Kapitel 7 — Zurechnung der Beeintrachtigung

Wie sich im bisherigen Gang der Untersuchung gezeigt hat, entsprechen
die Wirkungen, die die Fusion durch NewCo-Ubernahme auf die Rechts-
stellung der Aktionire des deutschen Fusionspartners hat, denjenigen ei-
nes tiefen Eingriffs im Sinne der Holzmiiller/Gelatine-Grundsitze. Im Un-
terschied zu den bisher vom BGH entschiedenen Fillen wird diese Veran-
derung vom Vorstand allerdings nicht einseitig, sondern unter Mitwir-
kung der Aktionare herbeigefiihrt. Es stellt sich deshalb die Frage, ob das
Ergebnis des Vorgangs dem ihn in Gang setzenden Verhalten des Vor-
stands oder dem ihn abschliefenden Verhalten der Aktionire zuzurechnen
ist. Nur im ersten Fall wire es gerechtfertigt, schon das initiale Handeln
des Vorstands — also den Abschluss des BCA — von der vorherigen Zustim-
mung der Aktionire in Form eines Hauptversammlungsbeschlusses abhin-
gig zu machen. Fir die Beantwortung dieser Zurechnungsfrage gilt es
einen Maf$stab zu entwickeln.

A. Mafsstab

I. Fehlender ,Eingriff* in die Rechte der Aktionare wegen deren
mehrheitlicher Zustimmung zum Ubernahmeangebot?

Die Stellungnahmen, die sich bisher in Literatur und Rechtsprechung zur
Hauptversammlungskompetenz bei einer Fusion durch NewCo-Ubernah-
me finden, beziehen sich zwar nicht explizit auf die Zurechnungsfrage in
der Form, wie sie hier gestellt wird. Die Konsequenzen, die sich aus der
Mitwirkung der Aktionire am Vollzug des Ubernahmeangebots ergeben,
werden aber regelmifig diskutiert. Zumeist wird daraus der Schluss auf
das Fehlen einer ungeschriebenen Hauptversammlungskompetenz gezo-
gen.

Zur Begriindung wird geltend gemacht, dass die mafgeblichen Ent-
scheidungen, die zur Neuordnung der Gesellschaftsstruktur fihrten, nicht
auf der Ebene der Geschaftsleitung, sondern auf der Ebene der Eigentiimer
getroffen wiirden. Zwar werde die Verinderung von der Geschiftsleitung
initiiert und der Aktionsfahrplan dafiir von ihr entworfen. Abgesehen von
der Grindung der NewCo wiirden von ihr aber keine eigenen Entschei-
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dungen getroffen. Die Entscheidung tber den weiteren Verfahrensgang
liege allein in der Hand der Aktiondre, in die sie nach der Holzmiiller/
Gelatine-Rechtsprechung auch gehore.6¢” Da der Erfolg des Ubernahmean-
gebots davon abhinge, dass eine qualifizierte Mehrheit der Aktionare ihre
Aktien einliefere, und sich der Vorstand somit nicht tGber eine Kapital-
mehrheit hinwegsetzen konne, handele es sich nicht um eine ,einsame
Vorstandsentscheidung“¢®8, die ,tiber die Kopfe der Aktiondre hinweg“6%®
getroffen werde.’"Vielmehr fihrten die Aktiondre den Zusammenschluss
selbst herbei. Von einem ,Eingriff* in ihre Rechte kdnne daher keine Rede
sein.67!

Dass diese Mehrheit fiir den Zusammenschluss nicht durch Stimmabga-
be in der Hauptversammlung, sondern durch ,Abstimmung mit den Fu-
Ben“ im Ubernahmeangebot zustande komme, sei unerheblich.6> Denn
aus der Holzmiiller/Gelatine-Rechtsprechung ergebe sich nur, dass die Ak-
tiondre zberbaupt an grundlegenden Entscheidungen in der Gesellschaft
beteiligt werden mussten. Wie diese Beteiligung zu erfolgen habe, sei da-
mit aber noch nicht entschieden. Die Beschlussfassung durch die Haupt-
versammlung sei in den Entscheidungen des BGH nur deshalb gefordert
worden, weil eine Beteiligung der Aktionare in anderer Form gar nicht in

667 Koch, ZGR 2019, 588, 611.

668 Seidel/Kromer, AG 2019, 206, 208.

669 Seidel/Kromer, AG 2019, 206, 208; Stocker, Internationale Unternehmenszusam-
menschlisse, S. 122; Wilsing, FS Marsch-Barner, S. 595, 602.

670 OLG Frankfurt, Urt. v. 1.10.2013 — 5 U 214/12, NZG 2014, 1017, 1019 — Deut-
sche Borse; Stocker, Rechtsfragen grenziiberschreitender Unternehmenszusam-
menschlusse, S.122; Goslar, EWiR 2019, 171, 172; Decher, FS Lutter, S. 1209,
1224; Rosengarten, Liber Amicorum Buxbaum, S. 445, 458; Reichert, in: Munch-
HdbGesR, Bd. 6, §62 Rn.46; Spindler, in: K. Schmidv/Lutter, AktG, §119
Rn. 40a; Reichert, in: Semler/Volhard, Arbeitshandbuch Unternehmensiibernah-
men, §17 Rn. 62; jeweils spezifisch in Bezug auf das der Fusion vorangehende
BCA: Decher, FS Hiffer, S. 145, 153 f.; Oppenhoff, in: Paschos/Fleischer, Hand-
buch Ubernahmerecht, §9 Rn. 45; in diesem Sinne auch Koch, ZGR 2019, 588,
613.

671 Schmolke, in: Gesellschaftsrechtliche Vereinigung, Gesellschaftsrecht in der Dis-
kussion 2018, S. 137 Rn. 35; ahnlich nunmehr auch Koch, ZGR 2019, 588, 611
und 615.

672 Bundig Habersack, in: Emmerich/Habersack, Aktien- und GmbH-Konzernrecht,
Vor § 311 AktG Rn. 45a: ,die autonome Entscheidung des Aktionirs kompen-
siert auch insoweit ein kollektives Mitspracherecht der Aktionarsgesamtheit®.
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Betracht gekommen sei.5”3 Im Fall des Ubernahmeangebots lagen die Ver-
haltnisse indessen anders. Die Entscheidung tiber dessen Annahme oder
Nichtannahme gewihre den Aktioniren sogar eine viel wirksamere Mog-
lichkeit der Einflussnahme als ein Hauptversammlungsbeschluss. Wah-
rend der Vorstand an einen negativen Hauptversammlungsbeschluss im
AufSenverhiltnis nicht gebunden (§ 82 Abs. 1 AktG) sei, entscheide die Re-
aktion der Aktionire auf das Ubernahmeangebot unmittelbar tiber den Er-
folg der Transaktion: Diese werde nur dann vollzogen, wenn eine ausrei-
chend grofse Zahl von Aktionéren ihre Aktien einliefere.®4

II. Aufrechterhaltung des Zurechnungszusammenhangs trotz Mitwirkung
eines Dritten

Die Uberlegung, dass von einem ,Eingriff* keine Rede sein konne, wenn
die Transaktion durch eine freiwillige Umtauschentscheidung der Aktio-
nire vollzogen werde, wird von Koch auch mit einer Parallele zu dem de-
liktsrechtlichen Grundsatz begriindet, dass die eigenverantwortliche Hand-
lung des Geschadigten die Kausalitit einer fremden Verletzungshandlung
durchbreche.®”> Der Grundsatz, dass das Ergebnis eines schadigenden Kau-
salverlaufs demjenigen, der ihn in Gang gesetzt hat, nicht mehr zugerech-
net werden kann, wenn er erst durch ein willentliches Verhalten des Ge-
schadigten vollendet wird, gilt indessen nicht uneingeschrankt.

Im Deliktsrecht ist seit langem anerkannt, dass jemand, der durch vor-
werfbares Tun einen anderen zu selbstgefihrdendem Verhalten herausfor-
dert, diesem anderen dann, wenn dessen Willensentschluss auf einer min-
destens im Ansatz billigenswerten Motivation beruht, aus unerlaubter
Handlung zum Ersatz des Schadens verpflichtet sein kann, der infolge des
durch die Herausforderung gesteigerten Risikos entstanden ist.#”¢ Eine auf

673 Wilsing, FS Marsch-Barner, S. 595, 602; ahnlich auch Sezdel/Kromer, AG 2019,
206, 208 f.: ,,Es leuchtet nicht ein, weshalb die Entscheidungsfindung der Aktio-
nire auf8erhalb einer Hauptversammlung einen anderen Stellenwert haben soll
als die Entscheidung im Rahmen einer Hauptversammlung. Richtigerweise
wird man darauf abzustellen haben, ob den Aktiondren tiberhaupt die Moglich-
keit der Einflussnahme auf die Fusionspline zukommt.“

674 LG Miinchen I, Urt. v. 20.12.2018 - 5§ HK O 15236/17, ZIP 2019, 266, 269 —
Linde.

675 Koch, ZGR 2019, 588, 611.

676 Sogenannte ,Herausforderungsfille®, vgl. die Urteile des BGH vom 12.3.1996 —
VI ZR 12/95, BGHZ 132, 164, 166; vom 3.7.1990 — VI ZR 33/90, VersR 1991,
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solcher Grundlage beruhende deliktische Haftung ist insbesondere in Fal-
len bejaht worden, in denen sich jemand pflichtwidrig der (vorlaufigen)
Festnahme oder der Feststellung seiner Personalien durch Polizeibeamte
oder andere dazu befugte Personen durch Flucht zu entziehen versucht
und diesen Personen dadurch Anlass gegeben hat, ihn zu verfolgen, wobei
sie dann infolge der durch die Verfolgung gesteigerten Gefahrenlage einen
Schaden erlitten haben.®””

Auch im Strafrecht bleibt derjenige, der einen anderen zu einem diesen
schadigenden Verhalten — z.B. zum Konsum illegaler Betiubungsmittel®”8
— veranlasst oder dabei unterstiitzt, nicht allein deshalb straffrei, weil der
Verletzungserfolg ohne die Mitwirkung des Opfers nicht eingetreten wire.
Vielmehr ist unter dem Gesichtspunkt der Tatherrschaft zwischen straflo-
ser Beteiligung an einer eigenverantwortlichen Selbstgefihrdung bzw.
-schidigung und der — grundsitzlich tatbestandsmafSigen — Fremdschadi-
gung eines anderen zu unterscheiden.®”” Eine fir den Dritten straflose
Selbstschadigung liegt nur vor, wenn die Tatherrschaft beim Opfer liegt.
Dies setzt neben der tatsichlichen Kontrolle tber den letzten, unmittelbar
zum Rechtsgutsschaden fiihrenden Akt die Eigenverantwortlichkeit seines
Handelns voraus. Diese ist gegeben, wenn das Opfer konstitutionell ein-
sichtsfahig ist, die Reichweite seiner Entscheidung tberblicken kann und
weder rechtsgutsbezogenen Irrtimern noch Zwang unterliegt.5%

111, 112; vom 29.11.1977 — VI ZR 51/76, VersR 1978, 183, 184; vom 21.2.1978 —
VI ZR 8/77, BGHZ 70, 374, 376 und vom 3.10.1978 — VI ZR 253/77, VersR
1978, 1161, 1162.

677 Vgl. Urteile des BGH vom 24.3.1964 — VI ZR 33/63, VersR 1964, 684, 685; vom
3.2.1967 - VI ZR 115/65 und VI ZR 117/65, VersR 1967, 580f.; vom 13.7.1971 —
VI ZR 165/69, VersR 1971, 962, 963 f.; vom 13.7.1971 — VI ZR 125/70, BGHZ
57, 25, 28ff.; vom 29.10.1974 — VI ZR 168/73, BGHZ 63, 189, 191 ff. und vom
13.1.1976 — VI ZR 41/75, VersR 1976, 540, 541.

678 Vgl. dazu BGH, Urt. v. 14.2.1984 — 1 StR 808/83, BGHSt 32, 262.

679 BGH, Urt. v. 20.11.2008 — 4 StR 328/08, BGHSt 53, 55, Rn.22; v. vgl. ferner
BGH, Urt. v. 20.5.2003 — 5§ StR 66/03, NJW 2003, 2326, 2327; BGH, Urt. v.
11.12.2003 — 3 StR 120/03, BGHSt 49, 34, 39; BGH, Urt. v. 14.8.1963 - 2 StR
181/63, BGHSt 19, 135, 138.

680 Hardtung, in: MiinchKommStGB, § 222 Rn. 23 f.
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III. Ableitung eines Vergleichsmaf$stabs fir die Zurechnung der
Fusionsfolgen

Im Unterschied zu den Herausforderungsfillen, in denen das Verhalten
des Geschadigten fiir den Verursacher zwar vorhersehbar, aber nicht beab-
sichtigt ist — die Flucht des Hiftlings wiirde auch dann gelingen, wenn der
Polizist zur Vermeidung der damit verbundenen Risiken auf dessen Ver-
folgung verzichten wiirde — ist in den strafrechtlichen Selbstschidigungs-
fillen das Verhalten des Opfers von dem Dritten gewollt.

Darin liegt eine Parallele zu der durch den Vorstand initiierten Zustim-
mung der Aktionire zum Ubernahmeangebot, die dazu einladt, die fiir die
Beurteilung der Tatherrschaft entwickelten Grundsitze auf die Bewertung
dieses Vorgangs zu tbertragen. Dessen Charakter als ein dem Vorstand zu-
rechenbarer Eingriff lasst sich daher nicht allein mit dem Argument ver-
neinen, dass es die Aktionire sind, die durch die Annahme des Ubernah-
meangebots dessen Vollzug unmittelbar herbeifithren. Entscheidend ist
vielmehr, ob sie diese Entscheidung eigenverantwortlich, d.h. frei von
Zwang und aus einer Position ausreichender Einsichtsmoglichkeiten he-
raus treffen.

Die inhaltlichen Mafstibe fiir die Beantwortung dieser Frage konnen
nur dem Aktiengesetz entnommen werden. Dieses sieht die Hauptver-
sammlung als Forum fir die Willensbildung der Aktionare vor®! und be-
grenzt die Verantwortlichkeit des Vorstands durch deren Beschlisse.®%2
Die Zurechnung der mit dem Vollzug des Ubernahmeangebots verbunde-
nen Folgen muss daher davon abhingig gemacht werden, ob die Mitwir-
kung der Aktionire, die in der von ihnen jeweils individuell zu treffenden
Entscheidung iber die Annahme oder Nichtannahme des Umtauschange-
bots besteht, in gleicher Weise wie die kollektive Beschlussfassung in der
Hauptversammlung geeignet ist, ihre mitgliedschaftlichen Rechte zu wah-
ren.®83 Der Umstand allein, dass die Entscheidung tiber das Ubernahmean-

681 Vgl. § 118 Abs. 1 Satz 1 AktG.

682 Nach §83 Abs.2 AktG ist der Vorstand verpflichtet, die von der Hauptver-
sammlung im Rahmen ihrer Zustindigkeit beschlossenen Mafnahmen auszu-
fahren. Im Gegenzug schliefft § 93 Abs. 4 Satz 1 AktG eine Ersatzpflicht seiner
Mitglieder gegentiber der Gesellschaft fiir Handlungen aus, die auf einem ge-
setzméfigen Beschluss der Hauptversammlung beruhen.

683 In diesem Sinne auch Muck, Defizite im deutschen Ubernahmerecht, Rn. 871,
demzufolge die entscheidende Frage lautet: ,,Steht der Umstand, dass die ver-
tragsschliissigen Angebotsadressaten in den mediatisierenden Aktientausch
durch ihre Annahmeerklirung individuell eingewilligt haben, der Annahme
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gebot den Aktiondren einen unmittelbareren Einfluss als die Mitwirkung

an dem nur intern wirkenden Hauptversammlungsbeschluss gewahrt,584

reicht dafiir nicht aus.

Fir den hiernach anzustellenden Vergleich zwischen der Situation, in
der sich die Aktionire bei der individuellen Entscheidung tber das Uber-
nahmeangebot befinden, und derjenigen, in der sie sich bei einer Be-
schlussfassung der Hauptversammlung iiber den Abschluss des BCA befin-
den wiirden,®’ kommen drei wesentliche Gesichtspunkte in Betracht:

- die Informationslage der Aktionare tiber das Fir und Wider des Zu-
sammenschlusses als Erkenntnisgrundlage ihrer Willensbildung;

— der Vorgang der Willensbildung als solcher, insbesondere die dabei fiir
die Aktionire bestehende Moglichkeit, ihre Entscheidung unbeein-
flusst von aufleren Zwingen am Mafistab des von ihnen als richtig Er-
kannten zu treffen;

— die Moglichkeit einer effektiven rechtlichen Kontrolle des Umtausch-
verhiltnisses im Fall eines Erfolgs des Fusionsvorhabens.

B. Informationslage der Aktiondre

Fir den Vergleich der Informationslagen ist von den gesetzlichen Informa-
tionspflichten auszugehen, die gegeniiber den Aktiondren jeweils beste-
hen. Im Fall des Ubernahmeangebots ergeben sich diese unmittelbar aus
dem WpUG und der dazu ergangenen Angebotsverordnung. Fiir den ge-
dachten Fall einer ungeschriebenen Hauptversammlungskompetenz bietet
es sich an, sie im Wege einer Analogie zu den fiir andere Hauptversamm-
lungsbeschliisse bestehenden Informationspflichten zu bestimmen. Neben
den sich aus den gesetzlichen Informationspflichten ergebenden Erkennt-
nismoglichkeiten sind auch die faktischen Erkenntnisquellen in den Ver-
gleich einzubezichen, die sich fir die Aktionére aus anderen Umstinden
ergeben.

einer zustindigkeitsbegrindenden satzungsnahen Strukturmafnahme entge-
gen? Dies wire dann anzunehmen, wenn durch ein Ubernahmetauschangebot
diejenigen Interessen, deren Schutz die aktienrechtliche Hauptversammlungs-
kompetenz dient, gewahrt werden.”

684 Vgl. LG Miinchen I, Urt. v. 20.12.2018 — 5§ HK O 15236/17, ZIP 2019, 266, 269 —
Linde.

685 Zur Klarstellung: Ein solcher hypothetischer Hauptversammlungsbeschluss ist
gemeint, wenn im Folgenden von einem Hauptversammlungsbeschluss fiir die
Fusion durch NewCo-Ubernahme die Rede ist.
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I. Information im Zusammenhang mit dem Ubernahmeangebot

Als gesetzlich vorgeschriebene Informationsquellen stehen den Aktioniren
im Zusammenhang mit dem Ubernahmeangebot die Angebotsunterlage
sowie die Stellungnahmen des Vorstands und des Aufsichtsrats zur Verfu-
gung. Daneben konnen sie die Angemessenheit des Umtauschangebots an-
hand des Borsenkurses der zum Umtausch eingereichten Aktien bewerten.

1. Die Angebotsunterlage

Als Bieter hat die NewCo nach § 11 WpUG eine Angebotsunterlage zu er-
stellen und zu veroffentlichen, in der sie umfassend tiber das Ubernahme-
angebot informiert. Dieses Dokument hat die Funktion eines ,umgekehr-
ten Wertpapierprospekts“.86 Es soll den Aktioniren des deutschen Fusi-
onspartners diejenigen Informationen zur Verfiigung stellen, die erforder-
lich sind, um in Kenntnis der Sachlage tiber das Angebot entscheiden zu
konnen. Diese Informationen miissen richtig und vollstindig sein. Die An-
gebotsunterlage muss in deutscher Sprache und in einer Form abgefasst
sein, die ihr Verstindnis und ihre Auswertung erleichtert (§11 Abs. 1
Satz 2-4 WpUG).

a) Inhalt der Angebotsunterlage

Die im Einzelnen erforderlichen Angaben ergeben sich aus
§ 11 Abs.2 WpUG i.V.m. § 2 WpUG-AV. Vier Aspekte sind dabei von be-
sonderer Bedeutung.

aa) Angaben zur Geschiftstitigkeit

Die NewCo muss Angaben dazu machen, wie sie ihre eigene Geschaftsta-
tigkeit und die des deutschen Fusionspartners bei einem Erfolg des Uber-

686 Thoma, in: Baums/Thoma, WpUG, § 11 Rn. 2; Steznbardt/Nestler, in: Steinmeyer,
WpUG, § 11 Rn. 4.
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nahmeangebots ausrichten will.%#” Dies hat so prazise und so detailliert
wie moglich zu geschehen.®8® Insbesondere hat die NewCo die beabsich-
tigte Geschiftsstrategie zu beschreiben und die von ihr geplanten Mafinah-
men zur weiteren Konzernintegration — insbesondere den Abschluss von
Unternehmensvertragen und den Ausschluss auffenstehender Aktionire —
offenzulegen.®%’

bb) Angaben zur Festsetzung der Gegenleistung

Die NewCo hat die fur die Festsetzung der Gegenleistung maflgebenden
Gesichtspunkte — insbesondere die dabei angewandten Bewertungsmetho-
den, die Griinde fiir deren Anwendung und das den verschiedenen Verfah-
ren beigemessene Gewicht — darzulegen.®®® Diese Ausfiihrungen miissen
den Aktiondren die Feststellung ermoglichen, dass der Wert der als Gegen-
leistung angebotenen NewCo-Aktien den Mindestwert im Sinne von
§31 Abs. 1 Satz1 WpUG i.V.m. § 3 ff. WpUG-AV nicht unterschreitet.®!
In dem typischen Fall eines Umtauschangebots, bei dem sowohl fir die

687 §11 Abs.2 Satz3 Nr.2 WpUG: ,Angaben tber die Absichten des Bieters im
Hinblick auf die kiinftige Geschiftstatigkeit der Zielgesellschaft sowie, soweit
von dem Angebot betroffen, des Bieters, insbesondere den Sitz und den Stand-
ort wesentlicher Unternehmensteile, die Verwendung des Vermogens, kinftige
Verpflichtungen, die Arbeitnehmer und deren Vertretungen, die Mitglieder der
Geschiftsfihrungsorgane und wesentliche Anderungen der Beschaftigungsbe-
dingungen einschlieflich der insoweit vorgeschenen MafSnahmen.®

688 Thoma, in: Baums/Thoma, WpUG, § 11 Rn. 76; Lenz/Linke, AG 2002, 361, 364;
vgl. Sternbardt/Nestler, in: Steinmeyer, WpUG, § 11 Rn. 72.

689 Wackerbarth, in: MiinchKommAktG, § 11 WpUG Rn. 50 f.; Thoma, in: Baums/
Thoma, WpUG, § 11 Rn. 77 und 81.

690 §2Nr.3 WpUG-AV: ,Der Bieter hat in seine Angebotsunterlage folgende Infor-
mationen aufzunehmen: [...] die zur Festsetzung der Gegenleistung angewand-
ten Bewertungsmethoden und die Griinde, warum die Anwendung dieser Me-
thoden angemessen ist, sowie die Angabe, welches Umtauschverhiltnis oder
welcher Gegenwert sich bei der Anwendung verschiedener Methoden, sofern
mehrere angewandt worden sind, jeweils ergibt; zugleich ist darzulegen, wel-
ches Gewicht den verschiedenen Methoden bei der Bestimmung des Umtausch-
verhiltnisses oder des Gegenwerts und der ihnen zugrundeliegenden Werte bei-
gemessen worden ist, welche Griinde fir die Gewichtung bedeutsam waren,
und welche besonderen Schwierigkeiten bei der Bewertung der Gegenleistung
aufgetreten sind.*

691 Thoma, in: Baums/Thoma, WpUG, § 11 Rn. 111; Steinhardt/Nestler, in: Steinmey-
er, WpUG, § 11 Rn. 54.
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Anteile der Zielgesellschaft als auch fir die als Gegenleistung angebotenen
Aktien des Bieters ein liquider Market besteht, kdnnen diese Ausfithrungen
unter Verweis auf die Borsenkurse der Aktien beider Gesellschaften sehr
knapp gehalten werden.®?

Bei der Fusion durch NewCo-Ubernahme liegen die Verhaltnisse hinge-
gen anders. In diesem Fall gibt es einen liquiden Markt nur fir die Anteile
des deutschen Fusionspartners, nicht jedoch fiir die als Gegenleistung an-
gebotenen Aktien der NewCo, weil diese bei der Verdffentlichung des
Ubernahmeangebots noch gar nicht an der Borse notiert sind. Um den
Wert dieser Aktien zu ermitteln, ist es daher unerlasslich, eine Unterneh-
mensbewertung der NewCo durchzufihren (vgl. §5 Abs.4 iV.m.
§7 WpUG-AV), die typischerweise auf der Grundlage der Ertragswert-
oder Discounted-Cashflow-Methode erfolgt.®”3 Das Bewertungsgutachten
selbst muss die NewCo zwar nicht veroffentlichen.®* Sie muss aber aus-
fihrlich zu der bzw. den angewandten Bewertungsmethode(n) und zur
Sachgerechtigkeit ihrer Anwendung auf den konkreten Fall Stellung neh-
men sowie auf besondere Schwierigkeiten bei der Bewertung eingehen.®
Solche ergeben sich im Fall der NewCo daraus, dass sie bei Abgabe des
Ubernahmeangebots noch gar kein Unternehmen betreibt, das Gegen-
stand einer Bewertung sein konnte. Diese kann sich nur auf ein hypotheti-
sches Objekt — namlich das aus dem geplanten Zusammenschluss beider
Fusionspartner hervorgehende Unternehmen — beziehen, dessen Ertrags-
aussichten maflgeblich davon abhingen, ob und inwieweit es gelingen
wird, die mit dem Zusammenschluss bezweckten Synergieeffekte zu reali-
sieren. Bei Anwendung mehrerer Bewertungsmethoden ist ferner anzuge-
ben, welches Umtauschverhaltnis oder welcher Gegenwert sich bei der An-
wendung der verschiedenen Methoden jeweils ergibt (§2 Nr.3 WpUG-
AV).

692 Thoma, in: Baums/Thoma, WpUG, § 11 Rn. 113; Steinhardt/Nestler, in: Steinmey-
er, WpUG, § 11 Rn. 56.

693 Thoma, in: Baums/Thoma, WpUG, § 11 Rn. 114; Steinhardt/Nestler, in: Steinmey-
er, WpUG, § 11 Rn. 56.

694 Dies ergibt sich aus einem Gegenschluss zu § 2 Nr. 3 WpUG-AV, wonach ledig-
lich Gber die Bewertungsmethoden und deren Gewichtung sowie tber die Er-
gebnisse dieser Methoden zu berichten ist.

695 Vgl. Thoma, in: Baums/Thoma, WpUG, § 11 Rn. 114f.
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cc) Angaben zum BCA

Daraus, dass die Angebotsunterlage nach § 11 Abs. 1 Satz2 WpUG die An-
gaben enthalten muss, die notwendig sind, um in Kenntnis der Sachlage
tiber das Angebot entscheiden zu konnen, ist abzuleiten, dass darin auch
tber den wesentlichen Inhalt des BCA berichtet werden muss.®¢ Eine sol-
che Veroffentlichungspflicht entspricht nach Angaben von Praktikern
auch der stindigen Verwaltungspraxis der BaFin. Diese benotigt die Vorla-
ge des BCA fiir die Prifung®’, ob die Ausfiihrungen in der Angebotsun-
terlage den wesentlichen Inhalt des BCA widerspiegeln.®”® Jedenfalls bei
Transaktionen mit US-amerikanischer Beteiligung wird das BCA zudem in
seinem Volltext veroffentlicht.t%?

dd) Wertpapierprospekt

Da die NewCo als Gegenleistung eigene Aktien anbietet, hat sie nach
§2 Nr.2 WpUG-AV auch die Angaben in die Angebotsunterlage aufzu-
nehmen, die in einem Wertpapierprospekt enthalten sein missen.”? Die
Angaben des Wertpapierprospekts sind darauf gerichtet, dem Anleger eine
informierte Entscheidung tber die Investition in die NewCo zu ermogli-
chen.”®! Da die Anteile an der NewCo nach dem Zusammenschluss zum
Handel am regulierten Markt zugelassen werden sollen, ist diese nach
§32 Abs. 3 Nr. 2 BorsG aber ohnehin zur Erstellung eines Wertpapierpro-
spekts verpflichtet, so dass sie die Anforderung aus §2 Nr.2 WpUG-AV
normalerweise dadurch erfiilllen wird, dass sie diesen Pflichtprospekt der
Angebotsunterlage beiftigt.”

696 Oppenhoff, in: Paschos/Fleischer, Handbuch Ubernahmerecht, § 9 Rn. 68.

697 Paschos/Goslar, in: Paschos/Fleischer, Handbuch Ubernahmerecht, § 14 Rn. 66.

698 Paschos/Goslar, in: Paschos/Fleischer, Handbuch Ubernahmerecht, § 14 Rn. 66.

699 Vgl. fir den Fall Linde/Praxair Annex A des bei der amerikanischen Securities
Exchange Commission eingereichten S-4 Registration Statement, abrufbar unter:
http://lindepraxairmerger.com/websites/lindepraxair/English/2200/praxair-share
holders.html; fiir den Fall Deutsche Bérse/NYSE: Angebotsunterlage Deutsche
Borse/NYSE, Anhang 2, S. G2 ff.

700 Angaben nach §7 WpPG i.V.m. VO 809/2004/EG.

701 Vgl. Art. 6 Prospekt-VO (VO 2017/1129/EU); Veil, in: Veil, European Capital
Markets Law, § 17 Rn. 38.

702 Vgl. Thoma, in: Baums/Thoma, WpUG, § 11 Rn. 5 und 103.
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b) Kontrolle der und Haftung fiir die Angebotsunterlage

Die Angebotsunterlage der NewCo wird einschlieflich des Wertpapierpro-
spekts vor Veroffentlichung des Ubernahmeangebots von der BaFin ge-
pruft.’® Diese Prifung ist auf offensichtliche Rechtsverstofie be-
schrinkt.”% Daneben haftet die NewCo den Anlegern nach
§§ 12 und 21 ff. WpUG fiir die Richtigkeit und Vollstaindigkeit der Ange-
botsunterlage und des Wertpapierprospekts.

2. Stellungnahme von Vorstand und Aufsichtsrat
a) Stellungnahme an sich

Nach der Veréffentlichung der Angebotsunterlage haben Vorstand und
Aufsichtsrat des deutschen Fusionspartners nach § 27 WpUG unverziiglich
eine begriindete Stellungnahme zu dem Umtauschangebot der NewCo ab-
zugeben.

Diese Stellungnahmen sind als Gegenstiick zur Angebotsunterlage des
Bieters zu verstehen. Sie sollen einer einseitigen Informationspolitik des
Bieters entgegenwirken,’®S die von diesem gegebenen Informationen ein-
ordnen und bewerten’ und gegebenenfalls eine davon abweichende
Sicht der Dinge préasentieren. Das besondere Gewicht dieser Stellungnah-
men ergibt sich daraus, dass Vorstand und Aufsichtsrat umfassend tiber die
wirtschaftliche Lage der Zielgesellschaft im Bilde sind, deren Lage von in-
nen heraus bewerten und dabei auch noch nicht veréftentlichte Insider-
informationen (Art. 17 Abs. 4 MMVO’Y) sowie sonstige Interna bertick-

703 §14f. WpUG und § 13 WpPG.

704 Begr. RegE, BT-Drs. 14/7034, S. 45; Paschos/Goslar, in: Paschos/Fleischer, Hand-
buch Ubernahmerecht, § 14 Rn. 144.

705 Harbarth, in: Baums/Thoma, WpUG, § 27 Rn. 1; Fleischer/Kalss, Das neue Wert-
papiererwerbs- und Ubernahmegesetz, S. 96 sprechen vom kapitalmarktrechtli-
chen audiatur et altera pars.

706 Fleischer/Kalss, Das neue Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz, S. 99.

707 Verordnung (EU) Nr.596/2014 des Europaischen Parlaments und des Rates
vom 16. April 2014 iber Marktmissbrauch (Markemissbrauchsverordnung) und
zur Aufhebung der Richtlinie 2003/6/EG des Europiischen Parlaments und des
Rates und der Richtlinien 2003/124/EG, 2003/125/EG und 2004/72/EG der
Kommission — Marktmissbrauchsverordnung.
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sichtigen konnen,”® die jeweils fir sich genommen noch nicht die
Schwelle zu einer veroffentlichungspflichtigen Insiderinformation erreicht
haben.”®

Bei einer Fusion durch NewCo-Ubernahme diirfte der mit der Stellung-
nahme verbundene Mehrwert fur die Aktionire des deutschen Fusions-
partners allerdings gering sein. Da Vorstand und Aufsichtsrat des deut-
schen Fusionspartners schon vor der Abgabe des Ubernahmeangebots in-
tensiv mit dem Zusammenschluss befasst waren, an der Erstellung der An-
gebotsunterlage mitgewirkt und der Abgabe des Ubernahmeangebots
durch die NewCo zugestimmt haben, werden sie das Angebot in aller Re-
gel positiv bewerten.”!? Dies gilt umso mehr, als eine negative Beurteilung
den auslandischen Fusionspartner zur Kindigung des BCA berechtigen
wirde, was fiir die deutsche Gesellschaft erhebliche Belastungen durch
von ihr zu zahlende break up fees nach sich ziehen konnte.”!!

Ungeachtet dessen bleiben Vorstand und Aufsichtsrat dazu verpflichtet,
das Angebot kritisch zu wiirdigen.”!? Sie miissen auch auf negative Aspek-
te des Angebots eingehen, mogliche Risiken des Zusammenschlusses auf-
zeigen’!3 und im Einzelnen begriinden, weshalb dieser im Unternehmens-
interesse des deutschen Fusionspartners liegt.”!4

Denkbar ist auch, dass einzelne Mitglieder des Vorstands oder des Auf-
sichtsrats ein Sondervotum gegen das Ubernahmeangebot abgeben.”'S Un-
abhingig davon ergibt sich ein zusitzlicher Informationswert der Stellung-
nahmen aber jedenfalls daraus, dass diese Angaben dazu enthalten mussen,
mit welchen Mehrheiten die Organe fiir die Stellungnahme gestimmt ha-

708 Fleischer/Kalss, Das neue Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz, S. 96; Tho-
ma, NZG 2002, 105, 110.

709 Vgl. Fleischer, ZIP 2002, 1217, 1220; Semrau, in: KIohn, MMVO, Art. 19 Rn. 6;
Veil, ZBB 2014, 85, 93.

710 Zu den damit einhergehenden Interessenkonflikten von Vorstand und Auf-
sichtsrat oben S. §3 ff.

711 Vgl. das BCA Linde/Praxair, Angebotsunterlage, Anhang 3, S. 189.

712 Wackerbarth, in: MiinchKommAktG, §27 WpUG Rn. 11; Steinmeyer, in: Stein-
meyer, WpUG, § 27 Rn. 26 ff.

713 Wackerbarth, in: MinchKommAktG, §27 WpUG Rn.11; vgl. auch Krause/
Potzsch, in: Assmann/Potzsch/Schneider, WpUG, § 27 Rn. 46.

714 Harbarth, in: Baums/Thoma, WpUG, §27 Rn. 52; Krause/Pitzsch, in: Assmann/
Potzsch/Schneider, WpUG, § 27 Rn. 33.

715 Die Veroftentlichung von Sondervoten ist jedenfalls zuldssig, vgl. BT-Drs.
14/7034 S. 52; Fleischer/Schmolke, DB 2007, 95, 99; teilweise wird sogar eine
Pflicht zur Veréffentlichung angenommen, vgl. z.B. Harbarth, in: Baums/
Thoma, WpUG, § 27 Rn. 25.
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ben.”!¢ Daran kann der Anleger erkennen, wie umstritten die Transaktion
in Vorstand und Aufsichtsrat des deutschen Fusionspartners gewesen ist.
Schlieflich kann auch die Arbeitnehmervertretung eine Stellungnahme zu
dem Ubernahmeangebot abgeben, die den Stellungnahmen von Vorstand
und Aufsichtsrat beizufiigen ist (§ 27 Abs. 2 WpUG).

b) Fairness Opinions

Soweit es sich um die Bewertung des Umtauschverhiltnisses handelt, kon-
nen die Aktiondre des deutschen Fusionspartners zusitzliche Informatio-
nen aus den regelmifiig von den Verwaltungsorganen eingeholten fairness
opinions gewinnen. Unter einer fazrness opinion’'” wird die Stellungnahme
einer Investmentbank, eines Wirtschaftspriifers oder einer sonstigen sach-
verstindigen Stelle zur finanziellen Angemessenheit einer M&A-Transakti-
on - in Ubernahmefillen also zur Angemessenheit des Umtauschverhilt-
nisses — verstanden.”!8

Eine fairness opinion besteht aus drei Teilen: dem factual memorandum,
dem wvaluation memorandum und dem opionion letter.”' Im factual memo-
randum wird die Informationsgrundlage dokumentiert, auf der die fairness
opinion erstellt wurde. Das valuation memorandum erliutert die auf dieser
Grundlage vorgenommene Bewertung. Der opinion letter enthilt Angaben
zum Inhalt des zugrundeliegenden Auftrags, zur Hohe der dafiir gewéhr-
ten Vergitung und zu sonstigen Geschiftsbeziehungen, in denen der Er-
steller zu dem Auftraggeber steht. Auf diese Weise werden eventuelle In-
teressenkonflikte aufgedeckt. Am Schluss des opinion letter findet sich in

716 Vgl. zu der Pflicht, das Stimmverhiltnis zu veroffentlichen: Fleischer/Schmolke,
DB 2007, 95, 99; Hopt, ZGR 2002, 333, 355; ders., ZHR 166 (2002), 383, 419;
Wackerbarth, in: MinchKommAktG, § 27 WpUG Rn. 11; Krause/Potzsch, in: Ass-
mann/Pétzsch/Schneider, WpUG, §27 Rn.38; Harbarth, in: Baums/Thoma,
WpUG, § 27 Rn. 25 f.

717 Das Gegenstick zur fairness opinion bildet die inadequacy opinion. Eine solche
wird bei feindlichen Ubernahmen in Auftrag gegeben, um die Unangemessen-
heit der angebotenen Gegenleistung feststellen zu lassen, vgl. Westhoff, Die Fair-
ness Opinion, S. 25 f.

718 Winner, in: Fleischer/Hittemann, Rechtshandbuch Unternehmensbewertung,
§ 21 Rn. 42. Fairness opinions sind ein Institut der US-amerikanischen M&A-Pra-
xis. Die Praxis der Einholung von fairness opinions geht auf die Leitentscheidung
des Delaware Supreme Court in Smith v. van Gorkom, 488 A.2d 858 (Del.) zu-
ruck, vgl. hierzu Fleischer, ZIP 2011, 201, 204 f.

719 Vgl. Fleischer, ZIP 2011, 201, 204; Westhoff, Die Fairness Opinion, S. 15 ff.
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einem standardisierten Satz die Aussage, dass die Transaktion finanziell an-
gemessen ist.

Der opinion letter wird der Stellungnahme von Vorstand und Aufsichts-
rat als Anlage beigefiigt.”?® Demgegeniiber werden das factual memoran-
dum und das valuation memorandum wegen der in ihnen enthaltenen sensi-
blen Informationen tber das zu bewertende Unternehmen typischerweise
nicht verdffentlicht. Lediglich die wesentlichen Ergebnisse des valuation
memorandums werden der Offentlichkeit zuganglich gemacht.”?!

Fur die Aktionire des deutschen Fusionspartners ergibt sich aus der Ver-
offentlichung des opinion letters die zusatzliche Information, welche ex-
ternen Berater die Transaktion als angemessen bewertet haben, und sie
konnen das Ergebnis der fairness opinion anhand der wesentlichen Ergeb-
nisse des valuation memorandum plausibilisieren.

Vorstand und Aufsichtsrat steht es grundsatzlich”?? frei, ob sie von der
Moglichkeit, eine fairness opinion einzuholen, Gebrauch machen.”? Die
Einholung von fairness opinions ist aber mittlerweile derart gingige Pra-
xis,”2# dass sie bei einer Fusion durch NewCo-Ubernahme regelmafig er-
folgt. Im Fall Linde/Praxair haben Vorstand und Aufsichtsrat sogar jeweils
zwel fairness opinions eingeholt.”?

Da Vorstand und Aufsichtsrat ihre Stellungnahmen nach §27 Abs. 3
Satz 1 WpUG unverziiglich — das heifSt in der Regel nicht spater als zwei

720 Krause/Pétzsch, in: Assmann/Potzsch/Schneider, WpUG, §27 Rn.49; vgl. auch
Steinmeyer, in: Steinmeyer, Wp["JG, §27 Rn. 29.

721 Fleischer, ZIP 2011, 201, 210; Hopt, FS Lutter, S. 1361, 1381; Wackerbarth, in:
MiinchKommAktG, § 27 WpUG Rn. 13; Westhoff, Die Fairness Opinion, S. 268.

722 Eine Pflicht besteht, wenn Vorstand und Aufsichtsrat ohne externen Sachver-
stand nicht in der Lage sind, das Angebot sachgerecht zu beurteilen, vgl. Har-
barth, in: Baums/Thoma, WpUG, §27 Rn.72; Krause/Potzsch, in: Assmann/
Potzsch/Schneider, WpUG, § 27 Rn. 49.

723 Fleischer, ZIP 2011, 201, 206; Louven, in: Angerer/Geibel/Siifmann, WpUG, § 27
Rn. 12; Krause/Pétzsch, in: Assmann/Potzsch/Schneider, WpUG, § 27 Rn. 49.

724 Louven, in: Angerer/Geibel/Sifmann, WpUG, §27 Rn. 12; Krause/Pitzsch, in:
Assmann/Potzsch/Schneider, WpUG, § 27 Rn. 49.

725 Vgl. die Anlagen zur Gemeinsamen Stellungnahme von Vorstand und Auf-
sichtsrat der Linde AG, abrufbar unter: https://www.the-linde-group.com/de/im
ages/BegrooC3%BCndete%20Stellungnahme_dt_tcm16 426513.pdf. Der Vor-
stand hat Morgan Stanley und Perella Weinberg, der Aufsichtsrat die Bank of
America Merill Lynch und Goldman Sachs mit der Erstellung von fairness opi-
nions beauftragt.
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Wochen’?¢ — nach der Veroffentlichung der Angebotsunterlage abgeben
missen, muss die fairness opinion unter hohem Zeitdruck erstellt werden.
In der dafiir zur Verfiigung stehenden Zeit ist eine vollstindige Unterneh-
mensbewertung nicht moglich. Der Ersteller der opinion kann lediglich
eine Einschatzung dazu abgeben, ob sich der Ubernahmepreis innerhalb
der dblichen Bandbreite von zum Vergleich herangezogenen Transaktio-
nen bewegt.”? Grundlage fiir diese Einschitzung sind die von dem Auf-
traggeber zur Verfiigung gestellten Unterlagen, deren Richtigkeit und
Vollstandigkeit von dem Ersteller nicht zu tiberpriifen ist.”?

3. Entwicklung des Borsenkurses der zum Umtausch eingereichten Aktien
wihrend des Ubernahmeangebots

Eine weitere Informationsquelle fiir die Aktionare stellt der Borsenkurs
der zum Umtausch eingereichten Aktien des deutschen Fusionspartners
dar. Einige Tage, nachdem die Angebotsunterlage verdffentlicht worden
ist, werden die bereits zum Umtausch eingereichten Aktien des deutschen
Fusionspartners in eine eigene Wertpapierkennung eingebucht und sind
unter dieser handelbar. Der Kurs der zum Umtausch eingereichten Aktien
stellt ein starkes Indiz daftir dar, welchen Kurs die Anteile an der NewCo
haben werden, wenn die Transaktion vollzogen wird. Denn die zum Um-
tausch eingereichten Aktien stehen bereits stellvertretend fir die Aktien
der NewCo, so dass sie der Markt nicht mehr auf der Grundlage des von
ihm fir die Aktien der bisherigen Gesellschaft fiir angemessen gehaltenen,
sondern auf der Grundlage des von ihm fiir die Aktien der NewCo erwar-
teten Borsenkurses bewerten wird.”?? Auf diese Weise werden die Aktioni-
re der NewCo auch dariiber informiert, wie der Markt die angebotene Ge-
genleistung bewertet. Wie die folgende Grafik illustriert, konnen die Ak-
tiondre den Kurs der zum Umtausch eingereichten Aktien mit dem Kurs
der noch nicht zum Umtausch eingereichten Aktien vergleichen und auf
dieser Grundlage ihre Entscheidung tiber das Tauschangebot treffen.

726 OLG Frankfurt, Urt. v. 29.12.2005 — 20 W 250/05, AG 2006, 207; Harbarth, in:
Baums/Thoma, WpUG, §27 Rn. 121; Wackerbarth, in: MiinchKommAktG, § 27
WpUG Rn. 38.

727 Fleischer, ZIP 2011, 201, 202.

728 Fleischer, ZIP 2011, 201, 204; Winner, in: Fleischer/Hiittemann, Rechtshandbuch
Unternehmensbewertung, § 21 Rn. 42.

729 Ggf. wird er dabei das Risiko beriicksichtigen, dass der Zusammenschluss noch
an kartellrechtlichen Auflagen scheitern konnte.
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 Linde AG zum Umtausch (Frankfurt) [ Linde (Xetra) (relativ)
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2018

Abbildung: Chart der zum Umtausch eingereichten Aktien im Vergleich zu den
nicht zum Umtausch eingereichten Aktien im Fall Linde/Praxair — Quelle: www.ar
iva.de

Der letzte Kurs der zum Umtausch eingereichten Aktien der Linde AG
entsprach unter Bertcksichtigung des Umtauschverhaltnisses ziemlich ge-
nau dem ersten Kurs der Aktien der Linde plc.”3°

II. Information im Zusammenhang mit einem zusétzlichen
Hauptversammlungsbeschluss

Welche Informationen den Aktiondren vor der Beschlussfassung tber
einen Gegenstand der ungeschriebenen Hauptversammlungskompetenz
zur Verfiigung gestellt werden missen, ist naturgemaf$ gesetzlich nicht ge-
regelt und auch hochstrichterlich bisher nicht geklart. Weder in den Holz-
muller- und Gelatine-Urteilen noch in den dazu ergangenen Folgeent-
scheidungen bestand fiir den BGH bisher Veranlassung, sich mit dieser
Frage auseinanderzusetzen. Soweit er in seinem Macrotron-Urteil eine Be-
richtspflicht des Vorstands in Analogie zu § 186 Abs. 4 Satz2 AktG ange-

730 Der Schlusskurs der zum Umtausch angebotenen Aktien der Linde AG (ISIN:
DEOOOA2E4L75) am 26.10.2018 betrug 222,20 €. Der Eroffnungskurs der Akti-
en der Linde plc (ISIN: IEO0BZ12WP82) am 29.10.2018 betrug 145,85 €, was
unter Beriicksichtigung des Umtauschverhiltnisses von 1:1,54 einem Kurs der
zum Umtausch eingereichten Aktien von 224,30 € entsprach.
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sprochen und verneint hat,”3! lasst dies keine Riickschliisse auf die hier in-
teressierende Frage zu, weil diese Entscheidung gerade nicht auf die Holz-
muller-Grundsatze gestiitzt war’?? und die Begrindung, weshalb es keines
Vorstandsberichts bedarf, allein auf den Fall des Delisting bezogen ist.”3 In
der Literatur ist die Frage, welche Informationspflichten im Zusammen-
hang mit Holzmiiller-Beschliissen bestehen, Gegenstand einer umfangsrei-
chen und zum Teil kontroversen Diskussion.”34

1. Vorstandsbericht

Als Informationsquelle fir die Aktionare kommt in erster Linie ein schrift-
licher Vorstandsbericht zu dem BCA und zu den Grinden und Auswir-
kungen der damit bezweckten Fusion in Betracht.

Vorstandsberichte schreibt das Aktiengesetz im Zusammenhang mit Be-
schlissen tiber Kapitalerhohungen unter Ausschluss des Bezugsrechts der
Aktionare (§ 186 Abs. 4 Satz2 AktG), den Abschluss von Unternehmens-
vertragen (§293a Abs. 1 Satz 1 AktG) und die Eingliederung (§319 Abs. 3
Satz1 Nr.3 AktG) vor. Daneben sieht das Umwandlungsgesetz Berichts-
pflichten der Vertretungsorgane — im Fall von Aktiengesellschaften also
des Vorstands — fiir die Fille der Verschmelzung (§ 8 UmwG), der Spal-
tung (§ 127 UmwG) und des Formwechsels (§ 192 UmwG) vor.

Allen diesen Fillen ist gemeinsam, dass durch den mit dem Vorstands-
bericht vorbereiteten Beschluss in die mitgliedschaftlichen Rechte der Ak-
tiondre eingegriffen bzw. der Inhalt oder Gegenstand dieser Rechte verin-
dert wird. Es stellt sich daher die Frage, ob aus ihnen im Wege einer Ge-
samtanalogie der Schluss gezogen werden kann, dass auch zur Vorberei-
tung von Beschlissen, die einer — aus dem tiefen Eingriff in die Mitglied-

731 BGH, Urt. v. 25.11.2002 — II ZR 133/01, BGHZ 153, 47, 59 — Gelatine.

732 Reichert, AG 2005, 150, 158 f.

733 BGH, Urt. v. 25.11.2002 - II ZR 133/01, BGHZ 153, 47, 59 — Gelatine: ,Eines
Vorstandsberichtes entsprechend § 186 Abs. 4 Satz 2 AktG zum Delisting bedarf
es nicht. Die Beklagte hat in der Hauptversammlung die Griinde schlissig dar-
gelegt, aus denen das Delisting betrieben werden soll. Sie hat die Einsparung
der Kosten, drohende Kursschwankungen und drohende Nachteile fiir die Ge-
sellschaft sowie die Gefahr von Kursmanipulationen aufgefiihrt. Diese Griinde
sind aus sich heraus verstindlich und tragen die Entscheidung der Hauptver-
sammlung.“

734 Vgl. zum Streitstand Kubis, in: MiinchKommAktG, § 119 Rn. 55 ff.; Koch, in:
Huffer/Koch, AktG, § 119 Rn. 27 f., jeweils m.w.N.
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schaftsrechte der Aktiondre abgeleiteten — ungeschriebenen Hauptver-
sammlungskompetenz unterliegen, ein Vorstandsbericht erforderlich ist.

a) Rechtsgrundlage: Gesamtanalogie

Eine solche Gesamtanalogie ist nicht schon deshalb ausgeschlossen, weil
sich der BGH zur Begriindung der ungeschriebenen Hauptversammlungs-
kompetenz selbst dieses Instruments gerade nicht bedienen wollte. Denn
diese Weigerung war darauf gestiitzt, dass die sich aus den analog anzu-
wendenden Rechtsvorschriften ergebende Rechtsfolge der Unwirksamkeit
der vom Vorstand unter Ubergehung der Hauptversammlung getroffenen
Mafinahmen im Aufenverhaltnis fiir den Fall der ungeschriebenen Kom-
petenz nicht passe. Fir die Frage, welche verfahrensmiffigen Anforderun-
gen an die Beschlussfassung zu stellen sind, ist dieser Gesichtspunkt aber
nicht von Belang. Dementsprechend hat der BGH im Gelatine-Urteil das
Erfordernis einer Dreiviertel-Mehrheit des bei der Beschlussfassung vertre-
tenen Grundkapitals gerade mit den im Gesetz fir vergleichbare Fille —
Satzungsanderungen, Unternehmensvertrige und Umstrukturierungen
nach dem Umwandlungsgesetz — getroffenen Regelungen begrindet.”?’ Es
spricht daher nichts dagegen, auch hinsichtlich der an die Vorbereitung
des Hauptversammlungsbeschlusses zu stellenden Anforderungen auf die
von dem Gesetz fiir vergleichbare Fille getroffenen Regelungen zuriickzu-
greifen.”36

Fraglich ist allerdings, ob die methodischen Voraussetzungen fiir eine
solche Gesamtanalogie vorliegen. Hierfiir miissten sich die fir den Analo-
gieschluss herangezogenen Vorschriften auf einen einheitlichen und nach
dem Regelungskonzept des Gesetzgebers verallgemeinerungsfahigen
Rechtsgedanken zurtickfithren lassen, der auch in dem analog zu beurtei-
lenden Fall einschlagig ist.”3”

An der Verallgemeinerungsfihigkeit der gesetzlich statuierten Vor-
standsberichtspflichten werden in der Literatur deshalb Zweifel geaufSert,
weil das Gesetz fiir Beschlisse iber andere StrukturmafSnahmen, die fiir
die Aktiondre ebenfalls von einschneidender Bedeutung sind — wie etwa
Satzungsinderungen (§179 AktG), Vertrige, die die Verpflichtung zur

735 BGH, Urt. v. 26.4.2004 — I1 ZR 155/02, BGHZ 159, 30, 45 f. — Gelatine 1.

736 Arnold, ZIP 2005, 1573, 1578; Bungert, BB 2004, 1345, 1351.

737 Mollers, Juristische Methodenlehre, §6 Rn.130; Larenz, Methodenlehre der
Rechtswissenschaft, S. 386.
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Veraufferung  des  ganzen  Gesellschaftsvermogens — begriinden
(§179a  AktG), Kapitalmanahmen ohne Bezugsrechtsausschluss
(§§ 182 ff.; §§192ff; §§202ff. AktG) oder gar die Auflésung der AG
(§262 Abs. 1 Nr. 2 AktG) — keinen Vorstandsbericht vorschreibt. Dies — so
wird argumentiert — lasse erkennen, dass es gerade kein stimmiges gesetz-
geberisches Konzept gebe, Beschlisse iber Strukturmafinahmen von
einem vorherigen Vorstandsbericht abhangig zu machen.”38

Es erscheint allerdings schon fraglich, ob die Anforderungen an die Ver-
allgemeinerungsfihigkeit eines Rechtsgedankens damit nicht Gberspannt
werden. Wenn eine Gesamtanalogie nur unter der Voraussetzung zuléssig
wire, dass der zu verallgemeinernde Rechtsgedanke Ausdruck eines wider-
spruchsfrei verwirklichten gesetzgeberischen Konzepts ist, bestiinde fir die
Anwendung dieses Instruments in der Regel tiberhaupt kein Bedarf, weil
der Gesetzgeber den Fall, auf den die Rechtsfolge tbertragen werden
konnte, selbst schon im Sinne der vorzunehmenden Analogie geregelt hat-
te.

Der entscheidende Gesichtspunkt fiir die Verallgemeinerungsfahigkeit
der Berichtspflichten besteht jedoch darin, dass die ihnen zugrundeliegen-
den gesetzlichen Regelungen deutlich jingeren Datums sind als die zum
Vergleich herangezogenen Vorschriften. Das Aktiengesetz von 1965 kann-
te das Instrument des Vorstandsberichts urspriinglich gar nicht. Dieses hat
erst im Zuge der Umsetzung europdischer Harmonisierungsvorgaben zum
Umwandlungsrecht Eingang in das deutsche Recht gefunden”® und sich
nach und nach zu einem modernen Standard beschlussbegleitender Aktio-
nérsinformation entwickelt.”#0 Inzwischen werden Berichtspflichten vom
deutschen Gesetzgeber auch in Regelungszusammenhingen vorgesehen,
bei denen dazu — wie etwa beim aktienrechtlichen Squeeze-Out — keine eu-

738 Spindler, in: K. Schmidt/Lutter, AktG, § 119 Rn. 44; Kubis, in: MinchKomm-
AktG, §119 Rn.SS; Koch, in: Hiffer/Koch, AktG, §119 Rn.27; Bungert,
NZG 1998, 367, 369; Kort, ZIP 2002, 685, 687f; in diese Richtung auch
Weifshaupt, AG 2004, 585, 589.

739 §186 Abs. 4 Satz2 AktG beruht auf Art. 29 Abs. 4 der zweiten Kapitalrichtlinie
77/91/EWG; § 293a, § 319 Abs. 3 Nr. 3 AktG gehen mittelbar und §§ 8, 127, 192
UmwG gehen unmittelbar auf Art. 9, Art. 23 Abs. 1 der Verschmelzungsrichtli-
nie 78/855/EWG sowie auf Art. 7 Abs. 1, Art. 22 Abs. 1 Satz 1 der Spaltungsricht-
linie 82/891/EWG zurtick, vgl. hierzu: Troger, ZIP 2001, 2029, 2036; Griin, Infor-
mationspflichten des Vorstands bei ,Holzmdller™Beschliissen, S. 92 f.

740 Lutter, FS Fleck, S.169, 177; Lutter/Leinekugel, ZIP 1998, 805, 814; Troger,
ZIP 2001, 2029, 2036; Griin, Informationspflichten des Vorstands bei ,,Holzmiil-
ler”-Beschlissen, S. 92 ff.
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roparechtliche Verpflichtung besteht.”4! Damit hat der Gesetzgeber diesen
Standard auch fir rein nationale Regelungskomplexe anerkannt. Diese
Entwicklung spricht dafiir, den Rechtsgedanken, dass fiir die Beschlussfas-
sung tber Strukturmafnahmen ein Vorstandsbericht erforderlich sein soll,
als verallgemeinerungsfihig anzusehen.”#?

b) Ubertragbarkeit des Rechtsgedankens

Auch die weitere Voraussetzung der Ubertragbarkeit dieses Rechtsgedan-
kens auf den im Wege der Gesamtanalogie zu beurteilenden Tatbestand ist
in den Fallen der ungeschriebenen Hauptversammlungskompetenz zu be-
jahen. Die gesetzlichen Berichtspflichten beziehen sich auf Beschlussge-
genstinde, die sich aufgrund ihrer Komplexitit von den einzelnen Aktio-
niren nicht ohne Weiteres tiberblicken lassen und bei denen es der Gesetz-
geber deshalb fir erforderlich halt, dass die Aktionare vor ihrer Entschei-
dung durch den mit besonderer Sachkunde ausgestatteten Vorstand tber
die rechtlichen und wirtschaftlichen Hintergriinde sowie tber die voraus-
sichtlichen Folgen der beabsichtigten Maffnahme unterrichtet werden.
Dieser Gesichtspunkt trifft auch auf Mediatisierungsmaffnahmen und an-
dere ggf. einer ungeschriebenen Hauptversammlungskompetenz unterlie-
genden Vorgange zu.”*3

Aus der Rechtsprechung des BGH kdnnen keine gegenteiligen Schliisse
gezogen werden. In dem Holzmiiller-Urteil hatte dieser die Notwendigkeit
eines Hauptversammlungsbeschlusses zwar noch mit der Nahe der streiti-
gen Ausgliederungsmafinahme zu einer Satzungsinderung begriindet, fiir
deren Vorbereitung gerade kein Vorstandsbericht vorgeschrieben ist.”# In
dem Gelatine-Urteil hat er sich zur Begriindung des Mehrheitserfordernis-
ses aber auch auf solche Beschlussgegenstinde — Unternehmensvertrige
und Umwandlungsmaffnahmen nach dem Umwandlungsgesetz — bezo-
gen, fir die das Gesetz Berichtspflichten statuiert.”45

741 Troger, ZIP 2001, 2029, 2036; Griin, Informationspflichten des Vorstands bei
,Holzmuller”-Beschlissen, S. 92 f.

742 Lutter, FS Fleck, S. 169, 177; Troger, ZIP 2001, 2029, 2036; Griin, Informations-
pflichten des Vorstands bei ,,Holzmiller™-Beschliissen, S. 92 ff.

743  Griin, Informationspflichten des Vorstands bei ,Holzmiller”-Beschlissen, S. 94.

744 BGH, Urt. v. 25.2.1982 — I ZR 174/80, BGHZ 83, 122, 130 ff. — Holziniiller.

745 BGH, Urt. v. 26.4.2004 — I1 ZR 155/02, BGHZ 159, 30, 37 und 41 ff. — Gelatine I.
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c) Inhalt des Berichts

Der Vorstandsbericht soll die Aktionire in die Lage versetzen, in voller
Kenntnis des Fir und Wider Gber die zur Beschlussfassung gestellte Maf3-
nahme zu entscheiden. Hierftir missen ihnen zum einen die dafiir maf3-
geblichen Griinde, zum anderen die damit fir die Gesellschaft und fur sie
selbst verbundenen Folgen dargelegt werden.

Dementsprechend muss der Vorstandsbericht zu einem Bezugsrechts-
ausschluss den Grund fir den Ausschluss angeben und die Hohe des vor-
geschlagenen Ausgabebetrags begriinden (§186 Abs.4 Satz2 AktG). In
dem Bericht iber einen Unternehmensvertrag missen dessen Abschluss
sowie die Einzelheiten des Vertragsinhalts, insbesondere Art und Hohe des
Ausgleichs nach §304 AktG und der Abfindung nach §305 AktG, recht-
lich und wirtschaftlich erliutert werden; aufSerdem miussen die Aktionare
darin auf besondere Schwierigkeiten bei der Bewertung sowie auf die Fol-
gen fiir ihre Beteiligungen hingewiesen werden (§293a Abs. 1 Satz 1 und 2
AktG). Im Fall der Eingliederung ist diese durch den Vorstand der zukinf-
tigen Hauptgesellschaft rechtlich und wirtschaftlich zu erldutern und zu
begriinden (§ 319 Abs. 3 Satz 1 Nr. 3 AktG). Die umwandlungsrechtlichen
Berichtspflichten sehen eine rechtliche und wirtschaftliche Begriindung
der Transaktion im Allgemeinen und des Umtauschverhiltnisses oder der
Abfindung im Besonderen vor (§ 8 Abs. 1 Satz 1; § 127 Satz 1; § 192 Abs. 1
Satz 1 UmwG).746

Auch in Fallen einer ungeschriebenen Hauptversammlungskompetenz
muss der Vorstandsbericht daher zunachst erlautern, weshalb die beabsich-
tigte Mafinahme im Unternehmensinteresse liegt. Hierfir muss der Vor-
stand das damit verfolgte unternehmerische Konzept konkret erldutern;
formelhafte und nicht auf den Einzelfall bezogene Ausfithrungen reichen
insofern nicht aus.”#” Der Vorstand hat auch auf naheliegende Alternativen
zu dem von ihm gewihlten unternehmerischen Konzept einzugehen und
durch Abwigung von Vor- und Nachteilen zu begriinden, weshalb diesem
der Vorzug vor alternativen Konzepten gegeben wurde.”#® Schlieflich hat
der Vorstand zu erlautern, welche Auswirkungen die Maflnahme auf die

746 Griin, Informationspflichten des Vorstands bei ,Holzmiiller”-Beschlissen,
S. 100.

747 Kort, ZIP 2002, 685, 688.

748 BGH, Urt. v. 19.4.1982 - 11 ZR 55/81, BGHZ 83, 319, 326; OLG Jena, Beschl. v.
5.11.2008 — 6 W 288/08, NJW-RR 2009, 182, 183; LG Minchen I, Urt. v.
31.8.1999 — 5 HK O 8188/99, AG 2000, 86, 87; Hoger/Hoger, in: Munch-
HdbGesR, Bd. 8, § 9 Rn. 19.
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Rechte der Aktionire hat und welche finanziellen Folgen fiir sie damit ver-
bunden sind.”#

An die Detailtiefe dieser Ausfithrungen sind allerdings keine tiberspann-
ten Anforderungen zu stellen. Zum einen muss der Vorstand den Bericht
mit einem vertretbaren Aufwand erstellen konnen,”3° zum anderen sollen
die Aktiondre auch in ihrem eigenen Interesse nicht mit einer zu groflen
Fulle an Einzelheiten belastet werden.”>! Es sind daher nur wesentliche In-
formationen aufzunehmen. Der Bericht muss es den Aktiondren ermdgli-
chen, das Vorhaben des Vorstands einer Plausibilitatskontrolle zu unterzie-
hen, braucht sie aber nicht in die Lage zu versetzen, das damit verfolgte
unternehmerische Konzept wie ein Wirtschaftspriifer zu bewerten.”s2

Die Grenze der Berichtspflicht ist in Analogie zu den geschriebenen Be-
richtspflichten” jedenfalls bei solchen Umstinden erreicht, deren Be-
kanntwerden geeignet ist, der Gesellschaft Schaden zuzufiigen.”>*

d) Fall der Fusion durch NewCo-Ubernahme

Fiir die Fusion durch NewCo-Ubernahme ergibt sich daraus, dass der Vor-
standsbericht das mit dem Zusammenschluss verfolgte unternehmerische
Konzept und die damit fir die Gesellschaft im Vergleich zum Fortbestand
ihrer wirtschaftlichen Selbstindigkeit verbundenen Vorteile darlegen
muss. Aufferdem hat der Vorstand die Aktionire auf den bei einem Tausch

749 Grof, AG 1996, 111, 116; Griin, Informationspflichten des Vorstands bei ,,Holz-
muller”-Beschlassen, S. 101.

750 Vgl. Griin, Informationspflichten des Vorstands bei ,Holzmiiller”-Beschlissen,
S.102.

751 Griin, Informationspflichten des Vorstands bei ,Holzmiller”-Beschlissen,
S. 1005 Servatius, Strukturmafnahmen als Unternehmensleitung, S. 311.

752 OLG Frankfurt, Beschl. v. 8.2.2006 — 12 W 185/05, ZIP 2006, 370, 376; OLG
Hamm, Beschl. v. 4.3.1999 — 8 W 11/99, NZG 1999, 560, 561; OLG Karlsruhe,
Urt. v. 30.6.1989 — 15 U 76/88, ZIP 1989, 988, 990 f.; OLG Dusseldorf, Beschl. v.
15.3.1999 — 17 W 18/88, NZG 1999, 565, 567; Gehling, in: Semler/Stengel,
UmwG, §8 Rn.12; Drygala, in: Lutter, UmwG, §8 Rn. 12; Bayer, ZIP 1997,
1613, 1619; Hoger/Hoger, in: MinchHdbGesR, Bd. 8, §9 Rn. 13; Heidinger, in:
Henssler/Strohn, GesR, § 8 UmwG Rn. 8; Ver/, in: Spindler/Stilz, AktG, §293a
Rn. 10; Altmeppen, in: MinchKommAktG, § 293a Rn. 38.

753 Einen entsprechenden Vorbehalt sehen §293a Abs. 2, § 320 Abs. 3 Satz 3, § 327¢
Abs. 2 Satz 4 AktG und § 8 Abs. 2, § 127 Abs. 3, § 192 Abs. 1 Satz 2 UmwG vor.

754 Griin, Informationspflichten des Vorstands bei ,Holzmiller”-Beschlissen,
S.123.
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ihrer Aktien eintretenden Mediatisierungseffekt und die damit verbunde-
nen Folgen hinzuweisen und sie dariber aufzuklaren, welche Konsequen-
zen sie zu erwarten haben, wenn sie das spitere Ubernahmeangebot ableh-
nen und in der Gesellschaft verbleiben.

Besondere Bedeutung kommt ferner der Erliuterung des Umtauschver-
haltnisses der Aktien der eigenen Gesellschaft zu den Aktien der NewCo
zu. Im Zusammenhang damit muss der Vorstand die fiir den Zweck der
Ermittlung vorgenommene Unternehmensbewertung der NewCo in ihren
Grundziigen erlautern und auf die besonderen Schwierigkeiten bei der Be-
wertung des noch gar nicht existenten Unternehmens hinweisen. Die Ver-
offentlichung des vollstindigen Gutachtens ist allerdings ebenso wenig er-
forderlich”>S wie eine ins Einzelne gehende Erlauterung der angestrebten
Synergien anhand eines ,Synergiefahrplans“.7*¢ Vielmehr reicht eine zu-
sammenfassende Darstellung der wesentlichen Bewertungsfaktoren und
wesentlichen Planzahlen aus.”s”

Fraglich ist, ob der Vorstand im Interesse einer angemessenen Informati-
on der Aktionire auch eine vollstindige Bewertung des eigenen Unterneh-
mens nach der Ertragswertmethode oder dem Discounted-Cashflow-Ver-
fahren vornehmen lassen und deren wesentlichen Inhalt im Vorstandsbe-
richt veroffentlichen muss.

Dafiir kdnnte sprechen, dass die Kenntnis des auf diese Weise ermittel-
ten Unternehmenswertes den Aktiondren die Moglichkeit gibe, die Hohe
der Abfindung abzuschitzen, die sie zu erwarten haben, wenn sie das Um-
tauschangebot nicht annehmen und im Fall seines Vollzugs freiwillig aus
der Gesellschaft ausscheiden oder aus dieser ausgeschlossen werden soll-
ten. Denn die in diesem Fall zu leistenden Abfindungszahlungen werden
in aller Regel anhand einer Unternehmensbewertung nach den genannten

755 Drygala, in: Lutter, UmwG, § 8 Rn. 22; vgl. auch Kort, ZIP 2002, 685, 689 f.

756 Vgl. OLG Disseldorf, Beschl. v. 11.8.2006 — I-15 W 110/05, AG 2007, 363, 364;
OLG Hamm, Beschl. v. 4.3.1999 — 8 W 11/99, NZG 1999, 560, 561; OLG Ds-
seldorf, Beschl. v. 15.3.1999 — 17 W 18/88, NZG 1999, 565, 567; Drygala, in: Lut-
ter, UmwG, § 8 Rn. 15; Heidinger, in: Henssler/Strohn, GesR, § 8 UmwG Rn. 8;
Veil, EWiR 1999, 521, 522.

757 Vgl. OLG Karlsruhe, Urt. v. 30.6.1989 — 15 U 76/88, ZIP 1989, 988, 990 f.; OLG
Hamm, Beschl. v. 4.3.1999 — 8 W 11/99, NZG 1999, 560, 562; Drygala, in: Lut-
ter, UmwG, § 8 Rn.22ff; Hoger/Hoger, in: MiinchHdbGesR, Bd. 8, §9 Rn. 25;
Vel in: Spindler/Stilz, AktG, § 293a Rn. 16.
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Verfahren ermittelt.”>® Allerdings ist zu bedenken, dass eine Unterneh-
mensbewertung nur stichtagsbezogen vorgenommen werden kann.”>?
Mafgeblicher Stichtag fiir die Ermittlung der Abfindungszahlung ware
der Tag der Beschlussfassung tiber den Abschluss des Unternehmensver-
trags’®® bzw. tber den Squeeze-Out.”®' Zwischen dem gedachten Beschluss
der Aktionire tiber das BCA und dem mafgeblichen Stichtag kann aber
deutlich mehr als ein Jahr vergehen.”¢? In einem derart langen Zeitraum
konnen sich die wirtschaftlichen Gegebenheiten und damit der Unterneh-
menswert so grundlegend verdndern, dass eine vor dem Hauptversamm-
lungsbeschluss vorgenommene Unternehmensbewertung des deutschen
Fusionspartners nur noch geringe Aussagekraft fiir die Hohe einer spater
zu erwartenden Abfindung hatte.

Ein denkbarer Nutzen der Bewertung auch des eigenen Unternehmens
konnte fir die Aktionire noch in der Moglichkeit bestehen, ihr Ergebnis
bei der Beurteilung des vorgeschlagenen Umtauschverhiltnisses heranzu-
zichen. In diesem Zusammenhang ist jedoch zu berticksichtigen, dass die
Aktiondre bereits am Borsenkurs des deutschen Fusionspartners ablesen
konnen, wie der Kapitalmarkt den deutschen Fusionspartner bewertet und
welchen Wert sie bei einer Verduerung ihrer Anteile am Markt realisieren
konnten. Diese Information bietet zusammen mit der Unternehmensbe-
wertung der NewCo eine angemessene Informationsgrundlage fir die Be-
wertung des angebotenen Umtauschverhiltnisses. Der zusitzliche Infor-
mationswert, der mit einer Bewertung der eigenen Gesellschaft nach der
Ertragswertmethode oder im Discounted-Cashflow-Verfahren einherginge,
stinde daher in keinem Verhiltnis zu dem Aufwand und den Kosten, die
damit verbunden wiren. Ein solches Gutachten muss daher fiir die Be-
richterstattung durch den Vorstand nicht erstellt werden.

758 Keine Methode der Unternehmensbewertung ist zwingend vorgeschrieben, vgl.
BVerfG, Beschl. v. 27.4.1999, BVerfGE 100, 289, 307; BGH, Beschl. v. 29.9.2015
- 11 ZB 23/14, BGHZ 207, 114 Rn. 33. In der Praxis wird von den Gerichten bei
der Kontrolle der Unternehmensbewertung aber fast ausschlieflich das Ertrags-
wertverfahren eingesetzt, vgl. Fleischer, AG 2014, 97, 99; ders., AG 2016, 185,
192.

759 BGH, Beschl. v. 21.7.2003 - II ZB 17/01, BGHZ 156, 57, 63; Hiittemann/Meyer,
in: Fleischer/Hiittemann, Rechtshandbuch Unternehmensbewertung, §12
Rn. 1.

760 Vgl. §305 Abs. 3 Satz 2 AktG.

761 Vgl. §327b Abs. 1 Satz 1 Halbsatz 2 AktG; § 62 Abs. 5 Satz 1 UmwG.

762 Im Fall Linde/Praxair hat es bereits von dem Beginn der Angebotsfrist (15. Au-
gust 2017) bis zum Beschluss tber den Beherrschungsvertrag (1. Novem-
ber 2018) als erstem Bewertungsanlass deutlich langer als ein Jahr gedauert.
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Im Ubrigen bestehen hinsichtlich der Detailtiefe des Berichts keine Be-
sonderheiten. Aus dem Umstand, dass die Aktionare — einen zustimmen-
den Beschluss vorausgesetzt — im Rahmen des Ubernahmeangebots noch
ausfiihrlich informiert werden miissen, lassen sich insoweit keine Ein-
schrainkungen ableiten. Denn diese Informationen liegen den Aktioniren
bei der Beschlussfassung in der Hauptversammlung noch nicht vor und
konnen damit keine informierte Entscheidung tber die dort zur Abstim-
mung gestellte Mafnahme ermoglichen.

2. Prifung des Fusionsvorhabens

Fir den Fall einer Verschmelzung sieht das Gesetz eine unabhingige sach-
verstandige Prifung der MaSnahme vor,”%3 deren hauptsichlicher Zweck
darin besteht, das von den Vorstinden ausgehandelte Umtauschverhaltnis
auf die Einhaltung der gesetzlichen Vorgaben zu kontrollieren.”** Dieser
Zweck ist fur die Fusion durch NewCo-Ubernahme und einen hierzu zu
erstattenden Vorstandsbericht nicht einschligig, weil es in diesem Fall an
einer gesetzlichen Vorgabe fiir die Bestimmung des Umtauschverhaltnisses
fehlt. Wie unten’® noch niher dargelegt wird, muss das Umtauschverhilt-
nis, das einem zur Fusion durch NewCo-Ubernahme ermachtigenden
Hauptversammlungsbeschluss zugrunde liegt, nicht angemessen im Sinne
des Verschmelzungsrechts sein. Es muss lediglich die tibernahmerechtliche
Mindestpreisregel nach §31 WpUG erfillen. Deren Einhaltung kann vor
dem Hauptversammlungsbeschluss aber gar nicht tberprift werden, weil
sie von der Entwicklung des Borsenkurses des deutschen Fusionspartners
in den drei Monaten vor Bekanntgabe der Absicht zur Abgabe eines Uber-
nahmeangebots abhangt, diese Ankiindigung aber erst nach der Beschluss-
fassung der Hauptversammlung erfolgen wirde.

Aus diesem Grund kommt eine Priffung des von dem Vorstand vorzule-
genden Berichts durch einen Sachverstandigen nicht in Betracht.

763 Vgl. §9 Abs.1 UmwG fir die Verschmelzung; vgl. ferner §293b Abs. 1 AktG
fir Unternehmensvertrige.

764 Zeidler, in: Semler/Stengel, UmwG, §9 Rn.2; Drygala, in: Lutter, UmwG, §9
Rn. 4; dhnlich verhilt es sich auch bei der Priiffung von Unternchmensvertri-
gen, vgl. Veil, in: Spindler/Stilz, AktG, §293b Rn. 1.

765 Siche unten S. 225 ff.
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3. Bekanntmachung des wesentlichen Inhalts des BCA

Soll die Hauptversammlung tber einen Vertrag beschlieen, der nur mit
threr Zustimmung wirksam wird, muss der Vorstand den wesentlichen In-
halt dieses Vertrages vor der Hauptversammlung bekanntmachen
(§ 124 Abs. 2 Satz 3 Alt. 2 AktG). An der Anwendbarkeit dieser Vorschrift
auf eine Beschlussfassung tber das BCA konnten allerdings unter zwei Ge-
sichtspunkten Zweifel bestehen. Zum einen wiirde sich die ungeschriebe-
ne Hauptversammlungskompetenz gar nicht aus den in dem BCA selbst
enthaltenen Regelungen, sondern erst aus den damit bezweckten weiteren
Folgen ergeben. Zum anderen hingt in den Faillen ungeschriebener
Hauptversammlungskompetenzen die Wirksamkeit der Mafinahme im
AufSenverhiltnis gerade nicht von der Zustimmung der Hauptversamm-
lung ab.7¢6

Beide Gesichtspunkte greifen aber nicht durch. Bei der Mafinahme, die
Gegenstand einer Hauptversammlungskompetenz ist, kann es sich immer
nur um eine solche des Vorstands handeln. Damit kann Gegenstand der
Beschlussfassung in unserem Fall nur das von dem Vorstand abzuschlie-
Bende BCA selbst sein und nicht dessen vom Verhalten der Aktionére ab-
hingige Folgen. Auch die fehlende Auenwirkung des Zustimmungserfor-
dernisses steht der Bekanntmachungspflicht nicht entgegen. Fiir den Fall,
dass der Vorstand der Hauptversammlung nach §119 Abs.2 AktG eine
Entscheidung tiber eine Geschiftsfihrungsmafinahme abverlangt, ist aner-
kannt, dass er ihr auch die Informationen zu geben hat, die sie fiir eine
sachgerechte Entscheidung benoétigt. Handelt es sich bei dieser Entschei-
dung um die Zustimmung zu einem Vertrag, so sind wegen fehlender spe-
zieller Vorschriften zur Wahrung der Informationsrechte der Aktionire
die fiir zustimmungsbediirftige Vertrige geltenden Regelungen entspre-
chend anzuwenden.”®” Fir den Fall der Beschlussfassung tber einen Ver-

766 Etwas anderes wiirde nur dann gelten, wenn das BCA unter der aufschiebenden
Bedingung der Zustimmung der Hauptversammlung geschlossen worden wire.

767 Vgl. BGH, Urt. v. 15.1.2001 — I ZR 124/99, BGHZ 146, 288, 294 f.; OLG Schles-
wig, Urt. v. 8.12.2005 — 5 U 57/04, NZG 2006, 951, 953; OLG Miinchen, Urt. v.
10.11.1994 - 24 U 1036/93, AG 1995, 232, 233; LG Miinchen I, Urt. v. 24.8.2006
- 5 HK O 1558/06, AG 2007, 336, 337; LG Frankfurt, Urt. v. 12.12.2000 - 3/5 O
149/99, AG 2001, 431, 432f.; Koch, in: Hiffer/Koch, AktG, § 124 Rn. 11; Miil-
bert, in: GrofkommAktG, § 119 Rn. 117; Rieckers, in: Spindler/Stilz, AktG, § 124
Rn. 19; Kubis, in: MinchKommAktG, § 124 Rn. 22; Schockenhoff, NZG 2001,
921, 922; Triger, ZIP 2001, 2029, 2030 f.; WeiRhaupt, NZG 1999, 804, 808; ders.,
AG 2004, 585, 588; Raiser/Veil, Recht der Kapitalgesellschaften, § 16 Rn. 25.
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trag, dessen Abschuss einer ungeschriebenen — und damit von der Ent-
scheidung des Vorstands unabhingigen — Hauptversammlungskompetenz
unterliegt, kdnnen keine geringeren Anforderungen gelten.

Im Fall eines Hauptversammlungsbeschlusses miisste der Vorstand da-
her den wesentlichen Inhalt des BCA bekanntmachen.

4. Auslegung des BCA und Zusendung auf Verlangen

Dariiber hinaus stellt sich die Frage, ob der Vorstand das BCA zusitzlich
in den Geschiftsriumen auslegen und den Aktiondren auf deren Verlan-
gen in seiner vollstindigen Fassung zusenden musste. Eine solche Ver-
pflichtung sieht das Gesetz an verschiedenen Stellen fiir Vertrige oder an-
dere Mafinahmen vor, die zu ihrer Wirksamkeit der Zustimmung der
Hauptversammlung bedirfen. Im Einzelnen gilt dies fir Vertrige, die die
Verpflichtung zur Ubertragung des ganzen Gesellschaftsvermogens zum
Gegenstand haben (§ 179a Abs. 2 Satz 1 bis 3 AktG), fiir Unternehmensver-
trage (§293 f Abs. 1 Nr. 1, Abs. 2 und 3 AktG), fiir Verschmelzungsvertrige
(§63 Abs.1 Nr. 1, Abs.3 und 4 UmwG) und fiir die Spaltungspline bei
Spaltungsvorgingen (§ 125 UmwG). ODb sich diese Regelungen im Wege
einer Gesamtanalogie auf Beschliisse im Rahmen einer ungeschriebenen
Hauptversammlungskompetenz tbertragen lassen, ist allerdings umstrit-
ten.”68

Dagegen wird auch in diesem Falle eingewandt, dass ihnen kein einheit-
licher und verallgemeinerungsfihiger Rechtsgedanke zugrunde liege, weil
das Gesetz in anderen Fillen, in denen die Wirksamkeit von Vertrigen von
einer Zustimmung der Hauptversammlung abhinge, keine entsprechende
Verpflichtung begrinde.”® Aus den in diesem Zusammenhang genannten
Gegenbeispielen’”? lasst sich in der Tat ableiten, dass die Zustimmungsbe-

768 Fir eine Gesamtanalogie Bayer, ZIP 1997, 1613, 1625; Griin, Informationspflich-
ten des Vorstands bei ,Holzmiiller”-Beschlissen, S. 105 ff.; Troger, ZHR 165
(2001), 593, 604; ders., ZIP 2001, 2029, 2032 f.; eine Gesamtanalogie ablehnend
dagegen BGH, Urt. v. 15.1.2001 — II ZR 124/99, BGHZ 146, 288, 295 f.; wohl
auch LG Minchen I, Urt. v. 3.5.2001 — 5 HK O 23950/00, ZIP 2001, 1148,
1150 f., welches von einer ,einzelfallbezogenen Gesamtanalogie spricht; Scho-
ckenhoff, NZG 2001, 921, 923; Kubis, in: MiinchKommAktG, § 119 Rn. 56.

769 BGH, Urt. v. 15.1.2001 — I ZR 124/99, BGHZ 146, 288, 295 f.

770 Namentlich §50 Satz 1 (Verzicht auf und Vergleich Gber Anspriiche gegen die
Grinder); §53 Satz1 i.V.m. §50 Satz1 (Verzicht auf und Vergleich iber An-
spriiche im Fall der Nachgriindung); § 93 Abs. 4 Satz3 (Verzicht auf und Ver-
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durftigkeit des Vertrags als solche noch nicht die Pflicht zu seiner Ausle-
gung und Ubersendung auf Verlangen begriindet.

Die Gegenbeispiele betreffen aber ausnahmslos Vergleichs- oder Ver-
zichtsvertrage, bei denen die Hauptversammlung im Hinblick auf mogli-
che Interessenkonflikte — insbesondere in dem zwischen Aktionaren und
Verwaltungsorganen bestehenden Principal-Agent-Verhiltnis’’! — zur Ent-
scheidung berufen ist.””? In den Fillen, in denen das Gesetz eine Ausle-
gungs- und Ubersendungspflicht des Vertrags begriindet, geht es demge-
geniber um Strukturmafnahmen wie Unternehmensvertriage und Vorgan-
ge nach dem Umwandlungsgesetz.

Auch wenn sich die zustimmungsbediirftigen Verzichts- und Vergleichs-
vertrage unter Umstinden auf Anspriiche von hohem wirtschaftlichen
Wert beziehen, haben sie fir die mitgliedschaftlichen Rechte der Aktiona-
re doch weniger einschneidende Folgen als die genannten Strukturmaf-
nahmen, fiir die das Gesetz die Auslegungs- und Ubersendungspflicht vor-
sieht. Es kommt hinzu, dass die von der Zustimmung der Hauptversamm-
lung abhingigen Vergleichs- und Verzichtsvertrage nur abgeschlossen wer-
den durfen, wenn nicht eine Minderheit von mindestens 10% des Grund-
kapitals Widerspruch zur Niederschrift erhebt, wihrend das Gesetz bei den
Vertragen, fir die es eine Pflicht zur Auslegung und Ubersendung auf Ver-
langen vorsiceht, einen entsprechenden Schutzmechanismus nicht kennt.

Die fehlende Auslegungs- und Ubersendungspflicht fiir Vergleichs- und
Verzichtsvertrage spricht daher nicht dagegen, die fiir Strukturmafinah-
men geltenden Regelungen als Ausdruck eines fiir diese Fille allgemein

gleich Gber Anspriiche aus Organhaftung des Vorstands); §116 Satz1 i.V.m.
§93 Abs. 4 Satz 3 (Verzicht auf und Vergleich iber Anspriiche aus Organhaf-
tung des Aufsichtsrats); § 117 Abs. 4 (Verzicht auf und Vergleich tiber Ansprii-
che wegen Veranlassung der Schadigung der Gesellschaft); §309 Abs. 3 Satz 1
(Verzicht auf und Vergleich tiber Anspriiche gegen den gesetzlichen Vertreter
des herrschenden Unternehmens); § 310 Abs. 4 i.V.m. § 309 Abs. 4 (Verzicht auf
und Vergleich tber die konzernrechtliche Haftung der Verwaltungsmitglieder
der abhingigen Gesellschaft); § 317 Abs. 4 1.V.m. § 309 Abs. 4 (Verzicht auf und
Vergleich tGber Anspriiche aus der konzernrechtlichen Haftung des herrschen-
den Unternechmens fir die Zufiigung nicht ausgeglichener Nachteile);
§318 Abs. 4 i.V.m. § 309 Abs. 4 AktG (Verzicht auf und Vergleich tiber die Haf-
tung der Verwaltungsmitglieder der abhingigen Gesellschaft fiir die Zufiigung
nicht ausgeglichener Nachteile durch das herrschende Unternehmen).

771 Vgl. etwa Kropff, Aktiengesetz, S.66; BGH, Urt. v. 8.7.2014 — II ZR 174/13,
BGHZ 202, 26 Rn. 20; Fleischer, in: Spindler/Stilz, AktG, § 93 Rn. 278.

772 Diese abweichende teleologische Grundlage betont auch Triger, ZHR 165
(2001), 593, 598.
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geltenden Rechtsgedankens zu verstehen, der sich auf die Beschlussfassung
in Fallen einer ungeschriebenen Hauptversammlungskompetenz tbertra-
gen ldsst.”7>Bei Bestehen einer Hauptversammlungskompetenz fiir den Ab-
schluss des BCA wire dieses daher vor der Hauptversammlung in den Ge-
schaftsriumen der Gesellschaft auszulegen und den Aktionéren auf Verlan-
gen zuzusenden.

5. Auskunftsanspruch der Aktionire

Nach §131 Abs.1 Satz1 AktG ist jedem Aktiondr auf Verlangen in der
Hauptversammlung vom Vorstand Auskunft Gber Angelegenheiten der
Gesellschaft zu geben, soweit sie zur sachgemafien Beurteilung des Gegen-
stands der Tagesordnung erforderlich ist. Wird die Fusion durch NewCo-
Ubernahme der Hauptversammlung zur Beschlussfassung vorgelegt, be-
steht damit insofern ein Auskunftsrecht jedes einzelnen Aktionirs.

a) Inhalt und Grenzen des Auskunftsanspruchs

Der Auskunftsanspruch bezieht sich auf Informationen, die zur sachgema-
Ben Beurteilung des Gegenstands der Tagesordnung erforderlich sind. Erfor-
derlich in diesem Sinne sind diejenigen Informationen, die fiir die Urteils-
findung eines objektiv denkenden Durchschnittsaktionars, der die Gesell-
schaftsverhaltnisse nur aufgrund allgemein bekannter Tatsachen kennt,
wesentlich sind.””# Zu der Frage, welche Informationen fiir unterschiedli-
che Beschlussgegenstinde wesentlich sind, hat sich eine nahezu untber-
schaubare Kasuistik entwickelt.””s

773 Im Ergebnis auch fiir eine Auslegungspflicht Raiser/Veil, Recht der Kapitalge-
sellschaften, § 16 Rn. 25; Miilbert, in: GrofkommAktG, § 119 Rn. 120; Kubis, in:
MinchKommAktG, § 119 Rn. 56; Habersack, in: Emmerich/Habersack, Aktien-
und GmbH-Konzernrecht, Vor §311 AktG Rn. 52; Spindler, in: K. Schmidt/
Lutter, AktG, § 119 Rn. 45; Drinhausen, in: Holters, AktG, § 119 Rn. 24; im Er-
gebnis gegen eine Auslegungspflicht aber Koch, in: Hiiffer/Koch, AktG, §119
Rn. 28; Kort, AG 2006, 272, 275 f.

774 Standige Rechtsprechung, vgl. z.B.: BGH, Urt. v. 18.10.2004 — II ZR 250/02,
BGHZ 160, 385, 389; BGH, Beschl. v. 14.1.2014 — Il ZB 5/12, AG 2014, 402, 403
Rn. 26.

775 Vgl. die Nachweise zur Rechtsprechung bei Koch, in: Hiffer/Koch, AktG, § 131
Rn. 30 ff. und Kubis, in: MiinchKommAKktG, § 131 Rn. 48 ff.
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Die Grenzen des Auskunftsanspruchs liegen zum einen in den Aus-
kunftsverweigerungsrechten des § 131 Abs. 3 AktG. Danach kann der Vor-
stand die Auskunft insbesondere verweigern, soweit die Erteilung der Aus-
kunft nach verntnftiger kaufmannischer Beurteilung geeignet ist, der Ge-
sellschaft oder einem verbundenen Unternehmen einen nicht unerhebli-
chen Schaden zuzufiigen (§ 131 Abs. 3 Satz 1 Nr. 1 AktG). Unter Schaden
im Sinne dieser Norm sind nicht nur Schaden im Sinne der § 249 ff. BGB
zu verstehen, sondern jede erhebliche Beeintrachtigung des Gesellschafts-
interesses.”’®

Zum anderen sind nach einhelliger Auffassung solche Informationen
vom Auskunftsanspruch ausgenommen, die die Aktionire bereits einem
zu dem jeweiligen Beschlussgegenstand vorgelegten Vorstandsbericht ent-
nehmen konnen.””” Ein Informationsstand, der tber einen ordnungsgema-
Ben Vorstandsbericht hinausgeht, kann mit dem Auskunftsrecht daher
nicht erreicht werden.””® Der Auskunftsanspruch kann in diesen Fillen
nur dem Zweck dienen, die Vollstandigkeit der in den Vorstandsbericht
aufzunehmenden Informationen zu tiberpriifen.

b) Weitergehende Informationen

In der Praxis werden bei Beschlissen zu Strukturmaffnahmen aber hiufig
auch solche Auskunftsverlangen befriedigt, die sich auf vom Auskunftsan-
spruch nicht erfasste Informationen beziehen.””? Grund dafur ist, dass ein
Hauptversammlungsbeschluss mit der Begriindung angefochten werden
kann, dass eine Auskunft zu dem entsprechenden Tagesordnungspunkt zu
Unrecht verweigert worden sei.”® Um missbrauchlichen Anfechtungskla-
