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Vorwort

Die Bestimmung des rechten Maf3es an Aktiondrsschutz durch Informati-
on zihlt zu den grundlegenden Themen des Aktienrechts. Aber auch in an-
deren Verbandsformen stellt die Pflicht zur Erteilung angemessener Infor-
mationen zum Zwecke der Entscheidungsfindung ein wiederkehrendes
Schutzinstrument dar. Die Pflicht zur Informationsbereitstellung steht da-
bei im weiteren Zusammenhang mit der Idee der Aktiondrsdemokratie.
Dies gilt im Besonderen fiir die Bereitstellung von Informationen im Vor-
feld von Hauptversammlungen. Das Aktiengesetz und das Umwandlungs-
gesetz sehen eine solche Pflicht bei diversen Anldssen vor, seien es Kapi-
talerhohungen, der Abschluss eines Unternehmensvertrags oder Umwand-
lungen. Jede dieser Pflichten ist bereits Gegenstand zahlreicher wissen-
schaftlicher Untersuchungen gewesen. Eine vergleichende Analyse des
konkreten Inhalts dieser Pflichten sowie eine Verkniipfung mit den Folgen
einer Verletzung dieser Pflichten stehen hingegen, soweit ersichtlich, noch
aus. Diese Liicke zu schlieBen, ist Anliegen der vorgelegten Untersu-
chung.

Mein aufrichtiger Dank gilt in erster Linie meinem verehrten Doktorva-
ter, Herrn Professor Dr. Christoph Teichmann. Er hat mir stets Zeit und
Rat geschenkt und manche Tiir ge6ffnet. Seine fachliche Expertise sowie
seine Hoflichkeit und Offenheit bleiben mir Anspruch und Vorbild zu-
gleich.

Herrn Notar Professor Dr. Peter Limmer bin ich nicht nur fiir die rasche
Erstellung des Zweitgutachtens zu Dank verpflichtet, sondern auch fiir
eine aufschlussreiche und kurzweilige fachliche Diskussion im Rahmen
der miindlichen Priifung.

Da ich dem Rat eines hoch geschitzten Mentors gefolgt bin ("Statt nach
Freibier [Anm. des Verfassers: dies sollte in diesem Zusammenhang "6f-
fentliche Férderungen" bedeuten] Ausschau zu halten, arbeite lieber!"),
mochte ich an dieser Stelle auch der Kanzlei Hengeler Mueller danken,
welche mir es ermdglicht hat, das Promotionsvorhaben durch eigene Ar-
beit zu finanzieren.

Des Weiteren mochte ich meiner Mutter, Herta Biihler, sowie meiner
Frau, Dominica Biihler, fiir ihre umfassende, liebevolle und geduldige Un-
terstiitzung danken. Beide haben die Miihen einer ausgesprochen sorgfalti-



Vorwort

gen Korrekturlektiire auf sich genommen und sich auch sonst fortwéhrend
als verldssliche Stiitzen und Motivatoren erwiesen. Ohne sie hétte dieses
Promotionsvorhaben keinen erfolgreichen Abschluss gefunden. SchlieB3-
lich danke ich meinem Vater, Dr. Karl-Ernst Biihler, fiir durchdachte und
geeignete Empfehlungen und Ratschldge in allen Ausbildungslagen.

Frankfurt am Main im Herbst 2017 Timo Biihler
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Teil 1: Einleitung und allgemeine Untersuchungen

§ 1 Einleitung
I. Okonomischer Hintergrund von Umstrukturierungsvorgingen

Die am Markt agierenden Unternechmen sind einem stindigen, dynami-
schen Anpassungsprozess unterworfen.! Der Markt ist durch die Neue-
rungen des technischen Fortschritts (Entwicklung neuer Technologien),
die (zunehmende) europidische Integration und weltwirtschaftliche Ver-
flechtung (Globalisierung), sowie den Wandel der Wettbewerbsverhéltnis-
se (schnelle Verinderungen im Nachfrageverhalten der Konsumenten, be-
giinstigt durch moderne Medien, internationale Méarkte und neue Struktur-
bedingungen auf der Angebotsseite) gekennzeichnet. Diese Modernisie-
rung und Liberalisierung der wirtschaftlichen Verhéltnisse erfordert ent-
sprechende Strukturanpassungen auch auf unternehmerischer Seite. Der
Unternehmer kann dabei nicht alleine mit rein betriebswirtschaftlichen
MaBnahmen innerhalb der Betriebsorganisation den Anforderungen des
Marktes gerecht werden. Vielfach sind auch weit grundlegendere Anpas-
sungen, die die Unternehmensstruktur als solche betreffen, notwendig.?
Diese konnen sich nicht nur auf die Rechtsform und die GréB3e des Unter-
nehmens, sondern auch auf Fragen der Finanzierung und der Organisation
eines Unternehmensverbundes beziehen.?

Hierbei besteht ein Spannungsverhéltnis zwischen der Moglichkeit des
Managements, schnell auf die Marktanforderungen zu reagieren, und dem

1 Dazu, dass dieser wohl in erster Linie als Konzentrationsprozess zu begreifen ist
Heckschen, WM 1990, 377 (377 f.).

2 Zusammenarbeits- und Umgestaltungsbediirfnisse von Gesellschaften ebenfalls an-
erkennend: EuGH, Urt. v. 13.12.2005 — Rs.411/03, ZIP 2005, 2311 — ,,Sevic*;
Krause/Kulpa, ZHR 171 (2007), 38 (41). Vgl. zu weiteren Umsténden, die eine
Umstrukturierung notwendig machen kénnen, Hommelhoff/Riesenhuber, in: Grund-
mann (Hrsg.), Systembildung und Systemliicken in Kerngebieten des Européischen
Privatrechts, 2000, S. 259 (260).

3 Treffend Feddersen/Kiem, ZIP 1994, 1078: ,,Im permanenten Wettbewerb stehende
Unternehmen vertragen kein starres Rechtskleid, sie miissen auch ihren rechtlichen
Organisationsrahmen unabléssig neuen Erfordernissen anpassen.*
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Interesse der Eigentiimer, an diesen Anpassungsprozessen mitzuwirken
und iiber sie mit zu entscheiden.* Diesbeziiglich wird im Schrifttum fest-
gestellt, dass ,,Stellung, Mitwirkung und Schutz der Gesellschafter neben
und vielleicht noch vor dem Schutz der Glaubiger [...] zentrales zivil-
rechtliches Thema des Strukturwandels sind.“> Auf der einen Seite des
Spannungsfeldes stehen bei Vorgingen der Anpassung der Gesellschafts-
struktur folglich die Interessen der Hauptversammlung und die Individual-
rechte der Aktiondre. Auf der anderen Seite steht das Interesse an unter-
nehmerischer Entscheidungsfreiheit der Verwaltung.® Aufgabe der Rechts-
ordnung ist es, diese teilweise gegenldufigen Interessen weitestgehend in
Einklang zu bringen und somit einen rechtlichen Rahmen fiir strukturelle
Verdnderungen in einem Unternehmen oder Unternehmensverbund zu
schaffen.

Dies kann zum einen geschehen durch ein Modell eines inhaltlich-pa-
ternalistischen Schutzes der (Minderheits-)Aktiondre. Zum anderen kann
den Interessen der Gesellschafter aber auch — im Sinne einer Hilfe zur
Selbsthilfe — dadurch Geniige getan werden, dass sie in die Lage versetzt
werden, sich im Sinne der Privatautonomie selbst einen hinreichenden
Schutz zu verschaffen. In diesem Zusammenhang spielen typischerweise
Verfahrensvorschriften (wie zum Beispiel Informationsrechte) eine wichti-
ge Rolle.

Ist aber ein solcher Ordnungsrahmen — auf eine der beiden Arten oder
auch durch eine Kombination — geschaffen, so erlangt die Frage Bedeu-
tung, mit welchen Mitteln dieser Ordnungsrahmen durchgesetzt werden
kann. Denn die Geschichte des Aktienrechts ist gekennzeichnet durch die,
infolge mehrerer schwerer Krisen im Aktienwesen immer wieder notwen-
dig gewordene Suche des Gesetzgebers sowohl nach einem optimalen in-
neren Organisationsmodell fiir die Aktiengesellschaft, als auch nach exter-
nen Sanktionsmoglichkeiten zur Gewéhrleistung eines diesem Modell ent-
sprechenden Verhaltens der Organmitglieder.” Beide Aspekte, also sowohl
die Frage nach der organisationsrechtlichen Ausgestaltung, wozu auch die
Problematik des angemessenen Informationsflusses gehort, als auch die

4 Vgl. dazu, insbesondere im Hinblick auf eine Aktionérspartizipation auf dem Kla-
gewege Hommelhoff, ZGR 1990, 447 (450).

5 Priester, ZGR 1990, 420.

Westermann, FS Semler, 1993, S. 651 (652).

7 So Lewerenz, Leistungsklagen zwischen Organen und Organmitgliedern der Akti-
engesellschaft, 1977, S. 24.

N

24



$ 1 Einleitung

Frage nach den rechtlichen Sanktionen bei einem Versto3 gegen diese
Ausgestaltung, sind — aufgrund der eben erwéhnten wirtschaftlichen Be-
deutung — insbesondere bei StrukturmaBnahmen von grofer Wichtigkeit.®
Denn der von der Rechtsordnung gesteckte Rahmen muss sich auch daran
messen lassen, inwiefern er den tatsdchlichen wirtschaftlichen Notwendig-
keiten Rechnung trigt und dazu beitrdgt, das Bediirfnis nach Anpassung
der Unternehmensstrukturen zu befriedigen.

II. Problemstellung und Eingrenzung des Gegenstands der Untersuchung

Aus diesem Grunde sollen im Rahmen dieser Arbeit auch beide Problema-
tiken beleuchtet werden. Allerdings besteht aufgrund der thematischen
Fiille die Notwendigkeit der Eingrenzung des konkreten Untersuchungsge-
genstands. Denn zur Vorbereitung des strukturdndernden Hauptversamm-
lungsbeschlusses schreibt das Gesetz im Regelfall ein umfingliches und
detailliertes Paket von Vorab-Informationen fiir die Aktionére vor.” Aber
auch wihrend der Hauptversammlung bestehen zahlreiche Informations-
pflichten. Die Systematisierung von Informationspflichten in Aktienge-
sellschaften gestaltet sich deshalb als schwierig.!0

Gegenstand der Untersuchung sollen — abstrakt formuliert — nur Pflich-
ten zur Erstattung eines schriftlichen Berichts sein, deren Zweck es zumin-
dest teilweise ist, dem Adressaten die Entscheidung iiber eine Verdnde-
rung der gesellschaftlichen Struktur zu ermdglichen. Als Entscheidung in
diesem Sinne wird dabei nicht nur die unmittelbare Entscheidung iiber die
MaBnahme — die im Regelfall durch Hauptversammlungsbeschluss erfolgt
— sondern auch die — auf die Verdnderung der Struktur quasi mittelbar ein-
wirkende — Entscheidung jedes einzelnen (Minderheits)aktionérs gesehen,
ob er gegen die Durchfiihrung der Strukturmafinahme mit den ihm zuste-
henden, rechtlichen Mitteln opponiert. Dabei konzentriert sich die Arbeit
aus QGriinden der besseren Vergleichbarkeit und damit einhergehender

8 Néher zum Zusammenspiel von Informationsgeboten und Regeln zur Haftung fiir
fehlerhafte Informationen: Grundmann, FS Lutter, 2000, S. 61 (67 f.).
9 Hommelhoff, ZGR 1990, 447 (450).
10 Einen Versuch der Systematisierung unternimmt Schockenhoff' in NZG 2001, 921.
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Moglichkeit der Systematisierung auf Berichte des Vorstands.!! Nicht ni-
her untersucht werden sollen folglich insbesondere Informationspflichten
des Aufsichtsrats!? und besonders bestellter Priifer!3, laufende Informati-
onspflichten!* und Informationspflichten des Vorstands gegeniiber dem
Aufsichtsrat.!

Diese Eingrenzung ist der besonderen Bedeutung geschuldet, die den
angesprochenen Vorstandsberichten zukommt. Denn Vorstandsberichte im
Rahmen von Unternehmens- und Konzernumstrukturierungen sind in der
Praxis aufgrund eines fehlenden gesetzlichen Berichtsstandards zu einem
Einfallstor fiir Anfechtungsklagen und andere blockierende MaBnahmen
geworden und stellen die Unternehmen — und ihre Berater — deshalb vor
erhebliche Probleme.!® Es wird sogar behauptet, die Berichtsverfassung
erfordere prognostische Féhigkeiten und selbst diese reichten selten aus,
um alle Informationen zu erfassen, die von Aktionédren und spéter von Ge-
richten fiir erforderlich gehalten werden.!” Die ,,Flucht* der Unternchmen
in die iibertriebene Ausfiihrlichkeit der Berichte sei vor diesem Hinter-
grund verstandlich.!® Ob dieser Befund zutrifft und ob und inwieweit sich
dies auf die Moglichkeit der rechtzeitigen und wirtschaftlich sinnvollen
Anpassung der Gesellschaftsstruktur auswirkt, soll im Folgenden unter-
sucht werden.

11 Lediglich mit dem squeeze-out Bericht nach § 327¢ Abs. 2 S. 1 AktG soll ein Be-
richt untersucht werden, der nicht durch den Vorstand der Gesellschaft, sondern
durch deren Hauptaktiondr zu verfassen ist.

12 Vgl. insbesondere § 52 Abs.3 AktG und die Priifungsberichte nach § 171 Abs.2
AktG und § 314 Abs. 2 AktG.

13 Vgl § 12 UmwG, §293e AktG, §§ 183 Abs. 3, 194 Abs. 4, 205 Abs.3 AktG in
Verbindung mit § 34 Abs. 2 AktG.

14 Vgl. § 312 AktG.

15 Dazu: v. Schenck, NZG 2002, 64; Kropff, NZG 2003, 346

16 Wilde, ZGR 1998, 423 (438).

17 Wilde, aaO.

18 Der Verschmelzungsbericht im Falle Krupp/Hoesch war iiber 250 Seiten lang, der-
jenige in Sachen Kauthof Holding/Metro iiber 160 Seiten und der Bericht iiber die
Zusammenfithrung der VIAG AG und der Bayernwerk AG bestand immerhin aus
60 Seiten; vgl. Wilde, ZGR 1998, 423 (438), Fn. 56.
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§2 Berichtspflichten und das Recht der Aktiondre auf Information
I. Berichtspflichten als Teil des Informationsmodells
1. Das Informationsmodell und seine Grundannahmen

Das Aktiengesetz in seiner Fassung von 1965 kannte Berichtspflichten im
Sinne von schriftlichen Begriindungen und Erlduterungen im Vorstadium
einer Hauptversammlung noch nicht. Diese Begriindungspflichten sind
aber das Kennzeichen der seither eingetretenen Anderungen aufgrund der
2.19 und 3. EG-Angleichungsrichtlinie.2? Im Europdischen Gesellschafts-
recht steht bei Umstrukturierungen das Modell der hinreichenden Aktio-
nirsinformation und damit der informierten Entscheidung im Vorder-
grund.?! Thr wird konzeptionell ein zumindest gleichgroBer Stellenwert
eingerdumt wie materiellen Eingriffen in gesellschaftsinterne Verhéltnisse
und Vorginge. Dieses als gesellschaftsrechtliches Informationsmodell?2 zu
bezeichnende Verstindnis liegt nach der heutigen Konzeption des deut-
schen Aktienrechts, das einen Schwerpunkt auf eine hinreichende Corpo-
rate Governance legt?3, auch dem Verhéltnis Aktiondr — Gesellschaft zu

19 2. (Kapital)Richtlinie vom 13.12.1976 (77/91/EWG), ABLEG L 26 vom
31.1.1977, S.1{f., zuletzt gedndert durch Richtlinie 2009/109/EG des Europa-
ischen Parlaments und des Rates vom 16. September 2009, ABL EG L 259 vom
2.10.2009.

20 3. (Verschmelzungs)Richtlinie vom 9.10.1978 (78/855/EWG), ABL.EG L 295
vom 20.10.1978, S. 36 ff., jetzt: Richtlinie 2011/35/EU des Europiischen Parla-
ments und des Rates vom 5. April 2011 iiber die Verschmelzung von Aktiengesell-
schaften, ABL. EU L 110 vom 26.4.2011, S. 1ff. Vgl. Lutter, in: FS Fleck, 1988,
S. 169 (177); Hiiffer, in: FS Claussen, 1997, S. 171.

21 Grundmann, DStR 2004, 232 (240). Vgl. zum Vorrang der Informationsregeln
auch in anderen Rechtsgebieten: Grundmann, FS Lutter, 2000, S. 61 (62 ff.).

22 Vgl. dazu Grundmann, DStR 2004, 232 und Hommelhoff/Riesenhuber, in: Grund-
mann (Hrsg.), Systembildung und Systemliicken in Kerngebieten des Europi-
ischen Privatrechts, 2000, S.259 (272ff)). Engelmeyer, BB 1998, 330 (331),
spricht in Bezug auf das Umwandlungsgesetz von einem ,,umfassenden Informati-
onssystem*. Nach Hiiffer, ZIP 1996, 401 (409) existiert auch ein kapitalmarkt-
rechtliches Informationsmodell.

23 Zum Verhiltnis zwischen Transparenz und Corporate Governance Siinner, AG
2000, 492. Dass das deutsche Aktienrecht den Corporate Governance Gedanken
hinreichend beriicksichtigt, sehen auch Claussen/Brocker, AG 2000, 481 (486).
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Grunde.?* Ein in diesem Sinne verstandenes gesetzliches Informationsmo-
dell muss konstruktiv zwei Normgruppen vorsehen: Solche, die die Infor-
mationsbereitstellung regeln und solche, die gerade die Wahlfreiheit ge-
ben, um auf der Basis der Information handeln zu koénnen. Denn die
Pflicht zur Erteilung von Information ist kein Selbstzweck, sondern soll
die Handlungs- und Entscheidungsfreiheit des Adressaten erhohen; hier-
aus ergibt sich ihr konkreter Sinn. Beide Normgruppen finden sich im
deutschen Recht. Von den Aktiondren als den von der Umstrukturierung
Betroffenen ist zwingend die ihrem Wesen nach freie Entscheidung einzu-
holen. Diese Freiheit der Entscheidung wiederum soll durch die Bereitstel-
lung einer hinreichenden Informationsgrundlage ermdglicht werden.? Mit
der durch die Informationsbereitstellung einhergehenden erhohten Trans-
parenz sollen die Aktionére als maBgebliche Entscheidungsinstanz also in
die Lage versetzt werden, iiber die in Frage stehende Maflnahme abzu-
stimmen. Grundannahme des Informationsmodells ist mithin die Eigen-
verantwortlichkeit der Anteilsinhaber.2® Auf dieser Grundlage geht das In-
formationsmodell — quasi axiomatisch — davon aus, dass die Anteilsinha-
ber nur dann sachgerecht abstimmen konnen, wenn ihnen die entschei-
dungsrelevanten Informationen zur Verfigung stehen.?’” Dieser Konnex
zwischen sachgerechter Entscheidung und Information ist von besonderer

24 Miilbert, ZHR 165 (2001), 104 (128) spricht von einem ,Individualstammrecht
des Aktionirs auf Information.” Schiessl, in: Gesellschaftsrechtliche Vereinigung
(Hrsg.), Gesellschaftsrecht in der Diskussion 1999, S. 57 (67) sieht einen ,,hohen
Rang, den unser Gesellschaftsrecht den Informationsbefugnissen” der Aktiondre
einrdumt. Bungert, DB 1995, 1449 (1456) erkennt eine ,,allgemeine Tendenz zur
Verstarkung der Informationsrechte der Aktiondre im Aktienrecht”. Zu der gewan-
delten Vorstellung und der aktienrechtlichen Systematik vgl. Lutter, FS Fleck,
1988, S. 169 (177).

25 Vgl. Hommelhoff/Riesenhuber, in: Grundmann (Hrsg.), Systembildung und Sys-
temliicken in Kerngebieten des Européischen Privatrechts, 2000, S. 259 (274).

26 Vgl. dazu die Gesetzesbegriindung zum UmwG BT-Drucks. 12/6699, S. 79.

27 Vgl. Hommelhoff, ZGR 1993, 452 (454); Priester, ZGR 1990, 420 (433); Lutter,
FS Fleck, 1988, S. 169 (175) Fn. 23; Timm, GmbHR 1981, 177 (183); Habersack,
Européisches Gesellschaftsrecht, § 7 Rn. 16. In Bezug auf die Ausgliederung auch
v. Riegen, Gesellschafterschutz bei Ausgliederungen durch Einzelrechtsnachfolge,
1999, S.131. Vgl. auch Hommelhoff, ZHR 151 (1987), 493 (509); Engelmeyer,
Die Spaltung von Aktiengesellschaften, S.67: ,,Denn wer entscheidet, bendtigt
Entscheidungsgrundlagen und damit Informationen und Windbichler, AG 1981,
169 (172): ,,Das Mitwirkungsrecht der Hauptversammlung impliziert, dass den
Aktiondren eine ausreichende Informationsbasis zu geben ist.“ Hiervon geht das
Aktiengesetz aber auch in Bezug auf den Aufsichtsrat aus. Aus diesem Grund be-
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Bedeutung. Je stirker ein Gesellschaftsrecht mit Entscheidungsmoglich-
keiten fiir die ,,Eigentiimer“?® der Gesellschaft beflirwortet wird, desto
wichtiger sind Informationen als Funktionsvoraussetzung fiir effiziente
Entscheidungen.?® Insbesondere der Minderheitsgesellschafter hat ein In-
formationsbediirfnis, um seine Gesellschafterrechte eigenverantwortlich
im Rahmen der Beschlussfassung iiber die Strukturmafinahme ausiiben zu
konnen.30

Gerade in diesem Zusammenhang spielen Pflichten des Vorstands (oder
anderer Instanzen, die die Beschlussfassung iiber eine Strukturmafnahme
begehren) auf Erstattung eines schriftlichen Berichts eine maBgebliche
Rolle. Mit Hilfe des Berichts sind die Gesellschafter im Idealfall3! in der
Lage, sich effektiv auf die bevorstehende Beschlussfassung vorzubereiten
und sich ein sachgerechtes Urteil iiber die StrukturmaBnahme zu bilden.32
Zu beachten ist dabei, dass die zu ermdglichende sachgerechte Entschei-
dung nicht nur die Entscheidung {iber die Stimmabgabe in der Hauptver-
sammlung meint — sonst hdtten die Berichte in den Situationen, in denen
das Ergebnis von vornherein, etwa aufgrund einer fest entschlossenen Ak-
tiondrsmehrheit, feststeht, wenig Sinn33 — sondern auch und gerade die
Entscheidung dariiber, ob gegen die StrukturmaBnahme rechtlich vorge-
gangen werden soll3* beziehungsweise, ob iiberhaupt an der Hauptver-

stehen die wesentlichen Rechte des Aufsichtsrats gerade in Informationsrechten,
wie beispielsweise §§ 90, 111, Abs.2, 125 Abs. 3, 4, 170 Abs. 1, 314 Abs. 1 S. 1
AktG.

28 Vgl. zum Verstidndnis der Aktionédre als Eigentiimer der Gesellschaft: Martens,
ZHR 147 (1983), 377 (378); Spitze/Diekmann, ZHR 158 (1994), 447 (448).

29 Grundmann, DStR 2004, 232 (236).

30 So in Bezug auf den Abschluss eines Unternehmensvertrags Humbeck, BB 1995,
1893 (1893 1.).

31 Ob ein solcher Idealfall tatsdchlich vorliegt, hingt ersichtlicherweise in erster Li-
nie von den inhaltlichen Anforderungen an einen solchen Bericht ab. Allein die
formale Statuierung einer Berichtspflicht fiihrt nicht notwendigerweise zur ausrei-
chenden Information der Aktionére.

32 Vgl. Servatius, Strukturmafinahmen als Unternehmensleitung, 2004, S. 305. Vgl.
auch Grundmann, FS Lutter, 2000, S. 61 (76 ).

33 Vgl. hierzu Schockenhoff, AG 1994, 45 (54 1.).

34 Hommelhoff, ZGR 1993, 452 (4531.); Spitze/Diekmann, ZHR 158 (1994), 447
(450). H. Schmidt, FS Ulmer, 2003, S. 543 (552) spricht davon, dass die Informati-
onserteilung insofern ,,Kontrollfunktion* hat. Ist bei einer StrukturmaBnahme ein
Austrittsrecht des Aktiondrs gegen Abfindung vorgesehen, so dient der Vorstands-
bericht im Ubrigen auch dazu, eine verantwortungsvolle Entscheidung iiber die
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sammlung teilgenommen werden soll.3> Dass damit die Berichtspflichten
nicht nur den Zweck haben, als Entscheidungsgrundlage, sondern auch als
Priifungsgrundlage fiir die Aktionédre zu dienen, verstot dabei durchaus
nicht gegen die Grundannahmen des Informationsmodells. Denn die Uber-
ginge zwischen Entscheidung (iiber die StrukturmaBinahme) und Priifung
(der StrukturmaBnahme) sind flieBend.3°

Das so verstandene Informationsmodell ist aber richtigerweise nicht le-
diglich eine positiv-rechtliche gesetzgeberische Entscheidung, sondern
steht vielmehr in einem untrennbaren Zusammenhang mit dem Konzept
der Mitgliedschaft als solcher. Wesentlich fiir die Mitgliedschaft ist — mit
den Worten Lutters gesprochen — die Teilhabe an einem System verant-
wortlicher Mitwirkung an einem selbst gestalteten und selbst verwalteten
gemeinsamen Zweck.?’ Eine solche Teilhabe setzt aber Wissen voraus.
Denn der Aktiondr kann von seinen Mitgliedschaftsrechten nur dann einen
sinnvollen Gebrauch machen, wenn er die Umstidnde kennt, die fir die
Ausiibung der Rechte wesentlich sind.3® Da der durchschnittliche Aktionér

Wahrnehmung dieses Rechts zu ermoglichen, vgl. Binnewies, GmbHR 1997, 727
(729).

35 Ein entsprechend aufbereiteter Bericht kann durchaus das Bewusstsein schérfen,
dass es sich bei der zur Diskussion stehenden Maflnahme um eine richtungswei-
sende oder einschneidende Entscheidung handelt, bei der es sich ,,lohnt™ an der
Hauptversammlung teilzunehmen. Zur mangelnden Hauptversammlungsprisenz,
insbesondere im Hinblick auf ausldndische Aktionére: Siinner, AG 2000, 492
(493).

36 Dazu, dass jede Entscheidung auch eine Priifung enthélt und umgekehrt vgl. auch
Druey, FS Wiedemann, 2002, S.809 (824 f.). Der Minderheitsaktionér als — ei-
gentlicher — Adressat einer Berichtspflicht nach § 327¢ Abs.2 S. 1 AktG braucht
den Bericht beispielsweise weniger als Entscheidungsgrundlage fiir die konkrete
Abstimmung, sondern vielmehr als Grundlage einer Uberpriifung, ob das Ubertra-
gungsverlangen des Mehrheitsaktiondrs den gesetzlichen Anforderungen ent-
spricht. Dies ist aber natiirlich wiederum das Fundament fiir eine Entscheidung, ob
er — auf welchem Weg auch immer — gegen den beabsichtigten squeeze-out gene-
rell oder nur in Bezug auf die konkrete Ausgestaltung — also gegen die Hohe der
Barabfindung — vorgeht.

37 Lutter, AcP 180 (1980), 84 (91).

38 BayObLG, Beschl. v.30.11.1995 — 3 Z BR 161/93, AG 1996, 180 (181); OLG
Frankfurt, Beschl. v. 30.1.2006 — 20 W 56/05, ZIP 2006, 610 (611). In Bezug auf
die Entscheidung iiber eine Entlastung (§ 120 AktG) OLG Miinchen, Urt.
v.4.7.2001 — 7 U 5285/00, NZG 2002, 187. Vgl. auch OLG Brandenburg, Urt.
v.6.6.2001 — 7 U 145/00, AG 2003, 328. Beziiglich einer Entscheidung iiber eine
Ausgliederung: Veil, ZIP 1998, 361 (362).
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aus tatsdchlichen und/oder rechtlichen Griinden nicht die Moglichkeit hat,
sich entsprechendes Wissen selbst zu ,,verschaffen, bedarf er der Infor-
mationsbereitbestellung. Das Recht auf Information ist somit integraler
Teil der Mitgliedschaft?® und gleichzeitig Bedingung fiir die {ibrigen sich
aus der Mitgliedschaft ergebenden Rechte.*® Mit der Pflicht des Vor-
stands*! oder anderer Instanzen*? auf Erstattung eines schriftlichen Be-
richts wird dieses grundlegende Recht der Aktionédre auf Information ni-
her konkretisiert.*3 Dies gilt auch und gerade fiir den Kleinaktionér, selbst
wenn man ihn in erster Linie als Kapitalgeber denn als Verbandsmitglied
begreift und deshalb von einer Einschrinkung seiner mitgliedschaftlichen

39 So in Bezug auf das Auskunftsrecht nach § 131 AktG: BGH, Urt. v. 15.6.1992 — 11
ZR 18/91, BGHZ 119, 1 (17); BayObLG, Beschl. v.21.3.2001 — 3 Z BR 318/00,
AG 2001, 424 (425); OLG Miinchen, Urt. v.4.7.2001 — 7 U 5285/00, NZG 2002,
187 (188). Ahnlich auch Hommelhoff, ZHR 151 (1987), 493 (511), der das Aus-
kunftsrecht als ,,Mitverwaltungsrecht™ bezeichnet; Hiiffer, ZIP 1996, 401 (405),
der annimmt, dass das Auskunftsrecht aus der Mitgliedschaft folge und Vetter, FS
Wiedemann, 2002, S. 1323 (1344), der das Informationsrecht ,,zu den mitglied-
schaftlichen Grundrechten des Aktionérs* zihlt. Ahnlich auch Adolff, ZHR 169
(2005), 310 (328), der von einem ,,aus der Mitgliedschaft flieBenden Individual-
recht des einzelnen Aktiondrs auf Informations|[...]teilhabe* spricht. Vgl. des wei-
teren auch Nohlen, Binnenmarktkonformer Minderheitenschutz bei der grenziiber-
schreitenden Verschmelzung von Aktiengesellschaften, 2012, S. 47.

40 Gleiches diirfte gelten, wenn man statt der Mitgliedschaft die, auf der Uberlassung
von Risikokapital gegriindete, Stellung der Aktiondre als wirtschaftliche Eigentii-
mer in den Mittelpunkt stellt (vgl. dazu LG Frankfurt a. M., Urt. v. 29.7.1997 — 3/5
0 162/95, NZG 1998, 113 [115] — ,,Altana/Milupa“). Das Recht auf Informationen
wire dann sowohl Teil der sich aus dieser Stellung ergebenden Rechte als auch
Bedingung fiir die Ausiibung letzerer. Vgl. auch Krémker, NZG 2003, 418 (419).

41 Dass die Erstellung der Berichte dabei Aufgabe des Vorstands ist, erklért sich nur
zum Teil aus der Tatsache, dass im Wesentlichen nur dieser iiber die fiir die Erstel-
lung des Berichts notwendigen Informationen verfiigt. Denn die Informationsver-
teilung im Unternehmen wird zutreffenderweise als eine Leitungsfunktion verstan-
den, vgl. Druey, FS Wiedemann, 2002, S. 809 (815). Somit wire schon nach den
allgemeinen gesellschaftsinternen Organisationsregeln fiir die Erstellung des Be-
richts der Vorstand zustdndig (§ 76 Abs. 1 AktG).

42 Schon an dieser Stelle ist auf die Besonderheit des § 327¢ Abs. 2 S. 1 AktG hinzu-
weisen, der die Pflicht zur Erstellung des Ubertragungsberichts dem Hauptaktionir
zuordnet.

43 Priester, DNotZ 1995, 427 (433). Vgl. auch Hommelhoff, ZGR 2000, 748 (751),
wonach die Berichtspflichten Teil eines Aktienrechts-spezifischen Aktionérsinfor-
mationssystems sind.
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Rechte ausgeht.** Diese besondere Bedeutung der Informationsbereitstel-
lung fiir die Mitgliedschaft der Aktiondre wird auch vom Bundesverfas-
sungsgericht gesehen. So fiihrt das Gericht in seinem Beschluss vom
20. September 1999 aus: ,,Informationen sind fiir den Gesellschafter eine
unerldssliche Voraussetzung flir die Wahrnehmung seiner mitgliedschaftli-
chen Rechte. Nur ein iiber die Angelegenheiten der Gesellschaft unterrich-
teter Gesellschafter kann die ihm obliegenden Aufgaben im Rahmen des
gemeinsamen Gesellschaftszwecks erfiillen. Zugleich korrespondiert das
Informationsrecht aber auch mit den vermogensrechtlichen Anspriichen,
die die Gesellschaftsbeteiligung vermittelt. Die Dispositionsfreiheit tiber
den Eigentumsgegenstand, die das Grundrecht schiitzt, liefe praktisch leer,
wenn sich der Aktionér kein Bild iiber das Unternehmen, an dem er betei-
ligt ist machen konnte.“4> Nach Ansicht des Bundesverfassungsgerichts
umfasst damit der Schutzbereich der Eigentumsgarantie auch das Recht
des Aktionérs, liber die Angelegenheiten seiner Gesellschaft informiert zu
werden. 40

2. Die besonderen Probleme bei gesetzlich vorgeschriebener
Informationsbereitstellung

Information besitzt eine Reihe von Eigenschaften, welche sie markant von
anderen Gegenstinden des Rechts unterscheidet und welche die Losung
rechtlicher Probleme, die sich auf Informationsbereitstellung und —iiber-

44 Dazu Rohricht, ZGR 1999, 445 (475) in Bezug auf Kleinaktionire: ,,Seine wirk-
lich wichtigen Rechte auBer demjenigen auf Dividendenbezug sind deshalb das
Recht auf umfassende friihzeitige Information [...]*. Vgl. auch die Regierungsbe-
griindung zum Aktiengesetz 1965, BT-Drucks. IV/171, S. 94: ,,Als wirtschaftlicher
Miteigentiimer des Unternehmens muss der Aktiondr, ganz gleich, wie hoch seine
Beteiligung ist, das Recht haben, sich vor seiner Stimmabgabe in der Hauptver-
sammlung iiber alle fiir seine Stellungnahme wesentlichen Angelegenheiten unter-
richten zu kdnnen.*

45 BVerfG, Beschl. v. 20.9.1999 — 1 BvR 636/95, ZIP 1999, 1798 (1799).

46 BVerfG, Beschl. v.20.9.1999 — 1 BvR 168/93, ZIP 1999, 1801 (1802). Dies ent-
spricht der wohl herrschenden Auffassung im aktienrechtlichen Schrifttum. So
wird in Bezug auf § 131 AktG die Ansicht vertreten, dass das Auskunftsrecht als
Teil der Mitgliedschaft unmittelbar in den Schutzbereich des Art. 14 Abs.1 S.1
GG fillt; vgl. Koch, in: Hiiffer/Koch, AktG, § 131 Rn. 2. Ahnlich auch Krémker,
NZG 2003, 418 (420), der aus Art. 14 Abs. 1 GG sogar weitergehende Informati-
onsanspriiche des einzelnen Aktionérs ableiten will.
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mittlung beziehen, erschwert. So erhélt Information ihren Wert in der Ver-
arbeitung. Sie bedarf der Einordnung in einen bestimmten Kontext und
folglich ist der Wert der Information vom Vorwissen abhéngig, das beim
Empfinger besteht und mit welchem die empfangenen Angaben verkniipft
werden konnen.*’ Dieser Schwierigkeit muss sich der Gesetzesanwender
bei der Auslegung von Informationspflichten bewusst sein. Aber nicht zu-
letzt aus dieser Schwierigkeit ergibt sich auch die besondere Bedeutung,
die gerade schriftlichen Vorabinformationen im gesellschaftsrechtlichen
Informationsmodell zukommt.*8

Des Weiteren ist auch die Relevanz von Information subjektiv bestimmt
und héngt insbesondere von einer individuellen Wertung ab. Dies bereitet
bei der Formulierung gesetzlicher Informationspflichten Schwierigkeiten,
da diese individuelle Wertung zwangslaufig der Gesetzgeber zu treffen
hat, der damit natiirlich nicht unbedingt die Wertung einzelner Aktionire
treffen wird. Noch schwerer, insbesondere im Hinblick auf die Notwen-
digkeit einer Konkretisierung des Inhalts der vom Gesetz vorgeschriebe-
nen Pflicht einer Person oder eines Organs zur Bereitstellung — oder Auf-
bereitung — von Informationen wiegt aber, dass der Wert der Information
entscheidend von ihrer Vollstdndigkeit abhéngt. Eine ,,halbe” Information
ist nicht wenigstens ein halber Wert, sondern in vielen Fillen gar kein oder
ein negativer Wert, ndmlich dann, wenn die andere Hélfte die erste relati-
viert oder ihr widerspricht.#® Nicht zu unterschitzen ist auch das Span-
nungsverhiltnis von gesetzlich vorgeschriebener Informationserteilung
und dem Grad der Unabhingigkeit des Adressaten. Ein gewisses Mal} an
Unabhéngigkeit ist notwendige Voraussetzung fiir die sachgerechte Wahr-
nehmung der vom Organisationsrecht der AG vorgesehenen Organfunktio-
nen. Unabhingigkeit setzt aber die Fihigkeit zur eigenen Meinungsbil-
dung voraus®0, welche wiederum — wie bereits erwéihnt — in erster Linie
davon abhéngt, ob dem Entscheidungstrager ein bestimmtes Mal} an Infor-
mation zur Verfiigung steht. Vor diesem Hintergrund haben gesetzliche
Pflichten zur Informationsbereitstellung>! eine ambivalente Wirkung auf
die Unabhéngigkeit des Funktionstridgers. Denn zum einen ermoglichen

47 So Druey, FS Wiedemann, 2002, S. 809 (812).

48 Siehe dazu unten § 2.111.1.

49 Vgl. Druey, aaO.

50 Vgl. dazu und zur Unabhéngigkeit als Bedingung der Erfiillung einer gesell-
schaftsinternen Funktion auch Druey, FS Wiedemann, 2002, S. 809 (821).

51 Und in noch weiterem Malie Pflichten zur Informationsaufbereitung.
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sie in vielen Fillen erst die sachgerechte Wahrnehmung ihrer Funktion
und schaffen so Unabhéngigkeit, zum anderen kann die Institutionalisie-
rung von Informationsbereitstellung aber zu einer Abhingigkeit des
Adressaten vom Bereitsteller der Information fithren. Dies wird besonders
deutlich, wenn die bereit gestellten Informationen solche sind, die — wie
im Falle von unternehmensinternem Spezialwissen — nur dem zur Infor-
mationsbereitstellung Verpflichteten zur Verfiigung stehen. Denn dann be-
steht — schon aufgrund der schwierigen Nachpriifbarkeit vielleicht aber
noch mehr aufgrund der Vertrauenswiirdigkeit, die insbesondere eine insti-
tutionalisierte Berichtspflicht suggeriert — die Gefahr der bewussten Mani-
pulation des Funktionstrdgers und damit des Verlustes seiner Unabhéngig-
keit. Dieser Gefahr kann nur dann — aber wohl auch nur in Ansétzen — be-
gegnet werden, wenn die Informationsbereitstellung einer moglichst um-
fassenden gerichtlichen Kontrolle unterliegt>? und nicht einem rechtsfreien
Raum gleicht. Vor diesem Hintergrund und bei Beriicksichtigung des eben
erwdhnten Schadenspotentials ,.halbrichtiger* Informationen beim Adres-
saten, kommt der gesetzlichen Bereitstellung von Rechtsbehelfen, die sich
gegen mangelhafte Berichterstattung richten, besondere Bedeutung zu.>3

3. Relevanz, Geeignetheit und Kosten

Es wird behauptet, dass jegliche Erstellung, Aufbereitung und Weitergabe
von Information Kosten verursache, und deshalb auf den Umfang zu be-
schrinken sei, der fiir die Wahrnehmung der betreffenden Funktion erfor-
derlich sei.>*

Richtig ist, dass jegliche Informationsversorgung unter dem Gesichts-
punkt der Relevanz steht.5> Ob sich dieses Erfordernis der Relevanz und
dessen Implikationen in Bezug auf den Umfang der zu erteilenden Infor-

52 Was natiirlich die rechtliche Zuléssigkeit von individuellen Rechtsbehelfen bei
mangelhafter Bericht- oder Auskunftserstattung voraussetzt, wenn nicht — was zu-
mindest auf den ersten Blick nicht zweckmiBig erscheint — die Aufgabe der Uber-
wachung einer staatlichen Behérde zukommen soll.

53 Zu diesen Rechtsbehelfen sieche § 9 - § 12.

54 Druey, FS Wiedemann, 2002, S. 809 (814, 817) mit dem Hinweis auf eine dem
Gesetz mutmaBlich unterliegende Notwendigkeit der betriebswirtschaftlichen Op-
timierung in der Gesellschaft. Fiir eine ,,Zuriickschneidung® von Informations-
pflichten auch Zéllner, AG 2000, 145 (152).

55 Druey, aaO.
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mationen aber gerade aus Kostengesichtspunkten rechtfertigen lésst, ist
fraglich. Zwar konnen ausufernde Kosten fiir die Gesellschaft mittelbar
auch die Vermogensinteressen des Aktionérs beeintrdchtigen. Aber die
Kosten fiir die Gesellschaft generell zur Einschrinkung des Informations-
umfangs heran zu ziehen, kann dennoch nicht {iberzeugen. Denn da das
Informationsmodell gerade auch dem Minderheitenschutz dient¢, ginge
dieser Ansatz vollstindig zu Lasten der Minderheit; zu Gute kdme er zwar
auch der Minderheit, allerdings in weit grolerem Umfang der Aktionérs-
mehrheit — da der entsprechende Anteil an der Kostenersparnis natiirlich
viel groBer ist. Eine Einschrinkung der Informationspflichten unter dem
Gesichtspunkt der Relevanz ist aber dennoch, und zwar unter dem Aspekt
der Geeignetheit der Informationserteilung, geboten: Da sie den Blick auf
das Wesentliche beschrianken, beeintrichtigen fiir den Aktiondr nicht rele-
vante Informationen gerade die Geeignetheit und miissen deshalb unter-
bleiben.

Dabei ist aber zu beachten, dass die Feststellung von Relevanzen nor-
mativen Grenzen unterliegt.’’ Es kann bei der Frage nach der Relevanz
von Informationen nicht auf die faktische Bedeutung einzelner Angaben
fir den einzelnen Aktiondr ankommen, da dessen Informationsbediirfnis
und damit die Relevanz von Informationen von dessen Vorwissen ab-
héngt>® und dieses Vorwissen fiir den Bereitsteller der Informationen im
Regelfall nicht hinreichend erkennbar ist.® Damit ist die Relevanz wer-
tend aufgrund der wirtschaftlichen Bedeutung der Information nicht fiir
den einzelnen Aktionar, sondern fiir den typischen Aktiondr zu bestimmen.
Gesichtspunkte wie die Kosten der Informationserteilung fiir die Gesell-
schaft konnen auch hier wieder nur mittelbar eine Rolle spielen.

Dieses Wechselspiel von Geeignetheit und Relevanz fiithrt im Ergebnis
dazu, dass der Inhalt und der Umfang der zu erteilenden Information vom
Zweck der Informationserteilung abhingt. Wie noch zu zeigen ist, wird
dieser Grundsatz von den Gerichten im Allgemeinen auch konsequent bei
der Bestimmung des notwendigen Inhalts eines Strukturberichts ange-
wandt.

56 Dazu gleich unter § 2.1.4.

57 Zur Notwendigkeit des ,,Abschneidens® von Relevanzen, Druey, FS Wiedemann,
2002, S. 809 (816).

58 Vgl. nochmals Druey, FS Wiedemann, 2002, S. 809 (818 1.).

59 Zumal bei Berichtspflichten, welche notwendigerweise einen — was das Vorwissen
anbelangt — heterogenen Adressatenkreis besitzen.
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4. Minderheitenschutz durch Information

Das Informationsmodell ist auch und gerade vor dem Hintergrund des
Minderheitenschutzes zu betrachten.®® Soll der Minderheitenschutz (auch)
durch das Verfahren sichergestellt werden®!, so bietet es sich an, das Ver-
fahren so zu gestalten, dass die Minderheit {iber ausreichende Information
hinsichtlich der konkreten Gefdhrdung ihrer Interessen verfiigt. Der Min-
derheitenschutz wird insoweit durch Informationsrechte®? verwirklicht. In
diesem Konzept konnen Strukturberichtspflichten ein wesentliches Ele-
ment darstellen.®3 Denn die inhaltliche Kontrolle von MaBnahmen oder
Entscheidungen, die einen Zuwachs an Macht oder Gewinn fiir Vorstand
oder Mehrheit begriinden, wird durch die Pflicht zur Erstattung eines
schriftlichen Berichts gewissermafBen formell abgesichert.®* Werden die
Anforderungen an die Berichtspflichten nicht zu mild angesetzt, so kann
durchaus von einer Legitimation des Beschlussergebnisses durch das zu
seiner Gewinnung eingehaltene Aufklarungs- und Informationsverfahren®?

60 Gegen eine Uberbewertung des Mehrheits- Minderheitskonflikts im Aktienrecht
allerdings Kiihn, BB 1992, 291.

61 Generell zum Schutz der Mitgliedschaft durch Verfahren: Habersack, Die Mit-
gliedschaft, 1996, S.297 ff.; BGH, Urt. v. 15.6.1987 — II ZR 261/86, NJW 1988,
411 (412).

62 Hierzu Teichmann, ZGR 2003, 367 (373 f.); Troger, ZHR 165 (2001), 593 (604);
Bayer, ZGR 1995, 613 (624); Zeidler, NZG 1999, 510 (511); Schenk, in: Biirgers/
Korber, AktG, §293a Rn.2; v. Dryander/Niggemann, in: Holters, AktG, § 186
Rn. 53; Nohlen, Binnenmarktkonformer Minderheitenschutz bei der grenziiber-
schreitenden Verschmelzung von Aktiengesellschaften, 2012, S.40ff. Vgl. auch
Engelmeyer, BB 1998, 330 (330): ,,Schutz durch schriftliche Information. Dabei
kann der Schutz der Minderheitsaktionire auch dadurch verwirklicht werden, dass
allein die Informationsbereitstellung disziplinierend auf das Leitungsorgan wirkt,
vgl. Grundmann, FS Lutter, 2000, S. 61 (79).

63 Vgl. Bayer, AG 1988, 323 (325) und LG Miinchen I, Beschl. v. 5.8.1999 — 5 HKO
11213/99, AG 2000, 87 (88), das den Verschmelzungsbericht ,,als Kern des Schut-
zes der Aktiondrsinteressen in Umwandlungsféllen® bezeichnet. Anders aber wohl
Heidel, DB 2003, 548 (549), wonach ,,Vorstands- und Hauptaktiondrsberichte [...]
regelméBig viel heile Luft enthalten und nicht geeignet sind, effektiven Rechts-
schutz der Aktiondre sicherzustellen.

64 So auch Hirte, Bezugsrechtsausschluss und Konzernbildung, 1986, S.202. Vgl.
auch LG Koln, Urt. v. 14.12.1987 — 91 AktE 123/87, AG 1988, 145, wonach der
Schutz der Aktiondre durch die Berichtspflichten vor die Beschlussfassung der
Hauptversammlung iiber die Strukturmafnahme verlegt wird.

65 Zu diesem Gedanken Westermann, FS Semler, 1993, S. 651 (658).
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gesprochen werden. Zumal Berichtspflichten, also Pflichten des Vorstands
zur Erteilung von Information ohne eine Initiativhandlung des Adressaten
in Bezug auf das Spannungsverhiltnis von Aktiondrsmehrheit und Min-
derheit insoweit von besonderer Bedeutung sind, als sie im Hinblick auf
das Wissen der beiden Gruppen beziiglich entscheidungsrelevanter Um-
stande ausgleichend wirken. Interessenkonflikte, die durch den Informati-
onsvorsprung einzelner Aktionédrsgruppen entstehen kénnen®®, werden so
durch die Nivellierung des Informationsvorsprungs im Idealfall aufgeho-
ben oder, wenn dies strukturell nicht mdglich ist, zumindest offen gelegt
und damit flir die Aktiondrsminderheit erkennbar. Insofern trifft es den
Punkt, wenn das Erfordernis der Erstellung eines Berichts durch das oder
die Leitungsorgane der an einer StrukturmafBnahme beteiligten Gesell-
schaften bisweilen als tragende Sdule eines ,.europdischen Modells fiir
StrukturmaBnahmen®¢7, das maBgeblich auf dem Gedanken des (Minder-
heiten-)Schutzes durch Information basiert, bezeichnet wird.®® Dies zeigt
auch die Tatsache, dass die von der Kommission vorgesehene Anderung
der Kapitalrichtlinie, die unter anderem auf eine Einschrdnkung der stan-
dardisierten Berichtspflichten abzielte,* vom Europdischen Parlament nur
unter Beibehaltung der Berichtspflichten bei Ausschluss des Bezugsrechts
angenommen wurde.”?

66 Vgl. dazu in Bezug auf sog. Owner-Buy-Outs, die vom Ergebnis her durchaus mit
einer Kapitalerh6hung unter Ausschluss des Bezugsrechts verglichen werden kon-
nen, Richard/Weinheimer, BB 1999, 1613 (1614).

67 Grundmann, Europdisches Gesellschaftsrecht, 2004, Rn. 845; Riesenhuber, NZG
2004, 15. Vgl. auch Hommelhoff/Riesenhuber, in: Grundmann (Hrsg.), Systembil-
dung und Systemliicken in Kerngebieten des Europdischen Privatrechts, 2000,
S.259 (272 ft).

68 Bayer/Schmidt, NJW 2006, 401 (402); Dirrigl, WPg. 1989, 413 (414).

69 So Wilsing, ZGR 2006, 722 (732).

70 Vgl. Stellungnahme des Europdischen Wirtschafts- und Sozialausschusses,
ABIL. EU Nr. C 294 vom 25.11.2005, S. 1 (3): ,,In Artikel 29 wird ein Absatz ein-
gefiigt, demzufolge Verwaltungs- oder Leitungsorgane von der Verpflichtung be-
freit werden, im Falle einer Kapitalerh6hung einen schriftlichen Bericht {iber die
Beschrankung oder den Ausschluss des Bezugsrechts vorzulegen. Der Ausschuss
sieht keinen Anlass fiir diese Bestimmung, die gegen den Grundsatz der Transpa-
renz verstolt, ohne dass dies im Gegenzug zu nennenswerten Vereinfachungen
fiihren wiirde. Ferner ist zu bemerken, dass die Aktiondre verlangen koénnen,
,Griinde fiir die Beschrankung oder den Ausschluss des Bezugsrechts darzulegen’.
Auch wurden keine Vorkehrungen fiir die Fille getroffen, dass eine Informations-
ibermittlung verweigert wurde oder sich die Aktiondre nicht {iber die ihnen zuge-
gangene Mitteilung einigen konnten. Die allgemeinen Grundsétze des Gesell-
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II. Das Verhéltnis der Berichtspflichten zu anderen Instrumenten der
Aktiondrsinformation

1. Das Verhiltnis der Berichtspflichten zu Auskunftsrechten

Die Berichtspflicht hat eine besondere Qualitét. Sie flihrt zu einer Verlage-
rung der Initiativlast.”! Die Gesellschafter sind nicht darauf angewiesen,
entsprechende Informationen, die sie zur Bildung einer tragfdhigen Ent-
scheidungsgrundlage bendtigen, durch die Ausiibung von Auskunftsrech-
ten zu erlangen. Vielmehr ist es Aufgabe der Gesellschaft, die notwendi-
gen Informationen den Aktiondren zur Verfligung zu stellen und sie auf
Besonderheiten hinzuweisen.’? Bei den Berichten handelt es sich also um
eine normierte und formalisierte Informationsmoglichkeit, die den Aktio-
nédren im Hinblick auf die Hintergriinde der Umstrukturierungsmafinahme
die notwendige Transparenz verschafft.”? In dieser Hinsicht kommt den
schriftlichen Berichtspflichten auch ein gréflerer Wert zu als den allgemei-
nen Unterrichtungs- und Einsichtsrechten.” Dass der Vorstandsbericht so-
mit eine gewissermalien abstrakte Vorantwort auf typische Fragen der Ak-
tiondre darstellt, darf nicht zu einem methodischen Fehler bei der Bestim-
mung des notwendigen Berichtsinhalts fithren. Wahrend es anerkannt ist,
dass das Bestehen einer Auskunftspflicht vom Gegenstand des jeweils zur
Beratung stehenden Tagesordnungspunktes abhéngt, und deshalb auch nur
in diesem konkreten Kontext zu beurteilen ist,”> konnte man annehmen,
dass der notwendige Berichtsinhalt rein abstrakt festgelegt ist. Jedoch hat
auch die Bestimmung des notwendigen Berichtsinhalts durch den Rechts-
anwender im konkreten Fall auf die Besonderheiten der konkret anstehen-

schaftsrechts sollten indes mafigeblich sein: Die Hauptversammlung ist beziiglich
der an die Organe der Gesellschaft delegierten Befugnisse souverin und sie hat je-
derzeit und in allen Fillen das Recht, iiber die Geschiftsvorginge informiert zu
werden und Rechenschaft iiber jeden Bilanzposten auf der Aktiv- wie auf der Pas-
sivseite einzuholen. Der Ausschuss schlédgt vor, diesen Absatz zu streichen.*

71 V. Riegen, Gesellschafterschutz bei Ausgliederung durch Einzelrechtsnachfolge,
S. 131.

72 LG Miinchen I, Urt. v. 24.8.2006 — 5 HKO 1558/06, AG 2007, 336 (338).

73 Ddérrie, WiB 1995, 1 (3).

74 Priester, ZGR 1990, 420 (425).

75 Vgl. Brandes, WM 1994, 2177 (2184).
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den StrukturmaBnahme Riicksicht zu nehmen.’¢ Andererseits darf dies
nicht dazu fiihren, dass je nachdem, welchen konkreten Sachverhalt — also
welche konkrete Verschmelzung, welchen konkreten Unternehmensver-
trag usw. — der Rechtsanwender vor Augen hat, er zu unter Umstédnden
drastischen Unterschieden in Bezug auf den notwendigen Berichtsinhalt
kommt. Dies fiihrte zu enormer Rechtsunsicherheit, die — besonders im
Hinblick auf die teilweise durchaus harten Sanktionen einer mangelhaften
Berichterstattung — einer flexiblen und moglichst zwangfreien Unterneh-
mensleitung abtrdglich wére. Vielmehr ist — quasi als Mittelweg — der ge-
nerelle Umfang der Berichterstattung mdglichst abstrakt zu bestimmen,
wihrend die Frage, wie die notwendigen Punkte im Einzelnen auszufiih-
ren sind, also mit anderen Worten, welche Tiefe der Bericht an einzelnen
Stellen haben muss, in erster Linie vom Einzelfall, insbesondere von der
Komplexitit der StrukturmaBnahme, abhéngig sein muss. Dies fiihrt dazu,
dass einer ndheren gesetzlichen Konkretisierung des notwendigen Be-
richtsinhalts, wie sie vereinzelt gefordert wird’’, im Ergebnis Grenzen ge-
setzt sind.

Dariiber hinaus wird im Schrifttum vertreten, dass sich Berichtspflich-
ten und Auskunftsrechte danach unterscheiden, zu wessen Gunsten das In-
formationsrecht besteht. Wéhrend die Berichtspflichten als kollektives In-
formationsrecht ausgestaltet seien und damit nicht den einzelnen Aktionér
berechtigen, sondern in erster Linie eine Verpflichtung des Vorstands dar-
stellen,’8 sei beispielsweise das Auskunfisrecht nach § 131 AktG ein indi-
viduelles Recht, das dem einzelnen Aktionér zusteht.” Letzterem ist un-
eingeschrankt zuzustimmen. Ob aber die Strukturberichtspflichten tatsdch-

76 Dass die Berichtserfordernisse je nach konkretem, der Strukturmafinahme zu
Grunde liegenden Fall unterschiedlich sein kénnen, sehen auch Priester, ZGR
1990, 420 (427); Kallmeyer, FS Lutter, 2000, S. 1245 (1259). Vgl. auch Heck-
schen, WM 1990, 377 (382) in Bezug auf den Verschmelzungsbericht: ,,Die Infor-
mationspflicht kann jedenfalls nicht vollig schematisch durch die Angabe eines
bestimmten Zahlenbiindels erfiillt werden, sondern hat sich am Einzelfall, dem
Charakter der Unternehmen auszurichten.“ In Bezug auf den Spaltungsbericht
auch Engelmeyer, Die Spaltung von Aktiengesellschaften, S. 70.

77 Vgl. Bork, ZGR 1993, 343 (350).

78 Kromker, NZG 2003, 418.

79 OLG Miinchen, Urt. v. 4.7.2001 — 7 U 5285/00, NZG 2002, 187 (188); Hiiffer, ZIP
1996, 401 (405); Netter, Die Aktienrechtliche Auskunftspflicht, S. 43; Ebenroth,
Das Auskunftsrecht des Aktionédrs und seine Durchsetzung im Prozess unter be-
sonderer Beriicksichtigung des Rechtes der verbundenen Unternehmen, S.8f.
Weitergehend Zéllner, in: Kdlner Kommentar zum Aktiengesetz, § 131 Rn. 3, 81.
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lich ein Informationsrecht darstellen, welches nicht den einzelnen Aktio-
nér berechtigt, sondern in der Konsequenz die Hauptversammlung in ihrer
Gesamtheit oder gar die Gesellschaft als solche, ist fraglich. Nach der hier
vertretenen Auffassung handelt es sich bei dem Recht auf mangelfreie Be-
richterstattung um ein Individualrecht des einzelnen Aktionirs als Teil sei-
ner Mitgliedschaft.30

Gemeinsam ist den Berichtspflichten und den Auskunftsrechten aber
ihre grundlegende Funktion. Auch das Auskunftsrecht nach § 131 AktG
bezweckt, dem Aktionédr die Informationen zu beschaffen, die er fiir die
sinnvolle Ausiibung der Rechte braucht, die ihm in der Hauptversamm-
lung oder als hauptversammlungsbezogene Rechte zustehen.®! Deshalb
geht auch die Rechtsprechung davon aus, dass die Pflicht des Vorstands,
anlédsslich der Beschlussfassung iiber eine StrukturmaBnahme einen
schriftlichen Bericht zu erstellen, Ausfluss eines umfassenden Auskunfts-
rechts des Aktionérs ist.32 Auskunftsrecht und der Anspruch auf Erstat-
tung eines schriftlichen Berichts sind damit als individuelle Informations-
rechte Hilfsrechte zur Wahrnehmung mitgliedschaftlicher Positionen.®3 In
dieser Funktion unterstiitzen sie sich gegenseitig.%*

Gemeinsam ist den beiden Informationsinstrumenten auch das den je-
weiligen Vorschriften zu Grunde liegende gesetzliche Leitbild des Aktio-
nidrs. So ist fir das Auskunftsrecht anerkannt, dass fiir die Bestimmung
des konkreten Inhalts auf einen objektiv denkenden (Durchschnitts-8%) Ak-

80 Nabher hierzu unter § 11.V.1 und § 12.1V.2.a).

81 BGH, Beschl. v.5.11.2013 — 11 ZB 28/12, WM 2013, 2361 (2364 f.); OLG Frank-
furt a. M., Beschl. v.8.11.2012 — 21 W 33/11, NZG 2013, 23 (24); BayObLG,
Beschl. v.21.3.2001 — 3 Z BR 318/00, AG 2001, 424 (425); BayObLG, Beschl.
v.30.11.1995 — 3 Z BR 161/93, AG 1996, 180 (181); Spitze/Diekmann, ZHR 158
(1994), 447 (449); Meilicke/Heidel, DStR 1992, 72; Wilde, ZGR 1998, 423 (442);
Kubis, in: Miinchener Kommentar zum Aktiengesetz, § 131 Rn. 1.

82 OLG Hamm, Urt. v. 20.6.1988 — 8 U 329/87, WM 1988, 1164 (1168).

83 Vgl. Wilde, ZGR 1998, 423 (424), obwohl dieser im Ergebnis Strukturberichts-
pflichten als kollektives Informationsrecht ansieht. Vgl. in Bezug auf das Aus-
kunftsrecht auch BGH, Urt. v.5.10.1992 — II ZR 172/91, BGHZ 119, 305 (317) —
,.Klockner*; Kromker, NZG 2003, 418 (419).

84 Vgl. in Bezug auf den Verschmelzungsbericht BGH, Urt. v.29.10.1990 — II ZR
146/89, BB 1991, 17 (18): ,,Der Sinn des Berichts ist es, die Aktionére iiber die fiir
die Verschmelzung maB3gebenden Umsténde in Kenntnis zu setzen. Dazu gehort
auch, die Voraussetzungen dafiir zu schaffen, dass sie [...] in der Lage sind, ihr
Fragerecht in sachgeméfBer Weise auszuiiben.

85 OLG Frankfurt, Urt. v. 15.4.1986 — 5 U 191/84, WM 1986, 615 (616).
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tionér, der die Gesellschaftsverhéltnisse nur aufgrund allgemein bekannter
Tatsachen kennt, abzustellen ist.8¢ Gleiches gilt aber aufgrund des identi-
schen Adressatenkreises und der Tatsache, dass nicht ein individueller Ak-
tiondr Auskunft verlangt, sondern die Aktiondre in ihrer Gesamtheit zu un-
terrichten sind, fiir den schriftlichen Bericht anlisslich einer Strukturmaf3-
nahme. Auch hier hat der Bericht die Tatsachen zu enthalten, die ein ver-
niinftig denkender (Durchschnitts-)Aktiondr als Entscheidungsgrundlage
fiir sein Stimmverhalten hinsichtlich der MaBinahme fiir erforderlich halten
darf.87

Berichtspflichten kénnen auch zu einer Einschrinkung des Auskunfts-
rechts des einzelnen Aktionirs fithren. Zwar ist dies mit der durch die Ein-
fiihrung der Berichtspflichten bezweckten Verbesserung der Aktiondrsin-
formation auf den ersten Blick schwer zu vereinbaren.®® Da von einem
Aktiondr, der sich an der Entscheidung iiber eine StrukturmalBinahme betei-
ligen will, aber zu erwarten ist, dass er den Inhalt des Strukturberichts zur
Kenntnis nimmt, kann der Vorstand Fragen des Aktionirs, deren Beant-
wortung sich unmittelbar aus dem Bericht ergibt, unbeantwortet lassen.®?

86 BGH, Urt. v.18.10.2004 — II ZR 250/02, BGHZ 160, 385 (389); BayObLG,
Beschl. v.21.3.2001 — 3 Z BR 318/00, AG 2001, 424 (425); BayObLG, Beschl.
v.30.11.1995 — 3 Z BR 161/93, AG 1996, 180 (181); OLG Miinchen, Urt.
v.4.7.2001 — 7 U 5285/00, NZG 2002, 187 (188); KG, Beschl. v. 26.8.1993 — 2 W
6111/92, ZIP 1993, 1618 (1619); OLG Frankfurt, Beschl. v.4.8.1993 — 20 W
295/90, AG 1994, 39; OLG Frankfurt, Beschl. v. 30.1.2006 — 20 W 56/05, ZIP
2006, 610 (611); Grof3, AG 1996, 111 (117).

87 Wilde, ZGR 1998, 423 (438).

88 Insofern geht auch Trélitzsch, WiB 1997, 795 (797) davon aus, dass das Aus-
kunftsrecht selbstédndig neben den Informationsrechten nach dem UmwG steht. So
wohl auch LG Heidelberg, Urt. v. 7.8.1996 — O 4/96 KfH II, AG 1996, 523, wel-
ches die einzelnen Informationsrechte separat priift.

89 So OLG Diisseldorf, Beschl. v. 11.8.2006 — I-15 W 110/05, juris Rn. 144; OLG
Diisseldorf, Beschl. v. 15.3.1999 — 17 W 18 /99, ZIP 1999, 793 (796) — ,,Krupp/
Thyssen IV*; Wilde, ZGR 1998, 423 (443); Zollner, AG 2000, 145 (152f);
WeifShaupt, AG 2004, 585 (590). Vgl. auch LG Berlin, Beschl. v. 12.6.2003 — 93 O
84/03, Der Konzern 2003, 483 (488), nach dem der Aktionir bei einer Frage, de-
ren Beantwortung sich aus dem Verschmelzungsbericht ergeben konnte, darzule-
gen hat, inwieweit diese Frage tatsdchlich nicht ausreichend im Bericht ,,beantwor-
tet” wurde. Anders aber wohl Meilicke/Heidel, DStR 1992, 72 (73), die davon aus-
gehen, dass auskunftsberechtigt auch der Aktionir ist, der die Antwort auf sein
Auskunftsverlangen schon kennt.
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Es muss nicht einmal ein Hinweis auf den Inhalt des Berichts erfolgen.?
Damit einher geht die Moglichkeit einer signifikanten Entlastung der
Hauptversammlung®!, da das Schwergewicht der Information zur Vorbe-
reitung der Entscheidung der Hauptversammlung auf die schriftlichen Be-
richte verlagert wird.?2 Schwieriger ist aber der umgekehrte Fall zu beur-
teilen, ndmlich ob die Moglichkeit fiir den Aktiondr, sich eine bestimmte
Information iiber den Weg des § 131 AktG zu verschaffen, als Begriin-
dungsansatz fiir eine Einschrankung des notwendigen Berichtsinhalts her-
angezogen werden kann. Meines Erachtens ist hierbei Vorsicht geboten.
Eine Einschrinkung kann auf diese Weise nur in Ausnahmefillen ange-
nommen werden. Denn wie bereits ausfiihrlich erldutert, stellt ein indivi-
duelles Auskunftsrecht keineswegs ein beliebiges Substitut fiir eine Unter-
richtungspflicht dar.”3 Das Auskunftsrecht setzt ndmlichdie Geltendma-
chung durch den Aktiondr voraus, was, wie gezeigt, in vielen Féllen —
mangels entsprechenden Vorwissens — nur bei einer hinreichend ausfiihrli-
chen Vorabinformation der Aktionire moglich ist.

2. Das Verhiltnis der Berichtspflichten zum Rechnungslegungsrecht

Sinn des Rechnungslegungsrechts ist es unter anderem, dem Aktionér die-
jenigen Informationen an die Hand zu geben, die er fiir den Gebrauch sei-
ner Mitgliedschaftsrechte bendtigt.>* Damit steht das Rechnungslegungs-
recht in dieser Hinsicht in enger Verbindung zum Auskunftsanspruch nach
§ 131 AktG. Wihrend in der juristischen Diskussion iiber die Informati-
onsrechte des Aktiondrs das Auskunftsrecht aus § 131 AktG im Vorder-
grund steht, wird in der Betriebswirtschaftslehre das Recht auf Erteilung
einer Abschrift vom Jahresabschluss an erster Stelle der Informationsrech-

90 OLG Diisseldorf, Beschl. v.15.3.1999 — 17 W 18 /99, ZIP 1999, 793 (796) —
,,Krupp/Thyssen [V*.

91 Vgl. zu der Problematik der Uberlastung der Hauptversammlung bei groBen deut-
schen Publikumsgesellschaften: Siinner, AG 2000, 492 (494); Zollner, AG 2000,
145 (147).

92 Schiessl, in: Gesellschaftsrechtliche Vereinigung (Hrsg.), Gesellschaftsrecht in der
Diskussion 1999, S. 57 (68).

93 In diese Richtung auch Druey, FS Wiedemann, 2002, S. 809 (820).

94 Grofifeld/Méhlenkamp, ZIP 1994, 1425 (1426).
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te genannt.”> Beide sollen nach Ansicht der Rechtsprechung®® diejenigen
Informationen vermitteln, die ,fiir die Beurteilung der Vermogens-, Fi-
nanz-, und Ertragslage eines Unternehmens, bzw. fiir eine sachgerechte
Aktienanalyse und Unternehmensbewertung bendtigt werden oder bedeut-
sam sind“.?7 Die Verpflichtung zur Rechnungslegung unterscheide sich
von der Pflicht zur Erteilung einer Auskunft nur graduell, sie beinhalte le-
diglich eine besondere, genauere Art der Auskunft.?® Da insoweit beide
Instrumente den gleichen Zielen dienen, ist fraglich, ob sie sich inhalt-
lich einschranken. Nach frither vertretener Auffassung war dies nicht der
Fall. So hat der BGH entschieden, dass das Auskunftsrecht des Aktionars
nicht durch § 128 Abs.2 Nr. 7 AktG 1937100 begrenzt werde.!9! In dhnli-
cher Weise ging das Reichsgericht davon aus, dass die Bilanzierungsre-
geln des Aktienrechts das Auskunftsrecht der Aktionére nicht beschrink-
ten.!92 Anderer Ansicht ist offenbar die neuere Rechtsprechung. Wenn
eine Rechnungslegung vorliegt, konne insoweit keine Auskunft mehr ver-
langt werden.!9 Neben dem Anspruch auf Vorlage eines Jahresabschlus-
ses in nicht gekiirzter Form gemil § 131 Abs. 1 S. 3 AktG konnen deshalb
Auskunftsanspriiche insoweit nicht geltend gemacht werden, als die zu-
grunde liegenden Fragen sich aus dem Jahresabschluss ergeben.!% Auch
das KG erkennt ein Informationsbediirfnis des Aktionérs nur an, soweit es
iiber die im Jahresabschluss dargestellten Finanzdaten hinausgeht. Das
Auskunftsrecht besteht demgemil auch in Bezug auf Daten zur finanz-

95 Leuering, ZIP 2000, 2053.

96 KG, Beschl. v.30.6.1994 — 2 W 4531/93, 2 W 4642/93, ZIP 1994, 1267 (1269).

97 Vgl. dazu den Wortlaut von § 297 Abs. 2 S. 2 HGB.

98 BGH, Urt. v. 29.1.1985 — X ZR 54/83, BGHZ 93, 327 (329 f.); OLG Diisseldorf,
Beschl. v. 17.7.1991 — 19 W 2/91, WM 1991, 2148 (2151).

99 Kritisch wohl Ebenroth/Wilke, BB 1993, 1818 (1820), wonach das Auskunfts-
recht ,,ausschlieBlich dem Gesellschafter- nicht aber dem Anlegerinteresse® die-
ne. Vgl. auch Hiiffer, ZIP 1996, 401 (408).

100 § 128 AktG 1937 betraf den Inhalt des Geschiftsberichts. Nach § 128 Abs. 2
Nr. 7 AktG 1937 hatte der Geschiftsbericht auch Angaben zu machen iiber die
Gesamtbeziige u.a. der Mitglieder des Vorstands und des Aufsichtsrats. Die Vor-
schrift ist insofern vergleichbar mit dem heutigen § 285 S. 1 Nr. 9 HGB.

101 BGH, Urt. v.23.11.1961 — 11 ZR 4/60, BGHZ 36, 121 (124).

102 RG, Urt. v. 12.6.1941 — 11 122/40, RGZ 167, 151 (167 f.).

103 BGH, Urt. v.29.1.1985 — X ZR 54/83, BGHZ 93, 327 (3291.); OLG Diisseldorf,
Beschl. v. 17.7.1991 — 19 W 2/91, WM 1991, 2148 (2154). Anders noch OLG
Hamburg, Urt. v. 12.12.1969 — 11 W 34/69, AG 1970, 50 (52).

104 OLG Diisseldorf, Beschl. v. 17.7.1991 — 19 W 2/91, WM 1991, 2148 (2154).
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und erfolgswirtschaftlichen Unternehmensbeurteilung, die dem offenle-
gungspflichtigen Jahresabschluss nicht oder nicht hinreichend genau zu
entnehmen sind.!03

Ein solches Verstindnis vom Verhiltnis von Rechnungslegungsrecht
und gesellschaftsrechtlicher Aktionédrsinformation wird man grundsétzlich
auch in Bezug auf Strukturberichtspflichten annehmen konnen. Ist also
eine Information hinreichend deutlich und konkret in den Rechnungsle-
gungsinstrumenten enthalten, so kann auf eine Wiederholung im Bericht
verzichtet werden. Aufgrund der bereits erwéhnten grundsitzlichen Ver-
schiebung der Initiativlast fiir die Informationserteilung auf den Vorstand
und um nicht den falschen Eindruck der Vollstindigkeit zu vermitteln, ist
aber wohl ein ausdriicklicher Hinweis im Bericht erforderlich.

3. Das Verhiltnis der Berichtspflichten zum Kapitalmarktrecht

Kapitalmarktrecht ist auch und gerade Informationsrecht.!% Es betrifft den
Aktiondr zwar nicht in seiner Stellung als Gesellschafter der Aktiengesell-
schaft, jedoch in seiner Eigenschaft als Investor. Da somit dem Grunde
nach teilweise der gleiche Personenkreis als Begilinstigter sowohl gesell-
schaftsrechtlicher als auch kapitalmarktrechtlicher Informationspflichten
anzusehen ist, stellt sich im Rahmen einer Systematisierung die Frage
nach dem Verhéltnis dieser Informationspflichten. Das grundlegende Ins-
trument, um eine hinreichende Information der Anleger zu erreichen, stellt
der sog. kapitalmarktrechtliche Prospekt dar. Aber auch die ad-hoc-Publi-
zitdt!07 nach Art. 17 MAR ist ein wichtiger Baustein des kapitalmarkt-
rechtlichen Informationsmodells. Diese Informationsinstrumente weisen
Gemeinsamkeiten, aber auch wesentliche Unterschiede zu den gesell-
schaftsrechtlichen Strukturberichtspflichten auf.

Gemeinsam ist beiden Instituten ihr grundlegender Zweck. Sowohl der
kapitalmarktrechtliche Prospekt als auch der Bericht anlésslich besonderer
gesellschaftsrechtlicher StrukturmaBBnahmen haben den Zweck, durch das
Bereitstellen von Informationen den Anlegern bzw. Aktionédren eine sach-

105 KG, Beschl. v.30.6.1994 — 2 W 4531/93, 2 W 4642/93, ZIP 1994, 1267 (1269).

106 Fleischer, NZG 2006, 561.

107 Danach sind (vereinfacht gesagt) vom Emittenten von Finanzinstrumenten, zu
denen auch Aktien gehoren, kursrelevante Tatsachen unverziiglich zu veroffentli-
chen.

44



§ 2 Berichtspflichten und das Recht der Aktiondre auf Information

gerechte Entscheidung liber eine konkret anstehende MaBnahme zu er-
moglichen.!% Diese konkret anstehende MaBnahme stellt bei dem kapital-
marktrechtlichen Prospekt die Anlageentscheidung des moglichen Inves-
tors dar, bei dem gesellschaftsrechtlichen Strukturbericht die Entscheidung
der Hauptversammlung iiber einen Eingriff in die Gesellschaftsstruktur.
Hieraus ergibt sich aber auch der wesentliche Unterschied der beiden In-
formationsinstrumente. Wéhrend Adressat des kapitalmarktrechtlichen
Prospekts der einzelne (potentielle) Anleger ist, ist im Rahmen gesell-
schaftsrechtlicher Strukturberichte im Regelfall die Gesamtheit der aktuel-
len Aktiondre als Adressat anzusehen.!?? Dieser Unterschied ist dabei kei-
neswegs nur formaler Natur. Denn die unterschiedliche Adressatenstellung
wirkt sich auf den notwendigen Inhalt der beiden Informationsinstrumente
aus. Soll eine rein individuelle Anlageentscheidung vorbereitet werden, so
hat der Schwerpunkt der Berichterstattung ein anderer zu sein als bei einer
kollektiven Entscheidung iiber einen Eingriff in die Gesellschaftsstruktur.
Ein weiterer, inhaltlich aber weniger wichtiger Unterschied zwischen Pro-
spekt und Strukturbericht liegt darin, wer als Schuldner der Informations-
pflicht anzusehen ist. Wahrend Schuldner gesellschaftsrechtlicher Struk-
turberichte der Vorstand der Aktiengesellschaft ist!!0, sind kapitalmarkt-
rechtliche Prospekte von demjenigen zu erstellen, der die Kapitalmarktpa-
piere emittiert, also bei Aktien die Aktiengesellschaft selbst.

III. Berichtspflichten als Kompensation der Defizite von
Auskunftsrechten

In Zeiten eines verstirkten Wunsches nach Publizitit und Transparenz, um
dem Investor diejenigen Informationen zukommen zu lassen, die er fiir
seine (allgemeine oder speziell, anlédsslich besonderer Malnahmen zu tref-

108 Vgl. Hommelhoff/Riesenhuber, in: Grundmann (Hrsg.), Systembildung und Sys-
temliicken in Kerngebieten des Européischen Privatrechts, 2000, S. 259 (278) in
Bezug auf die Angebotsunterlage nach WpUG.

109 Zu diesen unterschiedlichen Griinden fiir die Information: Lutter, FS Zollner,
1998, S.363 (366). Vgl. aber auch Hommelhoff/Riesenhuber, in: Grundmann
(Hrsg.), Systembildung und Systemliicken in Kerngebieten des Europdischen Pri-
vatrechts, 2000, S. 259 (276), die als nicht ausgeschlossen erachten, dass auch die
,allgemeine Offentlichkeit* als Adressat eines Strukturberichts in Frage kommt.

110 Besonderheiten gelten beim Bericht nach § 327c Abs. 2 S. 1 AktG.
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fende) Investitionsentscheidung bendtigt,!!! gelten Berichtspflichten als
besonders geeignete Mittel der Finanzkommunikation mit den Anteilseig-
nern.!12 Nachdem bereits auf das grundlegende Verhiltnis von Auskunfts-
rechten und Berichtspflichten eingegangen wurde, ist nun zu kléren, worin
genau die Vorteile von Berichtspflichten liegen, oder anders formuliert, in-
wiefern schriftliche Vorstandsberichte bestimmte tatsichliche oder rechtli-
che Defizite von Auskunftsrechten kompensieren kdnnen.

1. Tatsédchliche Defizite von individuellen Auskunftsrechten

Wie bereits erwéhnt, beschriankte sich das Informationsrecht des Aktionérs
im Aktiengesetz von 1965 im Wesentlichen auf das Auskunftsrecht gemaf3
§ 131 AktG, also auf das Recht, in der Hauptversammlung eine miindliche
Antwort auf eine miindlich gestellte Frage zu erhalten.!'3 Es besteht folg-
lich weder ein Anspruch auf Vorlage von Unterlagen noch auf Einsicht-
nahme in Biicher oder Gutachten.!!* Auch der Umstand, dass dies unter
Umstédnden fiir den Vorstand in der Hauptversammlung leicht mdglich ist,
begriindet nach herrschender Ansicht keinen solchen Anspruch.!!5 Im Ub-
rigen ergibt sich auch aus § 131 AktG nicht das Recht des einzelnen Ak-
tiondrs, sich auflerhalb der Hauptversammlung mit Fragen schriftlich an
den Vorstand zu wenden, bzw. eine damit korrespondierende Pflicht des
Vorstands zur Beantwortung.!'® Eine solche Pflicht wire aus praktischer
Sicht auch schwer realisierbar. Zum einen bedeutete sie eine enorme zu-
sitzliche Belastung des Vorstands; zum anderen erwiese sie sich wohl als
LHstumpfes Schwert™, denn wie eine sinnvolle Sanktion einer mangelhaften

111 Claussen/Brécker, AG 2000, 481.

112 Sinewe, ZIP 2001, 403.

113 BGH, Urt. v.9.2.1987 — II ZR 119/86, BGHZ 101, 1 (15f.); Hoffmann-Becking,
in: Tagungsband zum RWS-Forum 2001, S.55 (56); Deilmann/Messerschmidt,
NZG 2004, 977 (983); Brandes, WM 1992, 465 (472).

114 BGH, Urt. v.5.4.1993 — II ZR 238/91, BGHZ 122, 211 (236f.); Brandes, WM
1994, 2177 (2184). Kritisch Meilicke/Heidel, DStR 1992, 72 (75). Auf der ande-
ren Seite hat der Aktiondr aber auch einen Anspruch auf eine miindliche Erldute-
rung. Er braucht sich also grundsétzlich nicht auf eine schriftliche Beantwortung
seiner Fragen oder auf die Vorlage von Unterlagen verweisen zu lassen; vgl.
OLG Diisseldorf, Beschl. v.17.7.1991 — 19 W 2/91, WM 1991, 2148 (2152).
Vgl. aber auch Lutter, JZ 2000, 837 (838).

115 BGH, Urt. v. 5.4.1993 — I ZR 238/91, BGHZ 122, 211 (237).

116 Vgl. auch Meilicke/Heidel, DStR 1992, 72 (73 f.); Kromker, NZG 2003, 418.
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Beantwortung durch den Vorstand aussehen sollte, ist fraglich.!!” Im Ubri-
gen wiirde sie meines Erachtens auch die vom Gesetz vorgesehene organ-
schaftliche Aufgabenteilung innerhalb des Verbandes beriihren, da der ein-
zelne Aktiondr an der laufenden Geschéftsfiihrung zumindest mittelbar be-
teiligt wére. Aus dieser — zwangsldufigen — Miindlichkeit von individuel-
len Auskunftsrechten und dem Umstand, dass es sich bei einer miindlichen
Auskunft in der Hauptversammlung schwerlich um eine Vorabinformation
handeln kann, ergibt sich ein besonderes strukturelles Defizit.!!8 Es fehlt
dem Aktiondr ndmlich im Regelfall die Moglichkeit, die Information in
der Kiirze der Zeit hinreichend zu verarbeiten und bei der Ausiibung sei-
ner mitgliedschaftlichen Rechte adédquat zu beriicksichtigen.

So schwer dieses Defizit aber auch im Einzelfall wirken kann; die be-
sondere Problematik von Auskunftsrechten ist vielmehr, dass diese, wie
insbesondere § 131 AktG zeigt, nach ihrem Wesen ein Verlangen des Ak-
tiondrs auf Erteilung der Auskunft voraussetzen. Die Artikulation eines In-
formationsbediirfnisses ist aber — wie bereits erwdhnt — in besonderem
Malle vom Vorwissen des Verlangenden abhingig. Anlass zum Fragen und
die Fahigkeit zur Formulierung der Frage hat nur, wer schon etwas
weiBl!?, und je komplizierter sich der Sachverhalt gestaltet, auf den sich
das betreffende Auskunftsverlangen bezieht, desto mehr Vorwissen ist auf
Seiten des Fragenden nétig. Eine vorherige Information iiber die Umstruk-
turierungsmalnahme ist mit anderen Worten gerade deshalb erforderlich,
damit die Aktiondre ihre ihnen in der Hauptversammlung zustehenden In-
formationsrechte iiberhaupt sachgemil ausiiben konnen.'?0 Den Berichts-
pflichten kommt vor diesem Hintergrund eine besondere Bedeutung zu.
Durch sie kann das fiir die Artikulation eines Informationsbediirfnisses in
der Hauptversammlung und fiir das richtige Verstindnis der erhaltenen In-
formation notwendige Grundwissen oder Vorverstidndnis vermittelt wer-

117 Ein anfechtbarer Hauptversammlungsbeschluss wird bei einem solchen laufenden
Auskunftsrecht des Aktiondrs im Regelfall nicht existieren und eine schadenser-
satzrechtliche Haftung des Vorstandes fiir falsche Auskiinfte scheint im Hinblick
auf mogliche Missbrauche problematisch.

118 Dies sehen auch Engelmeyer, BB 1998, 330 (335): ,,Eine sachgerechte und ver-
antwortliche Abstimmung kann aber mit der miindlichen Information nicht
sichergestellt werden und Lutter/Drygala, FS Kropff, 1997, 191 (199).

119 So auch Druey, FS Wiedemann, 2002, S. 809 (812).

120 Wilde, ZGR 1998, 423 (451).
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den.!?! Sie wirken dann, wie es Druey fordert!?2, gleichstellend im dem
Sinne, dass sie zu einer Angleichung des Interpretations-Grundwissens un-
ter den Aktionéren fiihren.

2. Rechtliche Defizite, insbesondere vor dem Hintergrund einer
erwiinschten Einschrinkung der Auskunftsrechte

Auskunftsrechte sind aber nicht nur in tatsdchlicher, sonder auch in recht-
licher Hinsicht defizitar. Ein solches rechtliches Defizit stellt der Umstand
dar, dass das Auskunftsrecht in den Ablauf der Hauptversammlung einge-
bettet und an deren Regeln gebunden ist.!2? Dadurch unterliegt es imma-
nenten rechtlichen Schranken. So umfasst es beispielsweise nur Gegen-
stande, auf die der Vorstand bei angemessener Vorbereitung und unter Bei-
ziehung bereit zu haltender Unterlagen und sachkundiger Mitarbeiter ohne
wesentliche Verzogerung der Hauptversammlung eingehen kann.124 Da-
riiber hinaus bedeutet die rechtliche Bindung des Auskunftsrechts an die
Hauptversammlung, dass in den Ausnahmefillen, in denen die Struktur-
mafBnahme ohne Beteiligung der Hauptversammlung beschlossen wird!25,
die Aktionédre ginzlich ohne Information iiber die Hintergriinde der ge-
planten MalBnahme dastiinden. Der schriftliche Vorstandsbericht stellt
dann die einzige Informationsquelle fiir die Aktionére der iibernehmenden
Gesellschaft dar.

Zur Diskussion stehen aber auch weitere Einschrankungen des allge-
meinen Aktiondrsauskunftsrechts. So besteht in weiten Teilen der aktien-
rechtlichen Literatur Einvernehmen dariiber, dass dem professionellen Ak-

121 Vgl. auch Hommelhoff, ZGR 1993, 452 (462), der in diesem Zusammenhang von
der Informationsinitiative der Geschéftsleitungen der beteiligten Rechtstrager
spricht. Vgl. auch, allerdings nicht ausdriicklich in Bezug auf Berichtspflichten
Windbichler, AG 1981, 169 (173); Tréger, ZHR 165 (2001), 593 (597).

122 Druey, FS Wiedemann, 2002, S. 809 (819).

123 KG, Beschl. v. 30.6.1994 — 2 W 4531/93, 2 W 4642/93, ZIP 1994, 1267 (1272).

124 BGH, Urt. v.7.4.1960 — 11 ZR 143/58, BGHZ 32, 159 (166); KG, Beschl.
v.30.6.1994 — 2 W 4531/93, 2 W 4642/93, ZIP 1994, 1267 (1272); OLG Diissel-
dorf, Beschl. v. 17.7.1991 — 19 W 2/91, WM 1991, 2148 (2152); Meilicke/Heidel,
DStR 1992, 72 (74). In diese Richtung auch BayObLG, Beschl. v. 21.3.2001 — 3
Z BR 318/00, AG 2001, 424 (425).

125 Beispielsweise ist nach § 62 Abs. 1| UmwG eine Verschmelzung durch Aufnahme
ohne Hauptversammlungsbeschluss bei der aufnehmenden Gesellschaft moglich,
wenn diese mit mindestens 90 % an der iibertragenden Gesellschaft beteiligt ist.
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tiondrsopponenten — der {iber eine exzessive Ausnutzung seines aktien-
rechtlichen Rede- und Fragerechts die Verwaltung zu Formfehlern zu ver-
anlassen sucht oder auf eine unberechtigte Antwortverweigerung oder un-
zutreffende Beantwortung hofft, um diese dann zu entsprechenden rechtli-
chen Repressionen zu nutzen — die Grundlage seiner Tétigkeit entzogen
werden sollte.126 Das System von Minderheitenschutz durch Informations-
und Anfechtungsrechte habe zu einem nicht mehr ertréglichen Zustand ge-
fiihrt.127 Dabei werden grundsitzlich zwei Losungsmoglichkeiten angebo-
ten: Zum einen kann das Auskunftsrecht als solches eingeschrénkt wer-
den. Denkbar ist es aber auch, den Auskunftsanspruch unangetastet zu las-
sen, dafiir aber die Rechtsfolgen mangelhafter Auskiinfte (also insbeson-
dere die Anfechtbarkeit) weniger einschneidend zu gestalten.!?® Auch hier
kann aber eine schriftliche Vorabberichterstattung zumindest zur Entschér-
fung des Problems beitragen. Denn wie bereits gezeigt, fithrt die Erstat-
tung eines Berichts insoweit zur Einschrinkung eines Auskunftsrechts, als
die begehrte Information bereits im Bericht enthalten ist. Das Storpotential
fiir erpresserische Aktionédre kann damit unter Umstdnden vermindert wer-
den.

126 Siinner, AG 2000, 492 (494). Auch OLG Diisseldorf, Beschl. v. 17.7.1991 — 19
W 2/91, WM 1991, 2148 (2153) ldsst die Tendenz erkennen, ,,ausufernde Aus-
kunftsbegehren* moglichst einzuschrianken.

127 Schiessl, in: Gesellschaftsrechtliche Vereinigung (Hrsg.), Gesellschaftsrecht in
der Diskussion 1999, S. 57 (59).

128 Dazu: Zollner, AG 2000, 145 (147 ftf.).
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§ 3 Allgemeines
I. Schuldner der Berichtspflicht

Nach dem Wortlaut der §§ 186 Abs. 4 S. 2, 293a AktG, 8, 127, 192 UmwG
ist der Vorstand verpflichtet, den Strukturbericht zu erstatten.'?® Daraus
wird teilweise gefolgert, dass als Schuldner der Berichtspflicht im Verhilt-
nis zum Aktionér der Vorstand anzusehen ist und nicht die Gesellschaft.!30
Dem kann nicht zugestimmt werden.!3! Im Rahmen des § 131 AktG ent-
spricht es der absolut herrschenden Auffassung, dass durch den Aus-
kunftsanspruch letztlich die Gesellschaft verpflichtet ist.!32 Der Vorstand
wird fiir diese lediglich organschaftlich titig.!33 Dies muss auch in Bezug
auf die Verpflichtung zur Erstattung eines Strukturberichts gelten. Denn
mit der Verpflichtung zur Erstattung des Strukturberichts wird ein grundle-
gendes Verhiltnis zwischen Mitglied und Verband konkretisiert, welches

129 GemiB §327c Abs.2 S.1 AktG trifft die Pflicht zur Erstattung des Ubertra-
gungsberichts den Hauptaktionir. Die folgenden Ausfithrungen gelten damit
nicht in Bezug auf diesen Bericht. Vgl. zur Schuldnerstellung bei der Pflicht zur
Erstellung des Ubertragungsberichts nach § 327c Abs.2 S.1 AktG vielmehr un-
ten § 7.11L1.

130 So offenbar OLG Stuttgart, Beschl. v.3.12.2003 — 20 W 6/03, AG 2004, 105
(106); Keil, EWiR 2004, 141 (142); Hiiffer, FS Claussen, 1997, S. 171 (177);
Koppensteiner, in: Kélner Kommentar zum Aktiengesetz, § 293a Rn. 17; Schenk,
in: Heidelberger Kommentar zum Aktiengesetz, § 293a Rn. 11; Veil, in: Spindler/
Stilz, AktG, § 293a Rn. 5.

131 So auch Emmerich, in: Emmerich/Habersack, Aktien- und GmbH-Konzernrecht,
AktG, § 293a Rn. 17, der von der Berichtspflicht beider Gesellschaften spricht.

132 OLG Frankfurt, Beschl. v.30.1.2006 — 20 W 56/05, ZIP 2006, 610; Geifsler,
NZG 2001, 539 (540); Grof3, AG 1997, 97 (103); Heidel, in: Heidel, Kommentar
zum Aktien- und Kapitalmarktrecht, § 131 AktG Rn. 17; Hoffinann-Becking, in:
Miinchener Handbuch des Gesellschaftsrechts, Bd. 4, § 38 Rn. 6; Siems, in:
Spindler/Stilz, AktG, § 131 Rn. 17; Spindler, in: Schmidt/Lutter, AktG, § 131
Rn. 14.

133 Koch, in: Hiiffer/Koch, AktG, § 131 Rn. 5.
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die Erteilung derjenigen Informationen, die sich unmittelbar auf den ge-
sellschaftlichen Zweck und die Stellung des Mitglieds innerhalb des Ver-
bands beziehen, zum Inhalt hat. Hiergegen kann auch nicht eingewandt
werden, dass es sich bei der Berichterstattung um eine interne MaBinahme
des Organs Vorstand und nicht um eine Angelegenheit der Vertretung der
AG handelt. Denn um eine Stellvertretung im technischen Sinne — also die
Abgabe einer eigenen Willenserkldrung in fremdem Namen gegeniiber
Dritten— handelt es sich offensichtlich nicht. Vielmehr spricht gerade die
Tatsache, dass es sich bei der Pflicht zur Vorlage eines Strukturberichts um
ein gesellschaftsinternes Rechtsverhéltnis handelt, dafiir, dass der Verband
als solcher vom Gesetz als verpflichtet angesehen wird. Hierfiir spricht
auch die Rechtsprechung des BGH in anderen Féllen. So ist anerkannt,
dass die Klage eines Aufsichtsratsmitglieds auf Feststellung der Nichtig-
keit eines Aufsichtratsbeschlusses gegen die Gesellschaft zu richten ist.!34
Von Interesse ist dabei die Begriindung fiir dieses Ergebnis. Nach Ansicht
des BGH soll dies gelten, weil der Aufsichtsrat den Beschluss als Organ
der Gesellschaft gefasst hat und sie durch die von ihm getroffene Ent-
scheidung und deren weitere Folgen berechtigt und verpflichtet wird.!3>
Gleiches gilt meines Erachtens auch fiir einen Vorstandsbeschluss iiber die
Erstattung eines Strukturberichts.

Eine andere Frage ist es, welche Vorstandsmitglieder gegeniiber der Ge-
sellschaft zur Mitarbeit bei der Erstellung des Berichts verpflichtet sind.
Nach herrschender Ansicht trifft diese Verpflichtung grundsétzlich alle
Mitglieder des Vorstands.!3¢ Dies entspricht der Rechtsprechung des BGH
beziiglich der nach § 124 Abs. 3 S. 1 AktG bestehenden Pflicht, in der Be-
kanntmachung der Tagesordnung Vorschlidge zur Beschlussfassung zu ma-
chen. Auch in diesen Fillen trifft die Pflicht den Gesamtvorstand.!37 Uber-

134 BGH, Urt. v. 17.5.1993 — 11 ZR 89/92, BGHZ 122, 342 (344).

135 BGH, aaO. So auch Brandes; WM 1994, 2177 (2182).

136 In Bezug auf den Unternehmensvertragsbericht: Langenbucher, in: Schmidt/
Lutter, AktG, § 293a Rn. 6; Schenk, in: Heidelberger Kommentar zum Aktienge-
setz, §293a Rn. 10. In Bezug auf den Verschmelzungsbericht: Marsch-Barner,
in: Kallmeyer, UmwG, § 8 Rn.2; Stratz, in: Schmitt/Hortnagl/Stratz, UmwG/
UmwStG, § 8 UmwG Rn. 5; Schumacher, Das Informationssystem, S. 81. In Be-
zug auf § 186 Abs. 4 S.2 AktG: Rebmann, in: Heidel, Kommentar zum Aktien-
und Kapitalmarktrecht, § 186 AktG Rn. 36. Nicht an der Erstellung des Berichts
mitwirken muss daher der Aufsichtsrat, vgl. Schnorbus, ZHR 167 (2003), 666
(678); Mayer, in: Widmann/Mayer, UmwG/UmwStG, § 8 UmwG Rn. 16.1.

137 BGH, Urt. v. 12.11.2001 —II ZR 225/99, BGHZ 149, 158 (160).
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tragbar ist diese Rechtsprechung nicht zuletzt aufgrund der vom BGH ge-
gebenen Begriindung. Eine Pflicht gerade des Gesamtvorstands soll sich
ndmlich daraus ergeben, dass der Einladung wegen ihres Informationscha-
rakters fir die Aktiondre eine besondere Bedeutung zukomme.!3¥ Einen
solchen Informationscharakter haben aber auch ohne Zweifel Strukturbe-
richtspflichten. Damit diirfte im Ergebnis die Mitwirkung an der Erstel-
lung des Berichts allein durch ein einzelnes Vorstandsmitglied ausge-
schlossen sein.!3?

Dabei diirfen an die Art und Weise, wie diese Mitarbeit zu erfolgen hat,
keine iibertriebenen Anforderungen gestellt werden. Im Ergebnis kann die
Delegation auf nachgeordnete Mitarbeiter und externe Berater nicht aus-
geschlossen sein.!40 Entscheidend ist vielmehr, dass der Gesamtvorstand
durch eine gemeinsame Beschlussfassung die Verantwortung fiir den In-
halt ibernimmt. 14!

II. Inhaltliche Grenzen der Berichtspflicht
1. Grenze der Berichtspflicht durch Vertretbarkeit/Zumutbarkeit

Im Rahmen des Auskunftsrechts ist es anerkannt, dass der Vorstand eine
Auskunft nicht zu erteilen hat, wenn es ihm nicht zugemutet werden kann,
die gewiinschten Auskiinfte wihrend der Hauptversammlung zu geben.!4?
In dhnlicher Weise zieht der BGH eine Grenze der Berichtspflicht im Rah-
men der im Interesse der Gesellschaft moglichen und vertretbaren Infor-
mationsgewdhrung.'#3 Damit wird die Berichtspflicht insoweit einge-
schrinkt, als sie der Gesellschaft nicht moglich oder nicht zumutbar ist.

138 BGH, aaO.

139 Vgl. nochmals BGH, Urt. v. 12.11.2001 — IT ZR 225/99, BGHZ 149, 158 (161).
Anders, soweit die Satzung der Gesellschaft oder die Geschéftsordnung des Vor-
stands etwas anderes vorschreiben: Altmeppen, in: Miinchener Kommentar zum
Aktiengesetz, § 293a Rn. 28

140 So auch OLG Hamm, Beschl. v. 28.2.2005 — 8 W 6/05, AG 2005, 361 (362), wel-
ches aber offenbar die Offenlegung der externen Beratung verlangt.

141 So auch Langenbucher, in: Schmidt/Lutter, AktG, § 293a Rn. 6.

142 BayObLG, Beschl. v.30.11.1995 — 3 Z BR 161/93, AG 1996, 180 (183). Die Zu-
mutbarkeit ebenfalls priifend KG, Beschl. v.30.6.1994 — 2 W 4531/93, 2 W
4642/93, ZIP 1994, 1267 (1271).

143 BGH, Urt. v. 19.4. 1982 — 11 ZR 55/81, BGHZ 83, 319 (327).
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Richtig daran ist, dass — dem Gedanken des § 275 BGB folgend — eine
Informationspflicht insoweit ausgeschlossen ist, als die Informationsge-
wiahrung der Gesellschaft tatséchlich nicht moglich ist. Anderes gilt aber
fiir die propagierte immanente Grenze der Zumutbarkeit. Dass die Auffas-
sung, die sich auf § 131 AktG bezieht, nicht auf Pflichten zur schriftlichen
Berichterstattung iibertragbar ist, zeigen schon die zur Begriindung der
Zumutbarkeitsgrenze herangezogenen Gesichtspunkte. Maligeblich ist
namlich, dass das Auskunftsrecht nach dem Wortlaut des § 131 AktG in
der Hauptversammlung auszuiiben ist. Hieraus wird darauf geschlossen,
dass dem Auskunftsrecht dadurch Grenzen gesetzt sind.'#* Das Auskunfts-
recht ist damit ausgeschlossen, wenn der Vorstand trotz angemessener
Vorbereitung zur Erteilung der geforderten Auskiinfte wiahrend der Haupt-
versammlung nicht in der Lage ist.!4° Diese Erwéigungen greifen nicht bei
Strukturberichtspflichten. Anders als bei einer Auskunft nach § 131 AktG
hat der Vorstand hier weit mehr Zeit zur Aufbereitung der Information und
kann sich zahlreicher, auch gesellschaftsexterner Ressourcen, bedienen.
Dies gilt auch und erst recht bei auBBergewdhnlich komplexen Sach- und
Rechtsfragen.146 Denn gerade bei in wirtschaftlicher oder rechtlicher Hin-
sicht besonders komplexen StrukturmaBinahmen besteht fiir die Aktionére
das Bediirfnis nach einer umfassenden und nicht nach einer eingeschrank-
ten Informationserteilung. Eine Orientierung des Umfangs des Berichts an
dem Aufwand der Erstellung fiir die Gesellschaft hat grundséitzlich nicht
zu erfolgen. Vielmehr bestimmt allein'4’ das Informationsinteresse der
Aktiondre den notwendigen Inhalt eines Strukturberichts.

2. Obergrenze der Ausfithrungen des Berichts
Da es wesentlicher Zweck eines Strukturberichts ist, durch eine ausfiihrli-

che Vorabinformation die Anteilseigner in die Lage zu versetzen, {iber die
MafBnahme in Kenntnis aller fiir das Vorhaben mafigebenden Umstinde

144 BayObLG, Beschl. v.30.11.1995 - 3 Z BR 161/93, AG 1996, 180 (183).

145 KG, Beschl. v.26.8.1993 —2 W 6111/92, ZIP 1993, 1618 (1620 f.); Spitze/Dieck-
mann, ZHR 1994, 447 (466); Koch, in: Hiiffer/Koch, AktG, § 131 Rn. 10.

146 Vgl. LG Frankfurt a. M., Urt. 4.7.1990 — 3/7 O 137/89, DB 1990, 1657 (1659),
wonach eine auflergewohnliche Sachproblematik keinen Grund darstellt, von
weitergehenden Erlduterungen im Vorstandsbericht abzusehen.

147 Abgesehen natiirlich von den gesetzlich vorgesehenen Einschrankungen, bei-
spielsweise der §§ 8 Abs. 2 UmwG, 293a Abs. 2 AktG.
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sachgerecht abstimmen zu konnen, stellt sich die Frage, ob fiir den Um-
fang der Berichterstattung eine Obergrenze zu ziehen ist. Ein zu umféngli-
cher Bericht trdgt im Regelfall eher zur Verwirrung der Aktionére als zu
deren Aufkldrung und Unterrichtung bei.!#® So erkennt auch Wester-
mann'®, | dass Informationsvielfalt auch eingesetzt werden kann, um zu
vernebeln.* Riesenhuber'>? fordert konsequenterweise, dass aufgrund der
gebotenen Transparenz des Berichts die Ausfiihrlichkeit des Berichts nicht
dazu fiihren darf, dass die wesentlichen Aspekte verdeckt werden.

Auf der anderen Seite sind die rechtlichen und wirtschaftlichen Folgen
einer StrukturmaBnahme, beispielsweise bei der Verschmelzung von Kon-
zernobergesellschaften, so komplex, dass eine Unterrichtung iiber diese
Folgen oft nicht auf wenige Seiten komprimiert werden kann, ohne dass
inhaltliche Verluste eintreten. Hier zeigt sich in besonders klarer Weise ein
Spannungsverhéltnis zwischen zwei Interessen der Anteilseigner, welches
bei jeder Art der Unterrichtung der Aktionédre durch die Verwaltung be-
steht. Auf der einen Seite das Interesse auf umfassende und detailgetreue
Information, auf der anderen Seite das Interesse auf verstidndliche und
nachvollziehbare Information. Wie dieses Spannungsverhéltnis zu 16sen
ist, ist bis dato noch unklar.

Denkbar erschiene eine analoge Anwendung des § 126 Abs.2 S.2
AktG, der eine Obergrenze fiir die Mitteilung der Begriindung eines Ge-
genantrags eines Aktiondrs von 5000 Zeichen vorsieht. Diese Analogie
scheint insofern nicht zu fern zu liegen, als im Schrifttum aus einem Erst-
recht Schluss zu § 126 Abs. 1 AktG Berichtspflichten des Vorstands bei
besonderen GeschiftsfiilhrungsmaBnahmen!s! abgeleitet werden.!52Aller-
dings diirfen die Anforderungen an eine Obergrenze der Ausfithrungen
nicht zu eng bestimmt werden. Denn aufgrund der vorgeschriebenen friih-
zeitigen Moglichkeit der Kenntnisnahme vom Berichtsinhalt hat jeder Ak-
tionér hinreichend Zeit und Gelegenheit, den Bericht nicht nur kritisch und
gegebenenfalls mehrfach zu lesen, sondern auch zu iiberdenken.!3 Des
Weiteren besteht in der Hauptversammlung die Moglichkeit, konkrete Fra-

148 Niher zum ,,information overload* in einem anderen Zusammenhang: Koller, FS
Huber, 2006, S. 821 (824).

149 Westermann, FS Semler, 1993, S. 651 (655).

150 Riesenhuber, NZG 2004, 15 (20).

151 Zu diesem Problemkomplex siche unten § 8.

152 Vgl. Servatius, Strukturmafnahmen als Unternehmensleitung, S. 309 ff.

153 LG Bochum, Urt. v. 18.12.1990 — 12 O 245/90, ZIP 1991, 730 (733).

54



§ 4 Berichtspflichten bei Strukturmafsnahmen nach dem Umwandlungsgesetz

gen zu stellen. Vor diesem Hintergrund diirften die Félle, in denen ein Be-
richt aufgrund seines Umfangs als unverstdndlich bzw. als einen Durch-
schnittsaktionr {iberfordernd anzusehen ist, recht selten sein. Im Ubrigen
verbieten sich pauschale Losungen schon vor dem Hintergrund, dass sich
der Umfang der Berichtspflicht an der konkreten StrukturmaBnahme zu
orientieren hat. Damit ist im Ergebnis die analoge Anwendung des § 126
Abs. 1 AktG abzulehnen. Gleichwohl muss es aufgrund der dargestellten
Gefahr der Informationsflut eine objektive Grenze des Umfangs der Be-
richterstattung geben. Bei dem Ausloten dieser Grenze ist aber zu beach-
ten, dass die Gefahr der Informationsflut im Ergebnis auch deshalb recht
gering sein diirfte, da es grundsétzlich dem Interesse der Vorstinde und
der Gesellschaft entspricht, den Bericht moglichst kurz zu halten. Denn
ein groBer Berichtsumfang fiihrt schon deshalb zu einem erhéhten Anfech-
tungsrisiko, weil sich die Gefahr fehlerhafter Angaben erhoht. Im Ergeb-
nis ist also lediglich eine Evidenzkontrolle zu fordern. Nur, wenn der Be-
richtsumfang unter Beriicksichtigung aller Umstinde vollig auler Verhalt-
nis zur wirtschaftlichen und rechtlichen Bedeutung und Komplexitéit der
StrukturmafBnahme steht, und deshalb davon auszugehen ist, dass der Be-
richt sein Informationsziel nicht erreichen kann und auch anzunehmen ist,
dass die Information absichtlich in der entsprechenden Fiille unterbreitet
wurde, ist eine Mangelhaftigkeit des Berichts allein aufgrund dieses Um-
fangs zu bejahen. Zu den im Rahmen dieser Abwigung zu beriicksichti-
genden Umstinden zdhlt dabei auch, ob und inwiefern der Bericht trotz
seines Umfangs durch iibersichtliche Gliederung und gute Zusammenfas-
sungen informativ gehalten werden kann.

§4 Berichtspflichten bei Strukturmafinahmen nach dem
Umwandlungsgesetz
I. Uberblick

Mit Inkrafttreten des Umwandlungsgesetzes am 1.1.1995154 erstreckt sich
die Pflicht zur Berichterstattung, wie sie fiir die Verschmelzung von Akti-

154 Das Umwandlungsgesetz ist enthalten im Gesetz zur Bereinigung des Umwand-
lungsrechts vom 28. Oktober 1994, verkiindet im Bundesgesetzblatt am 8. No-
vember 1994 (BGBI1 1994, 3210).
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engesellschaften aufgrund der Verschmelzungsrichtlinie!3® in § 340 AktG
a.F. eingefiihrt worden war, auf alle Umwandlungsfille, also iiber die Ver-
schmelzung (§ 8 UmwG) hinaus auch auf die Spaltung (§ 127 UmwG) und
den Formwechsel (§ 192 UmwG).!5¢ Dies ist vor dem Hintergrund ver-
standlich, dass es erkennbares Ziel des Gesetzgebers war, bei der Kodifi-
kation des Umwandlungsrechts nicht nur die Interessen der Unternehmen
an einer Verbesserung der Anpassungsfahigkeit an Wettbewerbsverdnde-
rungen sondern auch die Interessen der Minderheit in angemessener Weise
zu berlicksichtigen.!57

Die inhaltlichen Anforderungen an den Spaltungsbericht bzw. den Be-
richt anlésslich eines Formwechsels gleichen im Wesentlichen den Erfor-
dernissen an den Verschmelzungsbericht.!’® Grundlage der Untersuchung
soll folglich der gem. § 8 UmwG zu erstattende Verschmelzungsbericht
sein. Im Rahmen der Darstellung der Anforderungen, die das Gesetz an
den Spaltungsbericht bzw. an den Bericht anldsslich eines Formwechsels
stellt, ist dann nur noch auf die im Vergleich zum Verschmelzungsbericht
bestehenden Unterschiede und Besonderheiten einzugehen. Gleiches gilt
auch in Bezug auf den in § 122e UmwG erwédhnten Verschmelzungsbe-
richt anlésslich einer grenziiberschreitenden Verschmelzung!>.

155 Richtlinie vom 9.10.1978 (78/855/EWG), ABL.EG L 295 vom 20.10.1978,
S. 36 ff.

156 Priester, DNotZ 1995, 427 (433).

157 Néher dazu Bayer, ZIP 1997, 1613. Dieses Ziel hatte sich im Ubrigen schon das
Gesetz zur Umsetzung der Verschmelzungsrichtlinie von 1982 gesetzt, vgl. Pries-
ter, ZGR 1990, 420 (421).

158 So auch Impelmann, DStR 1995, 769 (773); Dorrie, WiB 1995, 1 (9); Priester,
ZGR 1990, 420 (426). In Bezug auf den Bericht anlésslich des Formwechsels
auch Priester, DNotZ 1995, 427 (449). In Bezug auf den Spaltungsbericht auch
Engelmeyer, Die Spaltung von Aktiengesellschaften, S. 76. Kritisch allerdings in
Bezug auf eine Ubertragung der Erfordernisse des Verschmelzungsberichts auf
den Bericht nach § 192 AktG: LG Berlin, Urt. v.26.2.1997 — 99 O 178/96, DB
1997, 969 (970).

159 Zur Rechtslage vor Einfithrung der §§ 122aff. UmwG: Kallmeyer, ZIP 1994,
1746 (1752).
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II. Der Verschmelzungsbericht nach § 8 UmwG
1. Gefahren fiir die (Minderheits-)Aktionére bei einer Verschmelzung

Ahnlich wie bei dem Ausschluss des Bezugsrechts im Rahmen einer Kapi-
talerhShung ist auch bei einer Verschmelzung die Mitgliedschaft der Ak-
tiondre umfinglich, d.h. sowohl in Bezug auf deren Vermogens- wie auf
deren Herrschaftskomponente!Y, gefihrdet. So werden sowohl die Beteili-
gungsrechte der Aktiondre der iibertragenden Gesellschaft als auch der
Aktiondre der iibernehmenden Gesellschaft durch die Verschmelzung re-
gelmiBig dadurch geschmadlert, dass ihre kiinftige prozentuale Beteiligung
an der iibernehmenden Gesellschaft geringer ist als ihre bisherige prozen-
tuale Beteiligung.'®! Dariiber hinaus kann auch die Vermdgenskomponen-
te des Aktieneigentums gefdhrdet sein. Denn grundsitzlich wird die iiber-
nehmende Gesellschaft bestrebt sein, ein fiir die Aktionére der {ibertragen-
den Gesellschaft moglichst niedriges Umtauschverhédltnis der Aktien zu
vereinbaren. Ist das Vermogen der iibertragenden Gesellschaft aber mehr
wert als der innere Wert der im Wege des Umtauschs erhaltenen Aktien,
so erleiden die Aktiondre der libertragenden Gesellschaft einen (potentiel-
len) Vermogensverlust. Gleiches gilt spiegelbildlich fiir die Aktionére der
iibernehmenden Gesellschaft, wenn der innere Wert der erhaltenen Aktien
den Wert des libergegangenen Gesellschaftsvermdgens iibersteigt. Dies ist
insbesondere vor dem Hintergrund denkbar, dass auf die iibernehmende
Gesellschaft auch die Verbindlichkeiten der iibertragenden Gesellschaft
libergehen.!92 Die Verschmelzung stellt somit sowohl fiir die Aktionire
der libertragenden, als auch fiir die Aktiondre der aufnehmenden Gesell-
schaft zumindest potentiell einen schwerwiegenden Eingriff in ihre Mit-
gliedschaft dar.!63

160 Vgl. Bayer, AG 1988, 323 (324); Nirk, FS Steindorff, 1990, S. 187 (196). Vor-
sichtiger Westermann, FS Semler, 1993, S. 651 (660). Von einer Vergleichbarkeit
der Gefahrenlage von Bezugsrechtsausschluss und Spaltung ausgehend: Engel-
meyer, Die Spaltung von Aktiengesellschaften, S. 72.

161 Bayer, AG 1988, 323 (323f.); Ganske, DB 1981, 1551 (1558); Binnewies,
GmbHR 1997, 727 (729).

162 Vgl. § 20 Abs. 1 Nr. 1 UmwG in Bezug auf die Verschmelzung und § 131 Abs. 1
Nr. 1 UmwG in Bezug auf die Spaltung.

163 Wardenbach, BB 1991, 485. In Bezug auf die Spaltung auch Engelmeyer, Die
Spaltung von Aktiengesellschaften, S.71. Rechtlich weniger ins Gewicht fallt
hingegen die Gefahr fiir die Aktiondre der iibertragenden Gesellschaft, dass sie
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2. Zweck des Verschmelzungsberichts

Das Umwandlungsgesetz hat dem Schutz der vermdgenswerten Rechte
der Aktiondre im Rahmen der Verschmelzung durch eine differenzierte
Regelung Rechnung getragen, in welche die schiitzenswerten Belange der
Beteiligten unter gegenseitiger Abwigung einbezogen sind.!64

Der schriftliche Verschmelzungsbericht!6® dient im System des gesetz-
lich angeordneten Gesellschafterschutzes der §§ 5, 8 und 9 ff. UmwG der
vorbereitenden Unterrichtung der Anteilsinhaber, die {iber die Verschmel-
zung beschlieBen.1%6 Zweck der Berichtspflicht ist es also, durch eine aus-
fiihrliche Vorabinformation die Anteilseigner in eine Lage zu versetzen,
iiber die GesetzmifBigkeit und die wirtschaftliche ZweckmiBigkeit der
Verschmelzung in Kenntnis aller fiir das Vorhaben mafigebenden Umstéin-
de sachgerecht abstimmen zu konnen.!¢” Der Bericht soll den Aktiondren
eine zuverldssige Beurteilungsgrundlage verschaffen!%8; ihnen soll ermog-

mit ihrer Einlage fiir ein Unternehmen haften, das moglicherweise einen vollig
anders gearteten Unternehmensgegenstand aufweist als das urspriingliche und
eventuell mit besonderen Geschéftsrisiken belastet ist, vgl. Becker, AG 1988, 223
(224).

164 So in Bezug noch auf die umwandlungsrechtlichen Regelungen des Aktiengeset-
zes BGH, Beschl. v.25.9.1989 —II ZR 254/88, ZIP 1989, 1388 (1389).

165 Ein schriftlicher Verschmelzungsbericht war im Verschmelzungsrecht nach dem
Aktiengesetz 1965 nicht vorgesehen. Vielmehr reichte es aus, dass der Vorstand
den Verschmelzungsvertrag in der Hauptversammlung miindlich erlduterte, vgl.
§ 340 Abs. 3 S. 4 AktG 1965.

166 Marsch-Barner, in: Kallmeyer, UmwG, § 8 Rn. 1; Impelmann, DStR 1995, 769
(771); Heckschen, WM 1990, 377 (381).

167 Vgl. zu § 340a AktG: BT-Drucks. 9/1065 S. 15; BGH, Urt. v. 18.12.1989 — IT ZR
254/88, WM 1990, 140 (141) — , DAT/Altana II*; vorgehend LG Koln, Urt.
v. 14.12.1987 — 91 AKtE 123/87, AG 1988, 145; Priester, NJW 1983, 1459
(1461); Westermann, FS Semler, 1993, S.651 (654); Becker, AG 1988, 223
(225); Bayer, AG 1988, 323 (325); Wardenbach, BB 1991, 485 (486). Bereits zu
§ 8 UmwG: LG Essen, Urt. v. 8.2.1999 — 44 O 249/98, AG 1999, 329 (330f.);
Limmer, in: Limmer, Handbuch der Unternehmensumwandlung, Teil 2 Kap. 1
Rn. 386; Stratz, in: Schmitt/Hortnagl/Stratz, UmwG/UmwStG, § 8 UmwG Rn. 4.
Missverstandlich insoweit BGH v. 22.05.1989 — IT ZR 206/88, BGHZ 107, 296
(302) — ,,Kochs Adler*, der nur vom Schutz der Anteilseigner der iibernehmen-
den Gesellschaft spricht.

168 OLG Diisseldorf, Beschl. v. 11.8.2006 — I-15 W 110/05, DB 2006, 2223 (2225).
OLG Saarbriicken, Beschl. v.7.12.2010 — 4 AktG 476/10, AG 2011, 343 (344):
»Der Normzweck des § 8 Abs. 1 UmwG gebietet es, den Anteilsinhabern einen
moglichst umfassenden Einblick zu gewidhren. Enger wohl Nohlen, Binnen-
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licht werden, rational mitzuentscheiden.'®® Diese Mitentscheidung kann
auch in der Entscheidung liegen, liberhaupt nicht an der Hauptversamm-
lung teilzunehmen. Denn nach § 63 Abs. 1, 3 und 4 UmwG muss der Ver-
schmelzungsbericht den Aktiondren schon vor der Hauptversammlung zu-
géinglich gemacht werden. Dies zeigt, dass der Bericht dem Aktionir auch
ermoglichen soll, sich dariiber schliissig zu werden, ob er iiberhaupt an der
Hauptversammlung teilnehmen oder rechtzeitig einem Vertreter Weisun-
gen fiir die Ausiibung des Stimmrechts erteilen will.

Die gerade dargestellte Funktion des Berichts ist besonders wichtig vor
dem Hintergrund, dass die Anteilseigner an den Verhandlungen zum Ver-
schmelzungsvertrag selbst nicht beteiligt werden!’? und der Verschmel-
zungsvertrag als solcher nicht geniigend Informationen enthélt, da er re-
gelmiBig nur das Ergebnis der Verhandlungen festschreibt.!7! Dariiber hi-
naus sind Verschmelzungen in zahlreichen Fillen Konzernverschmelzun-
gen, so dass der Bericht den Informationsvorsprung, den der Hauptgesell-
schafter regelméBig gegeniiber den Minderheitsbeteiligten besitzt, zumin-
dest teilweise ausgleichen soll.!7? Der Verschmelzungsbericht ist damit
Teil des sog. a-priori Schutzes!”? der Aktiondre bei Umwandlungen, also
eines Schutzes, der gerade vor dem Wirksamwerden der Verschmelzung
greifen soll.!7# Dieser Schutz soll — anders als beispielsweise der durch die
Einfiihrung eines Spruchverfahrens bezweckte reine Vermdgensschutz —

marktkonformer Minderheitenschutz bei der grenziiberschreitenden Verschmel-
zung von Aktiengesellschaften, 2012, S. 44, der von einer ,,Plausibilitétskontrol-
le* spricht. In Bezug auf den Spaltungs-/Ausgliederungsbericht Engelmeyer, Die
Spaltung von Aktiengesellschaften, S. 67.

169 Riesenhuber, NZG 2004, 15 (21).

170 Diesen Aspekt ebenfalls beriicksichtigend LG Miinchen I, Beschl. v. 5.8.1999 — 5
HKO 11213/99, AG 2000, 87 (88); Bermel, in: Goutier/Knopf/Tulloch, Kom-
mentar zum Umwandlungsrecht, § 8§ UmwG Rn. 12.

171 Stratz, in: Schmitt/Hortnagl/Stratz, UmwG/UmwStG, § 8 UmwG Rn. 4.

172 Priester, ZGR 1990, 420 (424).

173 Diesen Begriff pragend LG Koln, Urt. v. 14.12.1987 — 91 AktE 123/87, AG 1988,
145; LG Frankenthal, Urt. v. 5.10.1989 — 2 (HK) O 80/89, ZIP 1990, 232 (237) —
,,Hypothekenbank-Schwestern“. Vgl. auch Hoffinann-Becking, in: Tagungsband
zum RWS-Forum 2001, S. 55 (58); Priester, DNotZ 1995, 427 (433); Engelmey-
er, BB 1998, 330 (335); Becker, AG 1988, 223 (224).

174 Vgl. dazu Dirrigl, WPg. 1989, 413 (417); Bayer, AG 1988, 323 (324). Dass der
Verschmelzungsbericht also dem Grunde nach die Stirkung des Schutzes der Ak-
tiondre bezweckt, ist unumstritten, vgl. nur OLG Kéln, Urt. v.21.9.1988 — 24 U
244/87, ZIP 1988, 1391 (1392).
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nicht durch eine gerichtliche Kontrolle, sondern durch die Offenlegung
der fiir die Verschmelzung mafBigeblichen Umstinde gewihrleistet wer-
den.'”’ Die EG-Verschmelzungsrichtlinie und ihr folgend auch das Um-
wandlungsgesetz lehnen es damit ausdriicklich ab, den Aktionérsschutz
auf eine nachtrigliche Kontrolle des Umtauschverhéltnisses zu beschrin-
ken.!76 Nicht zuletzt deshalb wird der Vorstandsbericht im Rahmen von
StrukturmafBnahmen nach dem UmwG auch als Kernstiick des Minderhei-
tenschutzes im Umwandlungsrecht bezeichnet.!”” Einem weitergehenden
Zweck, so beispielsweise als Informationsinstrument der Offentlichkeit
bzw. des Kapitalmarktes, dient der Verschmelzungsbericht hingegen
nicht.178

Fraglich ist insoweit, in welchem Verhéltnis der Verschmelzungsbericht
zu den weiteren im Rahmen einer Verschmelzung zu erbringenden Vorla-
gen steht. So hat beispielsweise auch die nach § 124 Abs. 2 S.2 AktG zu
erfolgende Bekanntmachung des wesentlichen Inhalts des Verschmel-
zungsvertrags den Zweck, den Aktiondren die sinnvolle Ausiibung ihrer
Rechte zu ermdglichen, indem ihnen ein ungefdhres Bild von den Vor- und
Nachteilen des Vertrages vermittelt wird.!”® Nach wohl einhelliger Auffas-
sung stehen die einzelnen den Aktiondren im Vorfeld der Verschmelzung
zugiinglich zu machenden Unterlagen trotz Uberschneidungen im Schutz-
zweck selbstindig nebeneinander.!80 So stellt nach Ansicht des OLG

175 BGH, Urt. v. 18.12.1989 — II ZR 254/88, AG 1990, 259 (260) — ,,DAT/Altana II*.

176 So Bayer, AG 1988, 323 (326).

177 OLG Frankfurt, Beschl. v. 8.2.2006 — 12 W 185/05, ZIP 2006, 370 (380). OLG
Dresden, Beschl. v.22.10.2014 — 17 W 1160/14, NotBZ 2015, 313 (314) spricht
von der ,,... sehr bedeutsamen Pflichten zur Erstellung eines Verschmelzungsbe-
richts ...“. Anders jedoch offensichtlich Liittge, NJW 1995, 417 (423), der auf die
Erwihnung des § 8 UmwG bei der Aufzéhlung der Vorschriften zum Schutze der
Anteilsinhaber verzichtet.

178 Ulser, MittRhNotK 1998, 22 (27); Stratz, in: Schmitt/Hortnagl/Stratz, UmwG/
UmwStG, § 8 UmwG Rn. 1. Allerdings soll der Verschmelzungsbericht auch als
Grundlage fiir die Priifung der Verschmelzung durch die Verschmelzungspriifer
dienen, vgl. Limmer, in: Limmer, Handbuch der Unternechmensumwandlung,
Teil 2 Kap. 1 Rn. 377; Mayer, in: Widmann/Mayer, UmwG/UmwStG, § 8 UmwG
Rn. 6. Zur Frage, ob der Verschmelzungsbericht auch dem Schutz von Gléubi-
gern und Arbeitnehmern dienen soll, siehe unten § 4.11.6.1).

179 LG Darmstadt, Beschl. v. 29.11.2005 — 12 O 491/05, AG 2006, 127 (129). Ahn-
lich auch Koch, in: Hiiffer/Koch, AktG, § 124 Rn. 10: § 124 Abs. 2 S. 2 AktG soll
den Aktiondren eine angemessene Urteilsbildung ermoglichen.

180 Vgl. nur Mayer, in: Widmann/Mayer, UmwG/UmwStG, § 8 UmwG Rn. 74;
Trélitzsch, WiB 1997, 795 (797).
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Frankfurt der Verschmelzungsbericht neben den weiteren Beschlussvorla-
gen eine gesetzliche Erkenntnisquelle flir das Abstimmungsverhalten nach
§ 13 UmwG dar.!8!

3. Moglichkeit der Vertretung

Bei der Erstellung des Berichts ist eine Vertretung der Mitglieder des Ver-
tretungsorgans nicht méglich.!82 Hierfiir wird zum einen ins Feld gefiihrt,
dass es sich bei dem Bericht nicht um eine Willenserkldrung im Sinne der
§§ 104 ff. BGB handelt.!83 Dabei wird allerdings verkannt, dass die
§§ 164 ff. BGB nach nahezu einhelliger Auffassung auch fiir rechtge-
schiftsdhnliche Handlungen gelten.!84 Unter rechtsgeschéftliche Handlun-
gen fallen aber auch die so genannten Wissenserklarungen!®3, also Erkla-
rungen, die wie der Verschmelzungsbericht nicht auf Setzung einer unmit-
telbaren Rechtsfolge gerichtet sind, sondern der AuBerung von Wissen
dienen und damit auf Herbeifiihrung eines tatsdchlichen Erfolges zielen.
Aber auch bei Nichtanwendung der §§ 164 ff. BGB auf Wissenserkla-
rungen hat dies nicht die zwangsldufige Unzuldssigkeit einer Vertretung
bei der Erstellung des Berichts zur Folge. Denn die Nichtanwendung der
§§ 164 ff. BGB bedeutet nur, dass die Stellvertretung im technischen Sin-
ne, also unter den speziellen Voraussetzungen der §§ 164 ff. BGB nicht
moglich ist. Nach ihrem Normzweck sind die §§ 164 ff. BGB némlich
nicht abschlieBend, sondern stellen lediglich die Zurechnung von Willens-
erkldrungen unter spezielle Voraussetzungen. Eine Zurechnung anderer
rechtlich relevanter Handlungen oder Umsténde soll dadurch nicht ausge-
schlossen werden, wenn auch bei den meisten anderen Handlungen oder

181 OLG Frankfurt, Beschl. v. 22.8.2000 — 14 W 23/00, ZIP 2000, 1928 (1930).

182 Marsch-Barner, in: Kallmeyer, UmwG, § 8 Rn. 2; Drygala, in: Lutter, UnwG,
§ 8 Rn. 9; Limmer, in: Limmer, Handbuch der Unternehmensumwandlung, Teil 2
Kap. 1 Rn. 381. Unklar insoweit: Melchior, GmbHR 1999, 520 (521).

183 Bermel, in: Goutier/Knopf/Tulloch, Kommentar zum Umwandlungsrecht, § 8
UmwG Rn. 3; Stratz, in: Schmitt/Hortnagl/Stratz, UmwG/UmwStG, § 8 UmwG
Rn. 7; Keil, Der Verschmelzungsbericht, S. 31; Usler, MittRhNotK 1998, 22 (29).

184 Vgl. nur Ellenberger, in: Palandt, BGB, Vor. § 164 Rn. 3; Schramm, in: Miinche-
ner Kommentar zum BGB, Vor. § 164 Rn. 70; Leptien, in: Soergel, BGB, Vor.
§ 164 Rn. 13.

185 Schramm, in: Minchener Kommentar zum BGB, § 164 Rn.5; Leptien, in:
Soergel, BGB, § 164 Rn. 4.
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Umsténden (z.B. unerlaubte Handlungen, Verschulden, Besitz usw.) wie-
derum spezielle Zurechnungsvoraussetzungen normiert wurden (z.B.
§ 831 BGB, § 278 BGB, § 855 BGB usw.). Ob eine Zurechung und somit
eine Vertretung moglich ist oder nicht, ergibt sich also nicht in erster Linie
daraus, dass eine Zurechung nicht ausdriicklich normiert ist, sondern aus
dem die Handlung oder den Umstand betreffenden Normkomplex, also
vorliegend aus den Regelungen des UmwG. In diesem Zusammenhang ist
insbesondere § 313 Abs. 1 Nr. 1 UmwG zu beachten.!8¢ Aus dieser Vor-
schrift ergibt sich, dass die Erstattung des Verschmelzungsberichts eine
personliche Handlung der Vorstandsmitglieder ist.!87 Es miissen also alle
nach Satzung oder Geschéftsordnung des Vorstands (§ 77 Abs.1 S.2
AktG) vorgeschriebenen Mitglieder des Vorstands fiir die Berichterstat-
tung die letzte Verantwortung iibernehmen.!88 Damit ist der interne Gre-
mienbeschluss des Vorstands tiber den Bericht vertretungsfeindlich.!8?

4. Formelle Anforderungen
a) Form des Berichts
(1) Anwendung des § 126 BGB

Das Gesetz setzt einen schriftlichen Bericht voraus. Weitgehende Einig-
keit besteht dabei dahingehend, dass aus dem Schriftformerfordernis nicht
folgt, dass der Vorstand verpflichtet ist, den Verschmelzungsbericht selbst
abzufassen oder niederzuschreiben. Zweck des Schriftformerfordernisses
ist es lediglich, dass der Vorstand die volle Verantwortung fiir den Inhalt
des Verschmelzungsberichts {ibernimmt, nicht aber, dass die Mitglieder
des Vorstands diesen auch selbst erstellen.!®0 Unklar ist vor diesem Hinter-
grund aber, ob § 126 BGB zur Anwendung kommen soll mit der Folge,
dass der Bericht von den Vorstandsmitgliedern zu unterzeichnen ist. Ge-

186 Miiller, NJW 2000, 2001 (2002).

187 Vgl. auch Mayer, in: Widmann/Mayer, UmwG/UmwStG, § 8 UmwG Rn. 14, der
seine Auffassung, dass bei der Erstattung des schriftlichen Berichts eine Stellver-
tretung nicht zulédssig ist, damit begriindet, dass es sich um eine personliche Er-
klérung handelt.

188 Hiiffer, FS Claussen, 1997, S. 171 (181).

189 So auch Fuhrmann, AG 2004, 135 (139).

190 Ulser, MittRhNotK 1998, 22 (29).
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gen eine Anwendbarkeit des § 126 BGB hat sich das KG Berlin!®! ausge-
sprochen. Bei dem Verschmelzungsbericht handele es sich um eine Wis-
senserkldrung!®2, so dass § 126 BGB schon aus diesem Grunde nicht grei-
fen konne, da dieser im BGB unter dem Titel mit der Uberschrift ,,Wil-
lenserklarungen stehe. Auch fiihre § 8 Abs. 1 S. 1 UmwG zu keinem an-
deren Ergebnis. Dieser fordere schriftliche Abfassung nur in Abgrenzung
zur miindlichen Darlegung. Im Ubrigen spreche die Vorschrift nicht von
einem Bericht ,,in schriftlicher Form* wie es § 126 BGB verlangt sondern
von einem schriftlichen Bericht.!?3 Auch ein Blick auf die europarechtli-
chen Vorgaben scheint hierfiir zu sprechen.!®* So schreibt Art. 9 Abs. 1 der
Verschmelzungsrichtlinie einen schriftlichen Bericht vor, ohne jedoch die
Unterzeichnung zu verlangen, wie dies in anderen Richtlinien, beispiels-
weise in Art.4 der Richtlinie iiber Teilzeitnutzungsrechte an Immobili-
en!% oder Art. 5 der Fernabsatzrichtlinie!%® geschehen ist.!97

Zu beachten ist aber, dass eine Anwendung von § 126 BGB auch bei
der Abgabe von Wissenserkldrungen nicht per se ausgeschlossen ist.!?8
Dariiber hinaus besteht fiir die Aktionédre ein evidentes Bediirfnis, Klarheit
tiber die Authentizitit des Berichts zu gewinnen.!”® Dass mit dem Termi-
nus ,,schriftlicher Bericht nur gemeint ist, dass ein miindlicher Bericht
nicht ausreicht?0, kann also nicht {iberzeugen. Zwar ergibt sich dies nicht
daraus, dass eine besondere Erwédhnung der Schriftlichkeit in § 8 UmwG
vor dem Hintergrund des § 63 Abs.1 Nr.4 und Abs.3 UmwG und des
§ 64 Abs. 1 UmwG nicht notwendig erscheint. Richtig ist, dass nur ein

191 KG, Urt. v. 25.10.2004 — 23 U 234/03, ZIP 2005, 167 (168). Anders aber die Vor-
instanz LG Berlin, Urt. v. 8.9.2003 — 93 O 47/03, NZG 2004, 337 (338).

192 So auch Drygala, in: Lutter, UmwG, § 8 Rn. 9; Fuhrmann, AG 2004, 135 (137).

193 Fuhrmann, AG 2004, 135 (136).

194 Dazu, dass auf § 126 BGB nicht zuriickgegriffen werden darf, wenn ein Schrift-
formerfordernis auf EG-rechtlicher Grundlage beruht und das Gemeinschafts-
recht das Formerfordernis anders versteht: BGH, Urt. v.22.9.1982 — VIII ZR
215/79, NJW 1983, 519 (521); BGH, Urt. v. 6.12.2005 — XI ZR 139/05, NJW
2006, 681 (683).

195 Richtlinie vom 26.10.1994 (94/47/EG), ABL EG L 280 vom 29.10.1994, S. 83 ff.

196 Richtlinie vom 20.5.1997 (97/7/EG), ABL.EG L 144 vom 4.6.1997, S. 19 ff.

197 Zu diesem Argument auch Fuhrmann, AG 2004, 135 (138).

198 Mayer, in: Widmann/Mayer, UmwG/UmwStG, § 8 UmwG Rn. 15; Hiiffer, FS
Claussen, 1997, S.171 (176). Dazu, dass § 126 BGB zumindest auch fiir ge-
schéftsdhnliche Handlungen gilt: Ellenberger, in: Palandt, BGB, § 126 Rn. 1.

199 Dies in Abrede stellend Fuhrmann, AG 2004, 135 (137).

200 So Fuhrmann, aaO.
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schriftlicher Bericht bspw. nach § 63 Abs. 1 Nr. 4 ausgelegt werden kann.
Daraus kann aber nicht der Schluss gezogen werden, dass § 8 UmwG
mehr als die reine Schriftlichkeit verlangen muss, wenn die Wendung
,schriftlicher Bericht* einen Sinn haben soll. Denn § 8 UmwG gilt fiir alle
Verschmelzungen, die §§ 63, 64 UmwG allerdings nur bei Verschmelzun-
gen unter Beteiligung von Aktiengesellschaften. Richtigerweise ist des-
halb von einer, zumindest analogen, Anwendbarkeit des § 126 BGB aus-
zugehen 20! Dabei ist es allerdings ausreichend, wenn der Bericht in ge-
druckter Fassung vorgelegt wird, das Original, welches beim Handelsre-
gister einzureichen ist, unterzeichnet ist und die Kopien fiir die Aktiondre
Faksimile-Unterschriften tragen oder z.B. durch die Angabe ,,Der Vor-
stand* klargestellt ist, dass es sich um einen Bericht des Vertretungsorgans
handelt.202

(2) Unterzeichnung durch alle Vorstandsmitglieder

Eine andere Frage ist, ob alle Mitglieder des Vorstands den Bericht zu un-
terzeichnen haben. Dies ist nicht zuletzt deshalb problematisch, weil das
vertretungsberechtigte Organ in der Regel aus zahlreichen Mitgliedern be-
steht und aus wirtschaftlichen Griinden bei Verschmelzungen oftmals ein
enger Zeitplan einzuhalten ist.203 Eine Unterzeichnungspflicht aller Organ-
mitglieder kdnnte zu Verzégerungen bei der Berichterstattung und damit
bei dem Verschmelzungsvorhaben als solchem fiihren.

Nach im Schrifttum vertretener Auffassung?%* erscheint es daher ange-
bracht, nur eine Pflicht dahingehend anzunehmen, dass Organmitglieder in
zur Vertretung berechtigter Zahl den Bericht unterschreiben miissen.20

201 So auch Veil/Vokuhl, WuB 11 P. § 8 UmwG 1.06, 13; Bermel, in: Goutier/Knopf/
Tulloch, Kommentar zum Umwandlungsrecht, § 8 UmwG Rn. 4.

202 Marsch-Barner, in: Kallmeyer, UmwG, § 8 Rn. 3; Drygala, in: Lutter, UmwG,
§ 8 Rn. 8; Gehling, in: Semler/Stengel, UmwG, § 8 Rn. 7. In Bezug auf § 293a
Abs.1 S.1 UmwG auch Emmerich, in: Emmerich/Habersack, Konzernrecht,
S.224.

203 Linnerz, EWIR 2005, 135 (136).

204 Vgl. Miiller, NJW 2000, 2001 (2002); Linnerz, aaO.

205 Zwar kann nach § 78 Abs. 2 S. 1 AktG die AG grundsétzlich nur durch alle Vor-
standsmitglieder gemeinsam vertreten werden, jedoch geht die iibliche Satzungs-
praxis dahin, dass ein oder zwei Vorstandsmitglieder oder auch ein Vorstandsmit-
glied gemeinsam mit einem Geschiftsfiihrer vertretungsberechtigt sind.
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Dieser Auslegung stehe der Wortlaut des § 8 Abs. 1 S. 1 UmwG nicht ent-
gegen, der nur davon spricht, dass ,,die Vertretungsorgane den Bericht zu
erstatten haben und nicht explizit ,,die Mitglieder der Vertretungsorgane®.
Der Plural beziehe sich nicht auf die einzelnen Mitglieder des jeweiligen
Vertretungsorgans, sondern auf die mehreren, an der Verschmelzung oder
Spaltung beteiligten Rechtstriiger.29 Dariiber hinaus konnten sich aus der
Zusammenschau mit anderen Regelungen aus dem UmwG Anhaltspunkte
fiir die Richtigkeit dieser Auslegung ergeben. Nach § 4 Abs. 1 S. 1 UmwG
wird der Verschmelzungsvertrag von den Vertretungsorganen der an der
Verschmelzung beteiligten Rechtstrdger geschlossen. Ausweislich der Re-
gierungsbegriindung?’” reicht hierfiir der Abschluss durch Organmitglie-
der in zur Vertretung berechtigter Anzahl.2% Nach Miiller?® konnen aber
die Anforderungen an die Unterzeichnung des Berichts nicht hoher sein
als die an den Vertrag gestellten. Denn es konne nicht angenommen wer-
den, dass dem Bericht hohere Wichtigkeit zukommt als dem Vertrag.210

Wie er in seinem Beschluss vom 21. Mai 20072!! zum Ausdruck bringt,
scheint der BGH dieser Auffassung zuzuneigen. Zwar komme dem ge-
schriebenen Wort eine groBere Priizision, Nachvollziehbarkeit und Uber-
priifbarkeit zu. Dies schlieBe jedoch nach Sinn und Zweck der Regelung
nicht aus, dass der Bericht nur von Vorstandsmitgliedern in zur Vertretung
berechtigter Anzahl unterzeichnet wird. Zumal dies auch nicht den Ein-
druck vermittle, dass der Bericht nicht dem Willen der Mehrheit des Or-
gans entspreche.2!2

206 Fuhrmann, AG 2004, 135 (138).

207 Vgl. Ganske, Umwandlungsrecht, RegBegr, S. 48.

208 So auch Schrder, in: Semler/Stengel, UmwG, § 4 Rn.8; Drygala, in: Lutter,
UmwG, §4 Rn.7; Stratz, in: Schmitt/Hortnagel/Stratz, UmwG/UmwStG, § 4
UmwG Ru. 11; Fuhrmann, AG 2004, 135 (138).

209 Miiller, NJW 2000, 2001 (2003).

210 So auch Mayer, in: Widmann/Mayer, UmwG/UmwStG, § 8 UmwG Rn. 14.

211 BGH, Beschl. v. 21.5.2007 — I ZR 266/04, Der Konzern 2007, 615 (618).

212 BGH, aaO: ,JJedem verniinftig denkenden Aktionir ist aber klar, dass es der Le-
benserfahrung widerspricht, dass ein Vorstand in vertretungsberechtigter Zahl
einen Verschmelzungsbericht herausgibt, mit dem die Mehrheit des Vorstandes
nicht einverstanden ist“. Im Ubrigen kann sich die Hauptversammlung von der
Tatsache, dass der Verschmelzungsbericht die Meinung aller Vorstandsmitglieder
wiedergibt, schon dadurch iiberzeugen, dass sdmtliche Vorstandsmitglieder auf
der Hauptversammlung anwesend sind und keiner offentlich dem ausgelegten
Bericht widerspricht, vgl. Fuhrmann, AG 2004, 135 (139).
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Im Gegensatz zum BGH haben sich das LG Berlin?!3 und diverse Ver-
treter im Schrifttum?!4 der Argumentation Miillers nicht angeschlossen.
Nach dieser Auffassung spricht auch die Systematik des Gesetzes nicht
dafiir, dass eine Unterzeichnung durch Vorstandsmitglieder in zur Vertre-
tung berechtigter Anzahl zuldssig sei. Zwar hat nach § 159 Abs. 2 UmwG
im Falle der Griindung einer AG oder KGaA die erforderliche Priifung
ausdriicklich durch ,,die Mitglieder des Vorstands“ zu erfolgen. Insofern
konnte man tatsdchlich annehmen, dass in den Fillen, in denen das Gesetz
nicht von ,,den Mitgliedern des Vorstands* sondern, wie in § 8 Abs. 1 S. 1
UmwG, nur von den ,,Vertretungsorganen® spricht, konsequenterweise
nicht alle Mitglieder gemeint sein konnen. Aber anders als in § 8 Abs. 1
S. 1 UmwG wird in § 159 Abs. 2 UmwG die Tétigkeit von mehreren Orga-
nen der Aktiengesellschaft bzw. der Kommanditgesellschaft auf Aktien
verlangt, so dass die sprachliche Unterscheidung auch auf diesem Um-
stand beruhen kann.2!5

Das Argument Miillers, dass an den Verschmelzungsbericht keine héhe-
ren Anforderungen gestellt werden konnten als an den Verschmelzungs-
vertrag, kann nur {iberzeugen, wenn beziiglich der Wichtigkeit darauf ab-
gestellt wird, inwiefern Bericht bzw. Vertrag unmittelbar zum Zustande-
kommen der Verschmelzung beitragen. Insoweit ist der Vertrag natiirlich
ein wesentlich zentraleres Element im Prozess der Verschmelzung als der
Bericht. Jedoch wiirde diese Sichtweise der Bedeutung des Verschmel-
zungsberichts nicht gerecht werden. Denn besondere Wichtigkeit erlangt
der Bericht im Rahmen der Unterrichtung der Anteilseigner und hierfiir
hat der Bericht zweifelsohne eine hohere Wichtigkeit als der Vertrag. Inso-
fern scheint es also nicht ausgeschlossen, in Bezug auf die Berichtspflicht
hohere Anforderungen als beziiglich des Abschlusses des Vertrags zu stel-
len. Im Gegenteil kann sogar angenommen werden, dass der Zweck, die
Anteilseigner umfassend zu informieren eher erreicht wird, wenn alle Mit-
glieder des vertretungsberechtigten Organs den Bericht zu unterzeichnen
haben als wenn diese Verpflichtung nur fiir ein oder zwei Vorstandsmit-
glieder bestehen wiirde.2!® Denn eine Funktion des Schriftformerforder-

213 LG Berlin, Urt. v. 8.9.2003 — 93 O 47/03, NZG 2004, 337 (338) —,,Vattenfall Eu-
rope AG*. Offen lassend aber LG Berlin, Beschl. v. 12.6.2003 — 93 O 84/03, Der
Konzern 2003, 483 (493).

214 Keil, EWiR 1994, 141 (142); Gehling, in: Semler/Stengel, UmwG, § 8 Rn. 7.

215 LG Berlin, aaO.

216 So Stratz, in: Schmitt/Hortnagl/Stratz, UmwG/UmwStG, § 8 UmwG Rn. 6.
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nisses ist es, den Unterzeichnenden vor iibereilten Erklédrungen zu war-
nen.2!7 Mit der Unterschrift {ibernimmt der Unterzeichnende die Verant-
wortung fiir den Inhalt der Erkldrung und die Gewiéhr fiir deren Richtig-
keit.

Fiir die Beantwortung der Frage kann vorliegend also nicht entschei-
dend sein, welchem Institut — Verschmelzungsvertrag oder Verschmel-
zungsbericht — die grofere Bedeutung zukommt, sondern vielmehr eine
Gesamtschau der Regelungen des UmwG. Dabei fillt auf, dass der Ge-
setzgeber die Fille, in denen ein Handeln aller Organmitglieder gefordert
wird, ausdriicklich bestimmt hat.?!® Dass vor diesem Hintergrund auch bei
der Unterzeichnung des Vorstandsberichts alle Mitglieder des Vorstands
mitzuwirken haben, kann nicht {iberzeugen.2!® Zumal der Eindruck, dass
samtliche Mitglieder des Vorstands fiir den Bericht die Verantwortung
iibernommen haben, nicht allein dadurch entstehen kann, dass alle Mit-
glieder den Bericht unterzeichnet haben. Ausreichend ist vielmehr, dass
aus den Gesamtumstidnden ersichtlich ist, dass eine solche personliche
Verantwortung aller Mitglieder gewollt ist.220 Gleichzeitig kann aber auch
die Ansicht, Vorstandsmitglieder in zur Vertretung berechtigter Anzahl
hitten den Bericht zu unterzeichnen, nicht liberzeugen. Die Berichterstat-
tung betrifft nicht das AuBlenverhéltnis der Gesellschaft, also die Vertre-
tung gegeniiber Dritten, sondern die Stellung der Aktiondre in der Gesell-
schaft.22! MaBgeblich ist daher die gesellschaftsinterne Verteilung der Ge-
schéftsfiihrungsbefugnisse. Es ist zu fordern, dass der Bericht von den
Vorstandsmitgliedern zu unterzeichnen ist, die nach der internen Ge-
schiftsverteilung die Aufgabe haben, den Bericht zu erstatten.??2 Die be-

217 Vgl. zur Warnfunktion: Ellenberger, in: Palandt, BGB, § 125 Rn. 2; Einsele, in:
Miinchener Kommentar zum BGB, § 125 Rn. 8.

218 Vgl. §§ 97 Abs. 1, 159 Abs. 2,222 Abs. 1 UmwG.

219 Zu beachten ist schlieSlich auch die Gefahr, dass ein Erfordernis der Unterzeich-
nung durch alle Vorstandsmitglieder zur Folge hitte, dass einzelne Vorstinde den
Bericht auch nach mehrheitlicher Beschlussfassung durch den Gesamtvorstand
blockieren konnten, indem sie ihre Unterschrift unter dieses Berichtswerk ver-
weigern, vgl. Fuhrmann, AG 2004, 135 (139).

220 KG, Urt. v.25.10.2004 — 23 U 234/03, ZIP 2005, 167 (168); Hiiffer, FS Claussen,
1997, S.171 (178).

221 Vgl. auch Hiiffer, FS Claussen, 1997, S. 171 (177).

222 In diese Richtung Hiiffer, FS Claussen, 1997, S. 171 (184f.). So auch in Bezug
auf § 293a Abs. 1 S. 1 AktG: Altmeppen, in: Miinchener Kommentar zum Aktien-
gesetz, § 293a Rn. 34.
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