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Kapitel 1

Einleitung

„Should Shareholders Have a 
Say on Acquisitions?“1

– Marco Becht u. a. (2021)

Der Rechtsfortbildung im Aktien- und Kapitalmarktrecht wird attestiert, sie folge 
einem „dialektischen Entwicklungsmuster […], das häufig skandalgetrieben voran-
schreitet und geradezu reflexartig auf spektakuläre Unternehmenszusammenbrüche 
oder geplatzte Spekulationsblasen reagiert.“2 Mit Blick auf die umstrittene Über-
nahme der US-amerikanischen Monsanto Inc. durch die Leverkusener Bayer AG, 
welche Christian Strenger, aktivistischer Bayer-Aktionär sowie ehemaliger Spre-
cher der Geschäftsführung und Aufsichtsrat der DWS Investment GmbH,3 als „den 
größten und schnellsten Wertvernichter der DAX-Geschichte“4 bezeichnete, liegt 
auch diesbezüglich ein Einschreiten des Reformgesetzgebers nicht außer Reich-
weite. Ein von ihm zusammen mit dem Wirtschaftsanwalt Klaus-Dieter Stephan 
im Jahr 2017 aus Anlass der Monsanto-Akquisition erdachter Gesetzesentwurf 
zur Änderung des Aktiengesetzes sieht als Gegenmaßnahme die Einschaltung der 
Hauptversammlung in den Transaktionsprozess vor.5 

Die ersten Reaktionen auf den Vorschlag ließen einige Zeit auf sich warten. Erst 
als Lutz Strohn, von Oktober 2009 bis Januar 2017 stellvertretender Vorsitzender 
des für Gesellschaftsrecht zuständigen II. Zivilsenats beim BGH, sich anlässlich 
der anderen großen und transatlantischen Fusion des vergangenen Jahrzehnts zwi-
schen der Linde AG und Praxair Inc. für eine Hauptversammlungszuständigkeit 

	 1	So der Titel bei Becht / Polo / Rossi, J Appl Corp Fin 2021, 48.
	 2	Fleischer, in: Engel / Schön, Das Proprium der Rechtswissenschaft, 2007, 50, 71 m. w. N. 
	 3	Siehe den Vermerk zu Christian Strenger auf der Internetseite der Frankfurt School 
of Finance and Management (www.frankfurt-school.de/home/research/centres/corporate-
governance-institute). Im Jahr 2024 belief sich das von der DWS-Gruppe verwaltete Volumen 
auf 933 Mrd. EUR (www.dws.com/de-de/unser-profil/Zahlen-Fakten/).
	 4	Vgl. den Gegenantrag nach § 126 AktG vom 12. 3. 2019 zur Entlastung des Bayer-Vorstan-
des auf der Hauptversammlung 2019, 1 (ww.bayer.com/sites/default/files/2020-11/hv-2019- 
gegenantraege.pdf); dazu Palan, Manager-Magazin 14. 3. 2019 (www.manager-magazin.de/ 
unternehmen/industrie/bayer-antrag-gegen-werner-baumann-auf-hauptversammlung-a-1257 
763.html).
	 5	Stephan / Strenger, AG 2017, 346 mit abgedrucktem Gesetzesvorschlag (ebd., 348 f.) ein-
schließlich Gesetzesbegründung (ebd., 349 ff.); zur Transaktion ausschließlich de lege lata 
Staake, in: Stumpf-Wollersheim / Horsch, Forum Mergers & Acquisitions 2019, 2019, 65, 79 f.

1

file:///C:\Creative%20Cloud%20Files\Creative%20Cloud%20Files\DH_Hollerung_Lukas_Aktienrecht\MS\www.dws.com\de-de\unser-profil\Zahlen-Fakten\
https://www.bayer.com/sites/default/files/2020-11/hv-2019-gegenantraege.pdf
https://www.bayer.com/sites/default/files/2020-11/hv-2019-gegenantraege.pdf
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bereits de lege lata aussprach,6 begann sich das juristische Schrifttum vermehrt mit 
der Stellung der Hauptversammlung in bedeutenden Transaktionen auseinanderzu-
setzen. Nahezu sämtliche Stellungnahmen7 einschließlich drei jüngst erschienene 
Dissertationen8 bezogen sich allerdings schwerpunktmäßig auf die von Strohn be-
jahte Frage, ob für die Zusammenführung von zuvor unabhängigen Fusionspart-
nern unter dem Dach einer neu gegründeten Holdinggesellschaft (new company, 
NewCo) eine ungeschriebene Hauptversammlungszuständigkeit nach den legen-
dären BGH-Entscheidungen „Holzmüller“9 und „Gelatine“10 einschlägig ist. Die 
ganz überwiegende Mehrheit der Stimmen lehnt eine Kompetenz ab.11 Rechts-
politische Erwägungen zu der Frage, ob die Hauptversammlung nicht jedenfalls 
beteiligt werden sollte, fanden – von Ausnahmen abgesehen – nur am Rande Platz 
und kommen ebenfalls ganz überwiegend zu einem negativen Fazit.12 Unzufrieden 
und vor dem Hintergrund der sowohl von den Bayer- als auch Linde-Aktionären 
geforderten Vorlagepflicht stellte Strenger in einem zwei Jahre später veröffent-
lichten Festschriftenbeitrag fest, „dass dieser Vorschlag [leider] bisher noch keine 
vertiefte Diskussion der maßgeblichen Stakeholder oder gesetzesändernde Über-
legungen ausgelöst hat.“13

An diese Aussage Strenger’s knüpft die vorliegende Untersuchung an. Sie be-
leuchtet die Wirkmechanismen der Hauptversammlung der erwerbenden Gesell-
schaft im Kontext großvolumiger Unternehmensakquisitionen und fragt nach Mög-
lichkeiten ihrer rechtsdogmatischen und rechtspolitischen Umsetzung. Zu diesem 
Zweck kann einerseits auf einschlägige Vorarbeiten zurückgegriffen werden.14 An-

	 6	Strohn, ZHR 2018, 114, 138, 148 ff.
	 7	Replik von Koch, ZGR 2019, 588; sowie etwa Schmolke, in: VGR, Gesellschaftsrecht in der 
Diskussion 2018, 2019, 137; Wilsing, in: Spindler u. a., FS Marsch-Barner, 2018, 595; Hippeli, 
NZG 2019, 535; Priester, in: Hoffmann-Becking / Hommelhoff, FS Krieger, 2020, 713.
	 8	Gemeint sind Horn, Fusion durch NewCo-Übernahme, 2020, 103 ff.; Schmidbauer, Die 
Kompetenzverteilung zwischen Vorstand und Hauptversammlung im Rahmen des Merger of 
Equals, 2021, 260 ff.; Kiesgen, Business Combination Agreements, 2021, 154 ff.; zuvor aber 
schon knapp Wiegand, Investorenvereinbarungen und Business Combination Agreements bei 
Aktiengesellschaften, 2017, 177 ff.; Muck, Defizite im deutschen Übernahmerecht, 2017, 341 ff.
	 9	BGHZ 83, 122.
	 10	BGHZ 159, 30; BGH, NZG 2004, 575 (Parallelentscheidung).
	 11	Siehe nur die aktuelle Darstellung bei J. Vetter, in: Veil u. a., Öffentliche Unternehmensüber-
nahmen, 2022, 177, 203 m. w. N.; zur Transaktionsstruktur ausführlich Fleischer / Horn, DB 2019,  
2675; vgl. noch unter Kap. 3 § 3 B. IV.
	 12	Deutlich ablehnend Wilsing, in: Spindler u. a., FS Marsch-Barner, 2018, 595, 603 ff.; 
Atanasova, M&A Review 2020, 404, 405 ff.; Schmidbauer, Die Kompetenzverteilung zwischen 
Vorstand und Hauptversammlung im Rahmen des Merger of Equals, 2021, 375 ff.; tendenziell 
ablehnend Koch, ZGR 2019, 588, 626 f.; Bachmann, in: Paal u. a., FS Ebke, 2021, 61, 69 f.; 
J. Vetter, in: Bergmann u. a., FS Seibert 2019, 1021, 1028 ff., 1037; offenlassend noch Rottnauer, 
in: Priester u. a., Praxis und Lehre im Wirtschaftsrecht, 2018, 215.
	 13	Strenger, in: Bergmann u. a., FS Seibert, 2019, 903, 915; zu den Forderungen der Aktionäre 
noch Kap. 1 § 1 A. III. (Bayer); Kap. 4 § 1 A. (Linde).
	 14	Insbesondere Goj, Ungeschriebenes Hauptversammlungserfordernis beim Beteiligungs-
erwerb?, 2017, passim; Zientek, Ungeschriebene Hauptversammlungskompetenzen bei Unter-
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dererseits und wie für die Prävention von kriseninduzierten Rechtsfortbildungen 
im Gesellschaftsrecht empfohlen,15 bilden empirische Erkenntnisse – hier der em-
pirischen M&A-Forschung – einen zentralen Baustein. Diesem Anliegen kommen 
die jüngeren Arbeiten der Rechtsökonomen Marco Becht, Andrea Polo und Stefano 
Rossi zugute, in denen sie auf Grundlage ihrer Daten in einer aktuellen Veröffent-
lichung vorschlagen, ein „Say on Acquisitions“ einzuführen.16 Die Terminologie 
ist dem mittlerweile in Deutschland (§§ 119 Abs. 1 Nr. 3, 120a AktG) und in fast 
allen führenden Jurisdiktionen eingeführten Mitspracherechts der Hauptversamm-
lung bei der Festlegung der Geschäftsleitervergütung (sog. say on pay) entlehnt. 
Maßstabsbildend wäre nach Ansicht der drei Forscher vor allem das kapitalmarkt-
rechtliche Zustimmungsregime des UK. Die Empfehlung bezieht sich allerdings in 
erster Linie auf das US-amerikanische Recht.17 Ob vor diesem Hintergrund auch 
die Argumentationslinie des „Holzmüller / Gelatine“-BGH zu hinterfragen oder eine 
Reform des deutschen Aktiengesetzes im Sinne des aufgegriffenen Vorschlags zu 
befürworten ist, ist das zentrale Anliegen der vorliegenden Untersuchung.

§ 1 Einführung in die Problematik

Die zentralen Problemkreise der Untersuchung werden zunächst anhand einer 
kurzen Fallstudie über die Monsanto-Akquisition illustriert. Als Forschungs
rahmen eignet sich ein maßgeblich von Holger Fleischer initiiertes Programm, aus 
welchem im Wesentlichen drei Fixpunkte aufgegriffen werden. Diese betreffen die 
grundsätzliche Erfolgswahrscheinlichkeit von Akquisitionen, die Bedeutung von 
Managermotiven für den Akquisitionserfolg sowie die Rolle der Hauptversamm-
lung der Erwerbergesellschaft im Transaktionsprozess.18 

nehmensakquisitionen einer Aktiengesellschaft, 2016, passim; ferner Staake, Ungeschriebene 
Hauptversammlungskompetenzen in börsennotierten und nicht börsennotierten Aktiengesell-
schaften, 2009, passim.
	 15	Fleischer, in: Hommelhoff u. a., FS Priester, 2007, 75, 92; vgl. ausführlich zur Geset-
zesfolgenabschätzung Fleischer, in: Kley u. a., FS von Rosen, 2008, 595, 601 ff.; vgl. noch 
Kap. 1 § 3 C. I. Fn. 209.
	 16	So Becht / Polo / Rossi, J Appl Corp Fin 2021, 48, 56; zu einer früheren Version der Studie 
schon Goj, Ungeschriebenes Hauptversammlungserfordernis beim Beteiligungserwerb?, 2017, 
321 f.; knapp Merkt / Klausmann, EWS 2016, 253, 262.
	 17	Becht / Polo / Rossi, J Appl Corp Fin 2021, 48, 56. 
	 18	Siehe etwa den Beitrag Fleischer, ZHR 2008, 538 und darin zur „Hohe(n) Misserfolgs-
quote von M&A-Transaktionen“ (ebd., 539 f.), unter „Ökonomische Erklärungen“ zu Manager-
motiven (ebd., 540 f.) sowie unter „Möglichkeiten einer aktienrechtlichen Gegensteuerung“ zur 
Hauptversammlung (ebd., 542 ff., 548 ff.); umfassend Fleischer / Bueren, in: Paschos / Fleischer, 
Hdb Übernahmerecht nach dem WpÜG, 2017, § 3 Rn. 31 ff., 48 ff., 51 ff.; ferner Fleischer, in: 
Fleischer u. a., Konvergenzen und Divergenzen im deutschen, österreichischen und schweize-
rischen Gesellschafts- und Kapitalmarktrecht, 2011, 81, 90, 99 f.; Fleischer / Schmolke / Zimmer, 
in: Fleischer / Zimmer, Beitrag der Verhaltensökonomie zum Handels- und Wirtschaftsrecht, 
2011, 9, 56 f.; jüngst ähnlich Weißhaupt, ZHR 2021, 91, 92 f., 104 ff.


