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A. Einleitung

Der Begriff „Hauptversammlung“ wird vom AktG in zwei Bedeutungen ver-
wandt: Hauptversammlung ist zum einen das Organ, durch das die Aktion�re
auf die Willensbildung der Gesellschaft Einfluss nehmen etc., und zum anderen
die Veranstaltung, die den Rahmen fÅr den Zusammentritt des Organs bildet1.

I. �berblick

1. Formalien und ihre Bedeutung

Dem Aktienrecht haftet der Ruch des Formalismus an. Paradigma sind die Vor-
schriften, die Vorbereitung und DurchfÅhrung der Hauptversammlung betref-
fen. Werden sie verletzt, fÅhrt dies nahezu zwangsl�ufig zur Anfechtbarkeit oder
gar Nichtigkeit der in der betreffenden Hauptversammlung gefassten BeschlÅsse.

Die Betonung von Formalien gerade in Zusammenhang mit der Hauptver-
sammlung liegt darin begrÅndet, dass die Hauptversammlung vom historischen
(und auch vom aktuellen) Gesetzgeber als Veranstaltung einer Publikumsgesell-
schaft konzipiert wurde, woran auch das Gesetz zur kleinen AG im Jahr 19942

nichts ge�ndert hat. Die Formalien und die Sanktionen ihrer Missachtung die-
nen dem Schutz der Aktion�re, insbesondere der Minderheitsaktion�re. Ins-
besondere werden sie davor geschÅtzt, unzureichend Åber eine bevorstehende
Hauptversammlung und deren Verhandlungsgegenst�nde informiert zu werden.

Daraus erkl�rt sich auch, dass die Missachtung von Formalien in Zusammen-
hang mit der Einberufung der Hauptversammlung, dh. eine Verletzung der
§§ 121 bis 128 AktG, sanktionslos bleibt, wenn eine sog. Vollversammlung statt-
findet und alle Aktion�re mit der Beschlussfassung einverstanden sind, § 121
Abs. 6 AktG.

2. Reformbedarf und Leitlinien kÅnftiger Reformen

Das Recht der Hauptversammlung und das Anfechtungsrecht sind Gegenstand
einer Aktienrechtsreform in Permanenz. Die Gesetzes�nderungen sind teilweise
dadurch bedingt, dass man die gesetzliche Regelung nicht mehr als zeitgem�ß er-
achtet, so etwa in Hinblick auf die diversen �nderungen der §§ 121 ff. AktG
durch NaStraG3, UMAG4 und ARUG5, oder sind europarechtlichen Vorgaben
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1 Kubis in MÅnchKomm. AktG, 3. Aufl. 2013, § 118 Rz. 1; Spindler in K. Schmidt/Lutter,
2. Aufl. 2010, § 118 Rz. 6 mwN.

2 BGBl. I 1994, 1961 ff.
3 BGBl. I 2001, 123 ff.
4 BGBl. I 2005, 2802 ff.
5 BGBl. I 2009, 2479 ff.
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(Aktion�rsrechterichtlinie1) geschuldet. Teilweise wollte man missbr�uchliche An-
fechtungsklagen eind�mmen, so insbesondere durch das UMAG und das ARUG.

Die durch das UMAG erfolgte Gestaltung des Anfechtungsrechts ist aus Sicht
des Gesetzgebers unzureichend, da die Zahl der erhobenen und der durch Ver-
gleich beendeten Anfechtungsklagen nicht gesunken, sondern gestiegen ist2.
Daher ist man im ARUG noch einen Schritt weitergegangen und hat ua. das
Freigabeverfahren grundlegend zugunsten der Gesellschaften umgestaltet.
Missbr�uchliche Anfechtungsklagen, dh. Anfechtungsklagen, die alleine mit
dem Ziel erhoben werden, von der Gesellschaft Zugest�ndnisse gleich welcher
Art3 zu erhalten, sind ein �bel. Bei der Beurteilung und weiteren Fortentwick-
lung des Anfechtungsrechts bis hin zu einem anderen Sanktionsmechanismus
fÅr VerstÇße ist aber Folgendes zu beachten:

Nicht wenige der durch Vergleich beendeten von sog. kritischen Aktion�ren er-
hobenen Anfechtungsklagen sind begrÅndet. Wird das Anfechtungsrecht als
solches durch EinfÅhrung eines Quorums eingeschr�nkt oder werden die Wir-
kungen einer erhobenen Anfechtungsklage (insbesondere rechtliche oder fak-
tische Registersperre) eingeschr�nkt, l�uft die wichtigste Funktion der Anfech-
tungsklage, n�mlich: Kontrolle der Rechtm�ßigkeit von Hauptversammlungs-
beschlÅssen, weitgehend leer. Ohne die Gefahr einer Sanktion in Form der
Kassation des Beschlusses ist aber nicht gew�hrleistet, dass die Vorschriften
bzgl. der Hauptversammlung zukÅnftig in ausreichendem Maße befolgt werden.
Sollen diese Vorschriften nicht zu mehr oder minder unverbindlichen Hand-
lungsempfehlungen werden, ist zu befÅrchten, dass in einem nachfolgenden
Schritt die staatliche Kontrolle (Åber Registergerichte oder ein staatliches Ak-
tienamt) verst�rkt wird4.

Andererseits dÅrfte die vielfach und in Varianten erwogene EinfÅhrung eines
Quorums nicht zielfÅhrend sein. Schon heute kann man ein Zusammenwir-
ken von sog. kritischen Aktion�ren und sog. aktivistischen Aktion�ren (insbes.
Hedgefonds) beobachten. Die Darstellung der entsprechenden Quoren dÅrfte
daher nicht besonders schwierig sein. W�hrend also die rechtspolitisch uner-
wÅnschten Klagen voraussichtlich nicht so sehr verringert werden wie erhofft,
wird andererseits das Anfechtungsrecht von Aktion�ren, die keine Eigeninteres-
sen verfolgen, sondern „nur“ fehlerhafte BeschlÅsse einer richterlichen Kon-
trolle zufÅhren wollen, eingeschr�nkt – es sei denn, sie verfÅgen Åber den ent-
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1 Richtlinie 2007/36/EG, ABl. EU Nr. L 184 v. 14.7.2007, S. 17.
2 Vgl. dazu die empirische Studie: Baums/Gajek/Keinath, ZIP 2007, 1629.
3 L�ngst geht es den Anfechtungskl�gern nicht nur darum, Geldleistungen zu erhalten,

sondern die Anfechtungsklage wird auch eingesetzt, um unternehmerische Entschei-
dungen zu beeinflussen.

4 Vgl. dazu auch Ziemons, Verhandlungen 67. DJT, Band II/2, S. N 214 ff.
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sprechenden Mindestbesitz. DarÅber hinaus ist zu berÅcksichtigen, dass das
BVerfG bestimmte Strukturmaßnahmen wie den Squeeze out nur fÅr verfas-
sungsgem�ß h�lt, weil jedem Aktion�r effektiver Rechtsschutz in Form der An-
fechtungsklage gew�hrt wird1.

Der effektivste Schutz gegen missbr�uchliche Anfechtungsklagen dÅrfte durch
schnelle gerichtliche Verfahren einerseits und ein klein wenig Geduld auf der
Seite der Unternehmen andererseits gew�hrt werden. Strukturmaßnahmen kÇn-
nen trotz erhobener Anfechtungsklagen aufgrund einer stattgebenden Entschei-
dung im Freigabeverfahren (dazu Rz. I 10.1710 ff.) durchgefÅhrt werden. Ob die
durch das ARUG erfolgte �nderung der FreigabegrÅnde einer verfassungsrecht-
lichen PrÅfung standh�lt, ist zweifelhaft2. Daher ist es trotz Reform des Freiga-
beverfahrens erforderlich, mÇglichst fehlerfreie BeschlÅsse zu fassen, was eine
sorgf�ltige Vorbereitung und DurchfÅhrung der Hauptversammlung verlangt.

3. Europarechtlicher Hintergrund

a) 2. und 12. gesellschaftsrechtliche Richtlinie, Transparenzrichtlinie

Bis zum Inkrafttreten der Aktion�rsrechterichtlinie war das Recht der Hauptver-
sammlung nur unwesentlich durch europarechtliche Vorgaben gepr�gt.

Zu nennen sind das in Art. 42 der Kapitalrichtlinie3 (frÅhere 2. gesellschafts-
rechtliche Richtlinie) verankerte gesellschaftsrechtliche Gleichbehandlungs-
gebot, das in § 53a AktG kodifiziert wurde, und in Art. 17 Abs. 1 der Trans-
parenzrichtlinie4 fÅr bÇrsennotierte Gesellschaften um ein kapitalmarktrecht-
liches Gleichbehandlungsgebot erg�nzt wird.

In Bezug auf die Dokumentation von HauptversammlungsbeschlÅssen ei-
ner Einpersonen-AG ist Art. 4 Abs. 2 iVm. Art. 6 der Einpersonen-GmbH-
Richtlinie5 (vormalige 12. gesellschaftsrechtliche Richtlinie) zu beachten.

Die als Zulassungsfolgepflichten konzipierten §§ 30a ff. WpHG setzen die
fÅr bÇrsennotierte Gesellschaften geltenden Vorgaben der Transparenzricht-
linie6 (Rz. I 10.419) um.
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1 BVerfG v. 30.5.2007 – 1 BvR 390/04, AG 2007, 544.
2 Zur Kritik an der Neuregelung vgl. Schwab in K. Schmidt/Lutter, 2. Aufl. 2010, § 246a

Rz. 7 ff., 14. ff. und Ziemons in K. Schmidt/Lutter, 2. Aufl. 2010, § 319 Rz. 39.
3 Richtlinie 2012/30/EU, ABl. EU Nr. L 315 v. 14.11.2012, S. 74; vormals Richtlinie

77/91/EWG, ABl. EG Nr. L 26 v. 31.1.1977, S. 1.
4 Richtlinie 2004/109/EG, ABl. EU Nr. L 390 v. 31.12.2004, S. 38; zuletzt ge�ndert

durch Richtlinie 2013/50/EU, ABl. EU Nr. L 294 v. 6.11.2013, S. 13.
5 Richtlinie 2009/102/EG, ABl. EU Nr. L 258 v. 1.10.2009, S. 20, vormals Richtlinie

89/667/EWG, ABl. EG Nr. L 395 v. 30.12.1989, S. 40.
6 Richtlinie 2004/109/EU, ABl. EU Nr. L 390 v. 31.12.2004, S. 38, zuletzt ge�ndert durch

Richtlinie 2013/50/EU, ABl. EU Nr. L 294 v. 6.11.2013, S. 13.
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b) Aktion�rsrechterichtlinie

Von wesentlich grÇßerer Bedeutung fÅr das Recht der Hauptversammlung ist
die Aktion�rsrechterichtlinie1, die fÅr bÇrsennotierte Gesellschaften gilt und
Vorgaben fÅr die Vorbereitung (ua. Inhalt und Publizit�t der Einberufung, Ge-
genantrags- und Erg�nzungsantragsrecht), DurchfÅhrung (ua. Auskunftsrecht,
Vertretung, Abstimmung) und Dokumentation (zB Publizit�t der BeschlÅsse)
der Hauptversammlung macht.

Die Umsetzung der Aktion�rsrechterichtlinie erfolgte im ARUG2. Dabei
hat der Gesetzgeber einige Vorgaben mit Wirkung fÅr s�mtliche (bÇrsennotierte
wie nicht bÇrsennotierte) Gesellschaften, andere nur mit Wirkung fÅr bÇrsen-
notierte Gesellschaften umgesetzt. Die ohnehin schon vorhandene unterschied-
liche Behandlung von bÇrsennotierten und nicht bÇrsennotierten Gesellschaf-
ten wurde dadurch noch vertieft. Außerdem ist die Umsetzung nur m�ßig ge-
lungen. Zahlreiche Regelungen verstoßen gegen die Vorgaben der Richtlinie, so
dass der Rechtsanwender faktisch zur richtlinienkonformen Auslegung (bis hin
zur Nichtanwendung) der aktienrechtlichen Vorschriften gezwungen ist. Hierzu
ist Folgendes zu bemerken:

c) Richtlinienkonforme Auslegung und Nichtanwendung richtlinienwid-

riger Normen

Die Aktion�rsrechterichtlinie war gem�ß Art. 15 Abs. 1 bis zum 3.8.2009 in
deutsches Recht umzusetzen. Seit diesem Zeitpunkt ist sie, da sie hinreichend
bestimmte Vorgaben enth�lt, unmittelbar anwendbar3. Falls das nationale Recht
im Widerspruch zum Richtlinienrecht steht, ist das nationale Recht nach den
Grunds�tzen der Marleasing-Rechtsprechung des EuGH richtlinienkonform
auszulegen4. Sofern eine richtlinienkonforme Auslegung nicht mÇglich ist, ist
das nicht-richtlinienkonforme Recht aus europarechtlicher Sicht nicht anwend-

Rz. I 10.14 Teil I: Gesellschaftsrecht

I 1358 | Ziemons

1 Richtlinie 2007/36/EG, ABl. EU Nr. L 184 v. 14.7.2007, S. 17.
2 BGBl. I 2009, 2479 ff.
3 Zur unmittelbaren Anwendbarkeit von Richtlinien nach Ablauf der Umsetzungsfrist:

EuGH v. 30.5.1991 – Rs. C-19/90 und C-20/90, Slg. 1991, I-2691(Karella und Karel-
las).

4 EuGH v. 13.11.1990 – Rs. C-106/89, Slg. 1990, I-4135 (Marleasing); EuGH v.
16.12.1993 – Rs. C-334/92, Slg. 1993, I-6911 (Wagner Miret); EuGH v. 14.7.1994 – Rs.
C-91/92, Slg. 1994, I-3325 (Faccini Dori); EuGH v. 23.10.2003 – Rs. C-408/01, Slg.
2003, I-12537 (Adidas); EuGH v. 5.10.2004 – Rs. C-397/01 bis C-403/01, Slg. 2004,
I-8835 (Pfeiffer et al.); EuGH v. 4.7.2006 – Rs. C-212/04, Slg. 2006, I-6057 (Adeneler);
EuGH v. 24.1.2012 – Rs. C-282/10, NJW 2012, 509 (Dominguez).
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bar1. Eine scheinbare Schranke zieht der EuGH dadurch, dass die richtlini-
enkonforme Auslegung nicht zu einer Auslegung contra legem des nationalen
Rechts fÅhren darf2; aber diese Schranke ist nur eine scheinbare: Aus den Ent-
scheidungen ergibt sich, dass die Nichtanwendung des richtlinienwidrigen
Rechts keine Auslegung contra legem ist.

Aus deutscher Sicht verstÇßt richtlinienwidriges Recht gegen hÇherrangiges
Recht und ist daher verfassungswidrig3. Ob richtlinienwidrige Vorschriften, die
einer richtlinienkonformen Auslegung nicht zug�nglich sind, ohne formale
Verwerfung durch das BVerfG gem�ß Art. 100 GG unanwendbar sind, ist
umstritten4. Die Beantwortung der Frage dÅrfte maßgeblich davon abh�ngen,
ob das Verwerfungsmonopol des BVerfG wesentlicher Bestandteil des der
Ewigkeitsgarantie des Art. 79 Abs. 3 GG unterliegenden Art. 20 GG ist und
falls nein, ob das Europarecht Vorrang vor Art. 100 GG hat. Zun�chst ist fest-
zuhalten, dass Sekund�rrechtsakte der EG nicht dem Verwerfungsmonopol des
BVerfG unterliegen5. Das BVerfG hat ferner festgestellt, dass eine Vorlage nach
Art. 100 GG unzul�ssig ist, wenn die Nichtanwendbarkeit einer deutschen Vor-
schrift bereits wegen Verstoßes gegen EU-Recht feststehe6. Ganz auf dieser Li-
nie liegt es, wenn das Vorabentscheidungsverfahren nach Art. 234 EG (jetzt
Art. 267 AEUV) und das Verfahren nach Art. 100 GG vom BVerfG als gleich-
wertig betrachtet werden7. Dies macht nur Sinn, wenn ein Verfahren nach Art.
100 GG entbehrlich ist, sofern ein deutsches Gesetz gegen das Sekund�rrecht
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1 EuGH v. 21.5.1987 – Rs. 249/85, Slg. 1987, 2345 (Albako); EuGH v. 4.2.1988 – Rs.
157/86, Slg. 1988, 673 (Murphy); EuGH v. 26.9.2000 – Rs. C-262/97, Slg. 2000, I-7321
(Engelbrecht); EuGH v. 20.5.2003 – Rs. C-465/00, 138/01 und 139/01, Slg. 2003,
I-4989 (Rechnungshof, Neukomm et al.); zuletzt: EuGH v. 25.7.2008 – Rs. C-237/07,
Slg. 2008, I-6221 (Janececk).

2 EuGH v. 15.4.2008 – Rs. C-268/06, Slg. 2008, I-2483 (Impact); EuGH v. 24.1.2012 –
Rs. C-282/10, NJW 2012, 509 (Dominguez); EuGH v. 15.1.2014 – Rs. C-176/12, ZIP
2014, 287 (Association de mediation sociale).

3 Vgl. dazu auch BVerfG v. 27.7.2004 – 1 BvR 1270/04, NVwZ 2004, 1346; BVerfG v.
9.1.2001 – 1 BvR 1036/99, ZIP 2001, 1267; BVerfG v. 12.5.1989 – 2 BvQ 3/89, EuR
1989, 270; BVerfG v. 9.7.1992 – 2 BvR 1096/92, NVwZ 1993, 883. Zum Vorrang des
Gemeinschaftsrechts ua. Masing, NJW 2006, 264; WÇlker, EuR 2007, 32.

4 Vgl. zB BFH v. 23.11.2000 – V R 49/00, BFHE 193, 170; BFH v. 10.2.2005 – V R
76/03, BFHE 208, 507; BFH v. 17.7.2008 – X R 62/04, ZSteu 2008, R 915; Kocher,
GPR 2007, 169; zu Unrecht ablehnend: Hummel, EuZW 2007, 268; Gosch, DStR 2007,
1895 (1897).

5 BVerfG v. 7.6.2000 – 2 BvL 1/97, BVerfGE 102, 147; BVerfG v. 17.1.2013 – 1 BvR
121/11 und 1 BvR 1295/11, AG 2013, 429.

6 BVerfG v. 28.1.1992 – 1 BvR 1025/82, 1 BvL 16/83, 1 BvL 10/91, BVerfGE 85, 191
(Nachtarbeitsverbot).

7 BVerfG v. 11.7.2006 – 1 BvL 4/00, BVerfGE 116, 202 (Tariftreue).
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der EG verstÇßt1. Daraus erhellt: Auch aus Sicht des deutschen Verfassungs-
rechts bedarf es fÅr die Nichtanwendung der der Aktion�rsrechterichtlinie wi-
dersprechenden Bestimmungen des AktG nicht der Verwerfung durch das
BVerfG2.

Es gibt zwar keine horizontale Drittwirkung der an die Mitgliedstaaten adres-
sierten Richtlinien3. Aber der Befehl zur Umsetzung der Richtlinie richtet sich
an alle staatlichen Stellen, also auch an die Gerichte4. Die Gerichte mÅssen
das nationale Recht richtlinienkonform auslegen5 und, wenn eine richt-
linienkonforme Auslegung nicht mÇglich ist, unangewendet lassen6. Die
Nichtanwendbarkeit einer richtlinienwidrigen Vorschrift kommt ihrer Nichtig-
keit gleich. Daher spricht viel dafÅr, zur FÅllung der durch die Nichtanwendbar-
keit entstehenden LÅcke auf die durch die richtlinienwidrige Vorschrift ge�n-
derte (richtlinienkonforme) Norm zurÅckzugreifen7. Richtlinienkonforme Aus-
legung im vorstehenden Sinne ist jedenfalls dann ohne Verstoß gegen die
verfassungsrechtliche Bindung des Richters an das Gesetz mÇglich, wenn der
deutsche Gesetzgeber die betreffende Richtlinie in das deutsche Recht transfor-
mieren wollte8.
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1 Vgl. auch OVG MÅnster v. 13.10.2005 – 1 A 2724/04 (juris); BVerwG v. 29.11.1990 – 3
C 77/87, BVerwGE 87, 154; OVG SaarbrÅcken v. 22.1.2007 – 3 W 15/06 (juris).

2 Vgl. dazu Ziemons, DB 2008, 2635.
3 EuGH v. 26.2.1986 – Rs. 152/84, Slg. 1986, 723 (Marshall); EuGH v. 14.7.1994 – Rs.

C-91/92, Slg. 1994, I-3325 (Faccini Dori); EuGH v. 5.10.2004 – Rs. C-397/01 bis
C-403/01, Slg. 2004, I-8835 (Pfeiffer et al.); EuGH v. 19.1.2010 – Rs. C-555/07, ZIP
2010, 196 (KÅcÅkdeveci); KG v. 27.8.2009 – 23 U 52/09, GWR 2009, 446; OLG
Hamm v. 13.7.2009 – 8 W 22/09, AG 2009, 791.

4 EuGH v. 10.4.1984 – Rs. 14/83, Slg. 1984, 1891 (von Colson und Kaman); EuGH v.
13.11.1990 – Rs. C-106/89, Slg. 1990, I-4135 (Marleasing); EuGH v. 14.7.1994 – Rs.
C-91/92, Slg. 1994, I-3325 (Faccini Dori); EuGH v. 23.4.2009 – Rs. C-378/07 bis
C-380/07, Slg. 2009, I-3071 (Angelidaki ua.).

5 EuGH v. 10.4.1984 – Rs. 14/83, Slg. 1984, 1891 (von Colson und Kaman); EuGH v.
13.11.1990 – Rs. C-106/89, Slg. 1990, I-4135 (Marleasing); EuGH v. 14.7.1994 – Rs.
C-91/92, Slg. 1994, I-3325 (Faccini Dori); EuGH v. 5.10.2004 – Rs. C-397/01 bis
C-403/01, Slg. 2004, I-8835 (Pfeiffer et al.); EuGH v. 4.7.2006 – Rs. C-212/04, ZIP
2006, 2141 (Andeler).

6 EuGH v. 21.5.1987 – Rs. 249/85, Slg. 1987, 2345 (Albako); EuGH v 4.2.1988 – Rs.
157/86, Slg. 1988, 673 (Murphy); EuGH v. 26.9.2000 – Rs. C-262/97, Slg. 2000, I-7321
(Engelbrecht); EuGH v. 20.5.2003 – Rs. C-465/00, C-138/01 und C-139/01, Slg. 2003,
I-4989 (Rechnungshof, Neukomm et al.); EuGH v. 25.7.2008 – Rs. C-237/07, Slg. 2008,
I-6221 (Janececk); EuGH v. 19.1.2010 – Rs. C-555/07, ZIP 2010, 196 (KÅcÅkdeveci).

7 Ziemons in K. Schmidt/Lutter, 2. Aufl. 2010, § 121 Rz. 5.
8 Vgl. nur BVerfG v. 17.1.2013 – 1 BvR 121/11, 1 BVR 1295/11, AG 2013, 429; BVerfG

v. 26.9.2011 – 2 BvR 2216/06, 2 BvR 469/07, ZIP 2012, 911.
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Soweit der Aktion�rsrechterichtlinie widersprechende Regelungen fÅr bÇrsen-
notierte wie nicht bÇrsennotierte Gesellschaften gelten, kÇnnte man daran den-
ken, die betreffende Vorschrift fÅr bÇrsennotierte und nicht bÇrsennotierte Ge-
sellschaften unterschiedlich auszulegen, da die richtlinienkonforme Auslegung
nur fÅr bÇrsennotierte Gesellschaften geboten ist. Eine derartige gespaltene
Auslegung, fÅr die sich im Wortlaut der jeweiligen Vorschrift kein Anhalts-
punkt findet, wÅrde aber mit dem Gebot der Rechtssicherheit kollidieren1.

Einstweilen frei.

II. Zweck und Aufgabe der Hauptversammlung

Die Hauptversammlung ist notwendiges Organ der Aktiengesellschaft und
entsteht als solches mit Feststellung der Satzung bei der GrÅndung2. FÅr ihre
Qualit�t als (st�ndiges) Organ der Gesellschaft ist es ohne Bedeutung, dass sie
nur gelegentlich zusammentritt3. Die Sitzungsfrequenz ist fÅr die Beurteilung:
st�ndiges Organ oder nicht, ohne Relevanz.

Die Hauptversammlung ist der Ort, an dem die Aktion�re ihre Rechte in Ge-
sellschaftsangelegenheiten ausÅben – so besagt es § 118 Abs. 1 AktG. Gemeint
ist damit die AusÅbung versammlungsbezogener Mitgliedschaftsrechte,
daher kÇnnen Gl�ubigerrechte oder nicht versammlungsbezogene Rechte (zB
VermÇgensrechte oder Anfechtungsrecht) nicht in der Hauptversammlung aus-
geÅbt werden4. Im Kern geht es also um die AusÅbung des Teilnahme-, des Re-
de- und Fragerechts sowie des Stimmrechts. Daneben spielt auch das Recht,
Widerspruch zur Niederschrift gegen BeschlÅsse zu erkl�ren, eine praktische
Rolle. Bedeutsam ist insbesondere die Erkl�rung des Widerspruchs gegen Be-
schlÅsse als Voraussetzung fÅr die Erhebung der Anfechtungsklage, § 245 Nr. 1
AktG. Das (Minderheiten-)Recht, Widerspruch gegen BeschlÅsse zu erheben,
deren Gegenstand der Verzicht auf ErsatzansprÅche ist (zB §§ 93 Abs. 4, 302
Abs. 3 Satz 3 oder 309 Abs. 3 AktG), ist – jedenfalls bislang – weniger relevant.

Das Stimmrecht kann nur in der Hauptversammlung ausgeÅbt werden. Daher
sind Beschlussfassungen der Aktion�re im Umlaufverfahren, auf schriftlichem
oder elektronischem Wege oder im Wege einer Telefonkonferenz etc., wie sie
etwa bei GmbH statthaft sein kÇnnen, in der AG ausgeschlossen. Ohne
Hauptversammlung ist eine Beschlussfassung nicht mÇglich. Daran hat
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1 Ziemons in K. Schmidt/Lutter, 2. Aufl. 2010, § 126 Rz. 13.
2 Spindler in K. Schmidt/Lutter, 2. Aufl. 2010, § 118 Rz. 10.
3 MÅlbert in Großkomm. AktG, 4. Aufl. 1999, Vor §§ 118 – 147 Rz. 25; Spindler in

K. Schmidt/Lutter, 2. Aufl. 2010, § 118 Rz. 11; aA F.-J. Semler in MÅnchHdb. AG,
3. Aufl. 2007, § 34 Rz. 7; je mwN.

4 Vgl. dazu Kubis in MÅnchKomm. AktG, 3. Aufl. 2013, § 118 Rz. 35 ff.
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sich auch nichts durch die durch das ARUG geschaffene MÇglichkeit des ver-
st�rkten Einsatzes elektronischer Kommunikationsmittel einschließlich Online-
Teilnahme und Briefwahl (dazu Rz. I 10.1264 ff. und I 10.1300 ff.) ge�ndert. Ent-
sprechendes gilt auch fÅr die AusÅbung anderer hauptversammlungsgebunde-
ner Rechte.

III. Arten der Hauptversammlung

1. Ordentliche und außerordentliche Hauptversammlung

Die Unterscheidung: ordentliche oder außerordentliche Hauptversammlung ist
rechtlich ohne tiefere Bedeutung1, s. dazu aber auch Rz. I 10.31.

Das AktG benutzt den Terminus „ordentliche Hauptversammlung“ in der
�berschrift des 3. Unterabschnitts des Ersten Buchs, FÅnfter Teil, 3. Abschnitt,
der die §§ 175, 176 AktG enth�lt. Ordentliche Hauptversammlung ist danach
die Hauptversammlung, die folgende Punkte behandelt:
� Vorlage (bzw. Entgegennahme) und Erl�uterung des festgestellten Jahres-

abschlusses und des Lageberichts, § 175 Abs. 1, 176 Abs. 1 Satz 2 AktG
� Vorlage (bzw. Entgegennahme) und Erl�uterung des Konzernabschlusses

und des Konzernlageberichts, § 175 Abs. 1, 176 Abs. 1 Satz 2 AktG
� Vorlage und Erl�uterung des Berichts des Aufsichtsrats, § 176 Abs. 1 Satz 2

AktG
� Beschlussfassung Åber die Verwendung des Bilanzgewinns, § 175 Abs. 1

AktG
� Entlastung des Vorstands, § 120 Abs. 3 iVm. § 175 Abs. 1 AktG
� Entlastung des Aufsichtsrats, § 120 Abs. 3 iVm. § 175 Abs. 1 AktG.

Außerordentliche Hauptversammlungen sind folgerichtig Hauptversamm-
lungen, die diese Tagesordnungspunkte nicht aufweisen. Dies sind insbesondere
Hauptversammlungen, die aus besonderem Anlass stattfinden, etwa Hauptver-
sammlungen, die gem�ß § 92 AktG (Verlust des h�lftigen Grundkapitals) oder
in einer �bernahmesituation gem�ß § 16 Abs. 3 Wp�G einberufen werden
oder weil Åber eine Strukturmaßnahme (zB Kapitalmaßnahme, Vorgang nach
dem UmwG) Beschluss gefasst werden soll, mit der nicht bis zur ordentlichen
Hauptversammlung zugewartet werden kann oder soll2.

Die Differenzierung zwischen ordentlicher und außerordentlicher Hauptver-
sammlung ist in Hinblick auf den Zeitpunkt, zu dem die Hauptversamm-
lung stattfinden muss, von Bedeutung. Die ordentliche Hauptversammlung
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1 Kubis in MÅnchKomm. AktG, 3. Aufl. 2013, § 118 Rz. 2.
2 Reichert in Semler/Volhard/Reichert, Arbeitshdb. fÅr die Hauptversammlung, 3. Aufl.

2011, § 1 Rz. 11.
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muss in den ersten 8 Monaten eines Gesch�ftsjahres stattfinden, § 175 Abs. 1
Satz 2 AktG, vgl. auch § 120 Abs. 1 Satz 1 AktG. Wird diese Frist vers�umt,
kann das Registergericht ein Zwangsgeld in HÇhe von hÇchstens 5 000,00 Euro
gem�ß § 407 Abs. 1 AktG verh�ngen. Zu beachten ist außerdem, dass die
Hauptversammlung nach § 175 Abs. 1 Satz 1 AktG unverzÅglich nach Erstel-
lung des Berichts des Aufsichtsrats und dessen Zuleitung an den Vorstand ein-
berufen werden muss1, wobei die Einberufungsfrist nicht wesentlich l�nger als
die Mindesteinberufungsfrist sein darf2.

2. Beschlusslose Hauptversammlung

Beschlusslose Hauptversammlungen, also Hauptversammlungen, deren Ta-
gesordnung keine Beschlussfassung vorsieht, sind dem Aktienrecht durchaus
bekannt (so etwa bei Verlust des h�lftigen Grundkapitals, § 92 Abs. 1 AktG,
oder in Zusammenhang mit einem Angebot nach Wp�G, § 16 Abs. 3 und 4
Wp�G). Sie sind aber auch in anderen F�llen zul�ssig3.

So kann etwa der Vorstand eine beschlusslose Hauptversammlung aus GrÅn-
den des Gesellschaftswohls einberufen. Dies kann zB der Fall sein, wenn ein-
zelne Aktion�re versuchen, auf die Gesch�ftsfÅhrung des Vorstands Einfluss zu
nehmen oder wenn die Unternehmensstrategie ge�ndert oder trotz mÇglichen
�nderungsbedarfs beibehalten werden soll4. In diesen F�llen kann eine Infor-
mation und ErÇrterung oder die Einholung eines Meinungsbilds der Hauptver-
sammlung im Wege eines Sounding5 (informelle Abstimmung) aus GrÅnden
des Gesellschaftswohls erforderlich, aber auch hinreichend sein6; eine Be-
schlussfassung ist nicht erforderlich. Der Vorstand beschneidet seine Leitungs-
autonomie nicht Åber GebÅhr, wenn er in Sondersituationen eine Hauptver-
sammlung einberuft, ohne diese um eine Beschlussfassung zu ersuchen; viel-
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1 Dazu n�her Hennrichs/PÇschke in MÅnchKomm. AktG, 3. Aufl. 2013, § 175 Rz. 12 f.
2 F.-J. Semler in MÅnchHdb. AG, 3. Aufl. 2007, § 35 Rz. 27; Reichert/Balke in Semler/Vol-

hard/Reichert, Arbeitshdb. fÅr die Hauptversammlung, 3. Aufl. 2011, § 4 Rz. 71. AA
wohl Bedlowski/Kocher, AG 2007, 341 ff.

3 Streitig, vgl. Spindler in K. Schmidt/Lutter, 2. Aufl. 2010, § 119 Rz. 5 mwN. Wie hier
Kubis in MÅnchKomm. AktG, 3. Aufl. 2013, § 119 Rz. 6; Koch in HÅffer, 11. Aufl. 2014,
§ 119 Rz. 4.

4 ZÇllner in KÇlnKomm. AktG, 1. Aufl. 1970, § 121 Rz. 13.
5 Dazu MÅlbert in Großkomm. AktG, 4. Aufl. 1999, Vor §§ 118–147 Rz. 57.
6 So zutreffend: H. Huber, ZIP 1995, 1740 (1743); Kubis in MÅnchKomm. AktG, 3. Aufl.

2013, § 121 Rz. 10; Werner in Großkomm. AktG, 4. Aufl. 1993, § 121 Rz. 13, 17; MÅlbert
in Großkomm. AktG, 4. Aufl. 1999, Vor §§ 118–147 Rz. 56; Spindler in K. Schmidt/Lut-
ter, 2. Aufl. 2010, § 119 Rz. 5; einschr�nkend: Reichert/Balke in Semler/Volhard/Rei-
chert, Arbeitshdb. fÅr die Hauptversammlung, 3. Aufl. 2011, § 4 Rz. 18; Butzke, Die
Hauptversammlung der Aktiengesellschaft, 5. Aufl. 2011, Rz. B 39.
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mehr ist es gerade Ausdruck der Leitungsautonomie, wenn er eine solche be-
schlusslose Hauptversammlung einberuft1.

DarÅber hinaus kann sich dieses Recht zur Einberufung einer beschlusslosen
Hauptversammlung dann zur Pflicht verdichten2, wenn der Vorstand erw�gt,
dem Ansinnen einer Aktion�rsgruppe Folge zu leisten und zB von einer
geplanten Gesch�ftsfÅhrungsmaßnahme Abstand zu nehmen, und daher s�mtli-
chen Aktion�ren (§ 53a AktG) Gelegenheit geben sollte, ihre Vorstellungen zu
diesem Projekt zu �ußern. �hnliches mag auch in �bernahmesituationen gel-
ten, insbesondere dann, wenn Vorstand und Aufsichtsrat in Hinblick auf mÇgli-
che Abwehrmaßnahmen etc. unterschiedlicher Auffassung sind3.

3. Vollversammlung

H�ufig wird auch die Voll- oder Universalversammlung als besondere Kate-
gorie der Hauptversammlung behandelt. Dem ist aber nicht so. Vielmehr kÇn-
nen im Falle einer Vollversammlung lediglich bestimmte VerstÇße gegen For-
malien leichter geheilt werden.

Eine Vollversammlung liegt vor, wenn alle Aktion�re, unabh�ngig davon, ob
sie zur AusÅbung des Stimmrechts berechtigt sind oder nicht, erschienen oder
durch Bevollm�chtigte vertreten sind. Anders gewendet: Die Pr�senz des ge-
samten Grundkapitals ist erforderlich4.

Fraglich ist, ob eine Vollversammlung mÇglich ist, wenn die Rechte aus
Aktien ruhen, sei es, weil Meldepflichten nach § 20 AktG oder §§ 21 f. WpHG
bzw. nicht erfÅllt wurden oder weil dies von § 59 Wp�G wegen NichterfÅllung
von Pflichten nach Kontrollerwerb angeordnet wurde, sei es, weil es sich um
eigene Aktien (§ 71b AktG) handelt. Nach Auffassung des BGH kann eine
Vollversammlung auch vorliegen, wenn das Teilnahmerecht einzelner Aktion�re
gem�ß §§ 20, 21 AktG, § 28 WpHG oder § 59 Wp�G ruht5. Dem ist zu wider-
sprechen. Der Wortlaut der Vorschrift (§ 121 Abs. 6 AktG) spricht von „allen“
Aktion�ren und nicht nur von denjenigen, deren Teilnahmerecht nicht ruht;
Anwesenheit der Inhaber von Aktien, deren Rechte (allgemein) ruhen, ist keine
Teilnahme, da auch das Teilnahmerecht ruht. Zu berÅcksichtigen ist auch, dass
die Regelung nur die vormalige Rechtsprechung kodifizieren wollte und ersicht-
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1 Ziemons in K. Schmidt/Lutter, 2. Aufl. 2010, § 121 Rz. 13.
2 Insoweit aA Kubis in MÅnchKomm. AktG, 3. Aufl. 2013, § 121 Rz. 10 (keine Pflicht).
3 Ziemons in K. Schmidt/Lutter, 2. Aufl. 2010, § 121 Rz. 14.
4 Noack/Zetzsche in KÇlnKomm. AktG, 3. Aufl. 2011, § 121 Rz. 197; Ziemons in K.

Schmidt/Lutter, 2. Aufl. 2010, § 121 Rz. 92 mwN.
5 BGH v. 20.4.2009 – II ZR 148/07, AG 2009, 534. Zustimmend: Noack/Zetzsche in

KÇlnKomm. AktG, 3. Aufl. 2011, § 121 Rz. 197; Kubis in MÅnchKomm. AktG, 3. Aufl.
2013, § 121 Rz. 97; Koch in HÅffer, 11. Aufl. 2014, § 121 Rz. 20.
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lich von einer Pr�senz von 100 % des Grundkapitals ausgeht1. Eine Ausnahme
gilt fÅr den Fall, dass vom Ruhen der Rechte ausschließlich eigene Aktien (§ 71b
AktG) betroffen sind.

Eine Vollversammlung kann auch nicht stattfinden, wenn einige Aktion�re ihr
Stimmrecht im Wege der Briefwahl ausÅben2. Nach der ausdrÅcklichen Anord-
nung in § 118 Abs. 2 AktG nehmen diese Aktion�re nicht an der Hauptver-
sammlung teil. Daher ist eine Pr�senz von 100 % des Grundkapitals nicht er-
reichbar. Im Gegensatz dazu kann eine Vollversammlung im Wege der sog. On-
line-Teilnahme gem�ß § 118 Abs. 1 Satz 2 AktG stattfinden, ohne dass sich
ein einziger Aktion�r oder Aktion�rsvertreter physisch im Versammlungssaal
befindet, da der Online-Teilnehmer an der Hauptversammlung teilnimmt und
pr�sent ist. Hier wird man allerdings verlangen mÅssen, dass online teilnehmen-
den Aktion�ren s�mtliche Aktion�rsrechte (insbesondere Widerspruchsrecht)
gew�hrt werden3.

Wenn eine Vollversammlung vorliegt und kein Aktion�r der Beschlussfassung
widerspricht, ist die vollst�ndige oder teilweise Nichtbeachtung der §§ 121
bis 128 AktG sowie anderer aktienrechtlicher Bekanntmachungspflichten (etwa
§§ 183 Abs. 1 Satz 2, 186 Abs. 4 Satz 1 und 203 Abs. 2 Satz 2 AktG4) unbe-
achtlich, § 121 Abs. 6 AktG: BeschlÅsse, die in dieser Hauptversammlung ge-
fasst wurden, sind wegen Verletzung dieser Vorschriften weder nichtig noch an-
fechtbar5.

Nicht von den Wirkungen des § 121 Abs. 6 AktG erfasst sind andere im
Vorfeld einer Hauptversammlung zu erfÅllende Formalit�ten, etwa die Erstat-
tung, Auslage, Versendung sowie ggf. Bekanntmachung von Berichten, Vertr�-
gen oder Gutachten etc., die von anderen Vorschriften (zB § 63 UmwG,
§§ 293f, 320 Abs. 4, 327c AktG) angeordnet werden; VerstÇße gegen diese Re-
gelungen bedÅrfen eines gesonderten Verzichts nach Maßgabe der jeweils ein-
schl�gigen Regeln6.
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1 Begr. FraktionsE, BT-Drucks. 12/6721, 9.
2 Zutreffend: Noack/Zetzsche in KÇlnKomm. AktG, 3. Aufl. 2011, § 121 Rz. 204.
3 Ohne diese Einschr�nkung: Noack/Zetzsche in KÇlnKomm. AktG, 3. Aufl. 2011, § 121

Rz. 203; Kubis in MÅnchKomm. AktG, 3. Aufl. 2013, § 121 Rz. 97, § 118 Rz. 21.
4 So auch Noack/Zetzsche in KÇlnKomm. AktG, 3. Aufl. 2011, § 121 Rz. 216; Kubis in

MÅnchKomm. AktG, 3. Aufl. 2013, § 121 Rz. 95.
5 Ziemons in K. Schmidt/Lutter, 2. Aufl. 2010, § 121 Rz. 94 mwN.
6 Ziemons in K. Schmidt/Lutter, 2. Aufl. 2010, § 121 Rz. 95. Differenzierend: Kubis in

MÅnchKomm. AktG, 3. Aufl. 2013, § 121 Rz.100; Hoffmann-Becking, ZIP 1995, 1 (7). AA:
Noack/Zetzsche in KÇlnKomm. AktG, 3. Aufl. 2011, § 121 Rz. 218 f.; Koch in HÅffer,
11. Aufl. 2014, § 121 Rz. 23.
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Der Widerspruch gegen die Beschlussfassung der Vollversammlung ist bis
zur Feststellung des betreffenden Beschlusses durch den Versammlungs-
leiter mÇglich1. Das gilt auch dann, wenn zu Beginn der Hauptversammlung
auf die AusÅbung des Widerspruchs verzichtet wurde; der Aktion�r muss die
MÇglichkeit haben, eine Beschlussfassung zu verhindern, wenn sich erst im Ver-
lauf der Diskussion die Tragweite des Beschlusses erschließt, und er einer sorg-
f�ltigen Vorbereitung, die bei Beachtung der Einberufungsformalit�ten mÇglich
gewesen w�re, bedurft h�tte. UU kann jedoch ein solcher sp�ter Widerspruch
rechtsmissbr�uchlich sein2. Es ist darauf hinzuweisen, dass der Widerspruch
ausdrÅcklich erfolgen muss – Stimmenthaltung oder Abgabe einer Nein-
Stimme gegen zur Abstimmung gestellte Beschlussantr�ge genÅgen nicht3.

4. Gesonderte Versammlungen

Neben der Hauptversammlung kennt das Gesetz noch gesonderte Versamm-
lungen. Gesonderte Versammlungen sind vom Gesetz angeordnete beson-
dere ZusammenkÅnfte bestimmter Aktion�rsgruppen (zB Vorzugsaktio-
n�re oder außenstehende Aktion�re im Konzern), in denen diese Sonder-
beschlÅsse fassen. FÅr diese gesonderten Versammlungen gelten kraft der
gesetzlichen Anordnung in § 138 Abs. 1 Satz 2 AktG die Regeln Åber Hauptver-
sammlung und ihre BeschlÅsse entsprechend. Anders als die Hauptversamm-
lung ist die gesonderte Versammlung kein Organ der AG, sondern nur eine
„Veranstaltung“ zum Zwecke der Willensbildung dieser Aktion�rsgruppe.

Einstweilen frei.

IV. Organisation und Vorbereitung der Hauptversammlung

1. Einleitung

Vorbereitung und Organisation der Hauptversammlung unterscheiden sich da-
nach, ob es sich um eine Gesellschaft mit geschlossenem, dh. kleinem Aktio-
n�rskreis, oder um eine Publikumsgesellschaft, nicht notwendigerweise bÇrsen-
notierte Aktiengesellschaft handelt. Des Weiteren ergeben sich Unterschiede da-
raus, ob in der Hauptversammlung nur Åber Regularien und vergleichbare
Angelegenheiten (zB Wahlen zum Aufsichtsrat oder Satzungs�nderungen mehr
redaktioneller Art) Beschluss gefasst werden soll oder ob Grundlagen- oder
StrukturbeschlÅsse gefasst werden sollen. Die Anforderungen an Logistik (Saal-
miete, Catering, Sicherheit, Zugangskontrolle etc.) und qualitative Vorbereitung
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1 OLG Stuttgart v. 17.6.2013 – 20 U 2/13, AG 2013, 845; Noack/Zetzsche in KÇlnKomm.
AktG, 3. Aufl. 2011, § 121 Rz. 210.

2 Ziemons in K. Schmidt/Lutter, 2. Aufl. 2010, § 121 Rz. 93 mwN.
3 Noack/Zetzsche in KÇlnKomm. AktG, 3. Aufl. 2011, § 121 Rz. 209.
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der Hauptversammlung (Anfertigung, Auslage und �bersendung von Bewer-
tungsgutachten und Berichten etc.) kÇnnen ganz erheblich differieren. Daher ist
bei den folgenden AusfÅhrungen stets zu fragen, ob und in welchem Umfang
die angesprochenen Maßnahmen fÅr den konkreten Einzelfall relevant sind.

„Die Vorbereitung der n�chsten Hauptversammlung beginnt am Schluss
der Hauptversammlung“ – diesen Satz sollten alle an der Vorbereitung und
DurchfÅhrung einer Hauptversammlung Beteiligten beherzigen. Nach einer je-
den Hauptversammlung sollte der Vorbereitungsprozess wie auch der Ablauf
der Hauptversammlung als solcher einer �berprÅfung unterzogen werden, um
zu Tage getretene Schw�chen zu analysieren und Verbesserungspotential zu
identifizieren. Sinnvoll ist es auch, bereits zu diesem Zeitpunkt – wo die Erfah-
rungen der (nicht optimal verlaufenen) Hauptversammlung noch frisch sind –
Maßnahmen festzuhalten, die geeignet erscheinen, die Schw�chen bzw. Fehler
zu vermeiden. Analyse wie Maßnahmenplan sind bei der Vorbereitung der
Hauptversammlung des Folgejahres �ußerst hilfreich.

2. Organisatorische Maßnahmen

Grunds�tzlich vollzieht sich die Vorbereitung der Hauptversammlung in folgen-
den Schritten1:
� Festlegung des Termins und Orts der Hauptversammlung
� Erstellung des Termin- und Ablaufplans
� Anmietung entsprechender R�umlichkeiten fÅr die Hauptversammlung
� Verpflichtung von HV-Dienstleistern (Zugangskontrolle, Pr�senz, Abstim-

mungsverfahren, stenographische Aufnahme der Fragen, Rechtsberater,
sonstige Experten etc.) sowie von Sicherheits- und Sanit�tskr�ften

� Beauftragung des Notars, der die Hauptversammlung protokollieren soll
� Verpflichtung eines Kredit- oder Finanzdienstleistungsinstituts als Zahl- und

Abwicklungsstelle (zB fÅr Anmeldung und Nachweis der Teilnahmeberechti-
gung)

� Festlegung der Tagesordnung und Vorbereitung der Beschlussvorschl�ge der
Verwaltung

� Vorbereitungsmaßnahmen in Hinblick auf besondere Tagesordnungspunkte
(zB Vorbereitung und Anfertigung von Berichten des Vorstands, DurchfÅh-
rung von Unternehmensbewertungen, Antrag auf Bestellung von PrÅfern an
das Gericht)
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1 Vgl. dazu auch die Muster bzw. �bersichten bei Butzke, Die Hauptversammlung der
Aktiengesellschaft, 5. Aufl. 2011, Anhang 1; Ek, Praxisleitfaden fÅr die Hauptversamm-
lung, 2. Aufl. 2010, Rz. 520; HÇreth in Semler/Volhard/Reichert, Arbeitshdb. fÅr die
Hauptversammlung, 3. Aufl. 2011, § 3 Rz. 3 ff.
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� Beschlussfassung von Vorstand und Aufsichtsrat in Hinblick auf die Punkte
der Tagesordnung und die Beschlussvorschl�ge der Verwaltung

� Erstellung eines Fragen- und Antwortkatalogs
� VerÇffentlichung der Einberufung in den Gesellschaftsbl�ttern
� VerÇffentlichung von etwaigen Erg�nzungsantr�gen gem�ß § 122 Abs. 2

AktG
� Versand der Mitteilungen gem�ß § 125 AktG
� Zug�nglichmachung von etwaigen Gegenantr�gen
� Erstellung des Leitfadens fÅr den Versammlungsleiter
� Erstellung Anmeldeverzeichnis und �berprÅfung in Hinblick auf Stimm-

rechtsausschlÅsse (zB wegen Verstoßes gegen Meldepflichten gem�ß § 20
AktG oder §§ 21 f. WpHG, wechselseitige Beteiligungen gem�ß § 328 AktG)
bzw. Stimmverbote (zB § 136 AktG)

� Generalprobe der Hauptversammlung.

a) Bedeutung von sog. Technikalien

Vielfach wird Åbersehen, dass nicht nur VerstÇße gegen Rechtsvorschriften zur
Anfechtbarkeit bzw. Nichtigkeit von BeschlÅssen fÅhren kÇnnen, sondern auch
Banalit�ten technischer Art kÇnnen die Wirksamkeit der in der Haupt-
versammlung gefassten BeschlÅsse beeintr�chtigen. Angefangen von der
nicht erfolgten LautsprecherÅbertragung der Wortbeitr�ge in die Sanit�rr�ume1

Åber die obligatorische Taschenkontrolle2 bis hin zu fehlenden ParkmÇglichkei-
ten oder schlechter Verkehrsanbindung kÇnnen auch bloße Technikalien zur
Anfechtbarkeit der BeschlÅsse fÅhren, wenn dadurch das Teilnahmerecht der
Aktion�re eingeschr�nkt wird. Daher sollte auch auf eine reibungslose Organi-
sation des technischen Ablaufs geachtet werden.

b) Fragen und Antwortkatalog

Nicht nur in der sog. kritischen Hauptversammlung einer Publikumsgesellschaft
ist die Vorbereitung eines Fragen- und Antwortkatalogs (Q&A) unerl�ss-
lich. Auch in der Hauptversammlung einer kleinen AG mit „normaler“ Tages-
ordnung muss der Vorstand auf die Beantwortung allf�lliger, dh. aufgrund der
konkreten Situation der Gesellschaft und ihres Umfeldes zu erwartender Fragen

Rz. I 10.47 Teil I: Gesellschaftsrecht

I 1368 | Ziemons

1 LG MÅnchen v. 1.4.2010 – 5HK O 12554/09, ZIP 2010, 1036; einschr�nkend: BGH v.
8.10.2013 – II ZR 329/12, AG 2013, 880; OLG MÅnchen v. 10.4.2013 – 7 AktG 1/13,
AG 2013, 527.

2 OLG Frankfurt v. 16.2.2007 – 5 W 43/06, AG 2007, 357.
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vorbereitet sein1. Umso mehr gilt dies fÅr Hauptversammlungen, auf denen
Åber Strukturmaßnahmen etc. Beschluss gefasst werden soll: Die Nichtbeant-
wortung von Aktion�rsfragen kann nicht damit begrÅndet werden, dass die Be-
schaffung der Antwort innerhalb der Hauptversammlung nicht mÇglich oder
zur Beantwortung eine (umfangreiche) Recherche erforderlich gewesen sei2

(dazu unten Rz. I 10.638, I 10.691 ff., I 10.754 ff.). Die Grenze der Vorbereitungs-
pflicht ist erst dann erreicht, wenn es um die Beantwortung von Fragen geht,
mit denen redlicherweise nicht gerechnet werden konnte, sei es, weil nicht anzu-
nehmen ist, dass sie von einem interessierten Durchschnittsaktion�r gestellt
werden, sei es, dass Vorgange und Anfragen im Vorfeld der Hauptversammlung
dazu keinerlei Anlass geben konnten3.

Die Erstellung eines Q&A-Katalogs dient aber nicht nur der Aufarbeitung und
Zusammenstellung von Fakten, die zur Beantwortung von Aktion�rsfragen er-
forderlich sein kÇnnen. Sie dient auch dazu, sich im Vorfeld der Hauptver-
sammlung mit kritischen, dh. aus Sicht der Verwaltung unangenehmen Aktio-
n�rsfragen auseinanderzusetzen – und zwar sowohl was den Stil der Fragen als
auch ihren Gegenstand betrifft. Werden auch Antworten auf Fragen, die den
„Finger in eine (echte oder vermeintliche) Wunde legen“, im Vorfeld der
Hauptversammlung entwickelt, erleichtert das die Beantwortung derartiger Fra-
gen in der Hauptversammlung ungemein. Das gilt sowohl fÅr den Fall, dass der
Vorstand Aktion�rsfragen ohne UnterstÅtzung durch ein Back Office quasi
„freih�ndig“ beantwortet, als auch fÅr den Fall, dass Mitarbeiter und Berater
des Unternehmens im Back Office Antworten vorbereiten. Obgleich Fragen
selten so gestellt werden wie antizipiert, ermÇglichen die Q&A-Antworten es
Vorstand bzw. Back Office-Mitarbeitern, auf der Basis dieser rechtlich und un-
ternehmenspolitisch geprÅften Musterantworten die konkrete „heikle“ Frage zu
beantworten.

3. Zeitplan

Die Aufstellung eines konkreten Zeitplans fÅr die Vorbereitung der Hauptver-
sammlung ist ein „Muss“ ordnungsgem�ßer Vorbereitung. Dabei sollte neben
dem Zeitplan, der die rechtlich relevanten Daten enth�lt (dazu Rz. I 10.52), ein
Zeit- und Maßnahmenplan fÅr die organisatorischen Vorg�nge aufgestellt wer-
den.
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1 Kubis in MÅnchKomm. AktG, 3. Aufl. 2013, § 131 Rz. 88; Kersting in KÇlnKomm. AktG,
3. Aufl. 2010, § 131 Rz. 418; Decher in Großkomm. AktG, 4. Aufl. 2001, § 131 Rz. 251.

2 Vgl. dazu auch Spindler in K. Schmidt/Lutter, 2. Aufl. 2010, § 131 Rz. 64 f.; Kubis in
MÅnchKomm. AktG, 3. Aufl. 2013, § 131 Rz. 31. AA wohl Siems in Spindler/Stilz,
2. Aufl. 2010, § 131 Rz. 71.

3 Vgl. dazu Kubis in MÅnchKomm. AktG, 3. Aufl. 2013, § 131 Rz. 88; Spindler in K.
Schmidt/Lutter, 2. Aufl. 2010, § 131 Rz. 64.
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Beispiel eines Zeitplans fÅr eine ordentliche Hauptversammlung einer bÇr-
sennotierten Gesellschaft, die Inhaberaktien ausgegeben hat:

Nr. Ereignis bzw. Maß-
nahme

Tag Rechtsgrundlage Anmerkungen

1 Entwurf Tagesord-
nung mit Beschluss-
vorschl�gen

X-67 Gesch�ftsordnungsrege-
lung fÅr die Einberu-
fung von Vorstandssit-
zungen

IdR 1 Woche vor der
Sitzung

2 Beschluss des Vor-
stands bzgl. Tagesord-
nung und Beschluss-
vorschl�gen

X-59

3 Versand von Tages-
ordnung und Be-
schlussvorschl�gen an
Aufsichtsratsmitglie-
der

X-57 Satzungs- oder Ge-
sch�ftsordnungsregelung
fÅr die Einberufung von
Aufsichtsratssitzungen

IdR 14 Tage vor der
Sitzung

4 Beschluss des Auf-
sichtsrats zu Be-
schlussvorschl�gen

X-42 Tagesordnung der Auf-
sichtsratssitzung um-
fasst ua. Billigung von
Jahres- und Konzern-
abschluss und Be-
schlussvorschl�ge an
die Hauptversammlung

5 �bermittlung be-
stimmter Beschluss-
vorschl�ge an BaFin
und BÇrse

X-42 § 30c WpHG Insbesondere Sat-
zungs�nderungen; un-
verzÅglich nach Be-
schluss des Aufsichts-
rats, sp�testens bei
VerÇffentlichung

6 Fertigstellung des
Einberufungstextes

X-40

7 Absendung der Ein-
berufung an Bundes-
anzeiger

X-39 AGB Bundesanzeiger:
14 Uhr des 2. Tages vor
der VerÇffentlichung

8 Zuleitung der Ein-
berufung an Medien-
bÅndel

X-39 § 121 Abs. 4a AktG
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Nr. Ereignis bzw. Maß-
nahme

Tag Rechtsgrundlage Anmerkungen

9 VerÇffentlichung
der Einberufung im
Bundesanzeiger

X-37 §§ 123 Abs. 1, Abs. 2
Satz 5, Abs. 3 Satz 1,
121 Abs. 4 Satz 1 AktG

Annahme, dass Sat-
zung nicht vom ge-
setzlichen Regelfall
abweicht

10 Auslage bestimmter
Unterlagen in den
Gesch�ftsr�umen der
Gesellschaft

X-37 zB § 175 Abs. 2 AktG Kann ggf. durch Inter-
netpublizit�t substitu-
iert werden

11 Einstellung in Inter-
netseite (Einberufung,
Vorlagen und weitere
Dokumente)

X-37 § 124a AktG Alsbald nach der Ein-
berufung

12 LetztmÇglicher Zu-
gang fÅr Erg�nzungs-
antr�ge zur Tagesord-
nung

X-31 § 122 Abs. 2 Satz 3
AktG

Mindestens 30 Tage
vor der Versammlung;
Zugangstag z�hlt nicht
mit

13 Einstellung etwaiger
Erg�nzungsantr�ge in
die Internetseite

X-29 § 124a Satz 2 AktG UnverzÅglich nach
Eingang; PrÅfungsfrist:
1-2 Arbeitstage

14 Absendung Erg�n-
zungsantr�ge an Bun-
desanzeiger

X-29 § 124 Abs. 1 Satz 2
AktG iVm. § 121 Abs. 4
AktG

UnverzÅglich nach
Eingang; PrÅfungsfrist:
1-2 Arbeitstage

15 Zuleitung etwaiger
Erg�nzungsantr�ge an
MedienbÅndel

X-29 § 124 Abs. 1 Satz 2
Halbsatz 2 AktG iVm.
§ 121 Abs. 4a AktG

S. Nr. 16

16 VerÇffentlichung et-
waiger Erweiterung
der Tagesordnung im
Bundesanzeiger

X-27 AGB Bundesanzeiger
(2. Tag nach Einrei-
chung, wenn Einrei-
chung bis 14 Uhr)

17 Versand der Mittei-
lungen nach § 125
Abs. 1 AktG

X-22 § 125 Abs. 1 AktG 21 Tage vor Versamm-
lung; Tag der Mittei-
lung z�hlt nicht mit

18 Zugang der Mitteilun-
gen nach § 125 AktG

X-20
(X-21)

Gesch�tzte Postlaufzeit

19 Record Date X-21 § 123 Abs. 3 AktG Beginn des 21. Tages
vor dem Tag der Ver-
sammlung
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Nr. Ereignis bzw. Maß-
nahme

Tag Rechtsgrundlage Anmerkungen

20 Einstellung der Ge-
genantr�ge auf Inter-
netseite der AG

§ 126 Abs. 1 AktG UnverzÅglich nach
Eingang

21 Letzter Tag fÅr Ein-
reichung zu verÇffent-
lichender Gegen-
antr�ge

X-15 § 126 Abs. 1 AktG Zugang mindestens 14
Tage vor der Ver-
sammlung; Zugangstag
z�hlt nicht mit

22 Letzter Anmeldetag X-7 § 123 Abs. 2 Satz 2
AktG

Zugang mindestens 6
Tage vor der Ver-
sammlung; Zugangstag
z�hlt nicht mit; keine
abweichende Satzungs-
regelung

23 Letzter Tag fÅr Zu-
gang von Bestands-
nachweisen

X-7 § 123 Abs. 3 Satz 3
AktG

Zugang mindestens 6
Tage vor der Ver-
sammlung; Zugangstag
z�hlt nicht mit; keine
abweichende Satzungs-
regelung

24 Generalprobe Haupt-
versammlung

25 Tag der Hauptver-
sammlung

X

X = Tag der Hauptversammlung

Einstweilen frei.

V. Aktion�rsforum

Das durch das UMAG eingefÅhrte Aktion�rsforum (§ 127a AktG) dient nach
dem Willen des Gesetzgebers der Kommunikation der Aktion�re untereinander
und ist vor allem in Zusammenhang mit der Hauptversammlung von Bedeu-
tung. § 127a AktG wird erg�nzt durch die aufgrund der Erm�chtigung in Abs. 5
erlassene Aktion�rsforumsverordnung (AktFoV) vom 22.11.20051. Das Ak-
tion�rsforum fristet ein Schattendasein. Per 1.6.2010 sind dort Eintr�ge zu
nur 59 Gesellschaften zu finden. Die meisten Aufforderungen betreffen die Be-
vollm�chtigung bzw. StimmrechtsÅbertragung oder fordern auf, gegen Be-
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schlussvorschl�ge der Verwaltung zu stimmen. Nur 18 Aufforderungen sind da-
rauf gerichtet, die fÅr Verlangen nach § 122 Abs. 1 oder 2 AktG, fÅr SonderprÅ-
fungen oder fÅr die Geltendmachung von SchadensersatzansprÅchen bzw. fÅr
die Anfechtung des Gewinnverwendungsbeschlusses erforderlichen Quoren zu
sammeln. In den Jahren 2010 bis 2012 sind insgesamt nur 8 Eintr�ge zu ver-
zeichnen1.

Das Aktion�rsforum ist eine Rubrik des Bundesanzeigers, die nur zu den in
§ 127a genannten Zwecken in Anspruch genommen werden kann. Wegen der
praktischen Bedeutungslosigkeit wird auf eine n�here Darstellung verzichtet2.

Einstweilen frei.

B. Zust�ndigkeit der Hauptversammlung

I. Gesetzliche Zust�ndigkeiten

Die Hauptversammlung ist in den Angelegenheiten zust�ndig, die das AktG
oder ein anderes Gesetz ihr zuweist. Die h�ufig anzutreffende Gliederung der
Zust�ndigkeiten in Regularien, Strukturmaßnahmen und Sonderf�lle3 ist fÅr die
Praxis ohne grÇßere Bedeutung, sieht man davon ab, dass fÅr nicht im Gesetz
geregelte Strukturmaßnahmen in gewissem Rahmen eine sog. ungeschriebene
Zust�ndigkeit der Hauptversammlung besteht, dazu unten Rz. I 10.80 ff.

Die Hauptversammlung ist aufgrund gesetzlicher Anordnung insbesondere zu-
st�ndig fÅr4:
� Entgegennahme des festgestellten Jahresabschlusses und des Lageberichts,

§§ 175 Abs. 1, 176 Abs. 1 Satz 2 AktG
� Entgegennahme des Konzernabschlusses und des Konzernlageberichts,

§§ 175 Abs. 1, 176 Abs. 1 Satz 2 AktG
� Entgegennahme des Berichts des Aufsichtsrats, § 176 Abs. 1 Satz 2 AktG
� Ggf. Feststellung des Jahresabschlusses bzw. Billigung des Konzernabschlus-

ses, § 173 AktG
� Beschlussfassung Åber die Verwendung des Bilanzgewinns, §§ 119 Abs. 1

Nr. 2, 175 Abs. 1 AktG
� Entlastung des Vorstands, §§ 119 Abs. 1 Nr. 3, 120 Abs. 3 Satz 1 iVm. § 175

Abs. 1 AktG
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1 Zum Ganzen: Bayer/Hoffmann, AG 2013, R61 ff.
2 Ausf. dazu Ziemons in K. Schmidt/Lutter, 2. Aufl. 2010, § 127a Rz. 1 ff.
3 ZB bei Kubis in MÅnchKomm. AktG, 3. Aufl. 2013, § 119 Rz. 10.
4 Vgl. auch die �bersicht bei Kubis in MÅnchKomm. AktG, 3. Aufl. 2013, § 119 Rz. 11 ff.
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� Entlastung des Aufsichtsrats, §§ 119 Abs. 1 Nr. 3, 120 Abs. 3 Satz 1 iVm.
§ 175 Abs. 1 AktG

� Bestellung des AbschlussprÅfers, § 119 Abs. 1 Nr. 4 AktG, § 318 Abs. 1
Satz 1 HGB

� Bestellung des KonzernabschlussprÅfers, § 318 Abs. 1 Satz 1 HGB
� Bestellung des PrÅfers fÅr die prÅferische Durchsicht von Halbjahres- und

Quartalsfinanzberichten, §§ 37w Abs. 5, 37x Abs. 3 WpHG iVm. § 318 HGB
analog

� Bestellung der Mitglieder des Aufsichtsrats, §§ 101 Abs. 1, 119 Abs. 1 Nr. 1
AktG, soweit diese nicht gem�ß § 101 Abs. 2 AktG von Aktion�ren in den
Aufsichtsrat entsandt oder gem�ß DrittelbG, MitbestG, MontanmitbestG,
MitbestErgG oder MgVG von den Arbeitnehmern gew�hlt werden

� Abberufung von Mitgliedern des Aufsichtsrats, § 103 AktG
� Festsetzung der AufsichtsratsvergÅtung, § 113 Abs. 1 AktG
� Billigung des Systems der VorstandsvergÅtung, § 120 Abs. 4 AktG
� �nderungen der Satzung, §§ 119 Abs. 1 Nr. 5, 179 Abs. 1 AktG
� Maßnahmen der Kapitalbeschaffung, §§ 119 Abs. 1 Nr. 6, 182 Abs. 1 Satz 1,

192 Abs. 1, 202 Abs. 2 Satz 2, 207 Abs. 1, 221 Abs. 1 AktG
� Maßnahmen der Kapitalherabsetzung, §§ 119 Abs. 1 Nr. 6, 222 Abs. 1, 229

Abs. 1, 234 Abs. 2, 237 Abs. 2 AktG
� Erm�chtigung zum Erwerb und zur Ver�ußerung eigener Aktien, § 71 Abs. 1

Nr. 8 AktG
� Zustimmung zu Unternehmensvertr�gen (Beherrschungs-, (Teil-)Gewinn-

abfÅhrungsvertr�ge, Betriebspachtvertr�ge etc.), § 293 Abs. 1 AktG (analog,
falls beherrschtes Unternehmen andere Rechtsform, insbesondere die der
GmbH hat)

� Zustimmung zur Ver�ußerung des gesamten VermÇgens, § 179a Abs. 1 AktG
� Eingliederung, §§ 319, 320 AktG, und deren Beendigung, § 327 Abs. 1 Nr. 1

AktG
� Aktienrechtlicher Squeeze out, § 327a AktG
� Zustimmung zur Verschmelzung, § 65 UmwG
� Zustimmung zum Formwechsel, § 233 UmwG
� Zustimmung zur Spaltung bzw. Ausgliederung, § 125 iVm. § 65 UmwG
� Zustimmung zu NachgrÅndungsvertr�gen, § 52 Abs. 1 AktG
� Zustimmung zu Gesch�ftsfÅhrungsmaßnahmen auf Verlangen des Vor-

stands, § 119 Abs. 2 AktG
� Zustimmung zu Gesch�ftsfÅhrungsmaßnahmen zur �berwindung einer ver-

weigerten Zustimmung des Aufsichtsrats bei Zustimmungsvorbehalt, § 111
Abs. 4 Satz 3 AktG
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� AuflÇsung der Gesellschaft, §§ 119 Abs. 1 Nr. 8, 262 Abs. 1 Nr. 2 AktG
� Bestellung und Abberufung von Abwicklern, § 265 Abs. 2 und 5 AktG
� Fortsetzung der aufgelÇsten Gesellschaft, § 274 Abs. 1 AktG
� Bestellung von SonderprÅfern bzgl. GrÅndungs- oder Gesch�ftsfÅhrungs-

vorg�ngen, §§ 119 Abs. 1 Nr. 7, 142 AktG
� Entscheidung Åber die Geltendmachung von ErsatzansprÅchen gegen Or-

ganmitglieder, § 147 Abs. 1 Satz 1 AktG
� Zustimmung zum Verzicht oder Vergleich Åber ErsatzansprÅche gegen

GrÅnder bzw. Organmitglieder, §§ 50, 93 Abs. 4, 116 iVm. § 93 Abs. 4 AktG
� Vertrauensentzug gegenÅber dem Vorstand, § 84 Abs. 3 Satz 2 AktG
� Gesch�ftsordnung fÅr die Hauptversammlung, § 129 Abs. 1 AktG
� Aufforderung an den Vorstand, BeschlÅsse der Hauptversammlung vorzube-

reiten, § 83 Abs. 1 AktG.

II. Zust�ndigkeit aufgrund Satzungsbestimmung

Gem�ß § 119 Abs. 1 AktG beschließt die Hauptversammlung auch in den in
der Satzung ausdrÅcklich bestimmten F�llen. Da die Satzungsautonomie gem�ß
§ 23 Abs. 5 AktG beschr�nkt ist, kann die Satzung nicht beliebige Angelegen-
heiten in die Zust�ndigkeit der Hauptversammlung verweisen, sondern nur sol-
che, deren Verweisung in die Kompetenz der Hauptversammlung vom
AktG ausdrÅcklich zugelassen ist, § 23 Abs. 5 Satz 1 AktG. Kraft Satzungs-
bestimmung kann daher insoweit nur die Zustimmung zur �bertragung vinku-
lierter Namensaktien, § 68 Abs. 2 Satz 3 AktG, in die Zust�ndigkeit der Haupt-
versammlung verwiesen werden1.

Außerdem kann die Satzung im Sinne einer erg�nzenden Bestimmung (§ 23
Abs. 5 Satz 2 AktG) Angelegenheiten in die Zust�ndigkeit der Hauptversamm-
lung verweisen, die weder in die Zust�ndigkeit des Vorstands noch in die des
Aufsichtsrats fallen. Dies sind aber regelm�ßig nur Beschlussgegenst�nde
ohne rechtliche Bedeutung2, zB
� Wahl der Mitglieder eines Beirats mit ausschließlich beratender Funktion
� Verleihung von Ehrentiteln (zB Ehrenmitglied bzw. Ehrenvorsitzender des

Aufsichtsrats, wobei der so Geehrte nicht zum Mitglied des Aufsichtsrats
wird).
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1 So auch Noack/Zetzsche in KÇlnKomm. AktG, 3. Aufl. 2011, § 121 Rz. 25; Kubis in
MÅnchKomm. AktG, 3. Aufl. 2013, § 119 Rz. 17.

2 Kubis in MÅnchKomm. AktG, 3. Aufl. 2013, § 119 Rz. 17; J. Hoffmann in Spindler/Stilz,
2. Aufl. 2010, § 119 Rz. 48.
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Unzul�ssig sind insbesondere alle Satzungsbestimmungen, die der Hauptver-
sammlung Entscheidungsbefugnisse in Angelegenheiten zuweisen, die vom Ge-
setz in die Zust�ndigkeit eines anderen Organs verwiesen oder abschließend ge-
regelt sind1. Dies betrifft insbesondere die folgenden in der �ffentlichkeit und
teilweise auch in der Literatur diskutierten Punkte:
� Zustimmung zu in der Satzung definierten Gesch�ftsfÅhrungsmaßnahmen

(im Ergebnis Vorlagepflicht des Vorstands bei bestimmten Gesch�ftsfÅh-
rungsmaßnahmen2) oder

� Entscheidung von Konflikten zwischen Vorstand und Aufsichtsrat, soweit
nicht § 111 Abs. 4 Satz 3 AktG3

� Festlegung der Schwerpunkte der AbschlussprÅfung4

� BeschlÅsse in Zusammenhang mit der VorstandsvergÅtung, mit Ausnahme
des Beschlusses gem�ß § 120 Abs. 4 AktG5.

Unzul�ssig sind insbesondere Satzungsbestimmungen, die die Festlegung der
VergÅtungsstruktur, der VergÅtung oder des VergÅtungsrahmens fÅr den
Vorstand in die Kompetenz der Hauptversammlung stellen wollen. Derartige
Satzungsbestimmungen sind auf dem Boden des geltenden Aktienrechts schlicht
unzul�ssig. Etwas anderes ergibt sich auch nicht aus § 120 Abs. 4 AktG. Dieser
ermÇglicht der Hauptversammlung einer bÇrsennotierten Gesellschaft lediglich
die Billigung der VergÅtungsstruktur des Vorstands, gibt ihr aber gerade keine
Kompetenz, die VergÅtungsstruktur positiv zu regeln. DarÅber hinaus ist das
Votum der Hauptversammlung gem�ß § 120 Abs. 4 AktG ex lege unverbindlich.

Einstweilen frei.

III. Ungeschriebene Zust�ndigkeiten

Die sog. ungeschriebenen Zust�ndigkeiten der Hauptversammlung wurden im
Nachgang zur sog. HolzmÅller-Entscheidung des BGH6 von Literatur und
Praxis sehr stark ausgeweitet. Danach gab es eine ungeschriebene Zust�ndigkeit
der Hauptversammlung in Gesch�ftsfÅhrungsangelegenheiten, wenn die betref-
fende Gesch�ftsfÅhrungsmaßnahme eine derartige Bedeutung hat, dass der
Vorstand nach der sog. HolzmÅller-Formel „vernÅnftigerweise nicht annehmen
kann, er dÅrfe die Entscheidung in ausschließlich eigener Verantwortung tref-
fen, ohne die Hauptversammlung zu beteiligen.“
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1 Kubis in MÅnchKomm. AktG, 3. Aufl. 2013, § 119 Rz. 17.
2 J. Hoffmann in Spindler/Stilz, 2. Aufl. 2010, § 119 Rz. 48.
3 J. Hoffmann in Spindler/Stilz, 2. Aufl. 2010, § 119 Rz. 48.
4 Werner in Großkomm. AktG, 4. Aufl. 1993, § 121 Rz. 12.
5 Noack/Zetzsche in KÇlnKomm. AktG, 3. Aufl. 2011, § 121 Rz. 25.
6 BGH v. 25.2.1982 – II ZR 174/80, BGHZ 83, 122 = AG 1982, 158.

10.74

10.75

10.76 – 10.79

10.80



1. Umstrukturierungen, Verkauf und Kauf von Beteiligungen und Unter-

nehmensteilen

Nach Auffassung der Literatur, die von der Praxis und den Instanzgerichten
weitgehend Åbernommen wurde, wurden von der HolzmÅller-Doktrin nicht
nur bedeutende Ausgliederungen und andere Strukturmaßnahmen, die zu einer
Mediatisierung des Einflusses der Aktion�re fÅhren, erfasst, sondern auch Ver-
�ußerungen von Teilen des VermÇgens der Gesellschaft, die eine gewisse
GrÇßenordnung (die Schwellenwerte schwankten zwischen 10 % und 50 %,
wobei der „Median“ bei etwa 20–25 % lag) Åberschreiten1. Teilweise wurde
auch vertreten, die Investition von liquidem VermÇgen, dh. zB der Erwerb von
Unternehmen bedÅrfe ab einer gewissen GrÇße der Zustimmung der Haupt-
versammlung2. Dies wird auch heute noch teilweise vertreten3.

a) Verkauf von Unternehmensteilen und „Tieferh�ngen“ von Beteiligun-

gen

In den Gelatine-Entscheidungen4 und im nachfolgenden Nichtannahme-
beschluss vom 20.11.20065 hat der BGH die Vorlagepflicht des Vorstands an
die Hauptversammlung in Gesch�ftsfÅhrungsangelegenheiten ausdrÅcklich
auf die F�lle der Mediatisierung des Aktion�rseinflusses beschr�nkt. Dh.
nach der BGH-Rechtsprechung sind nunmehr nur Vorg�nge vorlagepflichtig,
durch die der Einfluss der Aktion�re zugunsten des Vorstands verschoben wird.
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1 ZB 10 % der Aktiva: Seydel, Konzernbildungskontrolle bei der Aktiengesellschaft, 1995,
S. 379 ff.; 20–25 % der Aktiva: Lutter in FS Stimpel, 1985, S. 825 ff. (850 f.); Lutter in FS
Fleck, 1988, S. 169 ff. (180); 50 % der Aktiva ist nicht ausreichend: LG DÅsseldorf v.
13.2.1997 – 31 O 133/96, AG 1999, 94; 50 % des Grundkapitals: Wahlers, Konzernbil-
dungskontrolle durch die Hauptversammlung der Obergesellschaft, 1994, S. 217 ff.;
Veil, ZIP 1998, 361 (369); 10 % des VermÇgens: LG Frankfurt v. 10.3.1993 – 3-14 O
25/92, AG 1993, 287; 10 % des Konzernwerts: MÅlbert, Aktiengesellschaft, Unterneh-
mensgruppe und Privatrecht, 1996, S. 430 ff.; 20–25 % des VermÇgens/Unternehmens-
werts: Wollburg/Gehling in FS Lieberknecht, 1997, S. 133 ff. (158 ff.); Liebscher, Konzern-
bildungskontrolle, 1995, S. 89; 25 % des (Konzern-)Umsatzes: Liebscher, Konzernbil-
dungskontrolle, 1995, S. 89; 30 % des Konzernumsatzes und 23 % der
Konzernbilanzsumme: LG Frankfurt v. 29.7.1997 – 3-5 O 162/95, AG 1998, 45, dage-
gen BGH v. 15.1.2001 – II ZR 124/99, AG 2001, 261.

2 ZB Henze in FS Ulmer, 2003, S. 211 ff. (229 f.); Liebscher, ZGR 2005, 1 (23 f.). Dagegen
zu Recht: Krieger in MÅnchHdb. AG, 3. Aufl. 2007, § 69 Rz. 10 mwN.

3 LG Frankfurt v. 15.12.2009 – 3-5 O 208/09, AG 2010, 416, dazu Gubitz/Nikoleyczik,
NZG 2010, 539; Koch in HÅffer, 11. Aufl. 2014, § 119 Rz. 21. Vgl. auch Spindler in K.
Schmidt/Lutter, 2. Aufl. 2010, § 119 Rz. 33.

4 BGH v. 26.4.2004 – II ZR 155/02, BGHZ 159, 30 = AG 2004, 384 (Gelatine I); BGH
v. 26.4.2004 – II ZR 154/02, ZIP 2004, 1001 (Gelatine II).

5 BGH v. 20.11.2006 – II ZR 226/05, AG 2007, 203.
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Das betrifft etwa die Ausgliederung im Wege der Einzelrechtsnachfolge
auf eine Tochtergesellschaft oder ein Gemeinschaftsunternehmen oder die Um-
strukturierung einer bzw. die Ausgliederung aus einer Tochter- in eine Enkelge-
sellschaft. DarÅber hinaus muss die betreffende Maßnahme mindestens eine
Bedeutung haben, die der des HolzmÅller-Falls entspricht. Seinerzeit umfasste
der in eine Tochtergesellschaft ausgegliederte Seehafenbetrieb rund 80 % des
VermÇgens, wie sich aus dem Sachverhalt der OLG-Entscheidung1 ergibt.

Nach der Rechtsprechung des BGH2 muss der Vorstand im Falle einer beab-
sichtigten Ver�ußerung von Unternehmensteilen etc. die Hauptversamm-
lung nur dann befassen, wenn es sich um einen Fall des § 179a AktG handelt.
Anders gewendet: Ohne Zustimmung der Hauptversammlung kann der Vor-
stand nahezu das gesamte Unternehmen der Gesellschaft ver�ußern, sofern
dies nicht zu einer faktischen Satzungs�nderung fÅhrt3.

FÅhrt man sich die Folgen der BGH-Rechtsprechung vor Augen, wird of-
fenbar, dass sie der Korrektur bedarf: So kÇnnte etwa der Vorstand der Deut-
sche Bank AG ohne Zustimmung der Hauptversammlung das gesamte Aus-
landsgesch�ft mit Ausnahme einer Niederlassung auf Malta und das gesamte
Privatkunden- und Investmentbanking-Gesch�ft ver�ußern. Denn auch im An-
schluss an diese Maßnahmen kÇnnte der Unternehmensgegenstand „Betrieb
von Bankgesch�ften jeder Art, das Erbringen von Finanz- und sonstigen
Dienstleistungen sowie die FÇrderung der internationalen Wirtschaftsbeziehun-
gen“, wenn auch in vermindertem Umfang, weiter ausgefÅllt werden. Entspre-
chendes wÅrde gelten, wenn die VW AG (Unternehmensgegenstand: „die Her-
stellung und der Vertrieb von Fahrzeugen und Motoren aller Art, deren Zube-
hÇr sowie aller Anlagen, Maschinen, Werkzeuge und sonstigen technischen
Erzeugnisse“) ihr LKW-Gesch�ft und ihre Beteiligungen an AUDI, Skoda, Seat
und Porsche ver�ußern wÅrde. Entsprechendes gilt selbstverst�ndlich auch bei
kleineren Unternehmen.

Zwar ist dem BGH zuzugeben, dass der Vorstand die Gesellschaft in eigener
Verantwortung leitet und ihm die Hauptversammlung grunds�tzlich nicht in
das Tagesgesch�ft hineinregieren soll und der Vorstand (und nicht die Haupt-
versammlung) die Unternehmenspolitik bestimmt. Aber eine so weit gehende
Vorstandsautonomie, wie sie der BGH nunmehr befÅrwortet, findet im AktG
keine StÅtze. Insbesondere vermag die auf § 179a AktG gestÅtzte Argumenta-
tion des BGH nicht zu Åberzeugen: § 179a AktG besagt nichts anderes, als dass
dem Vorstand die Vertretungsbefugnis fehlt, wenn es um den Verkauf des ge-
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1 OLG Hamburg v. 5.9.1980 – 11 U 1/80, AG 1981, 344.
2 BGH v. 20.11.2006 – II ZR 226/05, AG 2007, 203.
3 Spindler in K. Schmidt/Lutter, 2. Aufl. 2010, § 119 Rz. 34; Koch in HÅffer, 11. Aufl.

2014, § 119 Rz. 22. Kritisch Kubis in MÅnchKomm. AktG, 3. Aufl. 2013, § 119 Rz. 35.

10.83

10.84

10.85



samten Unternehmens geht – eine derartige Beschneidung der Vertretungs-
befugnis sieht das Gesetz außer im Fall des § 52 AktG (NachgrÅndung) sonst
nur beim Unternehmensvertrag und in Umwandlungsf�llen vor. § 179a AktG
gibt aber keine Auskunft darÅber, ob in den F�llen, in denen die dort geltende
Wesentlichkeitsschwelle nicht Åberschritten ist, zwar die Vertretungsbefugnis
unberÅhrt bleibt, aber die Gesch�ftsfÅhrungsbefugnis fehlt. Vgl. zum Ganzen
auch bei Rz. I 8.599.

Festzuhalten ist: Nach der BGH-Rechtsprechung besteht eine ungeschriebene
Zust�ndigkeit der Hauptversammlung nur dann, wenn eine von dem Vorstand
in Aussicht genommene Umstrukturierung der Gesellschaft an die Kernkom-
petenz der Hauptversammlung, Åber die Verfassung der Aktiengesellschaft zu
bestimmen, rÅhrt, weil sie Ver�nderungen nach sich zieht, die denjenigen zu-
mindest nahe kommen, welche allein durch eine Satzungs�nderung herbei-
gefÅhrt werden kÇnnen. Außer fÅr F�lle von Ausgliederungen kann diese
Ausnahmezust�ndigkeit jedenfalls fÅr die Umstrukturierung einer Tochter-
in eine Enkelgesellschaft wegen des mit ihr verbundenen weiteren Media-
tisierungseffekts in Betracht kommen. Eine wesentliche Beeintr�chtigung der
Mitwirkungsbefugnisse der Aktion�re liegt aber auch in diesen F�llen erst dann
vor, wenn die wirtschaftliche Bedeutung der Maßnahme in etwa die Ausmaße
wie in der HolzmÅller-Entscheidung1 erreicht. Der BGH hat sich nicht pr�zise
dazu ge�ußert, welche Parameter fÅr die Bemessung der Wesentlichkeits-
schwelle maßgeblich sind (Umsatzanteil, Ergebnisbeitrag, Anteil am Aktivver-
mÇgen oder an der Bilanzsumme2, Anteil am Substanz- oder am Ertragswert
etc.). Offen ist auch, wie hoch der Schwellenwert anzusetzen ist (80 %3, 75 %
oder 70 %?)4. Richtigerweise sollte man von einer Vorlagepflicht ausgehen,
wenn irgendeine Unternehmenskennzahl bzw. einer der genannten Parameter
bzgl. des zu ver�ußernden Unternehmensteils die Schwelle von ca. 2/3 Åber-
schreitet. AusgangsgrÇße sollte jeweils der Konzern, nicht die AG sein5.

Da die Verankerung einer Pflicht des Vorstands zur vorg�ngigen Vorlage wich-
tiger oder bedeutender Gesch�ftsfÅhrungsmaßnahmen an die Hauptversamm-
lung in der Satzung unzul�ssig ist (s. Rz. I 10.74), kÇnnen Aktion�re einer zu
weitgehenden Autonomie der Verwaltung bezÅglich der Umgestaltung des Un-
ternehmens der AG durch Ver�ußerungen nur dadurch entgegenwirken, dass
sie den Unternehmensgegenstand entsprechend konkret fassen. Damit
l�sst sich in gewissem Umfang einer wesentlichen Ver�nderung des Unterneh-
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1 BGH v. 25.2.1982 – II ZR 174/80, BGHZ 83, 122 = AG 1982, 158.
2 So Kubis in MÅnchKomm. AktG, 3. Aufl. 2013, § 119 Rz. 50.
3 So zB Kubis in MÅnchKomm. AktG, 3. Aufl. 2013, § 119 Rz. 51.
4 Vgl. Kubis in MÅnchKomm. AktG, 3. Aufl. 2013, § 119 Rz. 40.
5 Insoweit zutr. Kubis in MÅnchKomm. AktG, 3. Aufl. 2013, § 119 Rz. 50.
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mens, etwa durch Ver�ußerung eines ganzen Gesch�ftszweigs, ohne Befassung
der Hauptversammlung gegensteuern. Zu beachten ist dabei aber, dass nach
der Rechtsprechung des OLG Stuttgart1 Satzungsbestimmungen, die die Lei-
tungsautonomie des Vorstands beschr�nken, dh. den Unternehmensgegenstand
zu eng fassen, auch unzul�ssig sind. Der Unternehmensgegenstand dÅrfe viel-
mehr nur im Sinne einer allgemein gehaltenen Rahmenvorgabe gefasst sein.

b) Erwerb von Unternehmensteilen und Beteiligungen

Wie bereits in Rz. I 10.81 gesagt, ist immer noch streitig, ob der Erwerb bedeu-
tender Beteiligungen der Zustimmung der Hauptversammlung bedarf. Unstrei-
tig dÅrfte sein, dass ein Erwerb von Beteiligungen oder Unternehmensteilen
nur zul�ssig ist, wenn dies vom materiellen Unternehmensgegenstand (Herstel-
lung etc. von xy) gedeckt ist und im Falle des Erwerbs von Beteiligungen durch
eine KonzernÇffnungsklausel (Verwirklichung des materiellen Unternehmens-
gegenstands auch durch Beteiligungsgesellschaften bzw. Erwerb von Beteiligun-
gen etc.) legitimiert ist. Weitere Voraussetzungen, insbesondere Befassung der
Hauptversammlung sind aber nicht erforderlich2.

2. Listing und Delisting

Nach Åberwiegender Auffassung soll ein BÇrsengang (IPO, Initial Public Offe-
ring) der Gesellschaft selbst3 oder einer wesentlichen Tochtergesellschaft4 der
Zustimmung der Hauptversammlung bedÅrfen. Entsprechendes galt nach bis-
lang hM fÅr ein Delisting oder ein sog. Downlisting5. Im Nachgang zu den Ent-
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1 OLG Stuttgart v. 22.7.2006 – 8 W 271/06, 8 W 272/06, ZIP 2007, 231 = AG 2006,
727.

2 OLG Frankfurt v. 7.12.2010 – 5 U 29/10, AG 2011, 173; Krieger in MÅnchHdb. AG,
3. Aufl. 2007, § 69 Rz. 10 mwN; Kubis in MÅnchKomm AktG, 3. Aufl. 2013, § 119
Rz. 71; offen gelassen BGH v. 7.2.2012 – II ZR 253/10, AG 2012, 248. AA Koch in
HÅffer, 11. Aufl. 2014, § 119 Rz. 21; Henze in FS Ulmer, 2003, S. 211 ff. (229 f.); Lieb-
scher, ZGR 2005, 1 (23 f.). LG Frankfurt v. 15.12.2009 – 3-5 O 208/09, AG 2010, 416,
dazu Gubitz/Nikoleyczik, NZG 2010, 539; vgl. auch Spindler in K. Schmidt/Lutter,
2. Aufl. 2010, § 119 Rz. 33.

3 Spindler in K. Schmidt/Lutter, 2. Aufl. 2010, § 119 Rz. 37; MÅlbert in Großkomm. AktG,
4. Aufl. 1999, § 119 Rz. 30. AA Kubis in MÅnchKomm. AktG, 3. Aufl. 2013, § 119
Rz. 84; Koch in HÅffer, 11. Aufl. 2014, § 119 Rz. 23. Je mwN.

4 Lutter, AG 2000, 342. AA Koch in HÅffer, 11. Aufl. 2014, § 119 Rz. 24; Spindler in K.
Schmidt/Lutter, 2. Aufl. 2010, § 119 Rz. 37.

5 BGH v. 25.11.2002 – II ZR 133/01, BGHZ 153, 47 = AG 2003, 273; Kubis in MÅnch-
Komm. AktG, 3. Aufl. 2013, § 119 Rz. 88 ff.; Spindler in K. Schmidt/Lutter, 2. Aufl.
2010, § 119 Rz. 50. AA MÅlbert, ZHR 165 (2001), 104; Henze in FS Ulmer, 2003, S. 211.
Je mwN.
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scheidungen des BVerfG1, die die sog. Macrotron-Rechtsprechung des BGH
zwar nicht fÅr verfassungswidrig erkl�ren, andererseits eine Zust�ndigkeit der
Hauptversammlung nicht fÅr von Verfassungswegen geboten halten, hat der
BGH im Frosta-Beschluss eine Kehrtwende vollzogen: FÅr ein Downlis-
ting, also den Wechsel vom Regulierten Markt in den Freiverkehr (im konkreten
Fall: Entry Standard der Frankfurter BÇrse) ist weder ein Beschluss der Haupt-
versammlung noch ein Abfindungsangebot erforderlich; folgerichtig ist auch
ein Spruchverfahren nicht statthaft2. Aus den in Rz. I 10.97 dargelegten GrÅn-
den ist das nicht Åberzeugend. Einstweilen wird man aber mit dieser neuen Li-
nie des BGH leben mÅssen. Die Entscheidung hat aber weiter reichende Fol-
gen: Wenn das Delisting keines Beschlusses der Hauptversammlung bedarf, ist
auch das Listing – also der BÇrsengang – eine Gesch�ftsfÅhrungsmaßnahme
des Vorstands, die nicht der Zustimmung der Hauptversammlung bedarf.

a) IPO und BÇrsengang

Wie bereits gesagt, hat die Frosta-Entscheidung des BGH3 mittelbar auch Kon-
sequenzen, die sich aber von der hier in den frÅheren Bearbeitungen vertrete-
nen Auffassung nicht unterscheiden. Nach wie vor gilt Folgendes: Sollen die
Aktien lediglich im Freiverkehr gehandelt werden, bedarf es hierzu keines Be-
schlusses der Hauptversammlung. Eine Ausnahme gilt nur fÅr den Fall, dass die
Gesellschaft vinkulierte Namensaktien ausgegeben hat. Mit der Einbeziehung
in den Freiverkehr, die teilweise vollst�ndig ohne Mitwirkung des Emittenten
erfolgen kann4, ist keine grundlegende Struktur�nderung verbunden. Die fÅr
die Gesellschaft geltenden Normen bleiben unver�ndert, da die Einbeziehung
in den Freiverkehr die Gesellschaft weder zur bÇrsennotierten Gesellschaft iS
von § 3 Abs. 2 AktG noch zur kapitalmarktorientierten Gesellschaft iS von
§ 264d HGB macht. Da die AG ihrem Wesen nach auf wechselnden Mitglieder-
bestand bei großem Aktion�rskreis angelegt ist, bedeuten auch die mit der grÇ-
ßeren Fungibilit�t einhergehenden �nderungen der Aktion�rsstruktur keine we-
sentliche �nderung.

Anderes gilt auch nicht, wenn die Zulassung zum regulierten Markt beab-
sichtigt wird. Dann sind zwar zahlreiche zus�tzliche Vorschriften (Regelungen
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1 BVerfG v. 11.7.2012 – 1 BvR 3142/07 und 1 BvR 1569/08, BVerfGE 132, 99 = AG
2012, 557.

2 BGH v. 8.10.2013 – II ZB 26/12, AG 2013, 877. Vgl. dazu Paschos/Klaaßen, AG 2014,
33; Wienecke, NZG 2014, 22; Wasmann/Glock, DB 2014, 105; Kocher/Widder, NJW 2014,
127. Zu Recht kritisch: Bayer/Hoffmann, AG 2014, R3.

3 BGH v. 8.10.2013 – II ZB 26/12, AG 2013, 877.
4 So etwa § 6 der Freiverkehrsordnung der BÇrsen Hamburg und Hannover oder § 7

Abs. 6 der Freiverkehrsordnung der BÇrse Stuttgart, die jeweils nur eine Unterrichtung
der Emittentin verlangen.
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des AktG fÅr bÇrsennotierte Gesellschaften, WpHG, Wp�G, Rechnungs-
legungsvorschriften des HGB) zu berÅcksichtigen, w�hrend die Erleichterun-
gen, die fÅr nicht bÇrsennotierte Gesellschaften im AktG vorgesehen sind, ent-
fallen1. Hierbei ist aber zu berÅcksichtigen, dass die zus�tzlichen Pflichten zwar
die Gesellschaft „belasten“, sich aber nicht nachteilig auf die Stellung der Aktio-
n�re auswirken. Daher spricht viel dafÅr, auch in der Zulassung zum regulierten
Markt keine Maßnahme zu sehen, die der Zustimmung der Hauptversammlung
bedarf2.

Im �brigen ist Folgendes zu berÅcksichtigen: Mit dem BÇrsengang ist regel-
m�ßig eine von der Hauptversammlung zu beschließende KapitalerhÇ-
hung unter Ausschluss des Bezugsrechts verbunden. Mit der Zustimmung oder
Ablehnung des KapitalerhÇhungsbeschlusses f�llt die Hauptversammlung auch
die Entscheidung Åber den Gang an die BÇrse3.

b) Delisting und Downlisting

Gegenstand von ungeschriebenen Hauptversammlungszust�ndigkeiten kÇnnen
nur das sog. echte Delisting auf Antrag der Gesellschaft (§ 39 Abs. 2 BÇrsG)
und das sog. Downlisting, also das Delisting im regulierten Markt bei gleichzei-
tiger Aufnahme der Notierung im Freiverkehr, insbesondere in einem Segment
mit besonderen Pflichten (Entry Standard der Frankfurter BÇrse, M:Access der
MÅnchener BÇrse etc.). Das sog. unechte oder kalte Delisting ist Folge einer
gesellschaftsrechtlichen Strukturmaßnahme (Formwechsel, Verschmelzung,
Aufspaltung, Eingliederung, Squeeze out), die ihrerseits eine Befassung der
Hauptversammlung erfordert, und ist damit ohnehin mittelbar Gegenstand ei-
nes Beschlusses der Hauptversammlung4.

aa) Delisting

Das Delisting bedarf entgegen der Ansicht des BGH5 eines Beschlusses
der Hauptversammlung. Dieses Erfordernis folgt nicht nur aus dem mit der
Einstellung der BÇrsennotierung einhergehenden Verlust der Fungibilit�t der
Aktie und damit verbundenen VermÇgenseinbußen der Aktion�re6, sondern
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1 Vgl. auch die beispielhafte Aufz�hlung in Rz. I 10.97.
2 Kubis in MÅnchKomm. AktG, 3. Aufl. 2013, § 119 Rz. 84 mwN.
3 Kubis in MÅnchKomm. AktG, 3. Aufl. 2013, § 119 Rz. 84.
4 Vgl. nur Kubis in MÅnchKomm. AktG, 3. Aufl. 2013, § 119 Rz. 94; Koch in HÅffer,

11. Aufl. 2014, § 119 Rz. 38.
5 BGH v. 8.10.2013 – II ZB 26/12, AG 2013, 877; kritisch Koch in HÅffer, 11. Aufl. 2014,

§ 119 Rz. 36 f.
6 So die vormals ganz hM vgl. nur BGH v. 25.11.2002 – II ZR 133/01, BGHZ 153, 47 =

AG 2003, 273; HÅffer, 10. Aufl. 2012, § 119 Rz. 24.
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auch daraus, dass wesentliche gesellschafts- und kapitalmarktrechtliche
Schutz- und Informationsmechanismen, die an die BÇrsennotierung an-
knÅpfen, entfallen. Die Darlegungen des BGH zu diesem Punkt Åberzeugen
nicht. Dazu Rz. I 10.97.

Folgt man der Rechtsprechung des BGH ist kein Beschluss der Hauptversamm-
lung erforderlich. Den Aktion�ren muss auch kein Abfindungsangebot unter-
breitet werden, dessen Angemessenheit in einem Spruchverfahren ÅberprÅft
werden kann1.

bb) Downlisting

Das sog. Downlisting, also der Wechsel vom regulierten Markt in den Freiver-
kehr, war nach Auffassung einiger Instanzgerichte2 und Stimmen in der Litera-
tur3 auch schon vor der Frosta-Entscheidung des BGH4 ohne Beschluss der
Hauptversammlung mÇglich.

Dem ist zu nach wie vor zu widersprechen. Zwar bietet der Freiverkehr als
multilaterale Handelsplattform den Aktion�ren die MÇglichkeit, ihre Aktien zu
ver�ußern und erh�lt somit deren „Verkehrsf�higkeit“. Aber zu berÅcksichtigen
ist auch, dass das rechtliche Umfeld ganz anders geartet ist: Zahlreiche dem
Schutz und der Information der Aktion�re geltende Vorschriften des AktG gel-
ten nur fÅr bÇrsennotierte Gesellschaften, sei es dass fÅr nicht bÇrsennotierte
Gesellschaften Erleichterungen vorgesehen sind, sei es dass zus�tzliche Pflich-
ten fÅr die bÇrsennotierte AG begrÅndet werden (zB §§ 67 Abs. 6 Satz 2, 87
Abs. 1, 110 Abs. 3, 121 Abs. 3 Satz 3, 121 Abs. 4a, 121 Abs. 7, 122 Abs. 2, 123
Abs. 3, 124 Abs. 1, 124a, 125 Abs. 1 Satz 3, 125 Abs. 1 Satz 5, 126 Abs. 1 Satz 3,
130 Abs. 1 Satz 2, 130 Abs. 2 Satz 2, 130 Abs. 6, 134 Abs. 1 Satz 2, 134 Abs. 3
Satz 3, 134 Abs. 3 Satz 4, 135 Abs. 5 Satz 4, 149 Abs. 1, 161 Abs. 1 Satz 1, 171
Abs. 2 Satz 2, 176 Abs. 1 Satz 1, 248a Satz 1, 328 Abs. 3 AktG sowie §§ 100
Abs. 5 und 107 Abs. 4 AktG, vgl. auch den erhÇhten Strafrahmen in § 404
Abs. 1 und 2 AktG). Außerdem ist die Rechnungslegung und Finanzbericht-
erstattung deutlich weniger transparent und informativ, da zahlreiche Vorschrif-
ten des HGB und des WpHG an die BÇrsennotierung bzw. die Kapitalmarkt-
orientierung anknÅpfen. Außerdem entfallen die meisten Schutzmechanismen
des WpHG und der Åber das Wp�G gew�hrleistete Aktion�rsschutz vollst�n-
dig.
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1 BGH v. 8.10.2013 – II ZB 26/12, AG 2013, 877. AA Spindler in K. Schmidt/Lutter,
2. Aufl. 2010, § 119 Rz. 53 mwN.

2 KG v. 30.4.2009 – 2 W 119/08, AG 2009, 697; OLG MÅnchen v. 21.5.2008 – 31 Wx
62/07, AG 2008, 674.

3 Spindler in K. Schmidt/Lutter, 2. Aufl. 2010, § 119 Rz. 50.
4 BGH v. 8.10.2013 – II ZB 26/12, AG 2013, 877.
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Mit dem Downlisting sind also zahlreiche �nderungen der Rechtsposition der
Aktion�re verbunden, die in ihrer Summe einen derart intensiven Eingriff in
die Mitgliedschaft darstellen, dass dieser nicht durch die Gesch�ftsfÅhrungs-
befugnis des Vorstands gedeckt ist, sondern der Legitimation durch einen Be-
schluss der Hauptversammlung bedarf. Abgesehen davon kann es nicht sein,
dass es der Vorstand durch �berantwortung der Maßnahme Delisting bzw.
Downlisting in seine Verantwortung in der Hand hat, die rechtlichen Rahmen-
bedingungen seiner persÇnlichen Rechtsposition (VergÅtung, § 87 AktG) selbst
zu bestimmen. Das aber wurde vom BGH fÅr unbeachtlich gehalten.

Einstweilen frei.

C. Ort, Zeitpunkt und Dauer der Hauptversammlung

I. Ort der Hauptversammlung

Der oder die Orte, an denen die Hauptversammlung einer AG stattfinden kann,
werden Åblicherweise in der Satzung bestimmt, dazu Rz. I 10.106 ff. Fehlt eine
Bestimmung in der Satzung, findet die Hauptversammlung einer AG grunds�tz-
lich am Sitz der Gesellschaft statt, § 121 Abs. 5 AktG (Rz. I 10.115 ff.). Sind die
Aktien der Gesellschaft zum regulierten Markt zugelassen, kann die Hauptver-
sammlung auch am Sitz der betreffenden BÇrse stattfinden, wenn die Satzung
keine Regelung zum Hauptversammlungsort trifft, dazu Rz. I 10.118.

1. Satzungsregelungen zum Hauptversammlungsort

a) Grundregel

Die Satzung kann in bestimmter oder bestimmbarer Weise den oder die Or-
te, an denen die Hauptversammlung stattfinden kann, festlegen. Neben dem
(Satzungs-)Sitz der Gesellschaft kÇnnen weitere Orte bestimmt werden. Dies
kann durch Benennung bestimmter konkreter politischer Gemeinden oder
durch Umschreibung erfolgen. Die Bestimmung muss so konkret gefasst sein,
dass sie nicht darauf hinausl�uft, dass der Einberufende den Ort nach freiem
Ermessen bestimmen kann1. Zul�ssige Umschreibungen sind etwa: Sitz einer
deutschen WertpapierbÇrse, Stadt in einer Entfernung von 100 km vom Sitz,
politische Gemeinde, in der die Gesellschaft bzw. ein von ihr abh�ngiges Unter-
nehmen eine Niederlassung bzw. Betriebsst�tte unterh�lt, oder Stadt mit mehr
als 50 000 Einwohnern2; unzul�ssig w�re demgegenÅber: (beliebiger) Ort in der
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1 Kubis in MÅnchKomm. AktG, 3. Aufl. 2013, § 121 Rz. 91; Werner in Großkomm. AktG,
4. Aufl. 1993, § 121 Rz. 50. AA Noack/Zetzsche in KÇlnKomm. AktG, 3. Aufl. 2011,
§ 121 Rz. 182.

2 Kubis in MÅnchKomm. AktG, 3. Aufl. 2013, § 121 Rz. 91; Koch in HÅffer, 11. Aufl.
2014, § 121 Rz. 13.
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