mdglichkeit eingerdumt wird in
Geschaftsfuhrungsfragen, die eigentlich in die alleinige Kompetenz des
Vorstands fallen, ausnahmsweise eine Entscheidung der Hauptversammlung
zu verlangen. Wobei er dann auch dem Beschluss der Hauptversammlung
entsprechend handeln muss®, § 83 Abs. 2 AktG, was im Ubrigen auch fiir
sonstige Beschlisse der Hauptversammlung gilt, die sie im Rahmen ihrer
Zustandigkeit getroffen hat.

Somit bleibt der Hauptversammlung lediglich die indirekte Mdglichkeit
durch die Aussprache beim Beschluss Uber die Entlastung des Vorstands,
§ 120 AktG, die Geschaftsfihrung des Vorstands zu beeinflussen®®.

¥ vgl. MiiKo AktG Kubis § 118 Rn. 12.

Y vgl. Hiffer AktG § 23 Rn. 35; Raiser / Veil § 16 Rn. 1.
> vgl. Hiiffer AktG § 83 Rn. 5.

18 \/gl. Hirte KapGesR Rn. 3.221.



C. Zustandigkeiten der Hauptversammiung

Die Zustandigkeiten der Hauptversammlung lassen sich grob in zwei Kate-
gorien unterteilen. Die einen sind die wiederkehrenden Beschliisse wie die
Wahl der Mitglieder des Aufsichtsrates oder die Verwendung des Bilanz-
gewinns, die zweite Kategorie sind die sog. Grundlagenentscheidungen.
Dazu gehdren beispielsweise Satzungsanderungen, 88 119 Abs. 1 Nr. 5,
179 ff. AktG, oder Kapitalmalinahmen, 88 119 Abs. 1 Nr. 6, 182 ff. AktG.

I.  Wiederkehrende Beschliisse

Ein groRer Teil der wiederkehrenden Beschlisse ist in § 119 Abs. 1 AktG
aufgefunhrt.

1. Bestellung der Mitglieder des Aufsichtsrats

Gem . § 119 Abs. 1 Nr. 1 AktG bestellt die Hauptversammlung durch Wahl
die Mitglieder des Aufsichtsrats, soweit diese nicht durch die Arbeitnehmer-
seite zu wahlen sind.

Dabei handelt es sich um die wichtigste Aufgabe der Hauptversammlung®’,
denn durch die Wahl der Aufsichtsratsmitglieder hat die Hauptversammlung
einen mittelbaren Einfluss auf die Zusammensetzung des Vorstands'® und
somit auch auf die Geschéaftsfihrung.

2. Entgegennahme des Jahresabschlusses

In der Aktiengesellschaft wird der Jahresabschluss durch den Vorstand auf-
gestellt und vom Aufsichtsrat durch Billigung festgestellt, es sei denn, dass
beide beschlie3en, die Feststellung der Hauptversammlung zu tberlassen,
8 172 S. 1 AktG, oder falls der Aufsichtsrat den Jahresabschluss nicht gebil-
ligt hat, 8 173 Abs. 1 S. 1 AktG, wird der Jahresabschluss durch die Haupt-
versammlung festgestellt. In der Regel wird der Jahresabschluss jedoch
durch den Aufsichtsrat gebilligt und von der Hauptversammlung nur noch
entgegengenommen.

3. Verwendung des Bilanzgewinns

Daher bleibt fur die Hauptversammlung als einzige gestalterische Mal3nah-
me im Zusammenhang mit dem Jahresabschluss, Uber die Verwendung des
Bilanzgewinns zu entscheiden, 8§ 119 Abs. 1 Nr. 2, 174 AktG. Wobei durch
diverse gesetzliche Regelungen, wie beispielsweise § 58 AktG, der Ent-
scheidungsspielraum der Hauptversammlung bzgl. der Gewinnverwendung
eingeschrankt ist® und de facto die Hauptversammlung nur tber die Ver-
wendung der Halfte des Bilanzgewinns entscheidet™.

"Vgl. Hirte KapGesR Rn. 3.220.

8 vgl. Grunewald GesR 2.C. Rn. 97.
9Vgl. Hd. AG Reichert § 5 Rn. 13.
20v/gl. Hd. AG Reichert § 5 Rn. 12.



4. Entlastung der Mitglieder des Aufsichtsrats und des Vor-
stands

Nach 8§ 119 Abs. 1 Nr. 3, 120 Abs. 1 AktG beschlie8t die Hauptversamm-
lung auch Uber die Entlastung von Vorstands- und Aufsichtsratsmitgliedern.
Wobei die Entlastung durch die Hauptversammlung lediglich die Billigung
der Tatigkeit der Verwaltung ausdriickt?!. Die Abstimmung iiber die Entlas-
tung des Vorstands soll dabei auf der Hauptversammlung zu erfolgen, auf
der der Jahresabschluss, der Lagebericht, soweit die Gesellschaft nicht gem.
8 264 Abs. 1 S. 1 AktG davon befreit ist, der Bericht des Aufsichtsrats so-
wie ggf. der Konzernbericht und der Konzernlagebericht entgegengenom-
men werden, 8 120 Abs. 3 AktG. Diese Rechenschaft der Verwaltung ist die
Voraussetzung fir die Abstimmung tiber deren Entlastung?. Werden diese
Informationspflichten  verletzt, ist der Entlastungsbeschluss nach
§ 243 Abs. 1 AktG anfechtbar®.

5. Wahl des Abschlussprufers, § 119 Abs. 1 Nr. 4 AktG

Gem. 88 119 Abs. 1 Nr. 4 AktG, 318 Abs. 1 S. 1 HGB wird der Prifer des
Jahresabschlusses von der Hauptversammlung gewahlt. Der Aufsichtsrat
schlagt der Hauptversammlung einen Abschlusspriifer vor, 8 124 Abs. 3 S.
1 AktG. Die einzelnen Aktionére konnen jedoch ebenfalls Vorschlage ma-
chen, 88 127 S. 1, 126 AktG. Der Prufauftrag der Gesellschaft an den be-
stellten Abschlussprifer wird anschliefend durch den Aufsichtsrat erteilt,
8§ 111 Abs. 2 S. 3 AktG, 318 Abs. 1 S. 3 HGB.

1. Grundlagenentscheidungen

In der Aktiengesellschaft sind die Grundlagen durch die Satzung geregelt®.
Da die Satzung urspriinglich von den Gesellschaftern verabschiedet wurde,
ist es nur logisch, dass Anderungen dieser Grundlagen in die Zustindigkeit
der Aktionére fallen. Diese Entscheidungen werden daher auch als Grundla-
genentscheidungen oder Strukturmalinahmen bezeichnet.

Ein Teil dieser Entscheidungen ist in § 119 Abs. 1 AktG aufgefihrt, jedoch
lassen sich weitere Grundlagenbeschliisse im AktG und auch um Umwand-
lungsgesetz finden.

1. Der Katalog des 8 119 Abs. 1 AktG

Nach 8§88 119 Abs. 1 Nr. 5, 179 Abs. 1 S. 1 AktG beschlieRt ausschlieBlich
die Hauptversammlung uber Satzungsénderungen.

21 vgl. Hd. AG Reichert § 5 Rn. 14.

22 Vgl. MiiKo AktG Kubis § 120 Rn. 42; Hd. AG Reichert § 5 Rn. 15. — Wobei der Jahres-
abschluss etc. bereits auf einer friiheren Hauptversammlung vorgelegt worden sein
kénnen.

% Vgl. BGHZ 63, 193, 195; Hiiffer AktG § 120 Rn. 15;MiiKo AktG Kubis § 120 Rn. 42,
48.

% \/gl. Hd. AG Reichert § 5 Rn. 18.



Auch die MaRnahmen zur Beschaffung bzw. Herabsetzung des Grundkapi-
tals sind Satzungsénderungen und somit gem. § 119 Abs. 1 Nr. 6, 182 ff.
bzw. § 222 ff. AktG der Hauptversammlung zugewiesen.

Der weitest reichende Beschluss, der in 8 119 Abs. 1 AktG, aufgefihrt ist,
ist die Nr. 8, der Beschluss uber die Auflésung der Gesellschaft gem.
8 262 Abs. 1 Nr. 2 AktG. Entsprechend fallen auch mdgliche Fortsetzungs-
beschllisse gem. 8 274 Abs. 1 und Abs. 2 AktG in die Kompetenz der
Hauptversammlung.

2. weitere Grundlagenbeschlisse

Die in § 119 Abs. 1 AktG niedergeschriebenen Hauptversammlungszustén-
digkeiten sind nicht abschlieBend. Das Gesetz enthélt weitere Zustim-
mungspflichten der Hauptversammlung und auch im Umwandlungsgesetz
sind solche Beschlusszustandigkeiten zu finden.

a.  MaBnahmen nach dem Aktiengesetz

Genannt seien hier zunachst der Abschluss und die Anderung von Unter-
nehmensvertragen nach 88 293 bzw. 295 AktG.

Darliber hinaus fallen die Beschllsse tber die Eingliederung von Gesell-
schaften nach den 88 319 und 320 AktG in die Zustandigkeit der Hauptver-
sammlung.

b.  Beschlisse auf Grundlage des Umwandlungsgesetzes

Auch das Umwandlungsgesetz enthélt zahlreiche Zustimmungsvorbehalte
der Hauptversammlung. Genannt seien hier die Zustimmung zur Ver-
schmelzung, 88 65, 73 UmwG, die Zustimmung zur Vermdgensibertra-
gung, § 179a Abs. 1 AktG, 8§ 174 ff. UmwG, sowie die Umwandlungsbe-
schliisse nach den 88 226 ff. UmwG.

I11. Beschlsse Uber Manahmen der Geschaftsfiihrung

Wie bereits dargestellt, ist es der Hauptversammlung verwehrt tber Mal3-
nahmen der Geschéftsfiihrung abzustimmen, da diese ausschlieflich dem
Vorstand obliegt?®. MaRnahmen der Geschéftsfiihrung sind alle rechtlichen
und tatsédchlichen Tatigkeiten, die unmittelbar auf die Verfolgung des Ge-
sellschaftszwecks gerichtet sind®. Die Hauptversammlung kann, abseits der
Vorlagen nach § 119 Abs. 2 AktG, den Vorstand bei der Geschaftsfiihrung
der Gesellschaft nur Uber die Festlegung des Gesellschaftszwecks in der
Satg;mg, mit dem der Geschaftsfihrungsrahmen festgesetzt wird, beeinflus-
sen”’.

2> Vgl. Hiiffer AktG § 119 Rn. 11; Miilbert GK AktG § 119 Rn. 38.
% \/gl. MiiKo AktG Kubis § 119 Rn. 24 m.w.N; Miilbert GK AktG § 119 Rn. 40.
27\/gl. Priester ZHR 163 (1999), 187, 193.



In § 119 Abs. 2 AktG wird dem Vorstand die Moglichkeit gegeben, aus-
nahmsweise der Hauptversammlung Fragen der Geschéftsfuhrung vorzule-
gen. Der Vorstand hat dabei ein freies Vorlageermessen und ist nicht an
ermessenshindende Kriterien fiir eine Vorlage nach § 119 Abs. 2 AktG an
die Hauptversammlung gebunden®. Der Vorstand darf allerdings sein Vor-
lageermessen nicht dahingehen ausnutzen, dass er durch Vorlagen an die
Hauptversammlung seine Leitungskompetenz quasi vollstandig auf die
Hauptversammlung verlagert.

Der Beschluss der Hauptversammlung ist im Falle einer Vorlage nach
§ 119 Abs. 2 AktG fiir die Geschéftsfiihrung bindend®. Sinn eines solchen
Beschlusses ist insbesondere die Haftungsfreistellung des Vorstands nach
8 93 Abs. 4 S. 1 AktG, wenn seinem Handeln ein Beschluss der Hauptver-
sammlung zu Grunde liegt®:.

8 Vgl. MiiKo AKtG Kubis § 119 Rn. 22; Miilbert GK AktG § 119 Rn. 46.

2 Vgl. MiiKo AktG Kubis § 119 Rn. 22.; Miilbert GK AktG § 119 Rn. 47.

%0 vgl. MiiKo AKtG Kubis § 119 Rn. 27; Hiiffer AktG § 119 Rn. 15; Miilbert GK AktG
§ 119 Rn. 54.

31 v/gl. MiiKo AktG Kubis § 119 Rn. 29; Hiiffer AktG § 119 Rn. 15.



D. Mitwirkungsrechte der Aktionare aulRerhalb des
normierten Spektrums

Eigentlich sind die Recht der Aktiondre bzw. der Hauptversammlung im
Recht der deutschen Aktiengesellschaft klar normiert. Mit der Holzmdiller-
Entscheidung hat der Bundesgerichtshof jedoch die Rechte der Aktionére
bei schwerwiegenden Eingriffen in ihre mitgliedschaftlichen Rechte ge-
starkt. Gleiches gilt fir die Macrotron-Entscheidung. Mit der Gelatine-
Entscheidung hat der BGH durch Konkretisierung seiner Holzmiller-
Entscheidung zwar einen Teil der inzwischen von der Literatur entwickelten
Zustimmungsvorbehalte ad acta gelegt, andererseits hat er mit diesen Ent-
scheidungen erheblich zur Rechtssicherheit im Rahmen der sog. unge-
schriebenen Hauptversammlungszustandigkeiten beigetragen.

. Ungeschriebene Hauptversammlungszustandigkeiten — die
Holzmuller-Doktrin

Die normierte Organisationsverfassung der deutschen Aktiengesellschaft ist
ein System der strengen Gewaltenteilung zwischen Vorstand, Aufsichtsrat
und Hauptversammlung®. Es handelt sich dabei um ein System der checks
and balances of power®.

Die Kompetenzen innerhalb der Aktiengesellschaft sind vom Gesetz her
klar zwischen der Hauptversammlung, die fir alle satzungs- und strukturan-
dernden Malinahmen zustandig ist und dem Vorstand, der die Gesellschaft
eigenverantwortlich leiten soll, § 76 Abs. 1 AktG, abgegrenzt®.

Aufgrund des 8 76 Abs. 1 AktG kann die Hauptversammlung in Fragen der
Geschéftsfuhrung nur entscheiden, wenn der Vorstand sie in diesbeziglich
fragt, § 119 Abs. 2 AktG®. Ein satzungsmaRiger Zustimmungsvorbehalt der
Hauptversammlung in Angelegenheiten der Geschaftsfiihrung ware ein Ver-
stoR gegen § 23 Abs. 5 AktG, da eine solche Regelung dem Gesetz wider-
sprechen wirde.

In der Holzmiiller-Entscheidung®® entschied der BGH erstmals, dass der
Vorstand bei Malinahmen, die tief in die Interessen der Anteilseigner ein-
greifen, diese nicht ohne die Zustimmung der Hauptversammlung ausfihren
dirfe. An dieser Stelle wird folglich die Gewaltenteilung zwischen Vorstand
und Hauptversammlung Uberwunden und es kommt zu einer Kompetenz-
verzahnung zwischen zwei an sich autonomen Organen der Aktiengesell-
schaft.

Die Gelatine-Entscheidung des BGH hat im Jahr 2004 hat in diesem Bereich
eine — notwendige — Klarstellung gebracht. Die Gelatine-Entscheidungen
werden kinftig dazu fuhren, dass der Zahl der Holzmdller-MalRnahmen zu-

2 Vgl. K. Schmidt GesR § 28 V (S. 866).

% vgl. Raiser Fn. 10.

¥ Vgl. K. Schmidt GesR § 28 V 2. (S. 869); MiiKo AktG Kubis § 119 Rn. 31.
% vgl. MiiKo AktG Kubis § 119 Rn. 18.

% BGHZ 83, 122.



riickgehen wird und die Anwendungsbereich zunehmen restriktiv gehand-
habt werden wird®’.

1.  Problem der sog. Holzmuller-Doktrin

Das Kernproblem der sog. Holzmiller-Doktrin liegt darin, dass aufgrund
der Satzungsstrenge der Aktiengesellschaft und dem abschlielenden gesetz-
lichen Zusténdigkeitskatalog der Hauptversammlung der Vorstand eine
Vielzahl von Malinahmen durchfiihren kann, soweit er dabei keine der ge-
setzlich geregelten Zustandigkeiten der Hauptversammlung beruhrt. Dies
kann in verschiedenen Situationen dazufiihren, dass der Vorstand ohne die
Zustimmung der Hauptversammlung tief in die Vermdgensinteressen der
Aktiondre eingreifen kann.

Dies kann insbesondere bei der VerdulRerung von erheblichen Vermdgens-
werten der Gesellschaft gegen Geld oder gegen Gesellschaftsanteile und die
damit im zweiten Fall in der Regel einhergehende Konzernbildung. Hinzu
kommen die Falle von Einflussverschiebungen innerhalb eines Konzern
beispielsweise durch Umstrukturierungen auf Ebene der Tochtergesellschaf-
ten oder auch Kapitalerhéhungen in diesen. In diesen Fallen gibt es, soweit
nicht die quantitative Grenze des § 179a AktG erreicht wird oder die Rege-
lungen des Umwandlungsgesetzes zur Anwendung kommen, keine gesetz-
lich geregelten Hauptversammlungszustandigkeiten®.

Das Beispiel der Konzernbildung verdeutlicht dies. Die herrschende Gesell-
schaft bt ihren Einfluss auf Tochtergesellschaften tber deren Haupt- bzw.
Gesellschafterversammlung aus, wo sie durch den Vorstand bzw. die Ge-
schaftsfihrung vertreten wird, da dieser fur die AulRenvertretung der Gesell-
schaft und in der Regel auch fiir die Beteiligungsverwaltung zustandig ist*°.
Dies fiihrt dazu, dass der Vorstand alle Entscheidungen auf Ebene der Toch-
tergesellschaften in alleiniger Zustandigkeit treffen kann und nicht auf die
Zustimmung der Hauptversammlung angewiesen ist, wie es ohne die Kon-
zernbildung der Fall ware®. Die Anteilseigner kénnen somit den Einfluss
auf ei?len Teil des von ihnen in die Gesellschaft eingebrachten Kapitals ver-
lieren™.

Gerade bei strukturdndernden MalRnahmen auf Ebene der Tochtergesell-
schaften sieht das Gesetz hier keine gesetzliche Zustandigkeit der Hauptver-
sammlung in der Muttergesellschaft vor, obwohl die Entscheidungen inner-
halb der Tochtergesellschaften weit reichende Auswirkungen auf die Mut-
tergesellschaft haben konnen®.

¥"\gl. Liebscher ZGR 2005, 1, 3.

% vgl. dazu MuKo AktG Kubis § 119 Rn. 31; Emmerich/Habersack Habersack Vor § 311
Rn. 34.

¥ vgl. Liebscher Konzernbildungskontrolle S. 13.

“0vgl. Liebscher Konzernbildungskontrolle S. 46.

*1\vgl. Liebscher Konzernbildungskontrolle S. 46 f.

2 \/gl. Koppensteiner KK AktG Vor § 291 Rn. 37; Liebscher Konzernbildungskontrolle S.
47, 48, der die Beschlusse uber die Gewinnverwendung innerhalb der Tochtergesell-
schaft sowie Kapitalerhhungen in Tochtergesellschaften als Beispiel anfiihrt.
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Im Folgenden soll zun&chst in gebotener Kirze auf die Holzmidiller-
Entscheidung und auf das sich daraus entwickelnde vielschichtige Meiungs-
bild zu den sog. ungeschriebenen Hauptversammlungszustandigkeiten ein-
gegangen werden. Im Anschluss ist darzustellen, welche Konsequenz die
Gelatine-Entscheidung fir die Gewaltenteilung bzw. —verzahnung in der
Aktiengesellschaft hat und welche der in Folge der Holzmiiller-
Entscheidung diskutierten Fallgruppen nach den Gelatine-Entscheidungen
noch Bestand haben.

2.  Die Holzmuller-Entscheidung (BGHZ 83, 122)

In der Holzmdller-Entscheidung hatte der BGH die Mdglichkeit zu dem
oben genannten Problem der mangelnden Hauptversammlungszustéandigkeit
bei tief greifenden Eingriffen in die Vermdgensinteressen der Anteilseigner
Stellung zu nehmen.

a. Tatbestand

In der sog. Holzmdller-Entscheidung hatte der BGH zu entscheiden, ob der
Vorstand einer Aktiengesellschaft aufgrund einer satzungsmagigen Ermach-
tigung wesentliche Teile der Gesellschaft in eine neu gegriindete Tochterge-
sellschaft ausgliedern darf. Im konkreten Fall handelte es sich um die Aus-
lagerung eines Seehafenbetriebes, der etwa 80% der Aktiva der gesamten
Gesellschaft*® ausmachte auf eine mit drei Weiteren gegriindete KGaA. In
der Muttergesellschaft verblieb lediglich, der urspriingliche Unternehmens-
kern in Form eines Holzhandelsgeschafts**.

Einer der Aktionére klagte auf Feststellung der Nichtigkeit der Vermdégens-
ubertragung, da nach seiner Ansicht die Hauptversammlung der Gesell-
schaft dieser mit einer ¥%-Mehrheit hétte zustimmen miissen®.

Hilfsweise beantragte festzustellen, dass die Muttergesellschaft fur alle
MaRnahmen bei der Tochtergesellschaft, die nach dem Gesetz einen Haupt-
versammlungsbeschluss mit mindestens ¥-Mehrheit erfordern, einen Be-
schluss mit der entsprechenden Mehrheit der Hauptversammlung der Mut-
tergesellschaft einzuholen®.

b.  Entscheidungsgriinde

Die Holzmuller-Entscheidung enthélt im wesentlichen zwei Aussagen zum
Schutz der Aktionarsinteressen innerhalb der Aktiengesellschaft. Dazu wur-
den erstmal die Mitwirkungsbefugnisse der Hauptversammlung lber die
gesetzlich kodifizierten Kompetenzen hinaus ausgeweitet.

3 \/gl. OLG Hamburg ZIP 1980, 1000, 1006.
*“Vgl. BGHZ 83, 122, 123 .

**\gl. BGHZ 83, 122, 125.

*vgl. BGHZ 83, 122, 125.
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aa. Ungeschriebene Hauptversammlungszustandigkeit bei tiefgreifenden
Eingriff in die Vermdgensinteressen der Anteilseigner durch Ausgliederung
von Gesellschaftsteilen

Zunéchst stelle der BGH fest, dass die Ausgliederung des Hafenbetriebes in
eine neu gegriindete KGaA keine Vermdgensibertragung i.S.d. § 361 AktG
(heute 8 179a AktG) ist und somit eigentlich auch keiner Zustimmung der
Hauptversammlung bedurfte.

Es gebe allerdings Sachverhalte, die einer solchen Vermdgensubertragung
nahe kommen. In einem solchen Fall konne fiir den Vorstand eine Vorlage
an die Hauptversammlung nach § 119 Abs. 2 AktG ausnahmsweise zur
Pflicht werden. Es gebe grundlegende Entscheidungen, die zwar durch die
AuBenvertretungsmacht des Vorstand, seine Geschaftsfihrungsbefugnisse
und die Satzung formal gedeckt sind, jedoch so tief in die Mitgliedsrechte
der Aktiondre und deren im Anteilseigentum verkorpertes Vermdgensinte-
resse eingriffen, dass der Vorstand nicht annehmen konne, er dirfe sie in
eigener Verantwortung treffen, ohne die Hauptversammlung zu beteiligen.
Frage er die Hauptversammlung nicht nach § 119 Abs. 2 AktG, so verletze
er seine Sorgfaltspflicht*’.

Als Rechtsgrundlage stiitzte sich der BGH auf § 119 Abs. 2 AktG*, der
eigentlich nur eine Haftungsfreistellung bezwecken soll*®. Somit geniigt fiir
einen solchen Beschluss eine einfache Mehrheit der abgegebenen Stimmen
in der Hauptversammlung. Hinter dem Verweis auf § 119 Abs. 2 AktG steht
jedoch nicht die Pflicht des Vorstands, sich eine Haftungsfreistellung zu
beschaffen, bevor er bestimmte MalRnahmen einleitet. Vielmehr stellte der
BGH darauf ab, dass es Sachverhalte gibt, die zwar nicht vollstdndige einer
Satzungsénderung oder einer Vermdgensubertragung entsprechen, ihnen
jedoch so nahe kommen, dass die Anteilseigner den selben Schutz und die
selben Mitspracherechte haben mussten, wie bei allen Gbrigen Grundlagen-
beschliissen®.

bb.  Zustimmungsvorbehalt bei strukturellen MaRnahmen in den Tochter-
gesellschaften

Dartiber hinaus entschied der BGH, dass Aktionare, wenn sie durch die
Auswirkungen von strukturdndernden MaRnahmen in einer abhangigen
Tochtergesellschaft zugleich in ihrer eigenen Rechtsstellung betroffen wer-
den, verlangen durfen, an wichtigen Grundentscheidungen in der Tochterge-
sellschaft in denselben Formen und mit denselben Mehrheiten intern betei-
ligt zu werden, wie sie in der Obergesellschaft bestimmt sind, bevor sie in
der Tochtergesellschaft verwirklicht werden®'. Dieser Anspruch steht jedem
einzelnen Aktionar zu*%.

*"\gl. BGHZ 83, 122, 131.
*®Vgl. BGHZ 83, 122, 131.
*9\gl. Huffer AktG § 119 Rn. 15.
*0vgl. BGHZ 83, 122, 131.
>1vgl. BGHZ 83, 122, 138.
52 \/gl. BGHZ 83, 122, 140.
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c.  Tatbestandsvoraussetzungen der Holzmuller-Doktrin

Die ungeschriebenen Hauptversammlungszustandigkeiten der Holzmuller-
Doktrin haben folgende Tatbestandsvoraussetzungen.

Der Vorstand ist zur Vorlage an die Hauptversammlung nach
8 119 Abs. 2 AktG verpflichtet, wenn eine Geschaftsfihrungsmalinahme,
die prinzipiell durch die AulRenvertretungsmacht, die Geschéaftsfihrungsbe-
fugnis und die Satzung in die alleinige Zustéandigkeit des Vorstands fallt,
tief in die Mitgliedsrechte der Aktionare und deren im Anteilseigentum ver-
korpertes Vermdogensinteresse eingreift und der Vorstand somit nicht an-
nehmen kann, dass er diese Entscheidung in alleiniger Verantwortung tref-
fen kann®®,

d. Stellungnahme zur Holzmiiller-Entscheidung

Durch die Holzmdiller-Entscheidung des BGH wurden die Anteilseigner in
den Gesellschaften insbesondere gegentber dem Vorstand gestarkt. Aller-
dings hat die Rechtsfortbildung des BGH den grofien Nachteil, dass sie ei-
gentlich eine Anhdufung unbestimmter Tatbestandsmerkmale ist. Denn der
BGH sagt zwar, dass der Vorstand der Hauptversammlung in bestimmten
Fallen seine GeschéftsfuhrungsmalRnahmen zur Genehmigung vorlegen
muss, an der entscheidenden Stelle, ndmlich wann dies der Fall ist, bleibt er
jedoch sehr wage. In der Begrindung wird als Beispiel die Nahe zur Ver-
mogensuibertragung oder dem Abschluss von Unternehmensvertrdgen ange-
fuhrt, doch gerade in dieser Stelle lasst die Entscheidung viel Platz fur In-
terpretationen.

Die Frage ist jedoch, ob der BGH hier eine andere Wahl hatte. Denn hatte
er beispielsweise auf einen bestimmten Anteil der Gesellschaftsaktiva abge-
stellt, hatte er damit verkannt, dass eine Vielzahl von MaRnahmen tief in das
Vermdogensinteresse der Anteileigner eingreifen kdnnen. So kann der Ver-
kauf eines wichtigen immateriellen Vermogenswertes, der in der HGB-
Bilanz Uberhaupt nicht aktiviert ist, weit reichende Folgen fir die Ertragsla-
ge des Unternehmens haben, oder der Verkauf einer Beteiligung an einer
chronischen Verlustgesellschaft, die vielleicht 70 % der Konzernaktiva ent-
spricht, sich sehr positiv auf die Ertragslage der Gesellschaft aufwirken. Die
Vielfaltigkeit der Wirtschaftslebens innerhalb einer Kapitalgesellschaft
zwang den BGH gerade dazu, an dieser Stelle eine unprazise Formulierung
zu wahlen.

Darlber hinaus hat der BGH deutlich zum Ausdruck gebracht, dass es sich
bei der Vorlagepflicht des Vorstands an die Hauptversammlung um eine
Ausnahmesituation handelt. Eine Tatsache, die insbesondere in der Folge-
diskussion um die Schwellenwerte fur eine Vorlagepflicht nicht unbedingt
im Vordergrund stand.

3. Diskussion Uber ungeschriebene Hauptversammlungszu-
standigkeiten in Folge der Holzmuller-Entscheidung

In Folge der Holzmdller-Entscheidung kam es zu einer kontroversen Debat-
te in der Literatur Uber die sog. ungeschriebenen Hauptversammlungszu-

53 \/gl. BGHZ 83, 122, 131.
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standigkeiten. Auf Grund der Tatsache, dass in den Gelatine-
Entscheidungen eine Vielzahl der diskutierten Falle durch den BGH gekléart
bzw. ad acta gelegt wurde, sollen hier die gesamte Diskussion nur kurz dar-
gestellt werden.

a.  Konzernleitungskontrolle

Lutter sah in der Holzmdller-Entscheidung die Basis fur eine generelle Zu-
standigkeit der Hauptversammlung fiir die Konzernbildung und —leitung.
Wobei Lutter im Gegensatz zur gesetzlichen Organstruktur der Aktienge-
sellschaft die Hauptversammlung einer Konzernmutter als das Grundorgan
des Konzern ansieht und den Vergleich zum GmbH-Konzern zieht™.

Der BGH hat jedoch in der Gelatine-Entscheidung zum Ausdruck gebracht,
dass die Holzmiiller-Entscheidung nicht in diese Richtung zu interpretieren
ist>.

b.  Rechtsgrundlage

In der Holzmiller-Entscheidung hatte der BGH § 119 Abs. 2 AktG in Ver-
bindung mit einer Reduzierung des Vorlageermessens des Vorstands als
Rechtsgrundlage fur die ungeschriebenen Mitwirkungsrechte der Hauptver-
sammlung herangezogen. Diese dogmatische Herleitung stiel} im Schrifttum
jedoch vielfach auf Kritik™.

Relative Einigkeit herrschte im Schrifttum daruber, dass die ungeschriebe-
nen Mitwirkungsrechte der Hauptversammlung nicht aus 8 119 Abs. 2 AktG
herzuleiten sind, sondern aus einer analogen Anwendung der normierten
Hauptversammlungszustéandigkeiten insbesondere aus den Vorschriften tber
Satzungs- und Strukturanderungen abzuleiten sind®’. Gegen das Heranzie-
hen von § 119 Abs. 2 AktG als Grundlage fur die ungeschriebenen Mitwir-
kungsrechte spricht der Normzweck. § 119 Abs. 2 AktG dient dem Vor-
stand, um sich im Zusammenhang mit GeschéaftsfuhrungsmalRnahmen einen
Haftungsausschluss nach § 93 Abs.4S.1AktG zu verschaffen®®. Der
Schutzzweck der ungeschriebenen Mitwirkungsbefugnisse ist jedoch nicht
der Schutz des Vorstands vor den Aktionéren, sondern der Schutz der Ver-
mogensinteressen der Aktionare™.

Diskutiert wurde in diesem Zusammenhang noch die Frage, ob die Herlei-
tung der ungeschriebenen Mitwirkungsrechte aus einer Einzel- oder Ge-
samtanalogie abzuleiten sind, wobei die Nahe des betroffenen Sachverhaltes
zu einer normierten Hauptversammlungszustandigkeit fur eine Einzelanalo-
gie spricht®™.

% Vgl. Lutter FS Stimpel 825, 833.

5vgl. BGH ZIP 2004, 993, 996.

% Vgl. Emmerich/Habersack Habersack Vor § 311 Rn. 36; Priester ZHR 163 (1999) 187,
194; Milbert GK AktG § 119 Rn. 48.

*" Vgl. Emmerich/Habersack Habersack Vor § 311 Rn. 36; Priester ZHR 163 (1999), 187,
195; Milbert GK AktG § 119 Rn. 23; Schmidt GesR § 28 V 2. b) (S. 872).

%8 Vgl. Emmerich/Habersack Habersack VVor § 311 Rn. 36; ders. AG 2005, 137, 142 ; Mul-
bert GK AktG 8 119 Rn. 23; Schmidt GesR § 28 V 2. b) (S. 871).

%% V/gl. Emmerich/Habersack Habersack Vor § 311 Rn. 36.

%0 \/gl. Emmerich/Habersack Habersack Vor § 311 Rn. 36.

14



C. Wesentlichkeitserfordernis

Klar ist, dass nicht alle Umstrukturierungsmalinahmen, die der Vorstand
durchfihrt, einen tiefen Eingriff in die Vermdgensinteressen der Aktionadre
darstellen und somit einer Zustimmung der Hauptversammlung nach der
Holzmuller-Doktrin bedrfen. Dies machte der BGH bereits in der Holz-
miiller-Entscheidung deutlich®.

Trotzdem wurde im Schrifttum benahe jedoch prozentuale Anteil zwischen
einer Bagatellgrenze von etwa 10% des Gesamtkonzerns® tiber 50%° bis
hin zu 75% des Gesellschaftsvermdgens® diskutiert, wobei zudem noch
diverse Bemessungsgrundlagen wie das Gesellschaftsvermdgen oder der
Gewinn herangezogen wurden®. Sinnvoll erscheint es das Vorliegen eines
wesentlichen Eingriffs in die Vermdgensinteressen der Aktionére nicht an
bestimmten Schwellenwerten zu bemessen, sondern auf eine Betrachtung
des Einzelfalls abzustellen®® und die Unternehmenskennziffern wie Anteil
am Gesellschaftsvermdgen, Umsatz oder Gewinn in die Gesamtbetrachtung
mit einzubeziehen.

d. Quorum

In der Holzmuller-Entscheidung hat der BGH nicht ausdriicklich festgelegt,
ob fir einen Holzmiiller-Beschluss eine einfach Mehrheit oder eine %-
Mehrheit notwendig ist.

Im Schrifttum gibt es dabei Anhanger der einfachen Mehrheit ebenso wie
Vertreter einer ¥%-Mehrheit. Wobei der Streit um die erforderliche Mehrheit
eigentlich eine Vorfuhrung der Diskussion um die Rechtsgrundlage ist.
Stellt man auf die Nahe zu den Regelungen tber StrukturmaRnahmen ab, so
ergibt sich daraus, dass eine Mehrheit von % der abgegebenen Stimmen
notwendig ist”’. Geht man hingegen von einer Vorlagepflicht aus
8 119 Abs. 2 AktG aus, liegt es nahe, von einer einfachen Mehrheit fir den
Beschluss der Hauptversammlung auszugehen. Dieser Streit wurde erst
durch die Gelatine-Entscheidungen des BGH geklért.

4.  Die Gelatine-Entscheidungen

Mit den beiden DGF Stoess Entscheidungen, besser bekannt als Gelatine-
Entscheidungen, vom 26. April 2004 hatte der BGH nach (iber zwanzig
Jahren wieder die Mdglichkeit, sich mit zur Holzmdiller-Doktrin zu auRRern.
Dabei machte er deutlich, dass ungeschriebene Mitwirkungsbefugnisse der

81 vgl. BGHZ 83, 122, 131.

%2 \/gl. Emmerich/Habersack Habersack Vor § 311 Rn. 40 fiir die Abspaltung.

83 \gl. Henze FS Ulmer, 211, 223 f.

8 \gl. Hiiffer FS Ulmer 279, 295.

% |m Uberblick Henze FS Ulmer, 211, 222.

66 Vgl. Priester ZHR 163 (1999), 187, 196; Henze FS Ulmer, 211, 223.

8 Vgl. Priester ZHR 163 (1999), 187, 200; Emmerich/Habersack Habersack Vor § 311
Rn. 45; Henze FS Ulmer, 211, 220 f.

%8 Gelatine | BGHZ 159, 30 = ZIP 2004, 993; Gelatine Il ZIP 2004, 1001.
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Hauptversammlung eine in engen Grenzen anzuerkennende Ausnahme
= 69
sind™.

a.  Tatbestand der Gelatine I-Entscheidung”

In der Gelatine-Entscheidung ging es um die Frage, ob eine Umstrukturie-
rung einer Aktiengesellschaft in Form der Einbringung zweier Tochterge-
sellschaft in eine dritte Tochtergesellschaft eine Holzmuller-MaBnahme ist.
Die Satzung der Aktiengesellschaft enthielt dabei zum Einen eine so ge-
nannte Konzernklausel, zum Anderen enthielt sie eine Regelung nach der
Beschliisse der Hauptversammlung, soweit das Gesetz nicht anders be-
stimmt, mit einfacher Mehrheit gefasst werden. Der Klager machte geltend,
dass die Umstrukturierung der Tochtergesellschaften mit dem Ziel die Mut-
tergesellschaft zu einer Holding-Gesellschaft zu machen eine Holzmiiller-
MaRnahme sei und daher der Mehrheit von % des vertretenen Kapitals be-
durft hatte. Tatsachlich hatte jedoch nur 69,98 % des vertretenen Kapitals
zugestimmt™.

b.  Entscheidungsgriinde

In der Gelatine-Entscheidung hat der BGH zu vier Problemfeldern der
Holzmdiller-Doktrin Stellung genommen. Dabei handelt es sich um den
Schutzzweck der Holzmuller-Doktrin, ihre Rechtsgrundlage, die Festlegung
der Wesentlichkeitsgrenze und das erforderliche Quorum fir einen solchen
Beschluss der Hauptversammlung.

aa. Schutzzweck der Holzmiller-Doktrin

Der Schutzzweck der Holzmiller-Doktrin ist der Schutz der Aktionare vor
einer durch grundlegende Entscheidungen des Vorstands eintretenden nach-
haltigen Schwéchung des Wertes ihrer Beteiligung™, die entweder durch
Mediatisierung der Mitwirkungsrechte oder Verwasserung der Vermdgens-
rechtlichen Stellung eintreten kann”. Durch die Beteiligung der Hauptver-
sammlung soll der, insbesondere bei Ausgliederungen wichtiger Unterneh-
mensteile auf Tochtergesellschaften auftretenden, Mediatisierung des Ein-
flusses der Aktionare entgegengewirkt werden’®. Wobei der Schutzzweck
auch weiterhin nur im Innenverhaltnis wirken soll”.

bb. Rechtsgrundlage fiir die Mitwirkung der Hauptversammlung

In der Holzmiiller-Entscheidung hatte der BGH die Mitwirkungsbefugnis
der Hauptversammlung noch aus § 119 Abs. 2 AktG in Verbindung mit ei-
ner Ermessensreduzierung auf Null verbunden. Der BGH griff dabei haupt-

% v/gl. BGH ZIP 2004, 993, 993, erster Leitsatz.

" Im Folgenden wird sich auf die Gelatine | Entscheidung, abgedruckt u.a. in ZIP 2004,
993 ff. beschrankt werden, da die Entscheidungsgriinde in beiden Gelatine Entschei-
dungen auf den selben Rechtsgrundsatzen beruhen.

1vgl. BGH ZIP 2004, 993, 993 f.

2V/gl. BGH ZIP 2004, 993, 996; Emmerich/Habersack Habersack Vor § 311 Rn. 34

" Vgl. Fleischer NJW 2004, 2335, 2336.

“ Vgl. BGHZ 83, 122, 137 f.; BGH ZIP 2004, 993, 996.

>Vgl. BGH ZIP 2004, 993, 997.
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séchlich auf § 119 Abs. 2 AktG zuriick, da das Mitwirkungsrecht der
Hauptversammlung auf das Innenverhéltnis beschrankt bleiben sollte, um
die gnbeschrénkbare Aulenvertretung des Vorstands nicht einzuschrén-
ken’®,

Im Rahmen der Gelatine-Entscheidung setzte sich der BGH mit der von der
Literatur vorgeschlagenen Analoge zu einzelnen oder allen aktienrechtli-
chen Vorschriften, die die Mitwirkung der Hauptversammlung bei bestimm-
ten MaBnahmen verlangen, auseinander und lehnte diese ab. Zur Begriin-
dung fiihrte der BGH an, dass diese Regelungen zwar tatbestandlich geeig-
net sein, jedoch auf der Rechtsfolgenseite das Problem aufwerfen wirden,
dass in all diesen Féallen die Malinahmen des Vorstands ohne die Zustim-
mung der Hauptversammlung mangels Vertretungsmacht als nichtig zu be-
handeln sein”’.

Da der Gesetzgeber trotz einer ausgiebigen Diskussion in der Wissenschaft
keine Initiative ergriffen hatte, griff der BGH auf das Instrument der offenen
Rechtsfortbildung zurlick, um diese Sachverhalte zu regeln. Ergebnis der
offenen Rechtsfortbildung ist, dass die Grundlage flr ein ungeschriebenes
Mitwirkungsrecht der Aktionére bei Geschaftsfilhrungsmanahmen, in An-
lehnung an § 119 Abs. 2 AktG, lediglich im Innenverhéltnis wirkt und als
Orientierungspunkt fur eine solches Mitwirkungsrecht die gesetzlich gere-
gelten Zustandigkeiten der Hauptversammlung dienen®,

cc.  Wesentlichkeitsgrenze

Bereits in der Holzmuller-Entscheidung hatte der BGH ausgefuhrt, dass die
Voraussetzung eines ungeschriebenen Mitwirkungsrechts der Hauptver-
sammlung an MaRnahmen der Geschéaftsfiihrung ein Sachverhalt sein muss,
der beispielsweise einer Satzungsanderung oder dem Abschluss eines Un-
ternehmensvertrags nahe kommt™. Trotzdem wurden in der Literatur eine
Ausdehnung der Mitwirkungsbefugnis bis hin zu Féllen diskutiert, die gera-
de die Bagatellgrenze tberschritten. Dieser Diskussion hat der BGH eine
klare Absage erteilt®.

Mit einer stark an die Belange des heutigen Wirtschaftslebens angelehnten
Begriindung legte der BGH die Grenze fir eine wesentlichen Eingriff in die
Vermdogensinteressen der Anteilseigner auf Félle fest, die von ihrer Reich-
weite her denen aus der Holzmiiller-Entscheidung entsprechen®. In der
Holzmdller-Entscheidung waren es 80 % der Aktiva der Gesellschaft, die
ausgegliedert werden sollten (s.0.). Auf die Festlegung einer Bemessungs-
grundlage fir einen wesentlichen Eingriff hat der BGH allerdings erneut
verzichtet.

®\/gl. BGH ZIP 2004, 993, 997.
7Vgl. BGH ZIP 2004, 993, 997.
\gl. BGH ZIP 2004, 993, 997.
" Vgl. BGHZ 83, 122, 131.

80 v/gl. BGH ZIP 2004, 993, 997.
81 \/gl. BGH ZIP 2004, 993, 998.
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dd. Quorum fir einen Holzmdiller-Beschluss der Hauptversammlung

Nachdem der BGH die Rechtsgrundlage aus einer offenen Rechtsfortbil-
dung u.a. in Anlehnung an die Vorschriften Uber die Satzungséanderung her-
geleitet hatte, legte er auch konsequent das Quorum fir einen Holzmiller-
Beschluss auf eine Mehrheit von % der abgegebenen Stimmen fest®”, Ent-
scheidend dafur war die tief in die mitgliedschaftliche Stellung der Aktiona-
re eingreifende Wirkung eines solchen Holzmdller-Beschlusses, der der
Gesetzgeber zuvor bereits in anderen Féllen, wie beispielsweise dem Ab-
schluss von Unternehmensvertrdgen, mit der Erforderlichkeit einer -
Mehrheit Rechnung getragen hatte®. Entsprechend fiihrte der BGH weiter
aus, dass das Quorum von 3/4teln der abgegebenen Stimmen auch nicht
durch die Satzung abgesenkt werden kann®.

c.  Stimmen zur Gelatine-Entscheidung

Die Gelatine-Entscheidung des BGH wurde (berwiegend positiv. vom
Schrifttum aufgenommen®. Nachdem zuvor im Schrifttum bereits weitge-
hende Einigkeit daruber herrschte, dass fir einen Holzmuller-Beschluss eine
¥-Mehrheit notwendig sein misse, beschrankte sich die Diskussion in Folge
der Gelatine-Entscheidungen im wesentlichen auf zwei Komplexe. Zum
Einen wurde die Rechtsgrundlage in Form einer offenen richterlichen
Rechtsfortbildung angegriffen, zum Anderen blieb die Diskussion uber die
Wesentlichkeitsschwelle einer Holzmiller-MaBnahme in Gange, da der
BGH auf die Festlegung eines bestimmten Unternehmensparameters ver-
zichtet hatte und lediglich feststelle, dass die betroffene MalRnahme einen
ghnlichen Umfang wie in der Holzmiiller-Entscheidung haben miisse®,

aa. Rechtsgrundlage

Die offene Rechtsfortbildung, die der BGH nunmehr als dogmatische
Grundlage fir die ungeschriebenen Mitwirkungsbefugnisse der Hauptver-
sammlung heranzieht, stieR nicht nur auf Zustimmung®’.

Als problematisch an der richterlichen Rechtsfortbildung wird dabei emp-
funden, dass die Judikatur zwar eine Rechtsquelle ist, aber kein verbindli-
ches Recht darstellt®. Um eine tragfahige Rechtsgrundlage fiir die unge-
schriebenen Mitwirkungsbefugnisse der Hauptversammlung zu schaffen,
ware auf eine Einzel®- oder Gesamtanalogie® zu den gesetzlichen Kompe-
tenznormen abzustellen gewesen.

Nach wie vor wird jedoch auch eine Heranziehung von 8 119 Abs. 2 AktG
als Rechtsgrundlage vertreten, da diese Losung noch am ehesten im Ein-

82 \/gl. BGH ZIP 2004, 993, 998.

8 vgl. BGH ZIP 2004, 993, 998.

8 \vgl. BGH ZIP 2004, 993, 998.

8 vgl. Huffer AKtG § 119 Rn. 18; Altmeppen ZIP 2004, 999, 999; Liebscher ZGR 2005, 1,
15; Hirte KapGesR Rn. 3.224; Gétze NZG 2004, 585, 589; Fuhrmann AG 2004, 339,
341; Bungert BB 2004, 1345, 1345.

8 \vgl. BGH ZIP 2004, 993, 998.

8 Vgl. Hiiffer AktG § 119 Rn. 18; Arnold ZIP 2004, 1573, 1575; Liebscher ZGR 2005, 1,
21 — zustimmend hingegen Habersack AG 2005, 137, 143.

8 Vgl. Liebscher ZGR 2005, 1, 21.

8 vgl. MiiKo AktG Kubis § 119 Rn. 41.

% \/gl. Liebscher ZGR 2005, 1, 22; Fleischer NJW 2004, 2335, 2337.
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klang mit der gesetzlichen Kompetenzordnung stehe, die nur gesetzlich an-
geordnete Hauptversammlungszustandigkeiten kenne®’. In diesem Zusam-
menhang wird auch vorgeschlagen, die gesetzlich aufgefiihrten VVorschriften
der Hauptversammlungszustandigkeit als ermessenslenkende Kriterien fiir
eine Vorlage des Vorstands nach § 119 Abs. 2 AktG heranzuziehen®. Diese
Meinung ubersieht jedoch, dass es bei § 119 Abs. 2 AktG gerade keine Er-
messenkriterien fiir eine Vorlage des Vorstands an die Hauptversammlung
gibt.

bb. Wesentlichkeitsschwelle

Der BGH hat in der Gelatine I-Entscheidung ausgefuhrt, dass es um Sach-
verhalte gehen muss, die von ihrem Umfang denen der Holzmdller-
Entscheidung entsprechen. Streitig ist in der Literatur jetzt nur noch, ob die
Né&he zu einer Satzungsanderung erst bei dem Umfang des Holzmiiller-
Sachverhalts, also bei 80% des Gesellschaftsvermogens™, oder nicht schon
bei 75% erreicht ist™.

Verzichtet hat der BGH, sich auf einen bestimmten Unternehmensparameter
festzusetzen, sondern betonte nur die qualitative Nahe der MaRnahme zu
einer Satzungsénderung. Zwar wurde in Folge dessen kritisiert, dass es bes-
ser gewesen ware, bestimmte Parametern wie dem Gewinn- oder Umsatzan-
teil als Ankniipfungspunkt fur die Wesentlichkeitsschwelle heranzuziehen®,
weitgehende Einigkeit besteht jedoch zumindest dahingehen, dass fir die
Prifung der Wesentlichkeitsschwelle eine Gesamtbetrachtung aller in Frage
kommender Unternehmensparameter geboten ist™.

cc. Mehrheitserfordernis

Begruflst wurde im Schrifttum die Festlegung einer %-Mehrheit fiir das Zu-
standekommen des Zustimmungsbeschlusses der Hauptversammlung®’, die
sich schon alleine aus dem Abstellen auf die Nahe zu einer Satzungsande-
rung ergibt, die ebenfalls einer %-Mehrheit bedarf®.

d. Stellungnahme

Mit den Gelatine-Entscheidungen hat der BGH wesentlich zur Rechtssi-
cherheit und Rechtsklarheit im Rahmen der ungeschriebenen Mitwirkungs-
rechte der Aktionare beigetragen.

L v/gl. Arnold ZIP 2005, 1573, 1575.

%2 V/gl. Reichert AG 2005, 150, 152.

% vgl. Arnold ZIP 2005, 1573, 1575; Simon DStR 2004, 1482, 1485.

% vgl. Hiiffer AktG § 119 Rn. 18b; Liebscher ZGR 2005, 1, 15; Fuhrmann AG 2004, 339,
341; Bungert BB 2004, 1345, 1347; Reichert AG 2005, 150, 153.

% vgl. Arnold ZIP 2005, 1573, 1576; Reichert AG 2005, 150, 154.

% \/gl. Simon DStR 2004, 1482, 1486; Arnold ZIP 2005, 1573, 1576; Liebscher ZGR 2005,
1, 15 f.; Gotze NZG 2004, 585, 589 — Zuvor bereits Priester ZHR 163 (1999), 187,
196; Henze FS Ulmer 211, 223; Bungert BB 2004, 1345, 1347.

% Vgl. Hiiffer AKtG § 119 Rn. 20; Gétze NZG 2004, 585, 588; Reichert AG 2005, 150,
152 f.

% Vgl. Simon DStR 2004, 1482, 1528; Fleischer NJW 2004, 2335, 2339.
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Auffallig ist, dass der BGH weiterhin auf die Festlegung bestimmter Krite-
rien fiir das Erreichen der Wesentlichkeitsschwelle verzichtet. Trotzdem ist
durch die hohe Wesentlichkeitsschwelle einerseits ein hohes MalR an
Rechtssicherheit erreicht worden, da nun sichergestellt ist, dass ungeschrie-
bene Hauptversammlungskompetenzen als ein eng auszulegender Ausnah-
mefall anzusehen sind. Andererseits ist durch den Verzicht auf ein bestimm-
tes Kriterium gleichzeitig ein hohes Mal? an Flexibilitat erhalten geblieben.

Wann ein schwerer Eingriff in die Vermdgensinteressen der Aktionére vor-
liegt, wird sich auch kinftig aus einer Gesamtschau der verschiedenen Un-
ternehmensparameter ergeben. Die alleinige Festlegung auf ein oder zwei
Kriterien wie beispielsweise dem Gewinn oder den Anteil an den Gesell-
schaftsaktiva hatte zwar einen hohe Klarheit zur Folge gehabt, aber auch
weitere Fragen nach sich gezogen. Man nehme nur eine Unternehmensspar-
te, in der sémtliche selbst geschaffenen immateriellen Vermogenswerte des
Konzerns gehalten werden. Nach der klassischen HGB-Rechnungslegung
besteht fur diese Vermogenswerte ein Aktivierungsverbot, 8 248 Abs. 2
HGB. Die betroffenen Unternehmenssparte hatte somit voraussichtlich ei-
nen relativ geringen Anteil am Gesellschaftsvermdgen der Gesellschaft.
Bilanziert die Gesellschaft jedoch nach IFRS-Rechnungslegung, so dirfen
die auch die selbst geschaffenen immateriellen Vermogenswerte, soweit von
ihnen in kinftiger Nutzen zu erwarten ist, in der Bilanz aktiviert werden,
IAS 38.21. Unter diesen Umstanden kann die entsprechenden Unterneh-
menssparte einen sehr hohen Anteil am Gesellschaftsvermdgen haben. Dies
ist nur ein Beispiel, es zeigt jedoch, dass die Festlegung auf einzelne Krite-
rien fur die Feststellung, ob die Wesentlichkeitsschwelle tberschritten ist,
kaum maglich ist.

Zwar werden in Folge der Gelatine-Entscheidungen die Zahl der Holzmiil-
ler-Beschliisse zurtickgehen, trotzdem ist die Entscheidung zu begrufRRen.
Gerade in einer global vernetzten Wirtschaft, wie sie sich in den letzten
Jahrzehnten entwickelt hat, muss der Vorstand schnell und flexibel reagie-
ren konnen. Die Einberufung und Durchfuhrung einer Hauptversammlung
war fiir die Gesellschaften bisher nicht nur mit hohem Aufwand und vor
allem Kosten verbunden, sondern auch durch Einhaltung gewisser Ladungs-
fristen mit einem Zeitverlust. Durch die hohe Wesentlichkeitsschwelle ist es
dem Vorstand nun moglich, eine Vielzahl von MaRRnahmen ohne die Betei-
ligung der Hauptversammlung durchzufthren.

Offengelassen hat der BGH auch die Frage, in welchen der vielen diskutier-
ten Fallgruppen kunftig noch Holzmiller-Entscheidungen notwendig sind,
was allerdings auch tber die Einzelfall-Entscheidung in der Gelatine deut-
lich hinausgegangen ware. Daher soll im Folgenden dargestellt werden, in
welchen Féllen kiinftig noch die Holzmiller-Doktrin relevant werden kann.

5.  Was von Holzmuller bleibt

Mit den Gelatine-Entscheidungen hat der BGH betont, dass ungeschriebene
Mitwirkungsrechte im System im Recht der Aktiengesellschaft eine eng
auszulegende Ausnahmeerscheinung sind®. Verdeutlich hat der dies mit der

% Vgl. Simon DStR 2004, 1482, 1482.
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Festsetzung einer hohen Wesentlichkeitsschwelle fur die Pflicht des Vor-
stands die Hauptversammlung in betroffenen Fall in die Entscheidung mit
einzubeziehen. Daher stellt sich die Frage, in welchen der zwischen 1983
und 2004 diskutierten Félle Uberhaupt noch eine Holzmuller-Beschluss in
Frage kommt.

a.  Konzernbildung

Gerade im Bereich der Konzernbildung kommt es zu einer Mediatisierung
oder Verwasserung der Rechte der Anteilseigner, da die Konzernverwaltung
und die Austbung der Rechte der Muttergesellschaft in den Tochtergesell-
schaften nicht durch die Hauptversammlung der Muttergesellschaft, sondern
durch den Vorstand erfolgt. Somit werden die Holzmiller-Grundsatze hier,
unabhangig davon, ob die Satzung eine sog. Konzernklausel enthalt'®, wei-
terhin eine Rolle spielen'®. Dazu jetzt im Einzelnen.

aa. Ausgliederung

Mit der Verabschiedung des Umwandlungsgesetzes sind zumindest fir die
Ausgliederung durch Gesamtrechtsnachfolge klare Regelungen geschaffen
worden. Somit ist ein Teil der Félle fur die der BGH die Holzmdiller-Doktrin
seinerzeit geschaffen hatte weggefallen und wird kunftig nach den Regelun-
gen der § 123 UmwG durchgefiihrt werden.

Die klassische Ausgliederung durch Einzelrechtsnachfolge ist jedoch wei-
terhin moglich'%. Soweit also eine Ausgliederung nicht nach den Regelun-
gen des Umwandlungsgesetzes sondern in Form der Einzelrechtsnachfolge
durchgefuhrt werden, ist es, bei vorliegen der entsprechenden Tatbestand-
merkmale, notwendig einen Holzmiller-Beschluss durch die Hauptver-
sammlung herbei zu flhren.

bb. Beteiligungserwerb

In wieweit der Erwerb einer Beteiligung eine MalRnahme sein kann, die die
Mitwirkung der Anteilseigner voraussetzt, ist fraglich. Bei der Beantwor-
tung dieser Frage sind zwei Aspekte zu beachten. Zum einen geht es um die
Frage, in wieweit der Erwerb einer Beteiligung, die die Wesentlichkeits-
schwelle der Holzmiller-Doktrin erreicht, noch mit dem Gesellschafts-
zweck in Einklang steht.

Bei einer reinen Holding-Gesellschaft kann davon ausgegangen werden,
dass der Erwerb einer Beteiligung, selbst wenn es sich um einen wesentli-
chen Teil des Gesellschaftsvermdgens handelt, noch vom satzungsmaRigen
Gesellschaftszweck gedeckt ist und daher keine hauptversammlungspflich-
tige MaRnahme ist'®. Uberschreitet der Beteiligungserwerb hingegen den
satzungsmaRigen Gesellschaftszweck ist zweifellos eine Hauptversamm-
lungsbeschluss notwendig. Dieser erfolgt dann allerdings nicht auf Grundla-

%vgl. BGHZ 83, 122, 131, BGH ZIP 2004, 993, 996.

1% v/gl. Simon DStR 2004, 1482, 1529.

192.\/gl. Priester ZHR 163 (1999), 187, 190.

1% vgl. Arnold ZIP 2005, 1573, 1577; Reichert AG 2005, 150, 157.
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ge der Holzmiiller-Rechtsprechung, sondern es handelt sich um einen Fall
der Satzungsanderung nach § 179 AktG.

Teilweise wird davon ausgegangen, dass ein Beteiligungserwerb, selbst
wenn er die Wesentlichkeitsschwelle der Holzmdller-Rechtsprechung er-
reicht nicht hauptversammlungspflichtig ist, soweit er vom Gesellschafts-
zweck gedeckt ist'®. Wobei die Wesentlichkeitsschwelle in der Praxis jenes
Kriterium sein wird, an dem die Hauptversammlungspflichtigkeit des in
Rede stehenden Beteiligungserwerbs scheitern wird™®.

Bei der Diskussion um den Gesellschaftszweck wird jedoch tbersehen, dass
auch der Beteiligungserwerb zu einer Mediatisierung der Mitwirkungsrechte
der Aktiondre flhrt. Gerade bei Beteiligungen, die mit einem wesentlichen
Teil des Gesellschaftsvermdgens erworben werden, missen daher die selben
Regelungen gelten, wie bei der Ausgliederung von wesentlichen Teilen des
Gesellschaftsvermdgens. Daher ist auch hier ein Beschluss auf Grundlage

der Holzmiiller-Rechtsprechung herbeizufiihren®.

b.  Konzernleitung

Nach dem der Konzern gebildet wurde, muss dieser auch geleitet werden.
Dabei wird die Muttergesellschaft gegenuber ihren Tochtergesellschaften
durch ihren Vorstand vertreten. In den Haupt- bzw. den Gesellschafterver-
sammlungen werden die Stimmrechte der Muttergesellschaft durch ihren
Vorstand ausgetibt.

aa. Allgemeine Konzernleitungskontrolle

Feststeht, dass die Holzmiller-Grundsatze nicht fiir eine allgemeine Kon-
zernleitungskontrolle herangezogen werden konnen, wie es Lutter gefordert
hat. Diesen Gedanken hat der BGH in der Gelatine I-Entscheidung klar wi-
dersprochen.

bb. Kapital- und Strukturmalinahmen innerhalb der Tochtergesellschaften

Im Rahmen der Konzernleitung ist zwischen Umstrukturierungen von Toch-
tergesellschaften und KapitalmaBnahmen bei den Tochtergesellschaften zu
unterscheiden.

(1) Strukturmafinahmen

In Folge der Gelatine-Entscheidungen ist festzustellen, dass kiinftig nur
noch wesentliche Strukturmanahmen und solche mit weiteren Mediatisie-
rungseffekten eine Zustimmungspflicht der Hauptversammlung in der Mut-
tergesellschaft auslosen werden'®’. Generell kénnen bei den StrukturmaR-
nahmen zwei verschiedene Arten unterschieden werden.

% vgl. Arnold ZIP 2005, 1573, 1577; Bungert BB 2004, 1345, 1350.
1% vgl. Gotze NZG 2004, 585, 588.

106 \/gl. Habersack AG 2005, 137, 144.

197 v/gl. Arnold ZIP 2005, 1573, 1577.
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Zum einen jene MalRnahmen, bei denen die eine Tochtergesellschaft in eine
andere Tochtergesellschaft eingebracht wird. Hier werden, zumindest wenn
es sich um Tochtergesellschaften handelt, deren Anteile zu 100% im Eigen-
tum der Muttergesellschaft sind, keine Holzmiller-Beschlisse notwendig
sein, da selbst wenn es sich um die Eingliederung in die Nahe einer Sat-
zungsanderung gelangt, keine weitere Mediatisierung der Mitwirkungsrech-
te der Aktiondre entsteht und somit schutzwiirdigen Interessen der Anteils-
eigner betroffen sind'%.

Anders ist der Fall, wenn durch Verenkelung einer Tochtergesellschaft eine
weitere Hierarchieebene geschaffen wird. Dies hat zur Folge, dass die Rech-
te der Muttergesellschaft kiinftig nicht mehr durch ihren Vorstand, sondern
durch die Vertretungsorgane der Tochtergesellschaft in der kiinftigen Enke-
lin ausgelibt werden und somit eine weitere Mediatisierung der Mitwir-
kungsrechte entsteht'®. In diesem Fall kann es notwendig sein, einen Be-
schluss der Hauptversammlung zu dieser Umstrukturierungsmafinahme ein-
zuholen, vorausgesetzt, dass die MalRnahme die Wesentlichkeitsschwelle
erreicht. Ausgenommen hiervon sind Félle, in denen es sich bei den Toch-
tergesellschaften um GmbHs handelt, da hier der Vorstand der Mutterge-
sellschaft aufgrund der wesentliche starkeren Stellung der Gesellschafter-
versammlung in der GmbH erheblich mehr Einfluss auf die Geschéaftsfuhrer
der Tochtergesellschaft hat und somit eigentlich kein weiterer Mediatisie-

rungseffekt entsteht'.

(2) KapitalmaBnahmen

Auch bei den KapitalmalRnahmen bei Tochtergesellschaften sind zwei unter-
schiedlich gelagerte Falle zu unterscheiden.

Wenn im Falle einer Kapitalerh6hung bei einer Tochtergesellschaft die Mut-
tergesellschaft alle neu ausgegebenen Anteile bezieht, bleibt die Struktur
innerhalb des Konzerns erhalten. In einem solchen Fall bedarf es keiner
Mitwirkung der Hauptversammlung der Muttergesellschaft, da die Vermo-
gensinteressen der Anteilseigner durch die Kapitalerhéhung nicht betroffen
sind.

Anders hingegen ist der Fall, dass im Zuge der Kapitalerhdhung bei der
Tochtergesellschaft Dritte am Gesellschaftsvermdgen der Tochter beteiligt
werden. In einem solchen Fall kommt es sehr wohl zu einer Schwéchung
der Position der Aktionare der Muttergesellschaft, da einerseits die Mutter
nicht mehr die 100%ige Kontrolle tiber die Tochter hat, anderseits der aus-
geschuttete Gewinn der Tochtergesellschaft nicht mehr zu 100% an die
Muttergesellschaft abgefihrt wird. Wann hier eine so weit reichende Media-
tisierung bzw. Verwasserung der Mitwirkungsrechte der Aktionédre der Mut-
tergesellschaft gegeben ist, dass ein Holzmuller-Beschluss herbeigefiihrt
werden muss, wird im Einzelfall zu entscheiden sein''!. Spétestens, wenn
die Muttergesellschaft durch die Kapitalerhéhung zu einer Minderheitsge-

1% \v/gl. Bungert BB 2004, 1345, 1348.
%9 BGH ZIP 2004, 993, 998 f.

10v/gl. Arnold ZIP 2004, 1573, 1576.
11 vgl. Habersack AG 2005, 137, 149.

23



sellschafterin wird, wird dies der Fall sein''?. Wobei dies auch fir den Fall

gilt, dass die Muttergesellschaft einen Teil ihrer Beteiligung an der Tochter-

gesellschaft an einen Dritten verauRert*,

cc. BeteiligungsverauRerung

Fraglich ist, wie Falle der Beteiligungsverauf3erung anzusehen sind. Auf den
ersten Blick scheinen hier die Holzmiller-Grundsétze gerade nicht zur An-
wendung zu kommen, da durch die Beteiligungsveraullerung keine Mediati-
sierung der Mitwirkungsrechte der Anteilseigner entsteht, sondern Kapital
zuruick in die Muttergesellschaft flieBt und somit zuriick in die Obhut der

Aktionare gelangt''*,

Wendet man die Grundsétze der Holzmiller-Doktrin an, so muss es sich um
die Veraullerung einer Beteiligung handeln, die etwa 80% des Konzernver-
mdgens ausmacht. In der Holzmuller-Entscheidung sah man bereits die
Ausgliederung von 80% des Gesellschaftsvermdgens und die damit verbun-
dene Mediatisierung der Mitwirkungsrechte der Aktiondre als einen tief
greifenden Eingriff in ihre Vermodgensinteressen an. Durch die Beteili-
gungsveraulRerung werden die Mitwirkungsrecht der Aktionare der Mutter-
gesellschaft jedoch nicht mediatisiert, sondern sie gehen ganzlich verloren.
Dies Tatsache spricht dafiir, dass die Holzmuller-Doktrin auch auf die Ver-
mogensverauRerung anzuwenden ist'™™®. Dies diirfte allerdings nur fir die
VerauBerung von Mehrheitsbeteiligungen gelten, da bei der Verduf3erung
von Minderheitsbeteiligungen kaum ein schwerwiegender Eingriff anzu-
nehmen sein duirfte*®.

c.  Sonstige Falle

Fraglich ist, ob es abseits der Konzernbildung und —leitung Falle geben
kann, in denen der Vorstand tief in die Mitwirkungsrechten, dass eine mit
den Holzmdller-Fallen vergleichbare Situation entsteht.

Als Beispiel wird die Zwangsregistrierung bei der SEC nach amerikani-
schen Kapitalmarktrecht aufgefiihrt, wenn auslédndische Unternehmen US-
Unternehmen erwerben wollen, deren Geschaftstatigkeit nationale Si-
cherheits- oder sonstige tberragende Interessen der Allgemeinheit betreffen.
In diesem Fall muss sich auch das ausléandische Unternehmen bei der SEC
registrieren und kinftig die damit verbundenen strengen Regularien, die
auch Auswirkungen auf den Gesamtkonzern haben kénnen, beachten™"”.

Daneben sind auch Fallen denkbar, in denen der Vorstand nicht komplette
Unternehmensteile verdul3ert, sondern nur bestimmte Rechte. So kann auch
der Verkauf einer fur die Gesellschaft wichtigen Marke oder bestimmter

12 vgl. Arnold ZIP 2004, 1573, 1577; Gétze NZG 2004, 585, 588.

13 vgl. Reichert AG 2005, 150, 156; Liebscher ZGR 2005, 1, 24.

4 vgl. Arnold ZIP 2004, 1573, 1577; Habersack AG 2005, 137, 145; Reichert AG 2005,
150, 155.

15 v/gl. Gétze NZG 2004, 585, 588; Bungert BB 2004, 1345, 1350.

18 \/gl. Gétze NZG 2004, 585, 588.

7 vgl. Liebscher ZGR 2005, 1, 26.
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Patente schwerwiegende Auswirkungen auf die Ertragslage des Unterneh-
mens.

Diese beiden Beispiele zeigen, dass es Situationen gibt, die nicht mit eigent-
lichen Umstrukturierungs- oder Kapitalmalinahmen innerhalb der Gesell-
schaft oder des Konzern zusammenhéngen, die aber trotzdem schwerwie-
gende Folgen fir die Ertragslage des Konzerns und somit auch auf die Ver-
maogensinteressen der Anteilseigner haben kénnen. Daher kann es auch in
diesen Fallen, soweit die Auswirkungen beispielsweise des Verkaufs einer
Marke, ebenfalls eine Beteiligung der Hauptversammlung in Form eines
Holzmuller-Beschlusses angemessen sein.

Il.  Mitwirkungsrechte bei Malinahmen auBerhalb der Gesell-
schaft — Macrotron-Entscheidung

Bereits zwei Jahre vor den Gelatine-Entscheidungen hatte sich der BGH hat
einem schwerwiegenden Eingriff in die Vermdgensinteressen der Aktionare
eine Aktiengesellschaft zu befassen. In der sog. ,Macrotron“-
Entscheidung™*® ging es um das Delisting, also die Riicknahme der Borsen-
notierung einer Aktiengesellschaft. Dabei stellt der BGH fest, dass das De-
listing eines Hauptversammlungsbeschlusses bedarf, der mit einfacher

Mehrheit gefasst werden muss™®.

Das Delisting wurde vom BGH jedoch nicht als ein Fall der ,,Holzmuller*-
Doktrin gesehen, obwohl durch den Ruckzug von der Borse die Verkehrsfa-
higkeit der Anteile stark eingeschrankt wird und somit ein schwerwiegender
Eingriff in die Vermogensinteressen der Anteilseigner durchaus gegeben ist.
Stattdessen stellt der BGH heraus, dass das Delisting keine StrukturmaR-
nahme sei, da es keinerlei Auswirkung auf die innere Struktur der Gesell-
schaft hat'?,

Im Fall des Delisting sind nicht die Mitwirkungsrecht der Anteilseigner, die
sich auf die Innenverhaltnisse der Gesellschaft auswirken betroffen, sondern
der Verkehrswert der Aktien, und die damit verbundene Mdglichkeit diesen
Verkehrswert zu realisieren, der als Teil des Aktieneigentums einen verfas-

sungsrechtlichen Schutz aus Art. 14 GG genieRt*?.

Beim Delisting geht es insbesondere um die Schutz der Vermdégensinteres-
sen der Minderheitsaktiondre. Daher muss neben der Herbeifuhrung eines
Hauptversammlungsbeschlusses auch ein ausreichender Schutz der Minder-
heitsaktionare gewahrleistet sein'?. Aus diesem Grund muss mit dem Be-
schluss Uber das Delisting den Minderheitsaktiondren ein Pflichtangebot
zum Kauf ihrer Anteile durch die Gesellschaft, wobei die Grenzen des
8 71 AktG zu beachten sind, oder einen Mehrheitsaktiondr gemacht werden,

wobei der Kaufpreis dem Anteilswert entsprechen muss',

18 BGHZ 153, 47.

9vgl. BGHZ 153, 47, 53.
120v/gl. BGHZ 153, 47, 54.
2L vgl. BGHZ 153, 47, 55.
122 \/gl. BGHZ 153, 47, 56.
12 BGHZ 153, 47, 57.
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E. Zusammenfassung — Ausblick

Wie dargestellt, sind die Zustandigkeiten im Recht der deutschen Aktienge-
sellschaft eigentlich klar getrennt. Der Vorstand ist fur die Fuhrung der Ge-
sellschaft im Rahmen des Gesellschaftszwecks, kontrolliert durch den Auf-
sichtsrat, zustandig, die Hauptversammlung entscheidet in allen Grundla-
genangelegenheiten.

Im Rahmen der Geschéftsfuhrung bleibt die Hauptversammlung auen vor,
es sei denn, dass der Vorstand ihnen Geschéftsfuhrungsfragen direkt vor-
legt, 8 119 Abs. 2 AktG.

Mit der Holzmdller-Entscheidung kam es erstmal zu ungeschriebenen Mit-
wirkungsrechten der Hauptversammlung bei MaRnahmen der Geschéftsfiih-
rung, die schwer in die Vermogensinteressen der Aktiondre eingreifen. In
Folge der Holzmiiller-Entscheidung kam es zu einer ausgiebigen Diskussion
uber Falle, die eines sog. Holzmiller-Beschlusses bedirfen. Erst einund-
zwanzig Jahre spater hatte BGH die Gelegenheit mit den Gelatine-
Entscheidungen seine Holzmdller-Rechtsprechung zu prazisieren. Folge der
Gelatine-Rechtsprechung wird sein, dass sie Zahl der sog. Holzmiller-
Beschlusse zurtickgehen wird.

Konnte die Holzmiller-Entscheidung noch als eine Starkung der Aktionére
bzw. der Hauptversammlung angesehen werden, muss man nun feststellen,
dass durch die Gelatine-Entscheidungen die Position der Hauptversamm-
lung wieder geschwécht wurde und sie kinftig wesentlich weniger Ge-
schaftsfihrungsmalRnahmen zur Entscheidung vorgelegt bekommen wird.
Andererseits nahert sich die Rechtsprechung damit auch wieder der nor-
mierten Kompetenzordnung an.

Fraglich ist, welche Auswirkungen die zur Zeit in Planung befindliche Mdg-
lichkeit der virtuellen Stimmabgabe bei Hauptversammlungen'®* haben
wird. Gerade in Gesellschaften mit einem hohen Anteil von Einzelaktiona-
ren wird dies dazu fiihren, dass die Prasenz in der Hauptversammlung er-
hoht wird und dadurch der Einfluss der Grof3aktiondre und institutionellen
Anleger verringert wird.

Interessant ware in diesem Zusammenhang die Mdglichkeit den Vorstand
direkt von der Hauptversammlung wahlen zu lassen, wie es Art. 38 Abs. 2
SE-VO fiir die Societas europeae optional vorsieht. Dadurch konnte der
Einfluss der Hauptversammlung auf die Unternehmensfiihrung und Unter-
nehmenspolitik wieder gestarkt werden.

Derzeit ist die Position der Hauptversammlung ehe als schwach anzusehen,
da der Einfluss auf den Vorstand gering ist.

124 \/gl. Pressemitteilung des BMJ vom 19. Februar 2007
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