Bedarf der Vorstand einer AG zum Erwerb eines Untenehmens der Zustimmung
der Hauptversammlung?

Von cand. iurLukas Boffel, Berlin*

Die Entscheidung des OLG Frankfurt a.M. zur Akquise Doch entschied das OLG Frankfurt a.M. in der Bemgfu
Dresdner Bank durch die Commerzbank AG hat erneut ganders: Es konne ,grundsatzlich keine ungeschrizlen
zeigt, wie fernab vom eigentlichem Mediatisierumglsmken [K]lompetenz der HV bei dem Erwerb von Beteiligungen
uber die Holzmullerpflichtigkeit gewisser MaRnahnaisku-  selbst wenn der Kaufpreis mehrere Milliarden Eustragt®,

tiert wird. Entgegen der Aussagen des Gerichts lkd@mzu angenommen werden. Denn ,der Beteiligungserwerhdge
einem faktischen Konzernverhdltnis fiihrende Begtailgs- re] unabhangig von der hierbei geschaffenen Amfedse in
erwerb nicht von der Ausgliederung unterschiedender® die Reihe vorstandsautonomer Geschaftsfiihrungseopeye
Der ein faktisches Konzernverhéltnis begriindendéeiBe heiten, wenn [...] die satzungsmafige Zulassung geer
gungserwerb mediatisiert einerseits die Gewinnverwe Art vorliegt.®> Dieses Ergebnis bestatigte der BGH anhand
dungskompetenz und andererseits das Bezugsreclch dueines Nichtannahmebeschlusses bezilglich der Bestbdwe
eine erhebliche Kompetenzverlagerung weg von dempHa der Klager gegen die Nichtzulassung der ReviSi@och
versammlung hin zum Vorstand der Muttergesellschaft was ist mit dem Terminus ,ungeschriebene Hauptvensa

ist deshalb ,holzmullerpflichtig“. Dies soll anhandon all- lungskompetenzen* tiberhaupt gemeint?

gemeinem Uberlegungen und einer genauen aktiedirecht Das Dogma der ungeschriebenen Hauptversammilungs-
chen Prufung der Gewinnverwendungskompetenz au8 8 Kbmpetenzen (ungeschriebene HV-Kompetenzen) rdokt s
Abs. 1 AktG und des Bezugsrechts nach § 186 ABktA um die Begriffe ,Holzmdiller* und ,Gelatine”. Jeneefimini

gezeigt werden. betreffen drei Entscheidungen des Bundesgerictgshof
(BGH), von denen die erste das scheinbar unumstiglind
I. Einleitung wohl austarierte Kompetenzregime des Aktiengesetzes

JEs ist die groRte Transaktion in der deutscherafibran- (AKG) Anfang der 1980er Jahre ins Wanken gebfachd

che seit Jahren und es entsteht ein neuer deutBeinken- €ine groie Rechtsunsicherfigierbreitet hat.

riese.® Ausgangspunkt und somit mitten in der Debatte rund
So titelte der Berliner Tagesspiegel am 31.8.20B8r ii »Holzmuller" angelangt, war eine Aktionarsklage wlet

den Erwerb der Dresdner Bank durch die Commerziank 9egen die Ausgliederung des ,wertvolisten Teil[g dse-

Diese Akquise sah vor, dass die Commerzbank AGehres  Sellschaftsvermdgens® durch die Verwaltung der Beldn
ren Schritten alle Anteile an der Dresdner Bankesbgn N €ine Tochterges_,ellschaft gerichtet war. Die ilaatten
sollte, um anschlieBend jene 100% an der Dresdaek Biit  Erfolg, denn ,es gibt [nach Aussage des GerichtenAdes
sich als Zielgesellschaft nach § 62 Umwandlungstgeseverf-] grundlegende Entscheidungen, _dle durch die Aul3en
(UmwG) zu verschmelzen. So geschah es auch, jeclocé vertretungsmach; des Vorstands, seine [...] Gesdbbhfts
dabei die Hauptversammlung (HV) befragt zu habesged rungsbefugnis wie auph durph den Wortlaut_ d(_er $gzu
diese Unterlassung klagten die Aktiondre der Corabeerk formal noch gedeckt sind, gleichwohl aber so tieflie Mit-
AG. gliedsrechte der Aktiondre und deren im Anteilsetgen
Was zunachst wirtschaftspolitisch bzw. finanzmarées-  Verkorpertes Vermogensinteresse eingreifen, dassvde
fisch interessant war, hat in der Rechtswissensatiagn Stand verninftigerweise nicht annehmen kann, dediie in
alten Bekannten auf die Agenda gerufen: Ungeschnieb ausschlieBlich eigener Verantwortung treffen, ohdie
Hauptversammlungskompetenzen bei Beteiligungseemerb Hauptversammiung zu befrage]rq“D_ann »kann der Vorstand
Im Gerichtsverfahren entschied zunichst das LG kFrar@usnahmsweise nicht nur berechtigt, sondern audflice-
furt a.M. Ende 2009, dass es der ungeschriebenstinzu
mung der HV bedarf, wenn der Erwerb zu einer wéisben
Anderung der Unternehmensstruktur fiihrt, insbesander
Verschuldensgrad massiv erhdht wiriornehmlich letzte-
res war bei dieser Akquisition unstreitig der Eall.

* OLG Frankfurt AG 2011, 173.

° OLG Frankfurt AG 2011, 173 f.

® BGH WM 2012, 546 f.

" BGHZ 83, 122 = NJW 1982, 1703 (Holzmiiller); BGHZ
* Der Autor ist Tutor am Fachbereich Rechtswissenschaft déb9, 30 = NGZ 2004, 571 (Gelatine 1) und BGH NZ@20
Freien Universitat Berlin und stud. Hilfskraft d&siversity 575 (Gelatine II).

College London unter der Leitung von Professoannis ° Ulmer, Richterrechtliche Entwicklungen im Gesellschafts-
Lianos Direktor des Centre for Law Economics and Societsecht, S. 44; in diesem Sinne ausdolff/Adolff in: Fest-

(CLES). schrift fur Karl Peter Mailander zum 70. Geburtstag 23.

! ck/dpa, Der Tagesspiegel v. 31.8.2008, abrufbtarun Oktober 2006, 2006, S. 289 (29@®iinner(AG 1983, 169
http://www.tagesspiegel.de/wirtschaft/finanz/barfiasion- [173]) spricht von einer diesbeziglich beflrchteRevoluti-
commerzbank-kauft-dresdner-bank/1827526.html on.

(14.9.2016). ® Huffer, in: Festschrift fir Peter Ulmer zum 70. Gebugsta
% LG Frankfurt/Main AG 2010, 416. am 2. Januar 2003, 2003, S. 279 (2&Ntz AG 1984, 85.

3 vgl. Lutter, ZIP 2012, 351. 1YBGHZ 83, 122 (131) = NJW 1982, 1703 (1705).
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tet sein, [...] eine Entscheidung der Hauptversammllb@r- rung eines entsprechend erheblichen Betriebstail®ine
beizufiihren* Tochtergesellschaft ist allgemein anerkafiribennoch steht

Nachdem dieses Urteil ein kaum zu durchdringendes Ddas Urteil des OLG Frankfurt a.M. im Raum, welcleése
ckicht an Literatur hat entstehen lasseim dem alle denkba- ungeschriebene HV-Kompetenz bei Beteiligungserwerbe
ren Kombinationen von quantitativ€nund qualitativel{ ablehnt. Diese forsche Absage iiberrascht angesitettsn
Kriterien wucherten, konnte der BGH als Kommentator der Literatur so breitgefacherten Diskussion ziselie-all-
eigener Sache 22 Jahre spater in seinen ,Geldingsehei- gruppe.
dungen zu den Voraussetzungen der ,Holzmiiller‘-Bokt Erkennt man die Ausgliederung eines Gesellschiftste
Stellung beziehen. eine 100%ige Tochtergesellschaft mit dem vom BGddust

Er legte als Ergebnis offener Rechtsfortbildtinéest, ierten Mediatisierungseffekt an, so stellt sich Bimge, ob
dass ,ungeschriebene Mitwirkungsbefugnisse der Waup eine Mediatisierung auch bei einem Beteiligungsewesn-
sammlung bei MaRnahmen, die das Gesetz dem Voratandtritt. In den ,Holzmdller/Gelatine“-Entscheiden stien Um-
Leitungsaufgabe zuweist, [...] nur ausnahmsweise ind strukturierungen innerhalb eines Konzerns auf dentif-P
engen Grenzen anzuerkennen [sinid]Dies dann, ,wenn stand?® Fir den Beteiligungserwerb muss deshalb die zumin-
eine von dem Vorstand in Aussicht genommene Umstruk destfaktischeKonzernbildung® zugrunde gelegt werden, um
rierung der Gesellschaft an die Kernkompetenz damiter- sowohl die ,engen Grenzen“ der ,Holzmiller/Gelatine
sammlung [...] rihrt, weil sie Veranderungen nach gieht, Doktrin im gedanklichen Ansatz nicht schon zu Ubkersi-

[...] welche allein durch eine Satzungsanderung hgebe ten, als auch eine vergleichbare Ausgangspositioschaf-
fuhrt werden kénnen®’ In quantitativer Hinsicht konkreti- fen? Hierfiir ist es auch wichtig, dass einerseits dest&en
sierte der BGH im Jahre 2004 das Kriterium des tvadis-  einer sogenannteiionzernéffnungsklauseind das Einhalten
ten Teils des Gesellschaftsvermdgens” dahingelsasl die des Gesellschaftszweckes durch den Erwerb voraezges
wirtschaftliche Bedeutung der in Frage stehendefifdame werden?® da nur dann tberhaupt ein ,Holzmiiller-Fall in
in etwa die AusmaRe wie im ,Holzmiiller-Fall erreen Rede stehen karf.

muss (demnach 75-80% des Gesellschaftsvermogens). Konnen unter diesen Voraussetzungen allgemeine-Uber
Ferner bedirfe es der qualifizierten Mehrheit féndBe- legungen eine Ungleichbehandlung von Beteiligungsgy
schluss der HV° und Ausgliederung rechtfertigen?

Nach wie vor ist dieser sogenaniediatisierungseffekt Handelt es sich hinsichtlich der zwei wichtigsteecRts-
das elementarste Kriterium zur Bestimmung einereungpositione® in Gestalt der Gewinnverwendungskompetenz
schriebenen HV-Kompeteriz Bei welchen MaRnahmen des
Vorstandes unter den oben genannten Rahmenbediagung,

ein solcher Mediatisierungseffekt eintritt, woljedoch auch
der ,Gelatine“Senatnicht festlegen. Einzig die Ausgliede-

' BGHZ 83, 122 = NJW 1982, 1703.
12 50 finden sich zur Veranschaulichung alleine zdolz-
muiller/Gelatine“-Problematik bdilabersack(in: Emmerich/

.Dass [fur Ausgliederungen, Anm. d&&rf] eine unge-
schriebene Hauptversammlungszustandigkeit [...] itré®t
kommt, [...] ist unbestritten.”,Reichert in: Beck’'sches
Handbuch der AG, 2. Aufl. 2009, § 5 Rn. 31.; sohauc
Spindler in: Schmidt/Lutter, Kommentar zum AktG, 3. Aufl.
2015, § 119 Rn. 33 od#&renek/Pluta in: Heidel, Kommen-
tar zum Aktien- und Kapitalmarktrecht, 4. Aufl. 2018 119

Habersack, Kommentar zum Aktien- und GmbH-Konzerrkn. 36.

recht, 7. Aufl. 2013, Vor § 311) 122 Quellennactseefir
eine nur 16 seitige Kommentierung.

13 Zu den weit niedrigeren Schwellenwerten vgl. Asifing
statt vieler Kubis in: Minchener Kommentar zum AktG,
3. Aufl. 2013, § 119 Rn. 51.

1 v/gl. statt vieleHabersackFn. 12), Vor § 311 Rn. 41 ff.
!> Damit abweichend vom ,Modell* des § 119 Abs. 2 @kt
sowie der Einzel- und Gesamtanalogie von andereAkiG
geregelten StrukturmalRnahmen und damit auf dienkuite
kung weiter festlegend BGHZ 159, 30 (42 f.) = NG2D2,
571 (574).

% Reger in: Biirgers/Kérber, Kommentar zum AktG, 3. Aufl.
2014, § 119 Rn. 15.

24 Zur Zulassigkeit des faktischen Konzerns vgl.tstiler
HabersackFn. 12), § 311 Rn. 8; auf den Streitstand hirtsich
lich einer Konzernbildungskontrolle kann und sa#rhnicht
eingegangen werden.

% Hier nur derBarerwerbunternehmerischer Arbhne Ge-
winnabfuhrungsvertrag gem. § 291 Abs. 1 AktG unchni
Erwerb gegen Aktieroder durchordentliche Kapitalerho-
hung die Konzernbildung stellt auch den Regelfall dal,
Habersack(Fn. 12), Vor § 311 Rn. 3&ort, AG 2006, 272

18 BGHZ 159, 30 = NGZ 2004, 571; im Folgenden wird nu(273).

noch auf ,Gelatine I eingegangen, da beide ,GektEnt-
scheidungen nahezu identisch in ihrer Begriindumd si
"BGHZ 159, 30 = NGZ 2004, 571.

18 vgl. statt vielerMayrhofer, in: Wachter, Kommentar zum
AktG, 2. Aufl. 2014, § 119 Rn. 22 m.w.N.

vgl. BGHZ 159, 30 = NGZ 2004, 571.

2vgl. BGHZ 159, 30 = NGZ 2004, 571.

2L ygl. Raiser/Vei) Recht der Kapitalgesellschaften, 6. Aufl.

2015, § 16 Rn. 14; anders vBliester AG 2011, 654 (658).

% vgl. statt vielerHiffer, in: Huffer/Koch, Kommentar zum
AktG, 12. Aufl. 2016, § 119 Rn. 21.

2" Goette AG 2006, 522 (525); in diesem Sinne auch
Krenek/Pluta(Fn. 22), § 119 Rn. 24a.

8 Bzgl. der Gewinnverwendungskompetefpff, Aktien-
gesetz: Textausgabe vom 6.9.1965 (Bundesgesetzblatt
S. 1089) und des Einfilhrungsgesetzes zum Aktietygeen
6.9.1965 (Bundesgesetzblatt I. S. 1185) mit Begutigddes
Regierungsentwurfs; Bericht des Rechtsausschussss d
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Zum Zustimmungserfordernis der Hauptversammlung ligwerb eines Unternehmen& IVILRECHT

und des Bezugsrechts bei einem Beteiligungserwief® tim
eine Investitionsentscheidung oder doch um einerCaisell-
schaftsstruktur faktisch &ndernden und damit vedboen
tiefen Eingriff in die Aktionarsrechte?

. Allgemeine Uberlegungen

Die (Un-)Gleichbehandlung von Ausgliederung undeiit
gungserwerb ist eine der umstrittensten ,Holzm(Hkall-
gruppen in der seit 1982 andauernden Debatte hiidfiet-

mittel vergleichbar, sondern nur Tauschmittel zumvétb
von ,assetsund zur Tatigung von Investitionen.

b) Stellungnahme

Zunéchst ist in der Tat denjenigen Stimmen beizciptn,
die meinen, eine Ausgliederung bedeute Verlust uoter-
nehmerischem Potential in Gestalt eines ,assetdili&ilich
verliert die dann ,neu entstandene" Muttergese#fichinen
Groliteil ihres operativen Geschéafts. Dagegen wellggin

licher Rechtsfortbildung® Umso verwunderlicher ist es, dasseinem Beteiligungserwerb Innovationen, ein bestietmt

sich in der weit Uberwiegenden Anzahl der Falle allge-
meine Wertungen finden lassen, die sich von demiafisie-
rungsgedanken im engeren Sinne entfernt haben.

Dies betrifft unbestimmte Kriterien, anhand derée
Qualitat des Beteiligungserwerbs als ,holzmillaghfiige”
Maflnahme teils bejaht, teils verneint wird.

d

1. Wirtschaftlicher Gesichtspunkt
a) Meinungsstand

Insbesondere der Begriff des ,Wirtschaftspotertiaidhitzt
die Gemuter innerhalb dieser Debatte.

Die Sympathisanten der ,Holzmdllerpflichtigkeit" itie-
teiligungserwerben bringen vor, in diesem Fallissbeson-
dere ausgelagertes Wirtschaftspotential beeintigtalnid das
Verlustrisiko aufgrund der nur noch mittelbaren B#ass-
barkeit durch die Aktiondre zu beriicksichtigérDenn die
Ausgliederung und der Erwerb héatten gemeinsam, dass
beiden Fallen gewisse Bestandteile unternehmerisgbe-
stanz aus dem unmittelbaren Organisationsgefliigé\@Gein
eine gesellschaftsrechtliche Beteiligung verlagéntden?!

Dagegen meinen andere, dass die Vergleichbarkeit z\y

schen Ausgliederung und Beteiligungserwerb nichjatie
werden kdnne, da gerade kein Verlust unternehniesc
Potentials eintrete, sondern im Gegenteil neue vitéten
hinzugewonnen werdei.Geld als dasjenige, was bei eine
Beteiligungserwerb abflieRe, sei nicht wie das iatid-einer
Ausgliederung betroffeneagset als originares Produktions-

Deutschen Bundestags; Verweisungen und Sachverigich
Im Anhang: Aktiengesetz von 1937, 1965, S. 30&gner

Ungeschriebene Kompetenzen der Hauptversammlui@g,, 2
S. 89 a.E.; fir die Rolle des Bezugsrechtsausssddusggl.

Marktanteil, Firmennamen, Warenzeichenrechte urelesi
mehr dazu gewonnéfi.Man muss sich namlich immer vor
Augen fiihren, dass bei einer solchen Ausgliedemimgles-
tens 75-80% des Gesellschaftsvermdgens in einetdmgeh
sellschaft flieRen. Zwar muss die Gesellschaft nmclier
Lage sein, ihr satzungsgemales, operatives Gesalréafh-
dest marginal weiterfiihren zu kénn€rgllerdings — betrach-
tet man das Gesellschaftsvermégen als ,Torte" -dameiiber
dreiviertel des Ganzen abgeschnitten und dem uglbatten
Einfluss der Aktionare entzogen.

Bei einem Beteiligungserwerb stellt es sich jedanters
dar; es wird kein ,Stlick abgeschnitten“, sondemn fast
gleichgroRes hinzuerlangt. Evident scheint hierbeisein,

dass nach dem Erwerb mehr Substanz zur unmittelbare

Verfligung steht als vorher. Dies beschreibt jedaicht den
tatsachlichen Geschehensablauf. Das neu erworhdvetr&t
vergrof3ert nicht das bereits vorhandene. Das kanaueh
gar nicht; denn es wirde bedeuten, dass beide néierens-
teile ein Unternehmen waren, bildlich gesprochen mach
ein Stuck. Dies ware allerdings kein die rechtlickesell-
schaftsstruktur &ndernder Rechtsakt kraft tatséohti Herr-
Schaftsmacht® sondern die zwei Unternehmen wiirden ihre
strukturelle Erscheinung als getrennte Elementegedaén
und sich hin zu einem Ganzen verandérbavon kann bei
einem ,einfachen” Beteiligungserwerb nicht die Resdén.

"Um das Bild zu vollenden: Es wird durch den Begeiligs-

erwerb lediglich die Mdglichkeit geschaffen, auf @nderes,
bisher nicht zugéangliches Stiick zugreifen zu kénnem
dies auch nur durch Preisgabe eigener unternetoheris
Substanz, ndmlich Liquiditéat.

Deshalb trifft auch dieser Gedankengang nicht demK
des Problems: handelt es sich bei Ausgliederungerinen
Unternehmensteil, der abfliet, so betrifft der édegungs-

oerwerb Barvermdgen, oder auch schlichte Liquidftatur

weil es sich um eine andere ,Wahrufigtiandelt, &ndert sich

Wahlers Konzernbildungskontrolle durch die Hauptver-”iCht der Umstand, dass die Gesellschaft Teile iRessour-

sammlung der Obergesellschaft, 1995, S. 83.
29vgl. HabersackFn. 12), Vor § 311 Rn. 42.

%0 vgl. Pentz in: Fleischer, Handbuch des Vorstandsrecht§® Ahnlich Kubis (Fn. 13), § 119 Rn. 71 m.w.NReichert

2006, 8§ 17 Rn. 165Henze in: Festschrift fur Peter Ulmer
zum 70. Geburtstag am 2. Januar 2003, 2003, S(230);
Lorenz/PospiechDB 2010, 1925 (1928).

3 Liebscher ZGR 2005, 1 (24 m.w.N.Milbert, Aktienge-
sellschaft, Unternehmensgruppe und Kapitalmarkt9619
S. 371.

(Fn. 22), 8 5 Rn. 32Liebscher Konzernbildungskontrolle,
1995, S. 42 m.w.NKiefner, ZIP 2011, 545 (547 f.).

% Wabhlers(Fn. 28), S. 95 m.w.N.

% BGHZ 83, 122 (130 f.) = NJW 1982, 1703 (1704).

% Zum faktischen Konzern vdliebscher(Fn. 33), S. 20.

3" Bspw. in Form von vertraglicher Konzernierung nach

%2 Timm Die Aktiengesellschaft als Konzernspitze, 1980§ 291 AktG.

S. 142;Bungert BB 2004, 1345 (1350Wagner DStR 2004,
141 (143 m.w.N.)Renney NZG 2008, 1091 (1092).

% Hofmeister NZG 2008, 47 (51).
%9 Bodenbenner/Grew®K 2011, 547 (551).
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cen nicht mehr innerhalb ihrer Organisation eirts&t®enn Dem ist also voranzustellen: Ist die Figur des Miss
der Zuwachs an Ressourcen in Gestalt der Betediggght brauchs der Vertretungsmacht tberhaupt auf Koasitatien
Hand in Hand mit einem Verlust an Finanzmittelre dem der ungeschriebenen HV-Kompetenzen anwendbar?t Triff
Einfluss der HV genau wie bei der Ausgliederungzegén dies zu, sollte man aus dem Schutzzweckgedankeauder
werden?! den Beteiligungserwerb als ,holzmiillerpflichtig“nstufen,
Mitunter muss der Abfluss unternehmerischer Ligéidi damit diese rechtliche Institution den Aktionarebsithe-
zwangslaufig dem Abfluss von Unternehmensteilerchtge- rung geben kann.
setzt werden. Ein Unternehmen ohne liquide Mits#l in In dem einfachsten Fall der Uber- oder Unterschngjt
gleichem MaRe zum Scheitern verurteilt wie einlseicohne des Satzungsgegenstandes gem. § 23 Abs. 3 Nr.&@‘Akei
Produktionsanlageff. Eben alle Faktoren zusammen bilderdem es sich dem Vertragspartner evident aufdrangesste,
die ,unternehmerische Substanz“ und nicht nur {gels dass sein Vertragspartner auf3erhalb dessen réehmtliour-

gesprochen) Maschinen und Werkzefiye. fens handelt&? kann dem Vertragspartner von der Mutterge-
sellschaft die Einrede des § 242 BGB entgegengahater-
c) Zwischenergebnis den. Hier greifen schlieBlich die Grundsatze uber Miss-

In schlicht wirtschaftlicher Hinsicht stellt der @digungs- brauch der Vertretungsmacht, da es sich bei desadtung
erwerb demnach keine qualitativ andere MaRnahmelials VOn diesbeziiglichen Hauptversammlungskompetenzen um

Ausgliederung dar. eine Pflichtverletzung aus dem geschriebenen Reutdelt.
Bei einem Beteiligungserwerb ist die Ausgangslagies

regelméaRig innerhalb des Satzungsgegenstafdis. Miss-
achtung der ungeschriebenen HV-Kompetenz bei eiBem
?eiligungserwerb musste die Qualitét eines Misstinauder
88 179, 179a AktG erreichen, damit die Einrede 8lexi2
BGB erhoben werden kann.

Gegen die Vergleichbarkeit der (potentiellen) Anwen
dungsbereiche spricht, dass in der Ausgangspositien
Verkehrsschutz starker als der Aktionarsschutz cjetet
wird — das zeigt sich schon daran, dass Pflichevanhgen
welche wiederum Vertragspartei werden soll bezlglich der Vertretungsmacht im Innenverhaltnemg

y § 82 Abs. 1 AktG grundsétzlich keine AuRenwirkung- h

In diesem Sinne stellt sich deshalb die Frage:dsatich . 1 Allerdings ist gerade die Rechtsfigur des Missbhau
dem VerduBerer der Beteiligung geradezu aufdram@s: der Vertretungsmacht als eine Fallgruppe des SR ein

Szc\;eg:flsw%?re V\?thzggcgErssr&irbégﬁjﬁjfﬂ;gfg'ﬁgmm Beispiel fur die Durchbrechung dieses Prinzips.
9 ' 9 Der die Evidenz eines Missbrauchs erkennende \{gtra

,seiner* HV einzuholen®? Ist dies zutreffend, so konnte diepartner darf genauso wenig bei einem Erwerbsvorgamgh
Aktiengesellschaft gem. § 242 BGB dem Kaufpreisaucip den vom Abstraktionsprinzip vermittelten Verkehtasiz

nach st. Rspr. des BGH die Einrede unzulassigehtRaas- aufgefangen werden wie dies bei anderen ebensosidfe-

ibung entgegen haltéh. lichen Pflichtverletzungen im Innenverhéltnis deilFjewe-

Mdglicherweise resultiert die ausgebliebene Resniaais ) ey . S
. . " sen waré? Grundsatzlich sind die hier zur Debatte stehenden
dem Umstand, dass sich der BGH 1982 nicht auf digebe- Grundsatze also auf die ,Holzmduller/Gelatine“-Daktan-

ziigliche Priifung einlassen wolfteyeil die Durchbrechung wendbar, Dies gefahrdet auch nicht den von § 82, Abs
der Trennung von Aufen- und _!nnenverhaltnls odemeich AktG prinzipiell geschitzten Rechtsverkehr. Da Beteili-
aulen grundsatzlich unbeschrénkbare Vertretunggnakash gungserwerb gegen Bar aufgrund der hohen aufzidmiten
Vorsta_nds gem. § 82 Abs. 1 AKIG fur das Anwendt_xfigsf Geldmittel nur ,in extrem gelegenen Sachverhaltéfngine
des Missbrauchs der Vertretungsmacht ungeeignet sin Entscheidung der HV bendtigen wird, bedeutet dites- g

chermafen, dass sich dem Vertragspartner wohl auth
grund des extremen Umfangs der Akquisition eineritie

Bisher keine Gefolgschaft hat ein Ansatz vdolff/Adolff
gefunden, die auf die weiterfihrende Problematik d
.Holzmuller/Gelatine“-Doktrin hinsichtlich des Mibsauchs
der Vertretungsmacht abstellen. Dies ist angesidbts im
Rahmen der ,Holzmiuller/Gelatine“-Doktrin im Vordeund
stehenden Aktiondrsschutzes verwunderlich. Sclidief3|
dient das Rechtsinstitut des Missbrauchs der Mertigs-
macht gerade dem Schutz des Vertretéfiaiso mittelbar
den Aktionaren als Kapitalausstatter der Mutterlisseaft,

0 Liebscher (Fn. 33), S. 43 m.w.N.Seydel Konzernbil-
dungskontrolle bei der Aktiengesellschaft (Wirtsftér@cht

und Wirtschaftspolitik), 1995, S. 390. 8 Adolff/Adolff(Fn. 8), S. 295.
! Liebscher(Fn. 33), S. 43 m.w.N. und S. 390. 49 Béttcher/Hohloch(Fn. 46), § 242 Rn. 109a m.w.N., auch
*2 Hirte, Bezugsrechtsausschluss und Konzernbildung, 198fter Hinweis auf die in der Lit. vertretene Anwand des
S. 163. § 177 Abs. 1 BGB.
“3 SinngemaMirte (Fn. 42), S. 163. %0 vgl. Huffer (Fn. 26), § 119 Rn. 2Goette AG 2006, 522
*4Vgl. BGHZ 50, 112. (525); in diesem Sinne audkrenek/Pluta(Fn. 22), § 119
5 Adolff/Adolff(Fn. 8), S. 299. Rn. 24a.
4 BGHZ 50, 112Béttcher/Hohlochin: Erman, Kommentar > Adolff/Adolff(Fn. 8), S. 294.
zum BGB, 14. Aufl. 2014, § 242 Rn. 109a m.w.N. %2 Adolff/Adolff(Fn. 8), S. 299.
“"BGHZ 83, 122 (132) = NJW 1982, 1703 (1705). 3 Habersack AG 2005, 137 (144).
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begrindete Pflichtverletzung sehr viel leichter da@ihgen dberhaupt noch ,holzmullerfrei“? Es muss dafiur ggso
wird. werden, ein gewisses MalR an Rechtssicherheit zaffech
Ware der Beteiligungserwerb nicht zustimmungspfigch und eingrenzbare Kriterien zu entwickeln und anzuoes.
dann ware den Aktiondren dieser Schutz von vorméhmer Gerade im Hinblick auf die immer noch bestehendehie
versagt, weshalb der Beteiligungserwerb nicht andés die unsicherheit ist dieser Ansicht deshalb ein Riegetuschie-
Ausgliederung behandelt werden sollte. Erkennt mdém ben. Wird das quantitative Kriterium nicht erfliitann liegt
»Holzmullerpflichtigkeit* des Beteiligungserwerbescht an, trotz (mdglicher) Mediatisierung keine ungeschrigbdiV-
eroffnet sich dartber hinaus eine weitere erheblldicke im  Kompetenz vor. Fir eine bestmdégliche Handhabbadkeit
Schutzsystem der ungeschriebenen HV-Kompetenzen. Delolzmiiller/Gelatine“-Doktrin muss auf solch weicheite-
Aktionarsschutz kénnte einfach unterlaufen werdedem rien verzichtet werdery.
gewisse Unternehmensteile im ersten Schritt vetkeuef-
den, um dann im zweiten Schritt eine Beteiligungdam 4. Zwischenergebnis

zunéchst ankaufenden Unternehmen ohne Beschramkung@gemeine Erwagungen zum Vergleich von Beteiligserg
4
zu erwerber. werb und Ausgliederung ergeben, dass eine untediatiie

_Unter Beachtung des Schutzzweckgedanken der ,Holgehandlung der beiden Falle nicht gerechtfertigt \el-

gehungspraktik entgegnet werden. Auch dies spudelilir, gchriebene HV-Kompetenz.
den Beteiligungserwerb als ,holzmullerpflichtig“ zehan-

deln. Ill. Der Beteiligungserwerb — eine Investitionsentshei-
dung des Vorstands nach § 76 Abs. 1 AktG?

] ] Im Schrifttum wird das Argument, es handle sich &ieem

Entscheidung die vom BGH offen gelassene ,Hintefir ymstrukturierung, welche gem. § 76 Abs. 1 AktG Migtel-
nicht (nur) auf den Mediatisierungsgedanken, sanderich  yerwendung nur eine Form der Investitionsentschmgdu
auf die massive Erhdhung des Verschuldungsgradest-  garstellt und somit unter die autonome Geschéftsfigsbe-
len, welcher als wesenthche Anderung der Gesdllgsh fugnis des Vorstands falle, haufig vertrefén.
struktur eine ungeschriebene Hauptversammiungsk@mpe  ~Ayfgrund derart vom zentralen Mediatisierungsgeeank
des Beteiligungserwerbes begriindet hatte. _ entfernter Argumentationsansatze sollte sich zurick die
Dieses Argument unterstiitzt diejenigen, die ohnelein Gryndiagen der ,Holzmiiller/Gelatine®-Doktrin besinmer-
Schwerpunkt der Argumentation auf eine umfassende Byen, vorweg hierzu eine Grundannahme: Dem Argurdent
trachtung der Gesamtumstande legen und nicht murZh-  |pyestitionsentscheidung kommt innerhalb dieses téxies

len® hinsichtlich des quantitativen Kriteriums hoigwen  zynschst wenig Substanz zu. So setzt sie dogmatsiotr
mochten?® Diesem Gedanken ist zunachst Gutes abzugewifish an dem Verhaltnis von §8 76 Abs. 1 und 119 Abs

nen: Hinsichtlich des Commerzbank/Dresdner BanleBal axig an. Investitionsentscheidungen fallen untee @Ge-
ist zu erkennen, dass der Erwerb eine enorme Vigihohg  schaftsfiinrungsbefugnis und Geschaftsfiinrungsbefusgei
erzeugt hat, was wiederum das Dividendeninteressékki-  g5che des Vorstands — so zumindest der Tenor ven jelie
onare in erheblicher Weise beeintrachtigte. Obpleicht 4o lege lata zu argumentieren scheinen. Dies istureder-
75-80% des Gesellschaftsvermogens der Commerzb&@k fich da gerade die ,Holzmiiller/Gelatine*-Doktrirasl Ver-
betroffen waren, sollte laut dem LG Frankfurt aadfgrund  hajtnis beider Normen betrifft und gewissermaRemmesgt
der weiteren Folgen der Akquisition eine ungesti@m® hat \wie kann also die Frage, ob ein Beteiligungseb auch
HV-Kompetenz vorgelegen haben. Wenn nicht einmaime mediatisierenden Einfluss besitzt, mit der Aussagentwor-

die ,geklarten” Elemente, wie die quantitativen Wéeder et werden, weil er eine Investitionsentscheidueig Isitte er
.Holzmliller/Gelatine"“-Doktrin rechtstatséchlich B#dung g nicht?

punkt der Erérterung. Denn nur eine MaRhahme, deypns
* Hirte (Fn. 42), S. 164; so audWahlers(Fn. 28), S. 96; nicht geeignet ist, eine Mediatisierung der Akti@méchte zu
Seydel(Fn. 40), S. 390Mecke Konzernstruktur und Aktio-
narsentscheid, 1992, S. 90 Eorenz/PospiechDB 2010,
1925 (1929); a.AReichert AG 2005, 150 (157).

5 Spindler (Fn. 22), § 119 Rn. 34Reger(Fn. 23), § 119 *°|.E. auchWilsing/Goslar EWIR 2010, 201 (202).

Rn. 17;Martens (ZHR 147 [1983], 377 [381 m.w.N.]) stellt ® Vgl. Kubis (Fn. 13), § 119 Rn. 71 m.w.NReichert
auf immense Kapitalinvestitionen dPriester(AG 2011, 654 (Fn. 22), § 5 Rn. 3. RechenbergDie Hauptversammlung
[659]) spricht vom Volumen als Ausléser. als oberstes Organ der Aktiengesellschaft, 1986138. f.;
5 LG Frankfurt/Main AG 2010, 416. Bungert BB 2004, 1345 (1350)Gross AG 1994, 266 (273);
" Begrifflichkeit von Staake Ungeschriebene Hauptver-Renner NZG 2002, 1091 (1093 m.w.N.)Vagner DStR
sammlungskompetenzen in boérsennotierten und niéit b 2004, 141 (143);Reichert AG 2005, 150 (156); ahnlich
sennotierten Aktiengesellschaften, 2009, S. 66. Paefgen ZHR 172 (2008), 42 (71Xiefner, ZIP 2011, 545
%8 Lutter, ZIP 2012, 351. (547 1.).

3. Das ,weiche” Kriterium des LG Frankfurt a.M.
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verursachen und somit von vornherein die qualiéatiirite-
rien nicht erreicht, ist nicht ,holzmiillerpflichtig*

Fur diese Ansicht spricht immerhin, dass der BGHHdn
nem ,Holzmdiller*-Urteil festlegte, dass die dortfatgte

Hiergegen konne insbesondere nicht angefuhrt werden
der Vorstand der Obergesellschaft wirde autonometdgdh
Betrdge in der Tochtergesellschaft thesaurierers wiah
mittelbar als Minimierung der Gewinnverwendungskemp

Ausgliederung ,luber den gewdhnlichen Rahmen vondHantenz in der Muttergesellschaft auswirke; dies steléimlich

lungen der Geschaftsfihrung [hinaus ging], zu degen
meinhin auch die Griindung oder der Erwerb eineriare
gesellschaft [...] gerechnet werdefi.Ahnliches ist der Ent-
scheidung des OLG Frankfurt a.M. zu entnehffien.

Allein deshalb kann hieraus aber nicht abgeleitetden,
dass der Beteiligungserwerb stets ,holzmiillerfist®* Der
BGH versuchte lediglich klarzustellen, dass es di#h
.Holzmuller*-Féllen nicht um gewohnliche Geschaiiisf
rungsmaflnahmen handeln darf, sondern um solchentke
anderem den Kernbereich der Mitgliedschaft berihiéi
der Aussage, ein Beteiligungserwerb sei Invessgonschei-
dung, ist somit beziglich dieser qualitativen Vaseizung
nicht nur wenig gesagt, sondern sie impliziert aadthoc die
Einordnung des Beteiligungserwerbes als Geschéfisifigs-
maflinahme und somit, dass Aktionérsrechte nichbibestr
seien, obwohl dies bis dato nicht ,geprift wurde.

Deshalb verspricht die nahere Betrachtung des §3 58
Abs. 1, 186 Abs. 1, 3 AktG den Streitstand zu dehelind
gleichzeitig die Einschatzung, ein Beteiligungsetwesei
grundsétzlich nur Investitionsentscheidung, algegenwar-
tiges Phantom zu vertreiben.

1. Eingriff in die Gewinnverwendungskompetenz g&h8
Abs. 1, 2, 174 Abs. 1 AktG

a) Meinungsstand

keinen formalen Eingriff in das Gewinnbezugsredt, dveil
dies nur den wirtschaftlichen Wert der Entscheidiogpe-
tenz berthre, welcher nicht von Holzmiiller geschivzrden
solle®®

b) Stellungnahme

Es stehen sich also zwei Grundaussagen pari gegenib
Wird das Gewinnverwendungsrecht tatsachlich forroek
auch nur diesbezlglich beeintrachtigt? Welche lebiat
Bedeutung kommt einer Uber den § 58 Abs. 2 S. 13Hs.
AktG hinausgehenden Thesaurierung des Vorstandidér
tergesellschaft in der Tochtergesellschaft fur neeéiAktio-
nare wirklich zu? AuRerdem gilt es zu beachten,sidh eine
gegebenenfalls analoge Anwendung des § 58 Abs. t5 Ak
diesbeziglich auswirkt.

Betrachtet man zunachst die Gewinnverwendungskompe-
tenz in der unverbundenen Aktiengesellschaft istlibsum-
tion einfach: Der Vorstand und Aufsichtsrat (AR)rfein
gem. § 58 Abs. 2 AktG nicht mehr als 50% des augzgen
nen Jahresiberschusses der Gesellschaft zurtekstBlém
schlie3t sich die Frage an, ob gleiches auch fir Rigteili-
gungserwerb gelten kann.

Zunéchst ist festzustellen, dass durch den Erwerbsv
gang das zu investierende Kapital in die Beteilgydiie3t,
somit nicht mehr in der Muttergesellschaft innelhaler

Fur die Mediatisierung der Gewinnverwendungskommete 9esetzlichen Regeln verwendet werden und letztiiiint

als Ergebnis des Erwerbsvorganges wird vorgetraden,
Aktionéren werde dadurch der unmittelbare Zugriff divi-

mehr als Teil des Produktionsergebnisses bei ,Umurete-
ner“ Tétigkeit voll in den Jahresiiberschuss eingetann®

dendenfahige Gewinne entzod&rGrundannahme sei dabei, Dieser Abfluss alleine stellt jedoch keine Mediatisng der

dass der Vorstand Gewinne in der Tochter thesauriend Gewinnverwendungskompetenz dar — denn das, was der

somit der Gewinnverwendungskompetenz der HV derrObd>esellschaft durch den Erwerb abflieft, ist Liquidi Der

gesellschaft entziehen kénffe. Verlust dieser Liquiditat ist aber nicht vom § 5894 2 AktG
Diesen Argumenten stehen Vertreter gegeniber, die m3eschiitzt. 8 58 Abs. 2 AKIG beziehe sich auf ddarige-

nen, es werde in die Verwendungskompetenz nicigeeirit-  Winn." Da der Beteiligungserwerb bilanzneuttatei — das

fen, da der gesetzliche Anspruch auf Gewinnbeteiligauch Umlaufvermdgen in Form von Liquiditat werde zu Agea

nach dem Erwerbsvorgang bei 50% des bereinigtereskah vermoger” — kénne er sich aus formeller Sicht nicht im
tiberschusses formell verbleile. Recht der Aktionare aus 88 58 Abs. 2 S. 1, 174 AbS. 1

AktG niederschlagen.

Dieses Argument kann anhand zweier Wertungen keine
Gefolgschaft finden. Dem steht zunachst die Bduptifkeit
der Mediatisierung entgegen. Mediatisierung heliféine dass
sich durch einen Vorgang nichts formell, sonderrtemell

' Reger(Fn. 23), § 119 Rn. 15.

®2BGHZ 83, 122 (132) = NJW 1982, 1703 (1705).
% OLG Frankfurt AG 2011, 173.

® Henze(Fn. 30), S. 229. % Simon DStR 2004, 1528 (1529 f. m.w.N.Bross AG
8 Spindler (Fn. 22), § 119 Rn. 34Kubis (Fn. 13), § 119 1994, 266 (274)Renner NZG 2002, 1091 (1093)Arnold,
Rn. 71; Mecke (Fn. 54), S. 182Seydel(Fn. 40), S. 287; ZIP 2005, 1573 (1577)Kiefner, ZIP 2011, 545 (549
Spindler in: Festschrift fir Wulf Goette zum 65. Geburgsta m.w.N.).

2011, S. 513 (518 m.w.N.).

%9 GroR, AG 1994, 266 (274).

 Wahlers(Fn. 28), S. 94; im Befund zustimmend, in def® Bodenbenner/Grew®K 2011, 547 (550).

Lésung ablehnend;homas ZHR 172 (2008), 231 (237 f.).
7 Wagner DStR 2004, 141 (143 m.w.N.Bross AG 1994,

266 (274 m.w.N.)Renner NZG 2002, 1091 (1093 m.w.N.);

Kiefner, ZIP 2011, 545 (548).

" Wagner DStR 2004, 141 (143 m.w.NBross AG 1994,
266 (273); wohlKiefner, ZIP 2011, 545 (548 m.w.N.);
Bodenbenner/Grewd®K 2011, 547 (550 m.w.N.).

2GroR AG 1994, 266 (274 a.E.).
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andert”® Nur weil keine formelle Beeintrachtigung vorliegt, heitsbeteiligung haltenden Muttergesellscfiafin der be-
kann dem Vorgang die Mediatisierungswirkung nichéra herrschten Beteiligung negativ auf den Jahresubesscder
kannt werden. AuRerdem muss gelten, dass dieegipdra- Konzernobergesellschaft auswirken kénfien.
re Betrachtung des Liquiditatsabflusses nicht digén flr Die Folgende beispielhafte Darstellung erhellt Gafah-
die Gewinnverwendungskompetenz der Aktiondre ddet renpotential: Es soll ein faktisches Konzernveriéltzwi-
Erwerbsvorgang erfassen kafinsoll denn ein wirksamer, schen der Konzernmutter (M) und Konzerntochteregfiste-
weil praventiver Minderheitenschutzgewéhrleistet werden. hen, indem M die Mehrheit der Anteile von T erwirBuch
So darf jene Kompetenz weder direlkhfnittelba) nach 8 58 wenn T als untergeordnetes Unternehmen gem. 17 Abs.
Abs. 2 S. 1 Hs. 2 AktG, noch indireknhittelbar) durch MaR- AktG unter dem beherrschen Einfluss von M stehfjniei
nahmen des Vorstands beeintrachtigt wer§en. dort die zukinftigen Jahresiberschiisse in H6he bapw.
Gesetzlich vorgegebenes Leitbild ist also, dasAdi®-  75% thesauriert und jene 25% oberhalb der Grengzes ds8
nare unter anderem ihre GewinnverwendungskompeteAbs. 2 AktG der M gewissermalen vorenthalten werden
gem. 88 118 Abs. 1 S. 1, 119 Abs. 1 Nr. 2, 174 AbS. 1 Dies verschéarft sich indes erheblich, wenn in TctHuden
und 58 AktG unmittelbar in ihrer Gesellschaft aueilb Vorstand der M noch héhere Rucklagen zuriickgestedit
Ebenfalls gesetzliches Leitbild war hinsichtliclesttr Kom- den3* Geht man indes von dem beispielhaft gewahlten Pro-
petenzzuweisung jedoch die unverbundene Aktiengesetentsatz aus, dann blieben 25% des in T erwirttetiesf
schaft’’ Daraus resultiert indes, dass sich bei der Enisigh Jahresiiberschusses (ibrig, die an M weitergegebedeme
eines faktischen Konzernverhaltnisses (dem ,Gegekst konnten. Werden also durch die T und M halftig 000. €
zur unverbundenen AG) neben dem oben schon bekehrieerwirtschaftet (also jeweils 50.000 €), so misste Aktiona-
nen Abfluss der Liquiditat anderweitige Verschiepem ren von M bei unverbundener Tatigkeit gem. § 58 .Abs
zulasten der Aktiondre ergeben. Hier geht es um,daahi-  AktG eigentlich die Verwendung tber 50.000 € zustetDa
medischen Zeitpunkf® der Konzernbildung, namlich um die allerdings nach der gerade getroffenen Annahme nur
Einflussminderung der Gesellschafter durch die &gtung 12.500 € von T an M weitergereicht werden, verrihgech
der Kontrolle Uber unternehmerische Aktivitaten wimr HV  dieser Betrag und es stehen nur 37.500 € zur Digposler
auf den Vorstand® In diesem ,Spannungsverhéltnis zwi-Aktionare von M. In diesem Sinne wiirde bei M leitigl
schen Einheit und Vielheft® ist insofern eine Macht- bzw. 75% desjenigen zur Disposition im Gewinnverwendbegs
Kompetenzverschiebung zwischen den Organen derllGesschluss verbleiben, was urspriinglich hatte verwewdeden
schaft infolge der Wahrnehmung unternehmerischéividd-  kénnen. Dieser Umfang kann sich auferstenfalls diaf
ten durch eine Tochtergesellschaft zu beobacdhit@omit Halfte der urspriinglich auszuschittenden Quotezieden®
zeichnet sich eine Mediatisierung ab, da sich daah Ent- Damit wird deutlich, dass dasjenige, was als Bijgz
stehen des faktischen Konzerns spater zu erfolg€hdeau- winn innerhalb des § 58 Abs. 2 AktG auf der EbeeeMut-
rierungen durch den Vorstand, als Vertreter der M&hr- tergesellschaft hatte ausgeschuttet werden kdndenrais-
sen, wiederum auf der Ebene der Tochtergesellschefth
autonome Entscheidung des Vorstands zuriickgesteitten
darf; fur den Vorstand als Mehrheitsaktionar gneif&lanz-
gewinnverwendungsbeschrankungen resultierend aus de
Ebene der Muttergesellschaft daher auf der Ebend afeh-
tergesellschaft de lege latdcht. Mit anderen Worten: Er
ntzieht ,seinen“ Aktionaren unmittelbaren Einflugseiert
mittelbaren Einfluss in Form des Beteiligungsbesitzund
verschiebt so die gesetzgeberisch intendierte Balaster
Gewinnverwendungszustéandigkeit zu seinen Gurfét&ie-

3 Staake(Fn. 57), S. 63 f.

" S0 hat der BGH anerkannt, dass im Moment der Aeisgl
derung der Vorstand die Lage schaffe, ,bei der \éemung
des Jahresiiberschusses praktisch keinen Beschgiarku
[zu] unterlieg[en].”, BGHZ 83, 122 (137) = NJW 198703
(1706).

SBGHZ 159, 30 (40 f.) = NGZ 2004, 571 (573).

S Gessler in: Festschrift fir Walter Stimpel zum 68. Ge-
burtstag am 29. November 1985, 1985, S. 771 (#83hner,
in: Festschrift fir Walter Stimpel zum 68. Gebuwatstam
29. November 1985, 1985, S. 791 (798); so auctenz/ %2 Gessler(Fn. 76), S. 786Priester ZHR 176 (2012), 268
PospiechDB 2010, 1925 (1928). (269).

" Wahlers(Fn. 28), S. 75Wagner(Fn. 28), S. 106Zim- % Waclawik in: Hélters, Kommentar zum AktG, 2. Aufl.
mermann/Peniz in: Gesellschaftsrecht, Rechnungslegung2014, § 58 Rn. 47Hirte (Fn. 42), S. 156Hubner (Fn. 76),
Steuerrecht: Festschrift fur Welf Muller zum 65.08gstag, S. 798;Henze(Fn. 30), S. 230Schneider ZHR 143 (1979),

2001, S. 150 (160); Fischer, AcP 154 (1955), 1@5)2 485 (518)Gotz AG 1984, 85 (86 a.E.).
8 WiedemannZGR 1978, 477 (487). 8 Bis zu 100% méglich vgl. statt viel&Waclawik (Fn. 83),
" Hirte (Fn. 42), S. 155, 162 ffMecke(Fn. 54), S. 57, 90, § 58 Rn. 14.

169; Liebscher(Fn. 33), S. 13. 8 Waclawik(Fn. 83), § 58 Rn. 14.

8 |iebscher(Fn. 33), S. 2. 8 Hofmeister NZG 2008, 47 (50 f.).

8 Hirte (Fn. 42), S. 156Mecke(Fn. 54), S. 182tiebscher & Waclawik (Fn. 83), § 58 Rn. 47; vom Unterlaufen dessen
(Fn. 33), S. 55t.utter, in: Festschrift fir Walter Stimpel zum teleologischer SchrankeBayer, in: Minchener Kommentar
68. Geburtstag am 29. November 1985, 1985, S. 825)( zum AktG, 3. Aufl. 2008, § 58 Rn. 51, 66ahn/v. Spannen-
Wagner(Fn. 28), S. 89. berg in: Spindler/Stilz, Kommentar zum AktG, 3. Aufl.
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se Betrachtungsweise verstarkt sich dartber hinegsin AktG besonderen Restriktionen bei der Einstelluog freien
man bedenkt, dass die Verwaltung und die Anteifsmig Ricklagen unterworfen ist, durch einen autonomemneHy
insoweit gegenlaufige Interessen haben, als dadererdie jenen Schutzmechanismus der (Minderheits-)Aktionire
Steigerung der Unternehmensliquiditat und letztegelma- gehen kénnte. Denn so hebt die Regierungsbegrinziumg
Rig hohe Dividenden im Blick habé&h. § 58 AktG hervor, dass entgegen der Regelung nkema
Zuletzt ist die Schwere dieser Mediatisierung zadbe Recht (also dem AktG von 1937), wo Vorstand und reRh
ten: Prift man die Beeintrachtigung der Gewinnverwe autonom Uber die Gewinnverwendung entscheiden konnt
dungskompetenz anhand der ,Holzmiiller/Gelatine“4tiok  der Einfluss der Aktiondre auf diesbeziiglich vefgnd wer-
dann interagiert hiermit auch immer die quantigtompo- den sollte’® Zwar wurde auch bedacht, dass es fiir eine hand-
nente — es muss sich bekanntlich um 75-80% desliGestungsfahige Gesellschaft unabdingbar sei, jahielpital in
schaftsvermdgens handeln. Das bedeutet zwangsldl#gs das Gesellschaftsvermdgen zuriickstellen zu korareterer-
die Aktionare auch einen ganz erheblichen Teilshuamit-  seits sollten die Aktionare vor einer tbermafigéckRagen-
telbaren Einflusses verlieren. bildung geschiitzt werdéfi.Denn so sei unter anderem der
Hiergegen lasst sich freilich einwenden, all didade nur Vorstand nur Beauftragter der Aktionare, weshatbtéee als
von der ,Geschaftsfuhrungspolitik des Vorstands ales- Geldgeber entscheiden sollten, wozu der Gewinn erdet
halb lediglich eine Gefahr der Beeintrachtigung riiedet wird.”® Ist der Vorstand Beauftragter, mit anderen Worten
und hierin somit kein mediatisierungswiirdiger Fallsehen ,Verwalter fremden Vermodgen®: so darf er sich nicht
sei®® es kann allerdings fiir einen wirksamen Aktiondnssz ~ selbst von den besonderen Restriktionen des § S8 2B. 1
nicht auf eine tatsachliche Beeintrachtigung gestaverden, Hs. 3 AktG mithilfe eines Beteiligungserwerbes bifn®’
weshalb der BGH gerade im Ausgliederungsfalle anGie- Auch die Befiirchtung einer ,generellen Mittelverwen
fahrdungs- und nicht Verletzungslage ankniipft®eshalb dungskontrolle® durch die HV ist im Ansatz nicht begriin-
darf die schitzenswerte Position der Aktiondre thiohdie det. Es ist zwar richtig, dass die HV unter Anwemglules
Disposition der ,Geschaftsfuhrungspolitik® des Mtarsdes Beteiligungserwerbes als ,holzmdllerpflichtige® Madhme
gestellt werden. Warum dann aber bei dem Beteiigan bei quantitativ relevanten Akquisitionsvorhabenrggt wer-
werb fiir eine ,holzmullertaugliche* Mediatisierunge kon- den misste, die bei gegenseitiger Auffassung Stetbe des
krete Beeintréchtigung vorliegen musse, bei derghede- Vorstands wére; aufgrund der hohen quantitative forie-
rung die Gefahr einer solchen dagegen ausreichepldb rungen von 75-80% des Gesellschaftsvermégens umd de
beide Male ein und dieselbe Kompetenz auf dem ®uiidls Verzicht auf ,weiche" Kriterien ist die HV allerdys nur in
steht, entzieht sich der Nachvollziehbarkeit. seltensten Fallen anzuhérénweshalb schwerlich von einer
Verstarkend tritt hinzu, dass bei einer nicht 1098aiBe- ,allgemeinen Mittelverwendungskontrolle* gesprochsar-
teiligung auch etwaige Sperrminorititen und pastéie den kann. Im Ergebnis ist eine Mediatisierung dewfan-
Verwaltungen der Tochtergesellschaften zu beacsitesh™  verwendungskompetenz festzustellen.
Selbst wenn der Vorstand der Obergesellschaft adiriM Doch entfallt die Mediatisierungswirkung im selbigio-
heitsaktionér in der Tochtergesellschaft also dawi@Gnver- ment durch eine analoge Anwendung des § 58 Abskt®& A
wendungsrecht ,seiner” Aktionare wahren wollte kéanten auf die konzernierte Tochtergesellschaft?
unbeteiligte Dritte dieses sensible Verhaltnis extérAuler- Die eben festgestellte Beeintrachtigung der Gewennv
dem kann der Vorstand in der Rolle der Aktionarstheit wendungskompetenz rief schon friher die Annahmedner
auf der Ebene der Tochtergesellschaft nicht avigfilth dass diesbeziiglich eine Regelungsliicke anzunehgiéff s
zugunsten der Muttergesellschaft ,wirtschaften“ rdexen- Dies kdnne durch die konzernweite Ausdehnung dés8 §
falls, missachtet er insbesondere durch unzulassgeinn- Abs. 2 AktG versucht werden zu schlieRen. Es sshale
ausschittungen zugunsten ,seiner* Aktionare dasIWeh § 58 Abs. 2 AktG auf den Konzern entsprechend aepuw
Tochtergesellschaft, setzt er die Muttergeselldctiah Haf- den, wonach der Vorstand nur 50% des zusammengsfass
tungsrisiken des § 311 Abs. 1 AktG dfs. Tochter- und Mutterjahresuberschusses thesauriéten
Unter einem historischen Gesichtspunkt betracheet,
scheint es insbhesondere verwunderlich, wenn destsiod
einer AG, welcher origindr durch 8§ 58 Abs. 2 S. 4 3

% Kropff (Fn. 28), S. 15, 76.

% Kropff (Fn. 28), S. 74.

% Kropff (Fn. 28), S. 75.

2015, § 58 Rn. 6%;iebscher(Fn. 33), S. 55; in diesem Sinne® Begrifflichkeit Staub Verhandlungen zum 27. DJT (1904),

auchPriester, ZHR 176 (2012), 268 (269). Bd. 1, S. 80 (86).

8 Kropff (Fn. 28), S. 75Liebscher(Fn. 33), S. 48. " Wiedemann Die Unternehmensgruppe im Privatrecht,
8 Mecke(Fn. 54), S. 137. 1988, S. 53 a.E.; in diesem Sinne schariter (Fn. 81),
% Praventiv‘, BGHZ 159, 30 (40 f.) = NGZ 2004, 571S. 840; sowie erneututter, in: Festschrift fir Karsten
(573). Schmidt zum 70. Geburtstag, 2009, S. 1065 (1072 f.)

! Liebscher(Fn. 33), S. 45 m.w.N.Jimm AG 1980, 172 % vqgl. statt vielerKubis (Fn. 13), § 119 Rn. 71 m.w.N.

(173). % gpindler (Fn. 22), § 119 Rn. 34 m.w.NHffer (Fn. 26),

92 Ccahn/v. RechenbergFn. 87), § 58 Rn. 78Liebscher § 119 Rn. 21 m.w.N.; dhnliciSpindler (Fn. 65), S. 518
(Fn. 33) , S. 45 m.w.N.Seydel(Fn. 40), S. 288Wahlers m.w.N.
(Fn. 28), S. 103. 10 Gtz AG 1984, 85 (87).
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ne!®* Allerdings miisse es dem Vorstand nach MaRgabe Es ergibt sich auerdem in systematischer Hinsidss
geschaftspolitischer ZweckmaRigkeit durchaus Ubsela § 58 AktG im Abschnitt Uber die Rechtsverhaltnisser

bleiben, inwiefern Rucklagen in der Tochtergesabdst
gebildet werden, sofern dieser Ricklagenbetragtidp&diuf
das aus der Muttergesellschaft stammende antdligjgosi-

tionsrecht gem. § 58 Abs. 2 AktG angerechnet wé&fde.

Kontrér hierzu lassen sich Vertreter finden, dieeesolche
Analogie a priori ablehnen und das ,Problem* hirmen'®®

es sei unzulassig, weil keine Regelungsliicke bestahd
auch nicht notwendig, da das Aushungern der Aktné
der Obergesellschaft durch das Ubermafige Thesawria
der Tochtergesellschaft nicht bekannt *8&iSchlieRlich ar-
gumentiert eine vermittelnde Ansicht, welche es déon-

stand auftragt, die Interessen ,seiner® Aktionaet Bick-
stellungen in Tochtergesellschaften angemessenenricik:

sichtigen'®

Gesellschaft und Gesellschafter geregelt ist, &slglich
den gesellschaftlichen Innenbereich ohne externgedke-
nungseinfliisse betrifft. Die Annahme einer Regedliincke
ist auch infolge der Schaffung des § 58 Abs. 2aGAH#tirch
das Bilanzrichtliniengesetz nicht mehr haltbar,ctiudas der
Gesetzgeber ausdrtcklich verneinte, eine konzetawsn-
rechnung vorzusehéff Hinzu tritt der Umstand, dass da-
durch der Konzern als blof3 wirtschaftliche Einhaitzulas-
siger Weise wie ein einheitliches rechtliches Gibibehan-
delt werden wiirdé” Gegen die analoge Anwendung spricht
auch die Feststellung der BGH-Rechtsprechung, wodac
Vorstand in der Tochtergesellschaft ,praktisch keirBe-
schrankungen® unterworfen sef. Im Ergebnis iiberzeugen
deshalb diese gewichtigen Gegenargumente, wodwtte k

Dem Argument, ,Aushungerungspraktiken* kdmen nich&nrechnung gleich welcher Art von der Tochtergessdtihft

vor, weshalb eine analoge Anwendung von § 58 Al#sktts
rechtstatsachlich nicht geboten sei, kann aus Gvénden
nicht beigepflichtet werden. So stellt dies zunéahs eine
Vermutung ohne empirische Beweislegung dar, di@géns

auf die Muttergesellschaft vorgenommen werden kand
weiterhin die Mediatisierung der Gewinnverwendurogek
petenz besteht.

Umgekehrte gewendet werden kdnnte. Dann stiindén sit) Zwischenergebnis
beide Einwénde im Patt gegentber — daraus waregwefyrch den Beteiligungserwerb mediatisiert der \amst

gewonnen. Ferner gilt heutzutage gerade unter Hiekung

empirischer Untersuchungen, dass eben doch dienhizede

stehenden Thesaurierungspraktiken von Konzernvuoisti
angewendet werden, weswegen ein Aushungern dedévtin
heits-)Aktionare in der Obergesellschaft befirchietrden

muss.® Eine konzernweite Anwendung des § 58 Abs.
AktG scheint dieser Wertung zufolge nachvollziehbar

materiell in einer betrachtlichen Art und Weise dan 8§ 58
Abs. 2 S. 1 Hs. 3 AktG geschiitzte Kompetenz ,séiAkti-
onare.

2. Eingriff in das Bezugsrecht gem. § 186 Abs. Aki&

%) Meinungsstand

Auf der anderes Seite und in getreuer Betrachtusg dEine ,Verwasserungsgefahr® des aktionarsrechtliclas

Wortlauts von § 58 AktG handelt es sich ausschtieim

die Verwendung des Jahresiiberschusses der Geaélf$¢h
Einer Beachtung von festgestellten Jahresubersehiss
konzernierten Tochtergesellschaften ist hiernadh Kaum

gelassen.

191 Fleischer in: Schmidt/Lutter, Kommentar zum AktG,
3. Aufl. 2015, § 58 Rn. 28 m.w.NNecke(Fn. 54), S. 134
mit Verweis aufGotz AG 1984, 85 (93 f.)Gessler AG
1985, 257 (261).

192 Gotz AG 1984, 85 (93); zustimmenidiibner (Fn. 76),
S. 799.

193ygl. statt vieleHiiffer (Fn. 26), § 58 Rn. 17 m.w.N.

104 Zur fehlenden Regelungsliick&aclawik (Fn. 83), § 58
Rn. 48; zum Ubrigeicbenroth Konzernbildungs- und Kon-
zernleitungskontrolle, 1998, S. 42 ff. m.w.Ndpmmelhoff
Konzernleitungspflicht: Zentrale Aspekte eines Kenmwer-
fassungsrechts, 1982, S. 41 ffhomas ZGR 3 (1985), 365
(377 ff.).

zugsrechts wird bei Beteiligungserwerben mangehgifs
in die einerseits vermoégensrechtliche Stellung anderer-
seits anteilige Herrschaftsbefugnis abgeléhnbenn hierfir
missten quotal sowohl das Gesellschaftsvermdgeraliem
bestehend aus dem Gewinnanteil, als auch das Sgichinr
beeintrachtigt sein, was bei einem Barerwerb nddt Fall

sejlt?

Hirte ist der Ansicht, dass neben der Ausgliederung auch

der Beteiligungserwerb einen Eingriff in das Bezaght
darstelle, genau wie die unmittelbare VeranderwergBetei-
ligungsquote durch ,einfachen“ Bezugsrechtsaussshtti
So sei die Mitgliedschaft zwar nicht horizontal goében-
stehende" Aktionére, dafiir aber vertikal, alsoim Tiefe der

198 BiRILIG*“ = BT-Drs. 10/4268, S. 124uffer (Fn. 26),
§ 58 Rn. 17; a.ABayer(Fn. 87), 8 58 Rn. 67.

199 cahn/v. Spannenbei@n. 87), § 58 Rn. 7Rriester, ZHR
176 (2012), 268 (272 m.w.N.).

11950 hat der BGH anerkannt, dass im Moment der Aeisg|

195 vgl. statt vielerHiiffer (Fn. 26), § 58 Rn. 16a m.w.N.; soderung der Vorstand die Lage schaffe, ,bei der \éemung
schon Lutter, in: Festschrift fur Harry Westermann zumdes Jahresiberschusses praktisch keinen Beschgarkun

65. Geburtstag, 1974, S. 347 (361 ff.).

196 Fleischer (Fn. 101), § 58 Rn. 27 m.w.NGahn/v. Span-
nenberg(Fn. 87), 8§ 58 Rn. 7Bayer (Fn. 87), § 58 Rn. 66;
friher schoWabhlers(Fn. 28), S. 76.

197 vgl. Waclawik (Fn. 83), § 58 Rn. 48Thomas ZGR 3
(1985), 365 (378).

[zu] unterlieg[en]”, BGHZ 83, 122 (137) = NJW 1980703
(1706).

1 GrossAG 1994, 266 (275).

112 Mecke (Fn. 54), S. 136 f.Timm (Fn. 32), S. 85Gross
AG 1994, 266 (275).

13 Hirte (Fn. 42), S. 200.
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Konzernebene und damit auf die Verwaltung der Ods=tlr  in der Tochter handelt® Innerhalb dieser Aufarbeitung ist

schaft, verschobett? dabei wenig fir die hier zu treffenden Wertungewagenen,
da schlieBlich zu fragen ist, ob das Bezugsrecbh 1$2186
b) Stellungnahme Abs. 1 AktG durch den Beteiligungserwerb, also igitlich

Stellt sich die Verwasserungsgefahr des Bezugsebbt VOrgelagerten Erwerbsmoment, verwassert wird. lsisbee-
Beteiligungserwerben wirklich anders dar als dies Aus- '€ Gross vertritt dlesberghch die Ansicht, dass die vom
gliederungen angenommen wird? Das quotale Gesaftseh S 186 AKIG geschiitzte Teilhabequote durch den Erswer-
vermogen ist (entgegen der oben aufgefilhrten dadées- 9ang r.1.|ch§ beeintrachtigt s&f. Der s"pontane Gedanke.,l die
den Ansicht) jedenfalls betrofféi — zu priifen bleibt die Aktionare in der Obergesellschaft kénnten auch rizeteili-
Mediatisierung des quotalen Stimmrechts. Genau wier gungserwerb weiterhin an ihrer HV teilnehmen undaimin-
dort''® stehen sich die Verfechter der jeweiligen Ansiohtedert ihr Stimmrecht ausiiben, mag abstrakt gesebgisch
kontrar gegeniiber. Fiir den Einstieg in die Ausaipeset- €rscheinen, muss jedoch umgehend verworfen wekiee.
zung bietet es sich erneut an, den Bezugsrechtsduss in  PIoR formale Betrachtung taugt nicht fiir die Quazikfrung
der unverbundenen Aktiengesellschaft zu betrachidese e€ines Mediatisierungseffektés. _
Subsumtion fallt ad hoc weniger leicht: Es lasst sich in materieller Hinsicht V|e_lmehr Gegj#zli-
Findet eine Kapitalerndhung statt, so muss gems@ 1ches feststellen: Unter Berufung auf die Grundlagien
Abs. 1 S. 1 AKtG jedem Aktionar auf sein Verlanggn .Holzmiller/Gelatine“-Doktrin ergibt sich, dass dBgzugs-

seinem Anteil an dem bisherigen Grundkapital eetsipen- echt durch Mafnahmen in der Tochtergesellschafth
der Teil der neuen Aktien zugeteilt werden. Telgioh soll  Weiter verwassert werden konnte und somit zu einem Schat-

dieses Recht garantieren, dass sich der Aktiorgbitiher tendasein verkommen wertfé.wenn also die der Konzern-
gehaltene Beteiligung qualitativ beziiglich seingimg- ~ €ntstehung zeitlich nachgelagerte in Rede steh8edegs-
rechtsmacht und quantitativ beziiglich des Wertdsese rechtsausschlussmafinahme eirestere Mediatisierung die-
Anteile erhalten kanh' Es ist somit Kernbestand oder auct$€S Rechts nach sich ziehen kann, dann implizies, dass
,Grundrecht* einer jeden Mitgliedschadff Das Bezugsrecht €ine solche bereits stattgefunden haben muss. ésedbtel-
kann gem. § 186 Abs. 3 AktG ausgeschlossen werdtias- le ist auf die Wertungen der Kompetenzverlagerwnglid die

jedoch nur unter strengen formellen und materieWleraus- Konzernbildung zurtickzugreifei’ _
setzungert®® Soll auf Ebene der Tochtergesellschaft ein Bezohsse

Neben einer Dreiviertel-Beschlussmehrheit und weite ausschluss infolge einer Kapitalerhthung in eiredrelrsch-
formellen Kriterie® bedarf es materieller, besonderer Ani€n Tochtergesellschaft durchgefiihrt werden, geigirlich
forderungen (,Kali+SalzGrundsitze}?* Kurzum muss die auch dort die besonderen Regeln des § 186 Abs.tG.Ak
Erhohung des Grundkapitals von der Sache her anf definnerung der getroffenen Zwischenergebnisse diiés
Zweck sowie auf die Interessen der Gesellschafbgez jedoch ausschlieRlich dort, weshalb de lege lata/destand
seint??, mithin durch sachliche Griinde im Gesellschafesint der Obergesellschaft als Vertreter der Muttergsskiift in

resse gerechtfertigt werden. Werden jene Schutzamesh der HV der Tochtergesellschaft Uber etwaige Bezajgs-

men durch das Zwischenschalten einer Tochtergebalis 2usschlusse entscheiden kénnte und keine Rucksigidie
mithilfe einer Akquisition umgangen? mittelbaren Rickwirkungen fir ,seine” Aktiondre medn

: . : , I 0 28 : I
Bei Analyse der hierzu auffindbaren Literaturstinmist misste® In concreto verlagert sich die Stimmrechtsmacht,

schluss gem. 8 186 Abs. 3 AktG ausuben wirden, im H

blick auf das originar der Muttergesellschaft zugeete,
durch den Erwerbsvorgang aber auf die Tochtergeselft
verlagerte Vermogen wiederum auf ihren Vorstands Da
Stimmrecht als eines der wichtigsten Verwaltungsiet’
wird mediatisiert:® In den WorterWagner’s ,Das [quotale,

" Hirte (Fn. 42), S. 157.

115 Sjehe im Ergebnis B. I. 3.
1 Sjehe B. 1. 2.

17 Quassowskiin: Schlegelberger/Quassowski, AktiengesetZ® Vgl. insbesondera&Vagner (Fn. 28), S. 94 ff.\Wahlers
vom 30. Januar 1937, 1937, S. 210 arEejfer, in: Minche- (Fn. 28), S. 82 ff.,Lutter (Fn. 105), S. 364 ff.Heinisius

ner Kommentar zum AktG, 3. Aufl. 2011, § 186 Rn.sb; ZGR 3 (1984), 383 (400 ff.).

sehr anschaulicidirte (Fn. 42), S. 7 f.Wahlers(Fn. 28), ?*Gross AG 1994, 266 (275).

S. 83 f.;Gross AG 1993, 449. 125 Staakeg(Fn. 57), S. 63 f.

18 pfeifer (Fn. 117), § 186 Rn. 5%jermannsin: Henssler/ *?° Vigl. Huffer (Fn. 26), § 119 Rn. 1@ungert BB 2004,
Strohn, Kommentar zum Gesellschaftsrecht, 3. A2816, 1345 (1348); insofern kritiscBbenroth(Fn. 104), S. 40 ff.;

§ 186 Rn. 1, 7. Hoffmann-BeckingZHR 172 (2008), 231 (235 f.).
19HermanngFn. 118), § 186 Rn. 7. 127v/gl. Fn. 81 ff.
120y/gl. hierzu statt vieleHuffer (Fn. 26), § 186 Rn. 20 ff.  *?®In diesem Sinne audtirte (Fn. 42), S. 157 m.w.N.
121BGHZ 71, 40 (Kali+Salz). 129\Wagner(Fn. 28), S. 103.
12BGHZ 71, 40 (44). 130 Joost ZHR 163 (1999), 164 (167 a.E.).
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Anm. desVerf] Stimmrecht [...], sowie das Recht auf Teil-héhungen in der Tochtergesellschaft fur die Aktrender
habe an der Hauptversammlung bleibt bei der Korwlern Muttergesellschaft nicht zu. Eine Analogie ist ddbhabzu-
dung somit zwar formal unverdndert bestehen, jedeieh lehnen und die Mediatisierung des Bezugsrechts §eh&6
derfahrt den beiden mitgliedschaftlichen RechtenAldio- Abs. 1, 3 AktG bleibt bestehen.
nare eine erhebliche materielle Verkirzuhg*.

Hiergegen kann auch nicht eingewendet werden, der V c) Zwischenergebnis

stand der Obergesellschaft wiirde sich bei fir diohare  pamit zeigt sich, dass das Bezugsrecht aufgrundderpe-
der Obergesellschaft mittelbar nachteiligen Bezstsaus- tenzverlagerung und der dadurch resultierendentBeiaes

schlissen in der Tochtergesellschaft durch Ausgigun-  5,tonomen* Bezugsrechtsausschlusses auf der Etene
gen Aktien unter Wert gem. § 93 Abs. 2 S. 1 Akt@astens- Tochtergesellschaft mediatisiert wird.

ersatzpflichtig machetf? Dies trifft schon nicht den Kern

des praventiv zu gestaltenden Aktionarsschutzes mm_sls 3. Der Vergleich mit ,anderen® Investitionsentsctiengen
deshalb abgelehnt werden. Aus demselben Grund mdésse

Aktiondre der Obergesellschaft infolge der Kompeten-
schiebung durch den konzernbildenden Beteiligungeseyr
im Vorfeld angerufen werden, um dem ersten Schiites
Entzugs des Vorrechts, als schweren Eingriff in algio-

narsbezogenen Mitgliedschaftsrecfiteentgegenwirken zu

kénnen.

Der Beteiligungserwerb mediatisiert demnach einerse

qualitativ beziglich der Stimmrechtsmacht und aedsits
quantitativ bezuglich des Wertes der Anteile dasugerecht
nach § 186 Abs. 1 AktG.

Andert sich dieses Analyseergebnis durch eine alienf
anzudenkende konzernweite Anwendung des § 186 1AlSs.

AktG, so dass die Aktiondre der MuttergesellscladtVer-
wasserung durch ein Vorerwerbsrecht in der Tochtaily
schaft stoppen kénnten? Dafiir sprache, dass dionske
durch die ihrerseits erfolgte Beteiligung in der thdugesell-
schaft, welche durch jenes Kapital an der Tochtaligchaft
partizipiert, in den gesamten Konzern investierttemd>*
AuRerdem bestinde die Gefahr, dass Dritte unteigztes
neuer, zu billig ausgegebener Aktien in die Geskd#t ein-
dringen und so auf den Gesellschafterkreis Einfhetsmen
konnten®®®

Einer konzernweiten Ausdehnung ist indes ernettrzia
folgen; auch hier stehen diesem Verstandnis eiiterser
Wortlaut und andererseits der Telos des § 186 Ab&ktG
entgegen. § 186 Abs. 1 S. 1 AktG spricht hier vorem
anteiligen Vorrecht ,seines" Anteils, also desj@mgdes
Aktionars der Muttergesellschaft, indes nicht vemienigen
konzernierter Tochtergesellschaften. Ferner kanalgamit
der Mitgliedschaft untrennbar verbundenes Rechtdmmnje-
nigen Aktionaren zustehen, in deren Gesellschaftresit-
telbare Rechtswirkung entfaltef. Dies trifft bei Kapitaler-

131wagner(Fn. 28), S. 105.

132 Habersack(Fn. 12), Vor § 311 Rn. 4G6tz AG 1984, 85
(87).

133 BGHZ 71, 40 (44 ff., Kali+Salz); auf die ,Auflockeng”

jener Grundsatze durch den BGH (BGHZ 136, 133 [Sizsh
Nold]) sei hier nur hingewiesen.

SchlieBlich bietet es sich an, zwei typische Intiesen mit
der MalRBnahme eines Beteiligungserwerbes zu verglric
Wenn diese sich qualitativ von einem Beteiligungszb
unterscheiden wird umso mehr ersichtlich, dassi@s lei
letzterem nicht um eine ,einfache" Investition hahldkann.

Der Volkswagen Konzern mit einem Jahresumsatz von
Uber 200 Mrd. € wollte 2014 innerhalb eines Fiinfijahres-
zyklus 85,6 Mrd. € fir neue Modelle, umweltfreuctie
Technologien und Werke investieref.

Der Bayer Konzern, ein international tatiges Phama
ternehmen mit einem Jahresumsatz von ca. 40 Mrd.J&hr
2013 startete ab 2013 bis 2016 rund 2,4 Mrd. € in seine
Produktion zu investieren, wozu auch der Bau eA@nge
fur Pflanzenschutzmittel in den USA gehéren sdfife.

Der Erwerb einer Beteiligung, die Weiterentwicklwn
Modellen und der Bau einer Anlage fiur Pflanzensomittel
haben gemeinsam, dass Liquiditat in den Ausbawdtar-
nehmerischen Tatigkeit fliet und die Wettbewerbigfikeit
verbessert oder aufrechterhalten werden soll. Sendnves-
titionsentscheidungen. Solche, wie es angeblicih &irc Be-
teiligungserwerb sein soll.

Diese Gemeinsamkeiten konnen sich zwar aus dem
Blickwinkel des Vorstandes ergeben, rechtfertigearaicht,
wie erheblich anders sich ein Beteiligungserwerls der
Perspektive der Aktiondre darstellt und dass esdanén
Sicht letztlich ankommen mué%. Der Beteiligungserwerb
fuhrt zu einer Kompetenzverlagerung, was eine Mesiéa
rung von 88 58 Abs. 1, 2 und 186 Abs. 1, 3 AktGuvsacht.
Die Weiterentwicklung von Modellen und der Bau eine
Anlage sind hierzu qualitativ nicht in der Lage.shalb stand

137 http://de.statista.com/statistik/daten/studie/30@nsrage/
umsatz-der-volkswagen-a{{4.9.2016).

138 hitp://www.volkswagenag.com/content/vwcorp/info_teen
r/de/news/2014/11/Capex.htifil4.9.2016).

139 hitp://www.geschaeftsbericht2013.bayer.de/de/fiteye.
aspx(14.9.2016).

140 hitp://www.handelsblatt.com/unternehmen/industtieta
iekonzern-bayer-will-mit-investitionen-

134 yvgl. v. Dryander/Niggermannin: Hélters, Kommentar kraeftig-wachsen/8744820.htill4.9.2016).

zum AktG, 2. Aufl. 2014,§ 186 Rn. 11.
135\Wackerbarth AG 2002, 14 (24).

141 S0 auchHabersack(Fn. 12), Vor § 311 Rn. 4Xubis
(Fn. 13), § 119 Rn. 7WiedemannFn. 97), S. 53Haber-

136 vgl. v. Dryander/Niggermanr{Fn. 134), § 186 Rn. 13; sack AG 2005, 137 (144); ahnlich audtiebscher ZGR
Pfeifer (Fn. 117), § 182 Rn. 7%leischer ZHR 165 (2001), 2005, 1 (23 f.);Lorenz/PospiechDB 2010, 1925 (1928
513 (543). m.w.N.).

Zeitschrift fur das Juristische Studium — www.zjghoe.com
543



AUFSATZE Lukas Boffe

hier auch keine ungeschriebene HV-Kompetenz zurabebgrundlegende, an die Kernkompetenz der Aktionaneeride

te*? Die Struktur der Gesellschaft andert sich bei Him
gewahlten Beispielen nicht. Auch der Vergleich Btispie-
len aus der Praxis kann dieses Argument nunmehradtan.
Deshalb darf ein Beteiligungserwerb, wenn er dearder
Bildung eines faktischen Konzernverhaltnisses fluheben
der mediatisierenden Wirkung auch deshalb nichtralesti-
tion bezeichnet werden, weil er sich qualitativ tleln von
herkdmmlichen Investments unterscheidet.

4. Zwischenergebnis

Es hat sich gezeigt, dass keine pauschale Ausdagyedie
Mediatisierungswirkung eines Beteiligungserwerbesraf-
fen werden kann, wenn dieser zu einer faktischenzkm-
bildung flhrt. Insbesondere werden durch den Ersweib
gang Kompetenzen der Aktionére auf den Vorstanthgert,
was zu einer Beeintrachtigung des 88 58 Abs. 1n® 186
Abs. 1, 3 AktG fuhrt. Dartber hinaus hat der Veigiemit
.anderen Investitionsentscheidungen gezeigt, damgsin
typischerweise keine Hauptversammlungskompetenz
Debatte steht, weil keine Kompetenzverlagerung efiirch-
ten ist. Hiervon setzt sich der Beteiligungserwagtalitativ
ab, weshalb er auch aus diesem Grunde nicht atstitions-
entscheidung beurteilt werden kann.

IV. Schluss
1. Zusammenfassung
Bedarf es nun fir den Erwerb eines Unternehmenshdien

Vorstand einer AG der Zustimmung der HV? Allgemein

Uberlegungen rechtfertigen jedenfalls keine Ungile&hand-
lung von Ausgliederung und Beteiligungserwerb, soiga
Gegenteil. Weder lassen sich hierfir Grinde wiggitihher
Art finden, noch kénnen spezifische Schutzzwecld Um-
gehungsschutzgedanken einen anderen Schluss regbtie
Weiche Kriterien muissen fur die Klassifizierung egin
»holzmdillerpflichtigen* MaRnahme auf3en vor bleib&ol-
che allgemeinen, insbesondere im Schrifttum aufffegen
Kriterien, welche die seit langem schwelende Dislars
eher verdunkeln als erhellen, vertragen sich mit gagen
Grenzen* und dem Mediatisierungsgedanken der ,Hdalzm
ler/Gelatine“-Doktrin nicht.

Hinsichtlich der dringend vorzunehmenden normativen

Betrachtung der Gewinnverwendungskompetenz und
Bezugsrechts ergibt sich auBerdem, dass durch diBpk-
tenzverlagerung infolge des BeteiligungserwerbesR#ichte
aus 88 58 Abs. 1 und 186 Abs. 1 AktG mediatisieztden.
Deshalb ist der Erwerbsvorgang keine Investitiotssdei-
dung, sondern ,holzmullerpflichtig“. Er verursackinen
tiefen Eingriff in die Mitgliedschaftsrechte undnsib eine

12 Egr Volkswagen siehe unter
http://www.volkswagenag.com/content/vwcorp/conteetih
vestor_relations/annual_general_meeting.htn(l4.9.2016);
fir Bayer siehe unter
http://www.geschaeftsbericht2012.bayer.de/de/fifagerun
d-investitionen-bayer-konzern.as(t4.9.2016).

Umstrukturierung der Gesellschaft.

2. Ausblick

Das Thema ,Holzmuller" und der sich dahinter vedegrde
Terminus von ungeschriebenen HV-Kompetenzen ist ein
mittlerweile sehr langer Wegbegleiter des deutschleien-
rechts. Hiermit ist an erster Stelle nicht das Udes BGH
vom 25.2.1982, sondern das des Reichsgerichts vom
28.5.1895 gemeirlt® Bei Lektiire dieses fast 121 Jahre alten
Urteils ist es im Hinblick auf die stets anhalteRkchtsunsi-
cherheit innerhalb dieser Thematik erschreckentdwmicher
inhaltlichen Ahnlichkeit schon in damaligen Zeitéber das
Problem ungeschriebener Kompetenzen der Aktionare
hdchstrichterlich gesprochen wurde und sich auctauta
kein Losungsansatz gewinnen |#®.Die Kompetenzprob-
leme vonPrinzipal und Agentenhéngt dem Konstrukt der
deutschen Aktiengesellschaft inharent anheim. imld&zten
121 Jahren wurde argumentativ innerhalb des Deeitsch
zimristentage$® sowie normativ beziiglich der Vorboten der
Aktienrechtsnovelle 196% dem deutschen Corporate
Governance Codé¥ und auch sonf versucht, das Thema
abschlieBend zu behandeln. Inhaltlich sind die gedeli-
chen Positionen nicht auf einen gemeinsamen Nemoer
bringen — dies ist gesicherte Erkenntnis. Ob dese@Ggeber

in dem seit Dekaden bestehenden Streitstand enthii
wird, ist genauso unsicher, wie dass ein Tatigwerdas
Problem I6sen wirde. Der Terminus der ,Rechtsumsich
Qeit“ wird wohl auf nicht absehbare Zeit die Detaramte

der ,Holzmiuller/Gelatine“-Doktrin bleiben.

3. Ergebnisse

Ein zu einem faktischen Konzernverhaltnis fihrender
Beteiligungserwerb unterscheidet sich aufgrund athn
gemeinen Uberlegungen nicht von der Ausgliederung.
Das Abgrenzungskriterium der Investitionsentscheidu

ist ohne deskriptiv-normative Untermauerung nicht g
eignet, Schlisse fur die Bestimmung von ,holzméller
pflichtigen“ Vorhaben ziehen zu kénnen.

Der ein faktisches Konzernverhaltnis begrindendeiBe
ligungserwerb mediatisiert einerseits die Gewinaver
des wendungskompetenz und andererseits das Bezugsrech

13RGZ 035, 83 (87).

144 vgl. zum damaligen StreitstariRehmey Verhandlungen
zum 27. DJT (1904), Bd. 4, S. 166 (174 fL.ghmann Ver-
handlungen zum 27. DJT (1904), Bd. 1, S. Sfquh Ver-
handlungen zum 27. DJT (1904), Bd. 1, S. &mon JZ
1904, 778.

15 vgl. Rehmer(Fn. 146), S. 174 ff.L.ehmann(Fn. 146),
S. 57 undStaub(Fn. 146), S. 80.

16 Fischer AcP 154 (1955), 181 (225 f.).

147 Baums Bericht der Regierungskommission Corporate
Governance, 2001 = BT-Drs. 14/7515, S. 55 Rn. tD3urb6
Rn. 82.

18 Huffer (Fn. 9), S. 303.
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Zum Zustimmungserfordernis der Hauptversammlung ligwerb eines Unternehmen& IVILRECHT

durch eine erhebliche Kompetenzverlagerung weg von
der HV hin zum Vorstand der Muttergesellschatft.
.Klassische" Investitionsentscheidungen unterscreid
sich wesentlich von einem konzernbildenden Beteili-
gungserwerb.
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