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a) Von der Anderung der unternehmerischen Ausrichtung des Emittenten iSd

§ 22 Abs. 2 Satz 2 Fall 2 WpHG aF wird weder die erstmalige Bestimmung

der Unternehmenspolitik noch eine Abrede mit dem Ziel, eine bestehende

unternehmerische Ausrichtung und damit die jeweils bestehende Unterneh-

menspolitik beizubehalten, erfasst.
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b) Das Vorliegen eines Einzelfalls in § 22 Abs. 2 Satz 1 Halbsatz 2 WpHG aF ist

formal zu bestimmen.

BGH, Urteil vom 25. September 2018 - 1l ZR 190/17 - OLG Stuttgart
LG Stuttgart

Der Il. Zivilsenat des Bundesgerichtshofs hat auf die mindliche Verhandlung
vom 17. Juli 2018 durch den Vorsitzenden Richter Prof. Dr. Drescher sowie die

Richter Wéstmann, Born, Dr. Bernau und V. Sander

fur Recht erkannt:

Auf die Revision des Klagers wird das Urteil des
20. Zivilsenats des Oberlandesgerichts Stuttgart vom
17. Mai 2017 aufgehoben.

Die Sache wird zur neuen Verhandlung und Entscheidung,
auch Uber die Kosten des Revisionsverfahrens, an das Beru-

fungsgericht zuriickverwiesen.

Von Rechts wegen



Tatbestand:

Die Beklagte ist eine borsennotierte Aktiengesellschaft. Nachdem Uber
ihr Vermodgen am 1. Mai 2005 das Insolvenzverfahren erdffnet worden war, be-
schloss die Hauptversammlung am 13. Mai 2011 unter dem damaligen Allein-
vorstand und Aktionar R. u.a. die Fortsetzung der Gesellschaft sowie eine
Kapitalherabsetzung mit anschlieRender Kapitalerhbhung. R. besal? laut
seiner Stimmrechtsmitteilung vom 6. Dezember 2011 24,45 % der Aktien. Nach
Aufhebung des Insolvenzverfahrens im Wege des Planverfahrens tbernahm
der Klager Anfang 2012 fast 36 % der neuen Aktien. Sein Aktienanteil ent-
sprach danach 19,56 % am gezeichneten Kapital. FUr diese Aktien gab der

Klager am 23. April 2013 eine Stimmrechtsmitteilung ab.

R. wurde am 10. April 2013 aus wichtigem Grund als Vorstand ab-
berufen und ein neuer Vorstand bestellt. Am 18. Februar 2014 verfigte R.
Uber 10,89 % der Aktien.

Der Klager hat mehrere in der auRerordentlichen Hauptversammlung der
Beklagten am 21. Februar 2014 gefasste Beschlisse mit der Begriindung ange-
fochten, dass ihm zu Unrecht der Zutritt zur Hauptversammlung verweigert

worden sei.

Das Landgericht hat der Klage stattgegeben. Auf die Berufung der Be-
klagten hat das Berufungsgericht das Urteil abgedndert und die Klage abgewie-
sen. Dagegen richtet sich die vom erkennenden Senat zugelassene Revision

des Klagers.



Entscheidungsgriinde:

Die Revision des Klagers hat Erfolg. Sie fuhrt zur Aufhebung des ange-
fochtenen Urteils und zur Zurtckverweisung der Sache an das Berufungsge-
richt.

|. Das Berufungsgericht hat seine Entscheidung, soweit fir das Revisi-

onsverfahren von Bedeutung, wie folgt begrindet:

Der Klager sei nicht gemafl § 245 Nr. 2 AktG anfechtungsbefugt. Er sei,
Zugangsverlangen und Zugangsverweigerung durch die Beklagte unterstellt, zu
Recht nicht zur Hauptversammlung zugelassen worden. Wegen Nichterflllung
der Meldepflichten aus § 21 WpHG idF vom 21. Dezember 2007 (nachfolgend
aF) hatten die Rechte aus den dem Klager gehérenden Aktien der Beklagten
gemald 8§ 28 Satz 1 WpHG idF vom 12. August 2008 (nachfolgend aF) zum
Zeitpunkt der auf3erordentlichen Hauptversammlung nicht bestanden. Nach
8§22 Abs.2 WpHG idF des OGAW-IV-UmsG vom 22.Juni 2011 (BGBI. |
S. 1126; nachfolgend aF) seien die Stimmrechte von R. dem Klager zuzu-
rechnen. Beide héatten ihr Verhalten in Bezug auf die Beklagte in sonstiger Wei-
se abgestimmt. Sie héatten sich hinsichtlich eines gemeinsamen Vorgehens ge-
richtet auf eine grundlegende Neuausrichtung des Geschaftszwecks der Be-

klagten auf den Bereich der regenerativen Energien abgesprochen.

In Absprache mit R.  habe der Klager am 5. Marz 2013 ein Einberu-
fungsverlangen fur eine aulR3erordentliche Hauptversammlung mit dem Ziel ver-
fasst, den damaligen Aufsichtsratsvorsitzenden abzuberufen und weitere Ver-
treter in den unterbesetzten Aufsichtsrat zu wahlen. lhr Ziel sei nicht lediglich

die Vervollstandigung des Organs gewesen, sondern eine personelle Runder-
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neuerung. Es habe auch kein abgestimmtes Verhalten im Einzelfall dahin vor-
gelegen, einmalig bestimmte Personen in den Aufsichtsrat zu wahlen. Vielmehr
habe sich die Neuwahl als Teil eines gréReren Gesamtplans mit dem Ziel einer
Neuausrichtung der Beklagten auf den Bereich der regenerativen Energien dar-
gestellt. Der Klager habe den damaligen Aufsichtsratsvorsitzenden fur nicht ge-
eignet gehalten. Ferner habe verhindert werden sollen, dass diese entspre-
chend seiner Ankindigung die Abberufung von R. betreiben werde und
infolgedessen die vom Klager und diesem gemeinsam verfolgte Neuausrichtung
der Gesellschaft nach den Vorstellungen von R. unmoglich werden wurde.
Auch nach der Abberufung von R. als Vorstand am 10. April 2013 hatten

der Klager und R. weiterhin mit dem Ziel der Abberufung des damaligen
Aufsichtsratsvorsitzenden und Wiedereinsetzung von R. zusammengear-
beitet.

Die Neuausrichtung der Beklagten auf erneuerbare Energien sei auch
nicht schon auf der aul3erordentlichen Hauptversammlung am 13. Mai 2011
vorgenommen worden. Erst am 7. Mai 2013 habe R. in seiner Rolle als
Minderheitsaktionar die Erganzung der Tagesordnung der bereits einberufenen
aulRerordentlichen Hauptversammlung u.a. mit dem Ziel der Beschlussfassung
uber die von ihm angestrebte Neuausrichtung der Beklagten durch die Ande-
rung des Unternehmensgegenstands auf erneuerbare Energien verlangt. Die-
ses - nicht umgesetzten - Beschlussvorschlags hatte es nicht bedurft, wenn
diese Neuausrichtung bereits beschlossene neue Geschaftspolitik der Beklag-

ten gewesen sei.

Il. Diese Ausfihrungen halten revisionsrechtlicher Nachprifung nicht
stand. Mit der vom Berufungsgericht gegebenen Begriindung lasst sich die An-
fechtungsbefugnis des Klagers nicht verneinen. Anfechtungsbefugt sind nach
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§ 245 Nr. 2 Fall 1 AktG in der Hauptversammlung nicht erschienene Aktionare,

wenn sie zu Unrecht nicht zugelassen worden sind.

1. Der Klager ist in der Hauptversammlung nicht erschienen. Das Beru-
fungsgericht hat unterstellt, dass die Beklagte dem Klager den Zutritt zur
Hauptversammlung von Anbeginn an verweigert hat. Dies ist deshalb auch im

Revisionsverfahren zu unterstellen.

2. Die vom Berufungsgericht getroffenen Feststellungen tragen seine
Annahme nicht, dass die Zutrittsverweigerung berechtigt war und der Klager die
Rechte aus seinen Aktien aufgrund eines MeldeverstoRes nach § 21 Abs. 1
WpHG i.V.m. § 28 Abs. 1 WpHG verloren hatte. Von dem Rechtsverlust wird
zwar auch das Recht auf Teilnahme an der Hauptversammlung (8§ 118 Abs. 1
AktG) erfasst (Schwark in Schwark/Zimmer, Kapitalmarktrechts-Kommentar,
4. Aufl., 8§28 WpHG Rn. 13; MinchKommAktG/Bayer, 4. Aufl., § 28 WpHG
Rn. 20). Zu Unrecht ist das Berufungsgericht aber davon ausgegangen, dass
der Klager eine Stimmrechtsmitteilung unterlassen habe. Die Voraussetzungen
einer Zurechnung der Stimmen von R. nach § 22 Abs. 2 Satz 1 WpHG aF
wegen eines abgestimmten Verhaltens liegen nach den bisherigen Feststellun-
gen des Berufungsgerichts nicht vor. Den Grinden des Berufungsurteils lasst
sich nicht entnehmen, dass der Klager und R. zu einer Anderung der un-

ternehmerischen Ausrichtung der Beklagten zusammengewirkt haben.

a) Einem Meldepflichtigen werden gemald § 22 Abs. 2 Satz 1 WpHG aF
Stimmrechte eines Dritten aus Aktien des Emittenten in voller H6he zugerech-
net, mit dem der Meldepflichtige sein Verhalten in Bezug auf diesen Emittenten
abstimmt; ausgenommen sind Vereinbarungen in Einzelfallen. GemaR § 22

Abs. 2 Satz 2 WpHG aF setzt ein abgestimmtes Verhalten voraus, dass der
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Meldepflichtige und der Dritte sich Gber die Ausibung von Stimmrechten ver-
standigen oder mit dem Ziel einer dauerhaften und erheblichen Anderung der
unternehmerischen Ausrichtung des Emittenten in sonstiger Weise zusammen-
wirken. Ein Zusammenwirken in sonstiger Weise kann auch auf3erhalb der
Hauptversammlung vorliegen und erfordert die koordinierte, auf einer gemein-
samen Absprache und Strategie beruhende Auslbung gesellschaftsrechtlich
vermittelten Einflusses auf den Emittenten, wobei eine tatséachliche Einfluss-
nahme nicht erforderlich ist, sondern bereits die blof3e Absicht gentgt (vgl. Be-
richt des Finanzausschusses, BT-Drucks. 16/9821, S. 11 f.; BaFin, Emittenten-
leitfaden, 2013, S. 121 unter VIII.2.5.8.1; MinchKommAktG/Bayer, 4. Aufl., § 22
WpHG Rn. 48; v. Bulow in KK-WpHG, 2. Aufl., 8 22 Rn. 219; Opitz in Schéafer/
Hamann, Kapitalmarktgesetze, 2. Aufl., 8§ 22 WpHG Rn. 79c, 89a; Hoppe/
Michel, BaFinJournal 04/10, S. 3, 4; Schirnbrand in Emmerich/Habersack,
Aktien- und GmbH-Konzernrecht, 8. Aufl.,, § 22 WpHG Rn. 28; Schwark in
Schwark/Zimmer, Kapitalmarktrechts-Kommentar, 4. Aufl., 8 22 WpHG Rn. 28;
Becker in Just/Vol3/Ritz/Becker, WpHG, 8§ 22 Rn. 99; Zimmermann in Fuchs,
WpHG, 2. Aufl., 8§ 22 Rn. 931.). So kann das Zusammenwirken mit dem Ziel,
die Wahl des Aufsichtsratsvorsitzenden zu beeinflussen, den Tatbestand iSd
§ 22 Abs. 2 Satz 2 Fall 2 WpHG aF erfullen, wenn der Meldepflichtige und der
Dritte die Absicht haben, diese Wahl als Mittel zu nutzen, um eine bereits kon-
kretisierte, dauerhafte und erhebliche Anderung der unternehmerischen Aus-
richtung herbeizufihren (vgl. Zimmermann in Fuchs, WpHG, 2. Aufl., § 22
Rn. 98; Schwark in Schwark/Zimmer, Kapitalmarktrechts-Kommentar, 4. Aufl.,
§ 22 WpHG Rn. 30; Veil in K. Schmidt/Lutter, AktG, 3. Aufl., § 22 WpHG Rn. 37,
Opitz in Schafer/Hamann, Kapitalmarktgesetze, 2. Aufl., § 22 WpHG Rn. 90c).

b) Rechtsfehlerhaft hat das Berufungsgericht angenommen, dass der
Klager und R. mit dem Ziel einer dauerhaften und erheblichen Anderung

der unternehmerischen Ausrichtung der Beklagten zusammengewirkt haben.
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Die Ausfiihrungen des Berufungsgerichts lassen nicht erkennen, dass die vom
Klager und R. angestrebte Neuausrichtung auf den Bereich der erneuer-
baren Energien eine bestehende unternehmerische Ausrichtung der Beklagten

andern sollte.

aa) Unternehmerische Ausrichtung ist die vom Vorstand aufgrund seiner

Leitungsmacht bestimmte Unternehmenspolitik der Gesellschaft.

Der Begriff der unternehmerischen Ausrichtung ist gesetzlich nicht defi-
niert. Die Gesetzesbegriindung enthélt keine Definition, sondern verweist nur
beispielhaft auf die Zerschlagung des Unternehmens und eine die Gesellschaft
lahmende Sonderdividende (Begr. RegE, BT-Drucks. 16/7438, S. 11) bzw. auf
eine grundlegende Anderung des Geschéaftsmodells oder eine Trennung von
wesentlichen  Geschéaftsbereichen  (Bericht des  Finanzausschusses,
BT-Drucks. 16/9821, S. 12).

Die unternehmerische Ausrichtung umfasst die grundlegenden Weichen-
stellungen, die das Unternehmen als Ganzes betreffen, wie das verfolgte Ge-
schaftsmodell, die Ausrichtung der Geschéftsbereiche oder die Finanzierungs-
struktur. Sie ist mit dem in der Satzung festgelegten Gegenstand des Unter-
nehmens nicht gleichzusetzen, weil sie auch die Unternehmenspolitik, die For-
mulierung und Durchsetzung von Zielen und MalBnahmen, die das Unterneh-
men als Ganzes betreffen und das Unternehmensgeschehen fur die Zukunft
festlegen, einschliel3t. Die Festlegung der Unternehmenspolitik ist aufgrund sei-
ner Leitungsfunktion grundsétzlich Sache des Vorstands der Aktiengesellschaft,
8§ 76 Abs. 1 AktG. Bei der Unternehmensleitung und der Bestimmung der Ge-
schaftspolitik ist der Vorstand an den satzungsmafligen Unternehmensgegen-

stand und etwaige Beschrankungen gebunden, die sich aus Zustimmungsvor-
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behalten zugunsten des Aufsichtsrats oder Beschlusskompetenzen der Haupt-
versammlung ergeben. Die vom Vorstand in diesen Grenzen definierte Unter-
nehmenspolitik ist als unternehmerische Ausrichtung der Gesellschaft iSv § 22
Abs. 2 Satz 2 Fall 2 WpHG aF zu verstehen (vgl. BaFin, Emittentenleitfaden,
2013, S. 121 unter VIII.2.5.8.1; Hoppe/Michel, BaFinJournal 04/10, S. 3, 4;
v. Bulow in KK-WpHG, 2. Aufl., 8§22 Rn. 221; Schirnbrand in Emmerich/
Habersack, Aktien- und GmbH-Konzernrecht, 8. Aufl., 8§22 Rn. 28;
MinchKommAktG/Bayer, 4. Aufl.,, 822 WpHG Rn.48; Becker in
Just/Vol¥/Ritz/Becker, WpHG, § 22 Rn. 100; Opitz in Schafer/Hamann, Kapital-
marktgesetze, 2. Aufl.,, § 22 WpHG Rn. 90a, 90k; Petersen in Spindler/Stilz,
AktG, 3. Aufl., 8821-30 WpHG Rn.55; Schilha in Bulrgers/Kérber, AktG,
4. Aufl., 8 22 WpHG Rn. 17; Uwe H. Schneider in Assmann/Uwe H. Schneider,
WpHG, 6. Aufl., 8 22 Rn. 184; Schwark in Schwark/Zimmer, Kapitalmarktrechts-
Kommentar, 4. Aufl.,, 8§ 22 WpHG Rn. 28; Veil in K. Schmidt/Lutter, AktG,
3. Aufl., 8§22 WpHG Rn. 40; Zimmermann in Fuchs, WpHG, 2. Aufl., § 22
Rn. 95). Der Vorstand muss sich nach dem Uberschreitungsverbot bei der Fest-
legung der Unternehmenspolitik zwar an die Satzungsbestimmung uber den
Unternehmensgegenstand halten, darf also keine Handlungen vornehmen, die
mit dem in der Satzung festgelegten Gegenstand des Unternehmens nichts zu
tun haben (Huffer/Koch, AktG, 13. Aufl., 8 82 Rn. 9; Spindler in MinchKomm
AktG, 4. Aufl.,, 8 82 Rn. 34; Fleischer in Spindler/Stilz, AktG, 3. Aufl., § 82
Rn. 29; Grigoleit/Vedder, AktG, § 76 Rn. 9f.). Das Uberschreitungsverbot hin-
dert den Vorstand jedoch nicht daran, tatsachlich eine nicht mehr vom
satzungsmalligen Unternehmensgegenstand gedeckte unternehmerische Aus-

richtung der Gesellschaft vorzubereiten oder vorzunehmen.

Da das Zusammenwirken in sonstiger Weise auf eine Anderung der un-
ternehmerischen Ausrichtung des Emittenten zielen muss, wird die erstmalige

Bestimmung der Unternehmenspolitik nicht erfasst. Anderung meint einen
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Wechsel von einer bestehenden unternehmerischen Ausrichtung zu einer ande-
ren. Abreden mit dem Ziel, eine bestehende unternehmerische Ausrichtung und
damit die jeweils bestehende Unternehmenspolitik beizubehalten, sind ebenfalls
keine Anderungen (vgl. nur Bericht Finanzausschuss BT-Drucks. 16/9821,
S. 11; BaFin, Emittentenleitfaden, 2013, S. 121 unter VIII.2.5.8.1; v. Bilow in
KK-WpHG, 2. Aufl.,, 8 22 Rn. 224; Petersen in Spindler/Stilz, AktG, 3. Aufl.,
88 21-30 WpHG Rn. 55; Zimmermann, ZIP 2009, 57, 58; Gatsch/Schéfer,
NZG 2008, 846, 850; Korff, AG 2008, 692, 693). Ein Zusammenwirken von Ak-
tiondren mit dem Ziel, die bestehende Unternehmenspolitik des Vorstands zu

unterstitzen, fihrt nicht zu einer Meldepflicht.

bb) Den Grinden des Berufungsurteils lasst sich nicht entnehmen, dass
Im Zeitpunkt des mit R. abgestimmten Einberufungsverlangens des Kl&-
gers am 5. Marz 2013 die von ihnen angestrebte Neuausrichtung der Beklagten
auf den Bereich der erneuerbaren Energien eine zuvor bestehende Unterneh-
menspolitik &ndern sollte. Das Berufungsgericht hat zu einer zu diesem Zeit-
punkt bestehenden unternehmerischen Ausrichtung der Beklagten keine aus-
dricklichen Feststellungen getroffen. Um zu ermitteln, ob und in welchem Um-
fang eine Anderung geplant ist, ist aber die bisherige unternehmerische Aus-
richtung eines Emittenten mit der von den zusammenwirkenden Personen be-

absichtigten unternehmerischen Ausrichtung zu vergleichen.

Aus den Ausfuhrungen des Berufungsgerichts zu der vom Klager unter-
stitzten Neuausrichtung der Beklagten auf den Bereich der erneuerbaren
Energien ergibt sich nicht, dass damit eine dauerhafte und erhebliche Anderung

der Unternehmenspolitik bezweckt war.

(1) Eine Anderung der unternehmerischen Ausrichtung lag in der beab-

sichtigten Anderung des Unternehmensgegenstandes entgegen der Auffassung
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des Berufungsgerichts nicht bereits deshalb, weil die vom Klager und R.

angestrebte unternehmerische Ausrichtung der Beklagten nicht mit dem alten
satzungsgemallen Unternehmensgegenstand tbereinstimmte. Die unternehme-
rische Ausrichtung der Beklagten entsprach beim Beschluss, die Gesellschaft
fortzusetzen, nicht mehr dem in der Satzung bestimmten Unternehmensgegen-

stand.

SatzungsmafRiger Unternehmensgegenstand der Beklagten war der Er-
werb und die Verwaltung von Beteiligungen an anderen Unternehmen fur eige-
ne Rechnung zur Anlage des Gesellschaftsvermodgens. Die vom Klager und
dem Vorstand R. gewollte Neuausrichtung der Beklagten auf erneuerbare
Energien -sei es als reine Vertriebsplattform der Solarprodukte der Firma
p. -T. GmbH, sei es bei der Ubernahme der Geschafte dieser Firma
einschlie3lich des Vertriebs der Solarprodukte durch die Beklagte - wird von

diesem satzungsmafigen Unternehmensgegenstand nicht erfasst.

Die unternehmerische Ausrichtung der Beklagten entsprach aber nicht
mehr dem Unternehmensgegenstand der Satzung. Uber das Vermdgen der
Beklagten war am 1. Mai 2005 das Insolvenzverfahren erdffnet worden. Ein
werbendes Unternehmen betrieb die Beklagte danach nicht mehr. Sie war mit
Eroffnung des Insolvenzverfahrens aufgeldst (8 262 Abs. 1 Nr. 3 AktG) und ihr
Zweck war auf Verwertung ihres Vermogens und Verteilung des Erléses gerich-
tet (8 1 Satz 1 InsO). Die Beklagte hatte damit Gber die Abwicklung im Insol-
venzverfahren hinaus keine unternehmerische Ausrichtung mehr. Sie konnte
wie eine "leere Hulse" (vgl. BGH, Beschluss vom 7. Juli 2003 -1l ZB 4/02,
BGHZ 155, 318, 322f.; Beschluss vom 18.Januar 2010 -IlZR 61/09,
ZIP 2010, 621 Rn. 6) mit einem neuen Unternehmen ausgestattet werden und

damit eine neue unternehmerische Ausrichtung erhalten.
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Die unternehmerische Ausrichtung, die die Beklagte vor der Insolvenzer-
offnung hatte, wurde mit der Wiederaufnahme der werbenden Tétigkeit nicht
wieder aufgenommen. In der auf3erordentlichen Hauptversammlung der Beklag-
ten vom 13. Mai 2011 wurde die Fortsetzung der Gesellschaft beschlossen
(8§ 274 Abs. 1 Satz 1, Abs. 2 Nr. 1 AktG, § 258 InsO). Mit dem Fortsetzungsbe-
schluss wurde der Gesellschaftszweck von der Liquidation wieder auf eine wer-
bende Tatigkeit gerichtet. Eine inhaltliche Ausrichtung der Unternehmenspolitik
der Beklagten war mit dem Fortsetzungsbeschluss nicht verbunden. Der sat-
zungsmaldige Unternehmensgegenstand der Beklagten wurde durch die Haupt-
versammlung zwar nicht geandert. Die Geschaftstatigkeit der Beklagten vor
Insolvenzer6ffnung sollte aber auch nicht unverandert wieder aufgenommen,
sondern neu ausgerichtet werden. R. hat ausweislich des vom Berufungs-
gericht in Bezug genommenen Protokolls der auf3erordentlichen Hauptver-
sammlung vom 13. Mai 2011, auf der der Fortsetzungsbeschluss gefasst wur-
de, seine Plane fir Aktivitdten der Beklagten auf dem Gebiet der regenerativen
Energien als deren neuen Geschaftszweck vorgestellt und eine Neuausrichtung
der Beklagten in diesem Geschéftsbereich skizziert. Diese Neuausrichtung soll-
te drei Saulen beinhalten, namlich den Kauf und Betrieb von (Solar-)Anlagen,
Patente betreffend die Produktivitdt z.B. von Solaranlagen sowie betreffend
Mikrochips zur Steuerung und Leistungsmessung einzelner Module und eine
Kombination von Dachsanierungen mit der Montage von Solaranlagen. Diese
drei kiinftigen Geschéftsbereiche der Beklagten hatte R. zudem bereits als
Geschaftsfuhrer und Gesellschafter der Firma P.  -S. GmbH in einem
an die Aktionare der Beklagten gerichteten Schreiben vom 13. Mai 2011 unter
der Uberschrift "Konzeptvorstellung der M. AG nach Planinsolvenz" formuliert,
wobei die Umsetzung danach durch beide Gesellschaften erfolgen sollte.

(2) Wenn der Vorstand R. seine in der Hauptversammlung am

13. Mai 2011 angekiindigte Ausrichtung der Beklagten auf den Bereich der So-
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laranlagen bzw. regenerativen Energien in der Folgezeit umgesetzt hat, liegt im
Zusammenwirken des Klagers mit R. mit der vom Berufungsgericht fest-
gestellten Zielsetzung, die Beklagte auf den Bereich der erneuerbaren Energien
neu auszurichten, keine Anderung einer unternehmerischen Ausrichtung, son-
dern eine Unterstltzung der bereits nach der Wiederaufnahme der werbenden
Tatigkeit erfolgten Neuausrichtung der Geschaftstatigkeit. Die Unterstitzung
der bestehenden unternehmerischen Ausrichtung fuhrt aber nicht zu einer Mel-
depflicht. Deshalb diente dann auch die von R. nach seiner Abberufung
als Vorstand in seiner Rolle als Minderheitsaktionar am 7. Mai 2013 beantragte
Erganzung der Tagesordnung der auf3erordentlichen Hauptversammlung um
u.a. die Anderung des satzungsmafigen Unternehmensgegenstands nur dazu,
Unternehmensgegenstand und unternehmerische Ausrichtung wieder in Uber-

einstimmung zu bringen.

Etwas anderes ergibt sich auch nicht aus dem Streit von R. Vor sei-
ner Abberufung als Vorstand mit dem Aufsichtsrat. Die Meinungsverschieden-
heiten betrafen nach den Feststellungen des Berufungsgerichts nicht die Aus-
richtung der unternehmerischen Tatigkeit auf das Gebiet der regenerativen
Energien, sondern den Umfang sowie die Art und Weise der dem Vorstand ob-
liegenden Vorbereitungshandlungen fir die Tatigkeit der Beklagten auf diesem
Geschaftsfeld. So monierte der Aufsichtsrat in der Aufsichtsratssitzung vom
17. September 2012, dass der Vorstand R. ohne Aufsichtsratsbeschluss
als Geschaftsfuhrer und Gesellschafter u.a. der P. -T. GmbH im Ge-
schaftsfeld der Beklagten auf eigene Rechnung tétig sei. In der Aufsichtsratssit-
zung vom 18. Oktober 2012 fasste der Aufsichtsratsvorsitzende die Entwicklung
und Lage der beklagten Gesellschaft seit der Hauptversammlung vom 13. Mai
2011 dahin zusammen, dass die Gesellschaft mit dem Ziel der Insolvenzeinstel-
lung und der Geschaftstatigkeit auf dem Gebiet der Solarenergie saniert werden

sollte. Fur eine operative Betéatigung auf dem Solar-Markt seien aber kaum Ak-
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tivitaten festzustellen, bis auf einen gerade erfolgten Kontakt mit einem Unter-

nehmen in K. , der aber noch keinerlei Ertrag erbracht habe.

Den bisher vom Berufungsgericht getroffenen Feststellungen lasst sich
auch keine neuerliche Anderung der unternehmerischen Ausrichtung in der
Folgezeit entnehmen. Das Berufungsgericht konnte nicht feststellen, dass der
Geschaftszweck der Beklagten, wie diese meint, im Sinn der Festlegung eines
neuen Unternehmensgegenstands auf die Geltendmachung von Schadenser-
satzanspruchen gegen R. beschrankt worden sei. Zwar ist die unterneh-
merische Ausrichtung nicht mit dem satzungsmafigen Unternehmensgegen-
stand identisch. Ein Beschluss des Aufsichtsrats, Schadensersatzanspriche
gegen ein Vorstandsmitglied geltend zu machen, fihrt aber zu keiner neuen
oder besonderen unternehmerischen Ausrichtung einer Gesellschaft. Scha-
densersatzanspriche betreffen nicht die unternehmerische, werbende Téatigkeit
der Gesellschaft und damit nicht die Unternehmenspolitik als die Formulierung
und Durchsetzung von Zielen und MalRnahmen, die das Unternehmensgesche-

hen flr die Zukunft in den wesentlichen Grundzligen festlegen.

(3) Auch wenn - was aufgrund der Feststellung des Berufungsgerichts,
die Beklagte sei bis zur miundlichen Verhandlung vor dem Landgericht nicht
operativ tatig geworden, und der entsprechenden Vorwirfe des Aufsichtsrats an
R. nicht ausgeschlossen erscheint - es bei der Ankiindigung einer Neu-
ausrichtung in der Hauptversammlung der Beklagten vom 13. Mai 2011 ver-
blieb, zielte das Zusammenwirken des Klagers mit R. zur Neuausrichtung
auf dem Gebiet der regenerativen Energien nicht auf eine Anderung einer zuvor
bestehenden unternehmerischen Ausrichtung. Die Neubestimmung der unter-
nehmerischen Ausrichtung bei einer wirtschaftlichen Neugrindung unter Ver-
wendung des Mantels einer unternehmenslosen Gesellschaft entspricht der

erstmaligen Bestimmung der unternehmerischen Ausrichtung bei der Grindung
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der Gesellschaft. Die erstmalige Bestimmung der unternehmerischen Ausrich-
tung ist aber keine Anderung einer bestehenden unternehmerischen Ausrich-
tung. Wenn die Ankindigung auf der Hauptversammlung tber die Neuausrich-
tung nicht umgesetzt wurde, die Unternehmenspolitik aber auch nicht anderwei-
tig festgelegt wurde, zielte das Zusammenwirken des Klagers mit R. noch
auf die erstmalige Neubestimmung der unternehmerischen Ausrichtung nach

der wirtschaftlichen Neugrindung.

lll. Das Berufungsurteil stellt sich auch nicht aus anderen Grinden als
richtig dar. Auch wenn sich der Klager und R. Uber die Ausibung von
Stimmrechten verstandigt haben sollten (8 22 Abs. 2 Satz 2 Fall 1 WpHG aF),
weil sie sich beziglich der Abwahl des Aufsichtsratsvorsitzenden und der Wabhl
neuer Aufsichtsratsmitglieder verstandigt haben, handelt es sich aber auf der
Grundlage der bislang vom Berufungsgericht getroffenen Feststellungen jeden-
falls um eine Vereinbarung in einem Einzelfall, bei der eine Stimmrechtszurech-
nung nicht stattfindet (§ 22 Abs. 2 Satz 1 Halbsatz 2 WpHG aF).

Die Absprache zwischen dem Klager und R. war auf die einmalige
gemeinsame Stimmrechtsausibung auf der Hauptversammlung gerichtet, um
den damaligen Aufsichtsratsvorsitzenden abzuberufen und weitere Vertreter in
den unterbesetzten Aufsichtsrat zu wahlen, um so eine Neuausrichtung der Be-
klagten erreichen zu kénnen, auch wenn nach den bisherigen Feststellungen
damit keine Anderung ihrer unternehmerischen Ausrichtung verbunden war.
Diese Verhaltensabstimmung zwischen dem Klager und R. umfasste so-
mit neben ihrem koordinierten Stimmverhalten in der einzuberufenden Haupt-
versammlung jedenfalls auch eine weitreichende Zielvereinbarung im Hinblick

auf die mittels der beabsichtigten vollstandigen Neubesetzung des Aufsichtsrats
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von beiden angestrebte geschéftliche Neuausrichtung der beklagten Emittentin.
Das steht jedoch der Annahme eines privilegierten Einzelfalls nicht entgegen.
Der Einzelfall nach § 22 Abs. 2 Satz 1 Halbsatz 2 WpHG aF ist formal zu be-

stimmen.

1. Die vom Bundesgerichtshof bislang offengelassene Frage (vgl. BGH,
Urteil vom 18. September 2006 - Il ZR 137/05, BGHZ 169, 98 Rn. 20 f. mwN
- WMF, zu 8§ 30 Abs. 2 WpUG), wie der Begriff des Einzelfalls in § 22 Abs. 2
Satz 1 Halbsatz 2 WpHG aF zu bestimmen ist, wird in Rechtsprechung und

Literatur nicht einheitlich beantwortet.

a) Teilweise wird in Rechtsprechung und Schrifttum das Vorliegen der
Einzelfallausnahme formal, d.h. bezogen auf die Haufigkeit des Abstimmungs-
verhaltens, bestimmt. Nach diesem formalen Verstandnis sind als Einzelfall da-
her alle Abstimmungen zu verstehen, deren Umsetzung nur eine einmalige
Handlung der Aktionare erfordert (OLG Stuttgart, ZIP 2004, 2232, 2236 f.;
v. Bilow in KK-WpHG, 2.Aufl., §22 Rn.228f.; v.Bilow/Stephanblome,
ZIP 2008, 1797, 1799; v. Bulow in Veil, Ubernahmerecht in Praxis und Wissen-
schaft, 2009, S. 137, 144; Opitz in Schafer/Hamann, Kapitalmarktgesetze,
2. Aufl., 8 22 WpHG Rn. 91a; Petersen in Spindler/Stilz, AktG, 8§ 21-30 WpHG
Rn. 57; Wehowsky in Erbs/Kohlhaas, Strafrechtliche Nebengesetze, § 22
WpHG Rn. 26; Zimmermann in Fuchs, WpHG, 2. Aufl., 8 22 Rn. 103; SulRmann
in Assmann/Schiitze, Hdb KapitalanlageR, 4. Aufl., 8 14 Rn. 34 f.; Dulchting,
Acting in Concert, 2009, S.256; Kocher, Der Konzern 2010, 162, 166;
Zimmermann, ZIP 2009, 57, 58 f.; Pluskat, DB 2009, 383, 385 f.; Schockenhoff/
Wagner, NZG 2008, 361, 364; Gatsch/Schéafer, NZG 2008, 846, 850; Drinkuth,
ZIP 2008, 676, 679; Diekmann, DStR 2007, 445, 447; Gesell in FS
Maier-Reimer, S. 123, 136 ff.; Kocher, BB 2006, 2436; Saenger/Kessler,
ZIP 2006, 837, 839 ff.; Schumann/Schockenhoff, ZGR 2005, 568, 588 f,
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Liebscher, ZIP 2002, 1005, 1008; zu 8§30 Abs.2 Satz2 WpUG: OLG
Frankfurt am Main, ZIP 2004, 1309, 1314; LG Hamburg, ZIP 2007, 427, 429;
v. Bllow in KK-WpUG, 2. Aufl., § 30 Rn. 234 ff.; Diekmann in Baums/Thoma,
WpUG, 12.Lfg., 8§30 Rn.75f, 80; Noack/Zetzsche in Schwark/Zimmer,
Kapitalmarktrechts-Kommentar, 4. Aufl., § 30 WpUG Rn. 46; Steinmeyer in
Steinmeyer, WpUG, 3. Aufl., §30 Rn.60; SuRmann in Angerer/Geibel/
SuRmann, WpUG, 3. Aufl., § 30 Rn. 32; Drinkuth in Marsch-Barner/Schafer,
Hdb borsennotierte AG, 4. Aufl., Rn. 60.211; RothenfulRer in Paschos/Fleischer,
Hdb UbernahmeR, 2017, § 11 Rn. 342; v. Bilow, FS Uwe H. Schneider, 2011,
S. 141, 150f.; Krause in FS Uwe H. Schneider, 2011, S.669, 697 ff.;
Kuthe/Brockhaus, DB 2005, 1266; Lange, ZBB 2004, 22, 27; v. Bulow/Bucker,
ZGR 2004, 669, 700, 714; Seibt, ZIP 2004, 1829, 1833; Weiler/Meyer,
NZG 2003, 909, 910; Casper, ZIP 2003, 1469, 1476). Danach liegt eine die
Stimmrechtszurechnung ausschlielBende Vereinbarung in einem Einzelfall ge-
maf § 22 Abs. 2 Satz 1 Halbsatz 2 WpHG aF auch dann vor, wenn das abge-
stimmte Verhalten des Meldepflichtigen und des Dritten Uber die gemeinsame
Ausiibung von Stimmrechten fur den Emittenten nachhaltige oder dauerhafte

unternehmenspolitische Folgen nach sich ziehen wirde.

b) Nach anderer, eine materiellrechtliche Betrachtungsweise vorneh-
menden Ansicht liegt ein Einzelfall iSd § 22 Abs. 2 Satz 1 Halbsatz 2 WpHG aF
dann nicht mehr vor, wenn bereits einer einzelnen Mal3nahme ein besonderes
gualitatives Gewicht zukommt oder mit ihr zusétzlich eine weitreichende Ziel-
vereinbarung verbunden ist. Nach diesem materiellen Verstandnis sind fur die
Bestimmung der Einzelfallausnahme die unternehmenspolitischen Folgen der
Verhaltensabstimmung malgeblich (BaFin, Emittentenleitfaden, 2013,
VII.2.5.8.2 [S. 122]; Hoppe/Michel, BaFinJournal 4/2010, 3, 4 f.; MinchKomm
AktG/Bayer, 4. Aufl., § 22 WpHG Rn. 49; Becker in J/V/IR/B, WpHG, § 22
Rn. 104; Uwe H. Schneider in Assmann/Uwe H. Schneider, 6. Aufl., 8§22
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Rn. 191b; Schirnbrand in Emmerich/Habersack, Aktien- und GmbH-
Konzernrecht, 8. Aufl.,, 822 WpHG Rn. 30; Schwark in Schwark/Zimmer,
WpHG, 4. Aufl.,, 8 22 Rn. 24 f.; Veil in K. Schmidt/Lutter, AktG, 3. Aufl., § 22
Rn. 36 f.; zu § 30 Abs. 2 Satz 2 WpUG: OLG Munchen, ZIP 2005, 856, 857;
Uwe H. Schneider in Assmann/Pétzsch/Uwe H. Schneider, WpUG, 2. Aufl.,
§ 30 Rn. 201; Schiippen/Walz in Frankfurter Kommentar zum WpUG, 3. Aufl.,
8§ 30 Rn. 80; Oechsler in Ehricke/Ekkenga/Oechsler, WpUG, 2003, § 30 Rn. 24;
Schéafer in Marsch-Barner/Schéafer, Hdb boérsennotierte AG, 4. Aufl.,, Rn. 18.39;
Anders/Filgut, ZIP 2010, 1115 ff.; Fleischer, ZGR 2008, 185, 202 f.; Hamann,
ZIP 2007, 1088, 1094 [im Ergebnis]; Borges, ZIP 2007, 357, 363f,;
Wackerbarth, ZIP 2007, 2340, 2344; Halasz/Kloster, WM 2006, 2152, 2155 f.;
Saenger/Kessler, ZIP 2006, 837, 840; Casper/Bracht, NZG 2005, 839f.;
Diekmann in VGR Gesellschaftsrecht 2005, S. 69, 84; Louven, BB 2005, 1414,
1415; Strunk/Linke in Veil/Drinkuth, Reformbedarf und Ubernahmerecht, 2005,
S. 3, 21; Seibt, ZIP 2004, 1829, 1833). Danach liegt ein privilegierter Einzelfall
gemal 8 22 Abs. 2 Satz 1 Halbsatz 2 WpHG aF bereits dann nicht mehr vor,
wenn das abgestimmte Verhalten des Meldepflichtigen und des Dritten tber die
gemeinsame einmalige Auslbung von Stimmrechten fir den Emittenten nach-
haltige oder dauerhafte unternehmenspolitische Folgen nach sich ziehen wir-
de.

2. Der Senat schlief3t sich der erstgenannten Auffassung an, wonach das

Vorliegen eines Einzelfalls formal zu bestimmen ist.

Fur eine solche formale Bestimmung des Einzelfalls spricht nicht nur der
Wortlaut der Norm, sondern auch der Aspekt der Rechtssicherheit. Wirde man
die Vereinbarung zu einer einzelnen Abstimmung bereits fiir ausreichend erach-
ten, sofern diese Abstimmung nur eine hinreichend nachhaltige Wirkung in der

Zukunft zeitigt, so ware unsicher, welchen Abstimmungsgegenstanden eine
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derart hinreichende Bedeutung beizumessen ware (BGH, Urteil vom
18. September 2006 - Il ZR 137/05, BGHZ 169, 98 Rn. 20 f. mwN - WMF, zu
§ 30 Abs. 2 WpUG).

Weiterhin entspricht eine weite Auslegung des Einzelfalls dem Sinn und
Zweck des Gesetzes. Mit den Mitteilungspflichten nach den 8§ 21 ff. WpHG aF
soll die Funktionsfahigkeit des deutschen Finanzmarkts gestarkt und dazu fur
die Anleger Transparenz Uber die wesentliche Eigentimerstruktur der borsen-
notierten Gesellschaft (Begr. RegE, BT-Drucks. 12/6679, S.1, 33) und die
sonstigen Einwirkungsmadglichkeiten geschaffen werden (BGH, Urteil vom
19. Juli 2011 - Il ZR 246/09, BGHZ 190, 291 Rn. 32). Nach Sinn und Zweck des
§ 22 Abs. 2 Satz 1 Halbsatz 2 WpHG aF sind deshalb solche Vereinbarungen
von einer Stimmrechtszurechnung auszunehmen, denen es an einer Kontinuitat
des abgestimmten Verhaltens fehlt. Es sollen nicht stetig wechselnde Mehrhei-
ten zugerechnet und gemeldet werden, sondern nur ein solches abgestimmtes
Verhalten, das - ahnlich wie die Zurechnungstatbestande des 8§ 22 Abs. 1
Satz 1 Nr. 1 bis 6 WpHG aF - auf eine gewisse Besténdigkeit ausgerichtet ist.
Dem tragt eine allein auf die mdglichen Auswirkungen einer einzelnen Mal3-
nahme abstellende materielle Betrachtungsweise nicht ausreichend Rechnung,
auch wenn bei einem solchen Ansatz Darlegungs- und Beweisschwierigkeiten
im Hinblick auf den eigentlichen Gegenstand der Absprache, namlich etwaige
im Einzelnen zuklnftig geplanten Stimmrechtsaustbungen und sonstigen
Handlungen zur Einflussnahme auf die unternehmerische Ausrichtung, vermie-

den werden konnten.

Ebenfalls fir ein formales Verstdndnis der Einzelfallausnahme in § 22
Abs. 2 Satz 1 Halbsatz 2 WpHG aF spricht die Gesetzessystematik. In den
88 21 ff. WpHG aF wird nicht nach der materiellen Bedeutung der Stimm-

rechtsmacht differenziert. Ein solches Unterscheidungsmerkmal ist der kapital-
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marktrechtlichen Beteiligungstransparenz fremd (vgl. Zimmermann in Fuchs,
WpHG, 2. Aufl., 8 22 Rn. 103). Folgerichtig ist es auch nicht Voraussetzung fir
eine Stimmrechtszurechnung nach § 22 Abs. 1 Satz 1 WpHG aF, dass mit dem
zuzurechnenden Stimmanteil tatsachlich materiell spurbarer Einfluss ausgeubt
wird. Nichts anderes gilt fir § 22 Abs. 2 Satz 2 Fall 2 WpHG aF, der lediglich an
die Zielrichtung der Verhaltenskoordination anknipft; das Zusammenwirken
muss nicht tatsachlich zu einer dauerhaften und erheblichen Anderung der un-

ternehmerischen Ausrichtung fuhren.

Des Weiteren hatte bei einer materiellen Auslegung die Einzelfallaus-
nahme in 8 22 Abs. 2 Satz 1 Halbsatz 2 WpHG aF bei einer sonstigen Einfluss-
nahme auf die unternehmerische Ausrichtung eines Emittenten keinen Anwen-
dungsbereich mehr, weil diese stets die Absicht einer dauerhaften und erhebli-

chen Anderung voraussetzt.

Gegen eine den Wortlaut einschrankende Auslegung der Einzelfallaus-
nahme des 8 22 Abs. 2 Satz 1 Halbsatz 2 WpHG aF spricht schlief3lich das aus
Art. 103 Abs. 2 GG folgende Bestimmtheitserfordernis, das gemafl § 3 OWIG
auch far Ordnungswidrigkeiten wie die Verletzung von Mitteilungspflichten aus
8§21 Abs. 1 Satz1 und 2 WpHG aF gilt (vgl. BGH, Urteil vom 19. Juli 2011
- I ZR 246/09, BGHZ 190, 291 Rn. 33 mwN). Denn mit jeder Einschrankung der
Einzelfallausnahme in § 22 Abs. 2 Satz 1 Halbsatz 2 WpHG aF fur die Zurech-
nung von Stimmrechten ist zugleich eine entsprechende Ausweitung der Mittei-

lungspflichten verbunden.
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I\V. Das Berufungsurteil ist danach aufzuheben (8§ 562 Abs. 1 ZPO) und
die Sache zur neuen Verhandlung und Entscheidung an das Berufungsgericht
zuriickzuverweisen (8 563 Abs. 1 Satz 1 ZPO). Soweit das Berufungsgericht
keine weitergehenden Feststellungen zu einer von dem Klager und R. be-
zweckten Anderung der unternehmerischen Ausrichtung der Beklagten zu tref-
fen vermag, wird es sich nunmehr davon zu tGberzeugen haben, ob der Klager

zur Hauptversammlung nicht zugelassen wurde.

Drescher Wostmann Born

Bernau V. Sander

Vorinstanzen:
LG Stuttgart, Entscheidung vom 29.04.2016 - 31 O 7/14 KfH -
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