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Highlights

OLG Dusseldorf zum Umfang des Auskunftsanspruchs des Aktionars bei bereits be-
schlossener Sonderprifung

Das OLG Dusseldorf hatte iber die Frage zu entscheiden, ob einem Aktionar auch dann ein Auskunftsanspruch
nach § 131 Abs. 1 AktG zustehen kann, wenn die begehrte Auskunft solche VVorgénge betrifft, bzgl. derer bereits
eine Sonderpriifung angeordnet ist. Nach Ansicht des erkennenden Senats schrénke die bloRe Anordnung einer
Sonderpriifung die Informationsrechte der Aktionare bzgl. der untersuchten Themenkomplexe nicht ein. Die
Durchfuhrung einer Sonderprufung zu einem bestimmten VVorgang der Geschéftsfiihrung reiche daher nicht aus,
um dem Aktionar sein Auskunftsrecht abzusprechen.

BGH zur Wirksamkeit einer Klage auf Feststellung der Nichtigkeit des Jahresabschlus-
ses sowie zur Wirksamkeit der Abberufung eines in der Hauptversammlung abwesen-
den Mitglieds des Aufsichtsrats

Der BGH hatte tber die Klagebefugnis eines Insolvenzverwalters hinsichtlich der Feststellung der Nichtigkeit
des Jahresabschlusses sowie die Passivlegitimation eines Aufsichtsratsmitglieds, dem die Klageschrift nach des-
sen Abberufung zugestellt worden war, zu entscheiden. Der BGH stellte zunéchst fest, dass nach Eréffnung eines
Insolvenzverfahrens tber das Gesellschaftsvermdgen auch der Insolvenzverwalter zur Erhebung einer Nichtig-
keitsfeststellungsklage nach 8§ 256 Abs. 7 Satz 1, 249 Abs. 1 Satz 1i.V.m. 8 278 Abs. 3 AktG befugt sei, soweit
die angestrebte Nichtigkeitsfeststellung des Jahresabschlusses die Insolvenzmasse betreffe. Im Ubrigen werde
die Abberufung eines in der Hauptversammlung abwesenden Mitglieds des Aufsichtsrats erst wirksam, wenn
ihm diese mitgeteilt wird. Die Mitteilung kann durch jede von der Hauptversammlung damit beauftragte Person
geschehen, insbesondere auch durch den protokollfiihrenden Notar. Der gute Glaube Dritter auf den Fortbestand
der Mitgliedschaft einer Person im Aufsichtsrat, die in der Liste nach § 106 AktG aufgefiihrt ist, werde analog
8 171 Abs. 2 BGB geschiitzt.

BGH zur Unwirksamkeit von Hauptversammlungsbeschliissen infolge Bekanntma-
chungsfehler

Der BGH hatte (iber die Nichtigkeit von Hauptversammlungsbeschliissen einer nicht bérsennotierten AG auf-
grund verspéteter Bekanntmachung der ergénzten Tagesordnung durch Minderheitsaktionére zu entscheiden. Er
stellte fest, dass auch bei nicht borsennotierten AGs die ergénzte Tagesordnung der Hauptversammlung rechtzei-
tig bekanntgemacht werden muss. Die Ver6ffentlichung der Tagesordnung diene dem Zweck, dass die Aktionére
sich aufgrund der Kenntnis der Tagesordnung im Vorfeld der Hauptversammlung zum einen inhaltlich mit den
erganzten Punkten hinreichend befassen und zum anderen noch entscheiden kdnnten, ob sie aufgrund dessen
grundsétzlich an der Hauptversammlung teilnehmen mdéchten. Dies gelte auch fiir den Fall, dass es sich um eine
gerichtlich durchgesetzte Erganzung durch Minderheitsaktiondre handele. Das Recht auf angemessene Informa-
tion sei jedenfalls dann verletzt, wenn wie im zu entscheidenden Fall die Bekanntmachung erst am letztmdglichen
Tag der Anmeldung zur Hauptversammlung erfolge.

OLG Celle zur Bestellung eines anderen als des urspringlich bestimmten Sonderpri-
fers

Das OLG Celle hatte (ber die Bestellung eines anderen als des urspriinglich bestimmten Sonderprifers zu ent-
scheiden, nachdem letzterer dem Gericht auf dessen Anfrage mitgeteilt hatte, dass er als Sonderprifer wegen
Uberschreitung der Altersgrenze nicht (mehr) zur Verfigung stehe. Der Senat hielt den auf Bestellung eines
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neuen namentlich genannten Sonderpriifers sowie den auf die Bestellung eines Ersatzsonderprifers gerichteten
Antrag der Antragsteller fiir begriindet. Da die Sonderpriferbestellung zum einen Dauerwirkung bis zum Ab-
schluss der Sonderprifung entfalte und einen in der Zukunft liegenden Zeitraum betreffe und sich die Sachlage
zum anderen durch den Wegfall des urspriinglich bestimmten Sonderprifers nachtraglich wesentlich geandert
habe, sei das Gericht nach § 48 Abs. 1 FamFG dazu berechtigt, einen neuen namentlich benannten Sonderprfer
zu bestellen.

Verlangerung der Option zur Durchfihrung einer virtuellen Hauptversammlung bis
Ende 2021

Die Bundesregierung hat beschlossen, dass Aktionarstreffen wegen der Corona-Pandemie auch 2021 virtuell
vollstdndig ohne Publikum abgehalten werden kénnen. Das Bundesministerium fiir Justiz und Verbraucherschutz
hatte am 18. September 2020 einen Referentenentwurf einer Verordnung zur Verlangerung von Malinahmen im
Gesellschafts-, Genossenschafts-, Vereins- und Stiftungsrecht zur Bekdmpfung der Auswirkungen der COVID-
19-Pandemie vorgelegt. Dort ist vorgesehen, verschiedene Erleichterungen des Gesetzes tiber MaRnahmen im
Gesellschafts-, Genossenschafts-, Vereins-, Stiftungs- und Wohnungseigentumsrecht zur Bekdmpfung der Aus-
wirkungen der COVID-19-Pandemie vom 27. Mérz 2020 bis zum Ende des Jahres 2021 zu verlangern. Besonders
relevant diirfte die im Referentenentwurf u.a. fir AGs enthaltene Mdglichkeit sein, Hauptversammlungen auch
im n&chsten Jahr als rein virtuelle Hauptversammlungen ohne die physische Présenz von Aktiondren abhalten zu
konnen. Da die grof3e Mehrzahl der Publikumsgesellschaften in der Hauptversammlungssaison 2020 von dieser
Option Gebrauch gemacht hat, ist davon auszugehen, dass der Referentenentwurf in der Unternehmenspraxis auf
grofRen Zuspruch stoRen wird.

EU-Kommission plant die temporére Einfihrung eines "EU Recovery Prospectus” zur
einfacheren Beschaffung von Eigenkapital fir Emittenten

Die EU-Kommission hat am 24. Juli 2020 ein MaRnahmenpaket verabschiedet, das u.a. eine Anderung der EU-
Prospektverordnung (VO (EU) Nr. 2017/1129) zur Ubergangsweisen Einflihrung eines "EU Recovery Prospec-
tus" ("Wiederaufbauprospekt™) vorsieht. Damit soll auf den Kapitalmérkten fir Erholung im Rahmen der Covid-
19-Krise gesorgt werden. Die EU-Kommission will zeitlich begrenzt einen Wiederaufbauprospekt einfiihren, der
im Umfang im Vergleich zum regulédren Wertpapierprospekt stark verkirzt ist. Emittenten, die seit mindestens
18 Monaten am geregelten Markt oder einem EU-Wachstumsmarkt zugelassen sind, kdnnen diese Erleichterung
nutzen, um sich kurzfristig Eigenkapital am Kapitalmarkt zu beschaffen.
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Aktuelle Rechtsprechung

OLG DUSSELDORF ZUM UMFANG DES AUSKUNFTSANSPRUCHS DES AKTIONARS BEI BEREITS BE-

SCHLOSSENER SONDERPRUFUNG

Das OLG Disseldorf hatte zu entscheiden, ob einem
Aktiondr auch dann ein Auskunftsanspruch nach
8131 Abs. 1 AktG zustehen kann, wenn die be-
gehrte Auskunft solche Vorgange betrifft, bzgl. de-
rer bereits eine Sonderprifung angeordnet ist.

Sachverhalt

Der Antragsteller war Aktiondr der Antragsgegne-
rin, der H AG. Bei dieser handelte es sich um ein
Wohnungsunternehmen, an dem mehrheitlich die
Stadt X beteiligt war. Im Zusammenhang mit dem
Erwerb von rund 1.200 Wohnungen durch die An-
tragsgegnerin im Jahr 2016 wurde durch das LG
KoIn mit Beschluss vom 11. Juli 2018 gemaR § 142
Abs. 2 Satz 2 AktG ein Sonderpriifer bestellt. Dem
lag insbesondere der Vorwurf zugrunde, die Stadt X
habe die Antragsgegnerin dazu veranlasst, die unter
Zwangsverwaltung stehenden Immobilien zu einem
weit Gber dem tatsachlichen VVerkehrswert liegenden
Kaufpreis zu erwerben.

In der nachfolgenden Hauptversammlung der H AG
am 12. Juni 2019 richtete der Antragsteller zahlrei-
che Fragen an die Antragstellerin, die insbesondere
den Erwerb der Immobilien im Jahr 2016 sowie die
damaligen und zukunftigen wirtschaftlichen Aus-
wirkungen des Erwerbs auf die Gesellschaft betra-
fen. Der Antragsteller rugte die entsprechenden Fra-
gen im Protokoll der Hauptversammlung als nicht
beantwortet.

In der Folge beantragte der Antragsteller bei dem
LG Kaoln, die Antragsgegnerin zu verpflichten, ihm
durch den Vorstand die begehrten Auskinfte zu er-
teilen. Das LG Koln wies den Antrag u.a. mit der
Begrundung ab, ein Auskunftsrecht zu solchen Vor-
gangen, die Gegenstand der Sonderprifung seien,
bestehe nicht mehr. Im Bereich einer angeordneten
Sonderprifung seien die Informationsanspriiche ei-
nes Aktiondrs nach § 131 Abs. 1 AktG immanent
eingeschréankt. Die Sonderprifung gewahrleiste eine
umfassende und vollstdndige Aufklarung des Pri-

fungsgegenstandes. Hiergegen wendete sich der An-
tragsteller mit der vom LG Kdln zugelassenen sofor-
tigen Beschwerde.

Das OLG Dusseldorf hat die sofortige Beschwerde
zuriickgewiesen.

Keine immanente Einschrankung von Informations-
rechten der Aktionare durch Anordnung einer Son-
derprifung

In seiner Entscheidung fuhrt das OLG Disseldorf
aus, die bloRe Anordnung einer Sonderprifung
schranke die Informationsrechte der Aktiondre zu
den untersuchten Themenkomplexen nicht ein. Der
Anspruch aus 8 131 Abs. 1 AktG diene dazu, den
Aktiondr in die Lage zu versetzen, die Gegenstande
der Tagesordnung beurteilen zu kénnen. Eine Ein-
schrankung erfahre der Auskunftsanspruch lediglich
durch zwei Tatbestandsmerkmale: eine Auskunft sei
gerade nur Uber Angelegenheiten der Gesellschaft
zu geben und auch nur soweit diese zur Beurteilung
eines Punktes der Tagesordnung erforderlich sei.
Die Durchfiihrung einer Sonderpriifung zu einem
bestimmten Vorgang der Geschéftsfilhrung allein
reiche hingegen nicht aus, um dem Aktiondr sein
Auskunftsrecht abzusprechen.

Beurteilung des Auskunftsverlangens nach allgemei-
nen Grundsatzen

Im Anschluss fiihrt das OLG Diisseldorf aus, das LG
Koln sei dennoch zutreffend davon ausgegangen,
dem Antragsteller stehe kein uber die erteilten Aus-
kiinfte hinausgehender Auskunftsanspruch zu. Seine
Fragen bzgl. des Erwerbs von Immobilien aus dem
Jahr 2016 seien nicht zur sachgeméaRen Beurteilung
von Tagesordnungspunkten der verfahrensgegen-
stdndlichen Hauptversammlung erforderlich gewe-
sen. Der bloRe Umstand, dass der Erwerb finanzielle
Dauerwirkungen entfalte, rechtfertige keine andere
Beurteilung. Ein Gegenstand der damaligen Tages-
ordnung sei gerade nicht beriihrt. Auch die Anord-
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nung der Sonderprifung in dem zuriickliegenden
Geschaftsjahr bzgl. des Erwerbsvorgangs flhre
nicht dazu, dass ein weitergehender Auskunftsan-
spruch bestehe. Der im Rahmen der Sonderpriifung
zu untersuchende mogliche Pflichtenverstol aus
dem Jahr 2016 sei bereits im Jahr 2017 Gegenstand

der Hauptversammlung gewesen; ein Pflichtenver-
stoBR im malgeblichen Geschéftsjahr 2018 sei nicht
vorgetragen worden.

OLG Dusseldorf, Beschl. v. 8.Juni 2020 -
26 W 4/20, NZG 2020, 1061-1067

BGH ZUR WIRKSAMKEIT EINER KLAGE AUF FESTSTELLUNG DER NICHTIGKEIT DES JAHRESAB-

SCHLUSSES SOWIE ZUR WIRKSAMKEIT DER ABBERUFUNG EINES IN DER HAUPTVERSAMMLUNG AB-

WESENDEN MITGLIEDS DES AUFSICHTSRATS

Der BGH hatte tber die Klagebefugnis eines Insol-
venzverwalters hinsichtlich der Feststellung der
Nichtigkeit des Jahresabschlusses sowie der Passiv-
legitimation eines Aufsichtsratsmitglieds, dem die
Klageschrift nach dessen Abberufung zugestellt
worden war, zu entscheiden.

Sachverhalt

Der klagende Insolvenzverwalter begehrte die Fest-
stellung der Nichtigkeit des Jahresabschlusses einer
KGaA. Die Zustellung der Klageschrift erfolgte u.a.
auch an mehrere Aufsichtsratsmitglieder, die jedoch
zuvor im Rahmen einer aufierordentlichen Haupt-
versammlung abberufen worden waren. Der BGH
stellte sowohl die Klagebefugnis des Insolvenzver-
walters als auch die fristgerechte Zustellung der
Feststellungsklage an das bereits abberufene Mit-
glied des Aufsichtsrats fest.

Klagebefugnis und berechtigtes Interesse des Insol-
venzverwalters

Der BGH stellte zunéchst fest, dass eine Nichtig-
keitsfeststellungsklage nach 8§ 256 Abs. 7 Satz 1,
249 Abs. 1 Satz 1i.V.m. § 278 Abs. 3 AktG —in Ab-
grenzung zur allgemeinen Feststellungsklage nach
§ 256 Abs. 1 ZPO — grundsétzlich von den Kom-
manditaktionaren, dem personlich haftenden Gesell-
schafter (8 283 Nr. 13 AktG) und einzelnen Auf-
sichtsratsmitgliedern erhoben werden kann. Nach
Er6ffnung eines Insolvenzverfahrens tber das Ver-
maogen der Gesellschaft sei jedoch auch der Insol-
venzverwalter klagebefugt, soweit die angestrebte
Nichtigkeitsfeststellung des Jahresabschlusses die
Insolvenzmasse betreffe.

Eine entsprechende Betroffenheit der Insolvenz-
masse sei anzunehmen, wenn die beanstandeten

Mangel des Jahresabschlusses nachteilige Auswir-
kungen auf die Insolvenzmasse hétten und der kla-
gende Insolvenzverwalter mithin den angegriffenen
Jahresabschluss durch einen fur die Masse glinstige-
ren Jahresabschluss ersetzen wolle. Eine ausrei-
chende Massebetroffenheit sei — wie im vorliegen-
den Fall — jedenfalls dann gegeben, wenn auf dem
angegriffenen Jahresabschluss zivilrechtliche oder
steuerrechtliche Verbindlichkeiten beruhen sollten,
die zu einer Verringerung der Masse fiihren und die
Klage der dauerhaften Beseitigung oder Verminde-
rung dieser Verbindlichkeiten dienen kdnnten.

Klage ein Insolvenzverwalter auf Feststellung der
Nichtigkeit des Jahresabschlusses einer KGaA, tber
deren zur Masse gehdrendes Vermdgen er verwal-
tungs- und verfuigungsbefugt ist, ergebe sich sein
Feststellungsinteresse dariiber hinaus bereits aus der
ihm eingeraumten Rechtsstellung.

Fristwahrende Zustellung an Mitglied des Aufsichts-
rats

Der BGH stellte zunéchst fest, dass die Nichtigkeits-
klage gemall 88256 Abs.7 Satz1, 249 Abs. 1
Satz 1 AktG im Ausgangspunkt gegen die Gesell-
schaft zu richten ist. Im vorliegenden Fall gentige je-
doch die Zustellung der Klageschrift an das Mitglied
des Aufsichtsrats, nachdem die Gesellschaft durch
das insolvenzbedingte Ausscheiden ihres einzigen
personlich haftenden Gesellschafters flihrungslos
geworden sei (8878 Abs.1 Satz2, 278 Abs.3
AktG).

Das adressierte Mitglied des Aufsichtsrats sei zu die-
sem Zeitpunkt bereits durch die Hauptversammlung
wirksam abberufen worden. Dies sei im vorliegen-
den Fall bei dem bei der Hauptversammlung abwe-
senden Aufsichtsratsmitglied durch die Bekannt-
gabe des Abberufungsbeschlusses durch gesonderte
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Mitteilung des bei der Hauptversammlung anwesen-
den Notars rechtméaRig geschehen.

Gleichwohl sei die Klageschrift des Insolvenzver-
walters nach dem revisionsrechtlich zu unterstellen-
den Sachverhalt auch an den Aufsichtsrat wirksam
zugestellt worden, da der Insolvenzverwalter auf
den Fortbestand der Mitgliedschaft im Aufsichtsrat
der betroffenen Person vertrauen durfte. Denn die im
Aufsichtsrat eingetretenen Anderungen seien noch
nicht geman § 106 AktG durch die Einreichung einer
neuen Liste der Mitglieder des Aufsichtsrats bekannt
gemacht worden.

Im Hinblick auf den durch Bekanntmachungen nach
8 106 AktG erzeugten Rechtsschein der bestehenden
Organschaft des betroffenen Aufsichtsratsmitglieds
sei § 171 Abs. 2 BGB daher analog mit der Folge
anzuwenden, dass die Vertretungsmacht eines in der
zum Handelsregister eingereichten Liste verzeichne-
ten Aufsichtsrats gegentiber gutglédubigen Dritten
nach der Amtsbeendigung bis zur Aktualisierung der
Liste bestehen bleibe.

BGH, Urt. v. 21. April 2020 — Il ZR 56/18, AG 2020,
540-545 sowie Urt. v. 21. April 2020 - Il ZR 412/17,
AG 2020, 545-548

BGH ZUR UNWIRKSAMKEIT VON HAUPTVERSAMMLUNGSBESCHLUSSEN INFOLGE BEKANNTMA-

CHUNGSFEHLER

Der BGH hatte lber die Nichtigkeit von Hauptver-
sammlungsbeschliissen einer nicht bdrsennotierten
AG aufgrund verspateter Bekanntmachung der er-
ganzten Tagesordnung durch Minderheitsaktionére
zu entscheiden.

Sachverhalt

Am 7. Juni 2016 erhielt die beklagte nicht bdrsenno-
tierte AG (Beklagte) ein Einberufungsverlangen ih-
rer groRten Aktiondrin (KI&gerin zu 2) tber die Neu-
wahl von Aufsichtsratsmitgliedern. Aufgrund des-
sen lud der Vorstand zur Hauptversammlung am
29.Juli 2016 ein. Die entsprechende Einladung
wurde am 23. Juni 2016 im Bundesanzeiger verof-
fentlicht.

Die Satzung der Beklagten enthielt die Regelung,
dass nur diejenigen Aktionére zur Teilnahme an der
Hauptversammlung und zur Auslibung des Stimm-
rechts berechtigt sind, die spatestens am vierten
Werktag vor dem Versammlungstag die Ausstellung
einer Stimmkarte beantragt haben. Weiterhin mis-
sen sich die Aktionére spatestens an demselben Tag
u.a. durch Hinterlegung bei der Gesellschaft oder
durch Vorlage einer Hinterlegungsbescheinigung ei-
nen Tag danach legitimieren.

Nach der Veroffentlichung der Einladung im Bun-
desanzeiger begehrte die zweitgrofRte Aktiondrin
(Nebenintervenientin zu 2) die Erganzung der Ta-
gesordnung um zwei weitere Punkte, Beschlussfas-
sung Uber eine Sonderpriifung in Bezug auf fiinf

Vorgénge in der Geschéftsfuhrung (Tagesordnungs-
punkt 2) sowie Uber die Verflechtung der Klagerin
zu 2 mit der Beklagten (Tagesordnungspunkt 2).

Auf Antrag der Nebenintervenientin zu 2 erlaubte
das AG Minchen die erganzte Tagesordnung im
Bundesanzeiger zu veroffentlichen. Dies geschah
am 25. Juli 2016. An diesem Tag endete satzungsge-
maR die Anmeldefrist zur Hauptversammlung.

In der Hauptversammlung wurden die Antrége zu
den erganzten Tagesordnungspunkten 2 und 3 ange-
nommen. Nach Ansicht der Klagerin zu 2 lag dies an
der verspateten Bekanntmachung.

Das LG Miunchen | wies die gegen die Beschliisse
gerichteten Anfechtungsklagen durch Schlussurteil
ab und erachtete die Nebeninterventionen durch
Zwischenurteil fir zuldssig (LG Minchen I, Urt. v.
14, Juli 2017 — 5 HK O 14714/16, BeckRS 2017,
119368). Das Berufungsgericht wies die Berufung
zuriick (OLG Munchen, Urt. v. 27. Juni 2018 -7 U
2752/17, BeckRS 2018, 14080).

Der BGH gab der Revision mit der Begriindung
statt, dass die in der Hauptversammlung gefassten
Beschllsse auf einer verspateten und damit nicht
ordnungsgemal’ bekannt gemachten Tagesordnung
beruhen, weshalb sie fur nichtig zu erkléren seien.

Sinn und Zweck der Tagesordnung ist die Vorberei-
tung auf die Hauptversammlung
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Zur Begriindung flihrte der BGH an, dass die Aktio-
nare tber die aufgrund gerichtlicher Erméachtigung
der Minderheitsaktionére ergénzten Tagesordnungs-
punkte, so rechtzeitig zu informieren seien, dass sie
sich im Vorfeld der Hauptversammlung zum einen
inhaltlich mit den ergénzten Punkten hinreichend
befassen konnten und zum anderen noch entschei-
den konnten, ob sie aufgrund dessen grundsatzlich
an der Hauptversammlung teilnehmen mdchten.

Angemessenes Informationsrecht besteht auch bei
Bekanntmachung der Tagesordnung durch die Min-
derheitsaktionére

Dieses Informationsrecht der Aktiondre miisse auch
dann gewabhrt bleiben, wenn die Tagesordnung nicht
durch den Vorstand mit der Einberufung der Haupt-
versammlung, sondern durch die Minderheitsaktio-
nare als erganzte Tagesordnungspunkte nach ge-
richtlicher Erméchtigung bekannt gemacht wirden.
Damit genugend Zeit fir die Aktionére zur Vorbe-
reitung zur Verfugung stehe, musse bei Bekanntma-
chung der ergénzten Gegenstande zur Tagesordnung
nach Einberufung, vor der Hauptversammlung oder
vor dem letzten Anmelde- und/oder Nachweistag ein
angemessener Prifungszeitrum verbleiben.

Das Recht der Minderheit von Aktionéren, den Wil-
len der anderen Aktionére in der Hauptversammlung
zu beeinflussen (vgl. § 122 AktG), stehe in einem
Spannungsverhaltnis zum Interesse der anderen Ak-
tiondre auf sachgerechte Information. Wahrend die
Rechte der anderen Aktionare gravierend verletzt
wirden und nur durch erneute Beschlussfassung
heilbar seien, wenn tber einen, ihr Informationsinte-
resse missachtenden verspatet bekanntgemachten
Tagesordnungspunkt beschlossen wiirde, kénnten
die Minderheitsaktionére ihr Interesse weiter durch-
setzen, indem sie diese bei der nachsten anstehenden
Hauptversammlung anbréchten oder mit Hilfe des
Gerichts auf die Tagesordnung setzen lieRen. Sie
hatten daher nur zeitliche Verzdgerungen hinzuneh-
men.

Das Recht auf angemessene Information sei jeden-
falls dann verletzt, wenn — wie vorliegend — die Be-
kanntmachung erst am letztméglichen Tag der An-
meldung zur Hauptversammlung erfolge.

Angemessene Frist zur Bekanntmachung

Offen liel der BGH hingegen, welche Frist ange-
messen gewesen ware. Er stellte fest, dass bei einer
nicht borsennotierten AG der Nachweisstichtag im
Sinne von § 123 Abs. 4 Satz 2 AktG als Grenze fir
die Bekanntmachung nach gerichtlicher Ermachti-
gung nicht herangezogen werden konne. Danach
musse bei einem Nachweisstichtag auf den Beginn
des 21. Tages vor der Hauptversammlung, die geén-
derte Tagesordnung spétestens am 22. Tag vor der
Hauptversammlung bekannt gemacht werden. Eine
Ubertragung auf nicht brsennotierte Gesellschaften
tauge jedoch nicht, da das Erganzungsverlangen erst
24 Tage vor der Hauptversammlung der Gesell-
schaft zugehen musse und eine Verdffentlichung
nach sachgerechter Priifung durch den Vorstand vor
dem Nachweisstichtag nicht méglich sei.

Relevanz des zur Nichtigkeit fihrenden Gesetzesver-
stofles

Die nach der Rechtsprechung fiir die Nichtigerkla-
rung bei einem Gesetzes- oder Satzungsverstol} nach
8 243 Abs. 1 AktG zu fordernde Relevanz des Ver-
fahrensverstolRes fir das Mitgliedschafts- bzw. Mit-
wirkungsrecht, sei bei Bekanntmachungsmangeln
im Sinne von § 124 Abs. 4 Satz 1 AktG regelméaRig
zu bejahen. Dies gelte bereits aufgrund der Bedeu-
tung, die der rechtzeitigen Information tber erganzte
Gegenstande der Tagesordnung fir die Aktionére
zukomme.

BGH, Urt. v. 14. Juli 2020 - Il ZR 255/18, NZG 2020,
1106-1110
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OLG DUSSELDORF ZUR FRAGE DER ANGEMESSENHEIT EINER BARABFINDUNG IM RAHMEN EINES
SQUEEZE-OUT

Das OLG Disseldorf hatte im Spruchverfahren im
Wesentlichen (ber die Frage der Angemessenheit ei-
ner Barabfindung im Rahmen eines Squeeze-out zu
entscheiden.

Sachverhalt

Die Antragsgegnerin des Spruchverfahrens, eine
bdrsennotierte AG nach turkischem Recht mit Sitz
in Istanbul, Tirkei, wendete sich gegen eine gericht-
lich festgesetzte Barabfindung im Rahmen eines
Squeeze-out. Dem Verfahren lag die Ubertragung
der Aktien der Minderheitsaktiondre der C-AG, ei-
ner deutschen AG, auf die Antragsgegnerin als
Mehrheitsaktionédrin zugrunde. Am 11. Mai 2010
stimmte die Hauptversammlung der C-AG der Uber-
tragung der Aktien der Minderheitsaktionare auf die
Antragsgegnerin gegen Gewahrung einer von der C-
AG festgelegten Barabfindung i.H.v. EUR 19,67 je
Stlickaktie zu. Die Kompensationsleistung basierte
auf einer Unternehmensbewertung auf Grundlage
eines Drei-Monats-Durchschnittshorsenkurses vor
Bekanntgabe des beabsichtigten Squeeze-out. Die
Antragsteller des Spruchverfahrens hielten die
Barabfindung fur zu gering und beantragten die ge-
richtliche Feststellung einer angemessenen Barab-
findung. Die vom LG Dortmund beauftragte Neube-
wertung ergab einen Wert i.H.v. EUR 26,41 je
Stiickaktie.

Anpassungen der Unternehmensplanung bei ge-
richtlichen Schatzung des Unternehmenswerts

Das OLG Dusseldorf bestatigte zunéchst den Riick-
griff des LG Dortmund auf die von dem Sachver-
standigen nachtraglich angepasste Unternehmens-
planung. Zwar stelle vorranging die im Unterneh-
men verflgbare Unternehmensplanung die Pla-
nungsgrundlage dar, auf deren Grundlage ein Er-
tragswert zu ermitteln sei, der sachgerecht erscheint
und als solcher dem Abfindungsangebot zugrunde
gelegt werden konne. Diese Planungen des Unter-
nehmens seien im Zuge der Bewertung jedoch nicht
kritiklos zu Gibernehmen, sondern auf Plausibilitat zu
Uberpriafen. Insofern unterliege die Planung auf-
grund zahlreicher, moglicher prognostischer Annah-
men keiner Richtigkeits-, sondern nur einer Vertret-
barkeitskontrolle. Die Uberpriifung beschranke sich
dem Senat zufolge darauf, ob die darin enthaltenen

Entscheidungen auf zutreffenden Informationen und
daran orientierten, realistischen Annahmen auf-
bauen. Eine nachtrégliche (gutachterliche) Anpas-
sung der Unternehmensplanung kdnne nur dann ei-
nen sachgerechten Ausgangspunkt fiir die Unterneh-
mensbewertung bilden, wenn die Ausgangsplanung
unplausibel war. Nachtrégliche Korrekturen einer
vertretbaren Unternehmensplanung seien jedoch un-
zuléssig.

Zutreffende Informationsgrundlage der Unterneh-
mensplanung

Bei der Beurteilung der Frage, ob von einer zutref-
fenden Informationsgrundlage bei der Planung aus-
gegangen wurde, stellten laut dem OLG Diisseldorf
insbesondere eine vergangenheits- und zukunftsbe-
zogene Analyse des Markt- und Wettbewerbsum-
felds sowie die Vergangenheitsanalyse des Unter-
nehmens zentrale Bausteine zur Plausibilisierung
der Planungsrechnung dar. Diesem MaRstab folgend
war der Senat der Ansicht, das LG Dortmund habe
bei seiner Schatzung des Unternehmenswerts zu
Recht die von dem Sachverstdndigen angepasste
Planung zugrunde gelegt. Der gerichtlich bestellte
Sachverstandige habe zu Recht die Plausibilitat der
auf dem negativen Forecast beruhenden Unterneh-
mensplanung fir die Jahre 2010 bis 2012 mit Blick
auf die zeitliche Nahe des Forecasts zur Ankindi-
gung des Squeeze-out verschérft in den Blick ge-
nommen. In seinem Gutachten habe er aufgrund ein-
gehender und sorgféltiger Analyse (berzeugend
festgestellt, dass die Planung der C-AG fiir die Ge-
schaftsjahre 2010 bis 2012 im Vergleich zu den Er-
gebnissen der Vergangenheit, den Planansatzen aus
Planungen der VVorjahre und unter Beruicksichtigung
der Analystenschatzungen fiir den Detailplanungs-
zeitraum zu konservativ sei. In Anbetracht dessen
habe das LG Dortmund die Planungsrechnung fir
den relevanten Zeitraum zutreffend als unplausibel
eingestuft.

Zu konservative Unternehmensplanung

Die Unternehmensplanung — namentlich die EBIT-
Marge und die zu kapitalisierenden Ergebnisse —
konne sich nach Auffassung des OLG Dusseldorf als
unplausibel erweisen, wenn sie im Vergleich zu den
Ergebnissen der Vergangenheit zu konservativ und
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Planabweichungen zur vergangenen Entwicklung
nicht schlissig erlautert seien. Im Falle der C-AG seli
die anfangliche Unternehmensbewertung und der
darin beschriebene geplante Riickgang des Ergeb-
nisses und der EBIT-Marge ab dem Jahr 2010 mit
der Planungsphilosophie der C-AG nicht in Ein-
klang zu bringen. Insofern hatten auch die damali-
gen Sachverstandigen ubereinstimmend festgestellt,
dass sich die C-AG in der Vergangenheit durch eine
stabile Geschaftsentwicklung und Ertragslage aus-

zeichnete. Daher habe der gerichtliche Sachverstan-
dige die unternehmenseigene Planung zu Recht fur
nicht geeignet erachtet, um aus ihr unmittelbar ein
nachhaltiges Ergebnis abzuleiten.

OLG Diusseldorf, Beschl. v. 25. Februar 2020 —
1-26 W 7/18, AG 2020, 593-597

OLG KARLSRUHE ZUR GEEIGNETHEIT UND ANWENDUNG DER NET ASSET VALUE-METHODE BEI DER

BESTIMMUNG DES UNTERNEHMENSWERTS VON VERMOGENSVERWALTENDEN ODER IMMOBILIEN-

GESELLSCHAFTEN

Das OLG Karlsruhe hatte tber die Angemessenheit
der Barabfindung, die den Minderheitsaktionaren ei-
ner AG wegen Ubertragung ihrer Anteile auf den
Hauptaktionar nach 8 327a AktG zu gewahren ist, zu
entscheiden.

Sachverhalt

Die Antrags- und Beschwerdegegnerin war eine Be-
teiligungsgesellschaft, die bei Einleitung des Ver-
fahrens zur Ubertragung der Aktien der Minder-
heitsaktiondre mit 95,34% an der AG beteiligt war.
Die streitgegenstandliche Gesellschaft hatte vor
mehreren Jahrzehnten ihren operativen Geschéftsbe-
trieb aufgegeben und ihre Immobilien vermietet.

Unternehmensgegenstand war zuletzt die Verwal-
tung des Gesellschaftsvermdgens einschlieRlich al-
ler damit in Zusammenhang stehenden Geschafte.
Seit Dezember 2012 war sie nicht mehr bdrsenno-
tiert. Im Juli 2014 wurde auf einer auBRerordentlichen
Hauptversammlung beschlossen, der Antragsgegne-
rin die Aktien der Minderheitsaktionare gegen Ge-
wahrung der von ihr festgelegten Barabfindung zu
tibertragen.

Die Antragssteller leiteten ein Spruchverfahren zur
Uberpriifung der Angemessenheit der festgelegten
Abfindung ein. Sie wandten sich insbesondere ge-
gen die Heranziehung der Net Asset Value
("NAV")-Methode und wiesen auf die Malgeblich-
keit des Ertragswertverfahrens hin. Auch seien bei
der Bewertung der Vermdgenswerte mogliche Scha-
densersatzanspriiche gegen den Aufsichtsrat zu be-
ricksichtigen. Ferner seien die kinftigen Verwal-

tungskosten, die im Rahmen der NAV-Methode oh-
nehin nicht zu berlicksichtigen seien, zu hoch ange-
setzt.

Das LG Mannheim setzte eine héhere Barabfindung
fest (LG Mannheim v. 25. Mérz 2019 — 24 AktE
6/14 (2)). In der Praxis sei der Ruckgriff auf den
NAYV anstelle des Ertragswerts bei der Bewertung
von Immobiliengesellschaften Ublich. Dabei seien
als Abzugsposten die Verwaltungskosten zu bertick-
sichtigen, da diese bei unterstellter Unternehmens-
fortflhrung fur die Vermogensverwaltung der Im-
mobiliengesellschaft anfallen wirden.

Hiergegen wandten sich die Antragssteller, die mit
ihrer Beschwerde eine weitergehende Erhéhung der
Barabfindung verfolgten.

Das OLG Karlsruhe wies die Beschwerde als unbe-
grundet zuriick, da die vom LG Mannheim festge-
setzte Barabfindung nicht zu erhéhen sei.

Bestimmung des Unternehmenswerts von vermo-
gensverwaltenden und Immobiliengesellschaften
nach der NAV-Methode

Zur Begrindung wies das OLG Karlsruhe darauf
hin, dass die Bestimmung des fiir die Ermittlung der
Barabfindung malgeblichen Unternehmenswerts
nach der NAV-Methode zutreffend sei. Die Barab-
findung nach § 327a Abs. 1 Satz 1 AktG sei ange-
messen, wenn sie dem Wert der gesellschaftlichen
Beteiligung an dem Unternehmen entspreche. Der
Unternehmenswert ergebe sich aus einer Schatzung,
wenn der Anteilswert der Aktien nicht dem Borsen-
wert zu entnehmen sei.
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Fur diese Schétzung sei die Ertragswertmethode bei
einem werbenden Unternehmen grundsatzlich ge-
eignet. Nach den konkreten Umstanden des Einzel-
falls sei jedoch eine andere Methode anzuwenden,
wenn sie in der Wirtschaftswissenschaft oder Be-
triebswirtschaftslehre anerkannt und in der Praxis
gebréuchlich sei.

Bei der NAV-Methode handele es sich um eine all-
gemein anerkannte Bewertungsmethode bei der Be-
wertung von vermdgensverwaltenden oder Immobi-
liengesellschaften. Dafiir spreche die gesetzgeberi-
sche Wertung in § 168 KAGB, wonach der NAV
Eingang in die gesetzliche Bewertung offener inlén-
discher Publikumsinvestmentvermdgen gefunden
habe.

Vorrang der NAV-Methode gegeniiber dem Ertrags-
wertverfahren im vorliegenden Fall

Aufgrund der konkreten Ausgestaltung der Gesell-
schaft sei die NAV-Methode gegeniiber dem Er-
tragswertverfahren vorzugswirdig, da sie nicht zu
denselben Schwierigkeiten wie das Ertragswertver-
fahren fiihre. Denn beim Ertragswertverfahren be-
stimme sich der Ertragswert nach dem abgezinsten
Zukunftsertrag des Unternehmens. Vermdgensver-
waltenden Gesellschaften, insbesondere solche, die
in Immobilien investieren, verzeichnen jedoch ein-
malige Gewinne und Verluste aus VeraulRerungsge-
schaften, die kaum zu prognostizieren und damit
nicht hinreichend im Ertragswertverfahren zu erfas-
sen seien.

Diese Problematik stelle sich bei der NAV-Methode
nicht, da hierbei jeder Vermdgensgegenstand nach
der im Einzelfall sachgerechten Methode gesondert
bewertet werde. Denn der NAV ergebe sich aus der
Differenz der Marktwerte der Vermdgensgegen-
stdnde und der Verbindlichkeiten der Gesellschaft.
Eine Prognose kunftiger Ertrdge basierend auf der
Unternehmensplanung erfolge nicht.

Diese Einwdnde wirden nicht durchgreifen. So
werde gegen die NAV-Methode angefiihrt, dass
mdogliche Synergien, die sich aus einem Zusammen-
wirken der Vermogensgegenstande ergaben und zu
einem Mehrwert gegenuber der bloRen Summe der
Einzelwerte fihren wirden, unbericksichtigt blei-
ben wiirden. Diese Frage stelle sich jedoch im kon-
kreten Fall nicht, nachdem die Gesellschaft ihren

operativen Geschaftsbetrieb bereits vor Jahrzehnten
eingestellt habe und damit keine solcher Synergieef-
fekte erziele. Zudem fehle es an einem Zusammen-
wirken der Einzelinvestments, aus dem sich ein
Mehrwert ergeben kénne.

Der Umstand, dass das Unternehmen kein operati-
ves Geschéft mehr betreibe, stehe zudem der grund-
sétzlichen Eignung der Ertragswertmethode entge-
gen.

Ferner bedirfe auch die Bestimmung des Unterneh-
menswertes anhand der NAV-Methode keiner Kor-
rektur.

Bericksichtigung von Schadensersatzanspriichen
als Vermdégensgegenstande

Ferner seien mogliche Schadensersatzanspriiche der
Gesellschaft gegen den Aufsichtsrat nicht als Ver-
mdgensgegenstande im Sinne der NAV-Methode zu
berticksichtigen. Dies sei nur moglich, wenn ihnen
ein Marktwert zukomme, also ,,wenn zum Bewer-
tungsstichtag hinreichend sicher damit gerechnet
werden kann, dass die entsprechenden Anspriiche
realisierbar sind. Daran fehle es vorliegend, da et-
waige Anspriiche weder gerichtlich noch aulerge-
richtlich geltend gemacht worden seien und ihr Be-
stehen bzw. ihre Durchsetzbarkeit fraglich sei.

Verwaltungskosten als Abzugsposten

Ein Teil der abzugsfahigen Schulden seien die Ver-
waltungskosten. Diese seien mit einem stichtagsbe-
zogenen Barwert zu berlicksichtigen. Denn anders
als beim Liquidationswert handele es sich beim
NAV um einen Fortflihrungswert, sodass bei seiner
Bestimmung keine mit einer Liquidation typischer-
weise einhergehenden Kosten und Steuern anzuset-
zen seien. Verwaltungskosten wirden die finanziel-
len Lasten darstellen, die mit einer unterstellten Un-
ternehmensfortfiihrung immer wieder neu anfallen
wirden und daher bei der Unternehmensbewertung
wertmindernd zu berticksichtigen seien.

OLG Karlsruhe, Beschl. v. 25. Mai 2020 -
12 W 17/19, BeckRS 2020, 10571
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OLG MUNCHEN ZUR ERMITTLUNG DES BASISZINSSATZES NACH DER SVENSSON-METHODE; ANGE-

MESSENHEIT EINER MARKTRISIKOPRAMIE

Das OLG Miinchen hatte in einem Spruchverfahren
nach Einlegung einer Beschwerde gegen eine Ent-
scheidung des LG Minchen | nach Ausschluss der
Minderheitsaktiondre im Rahmen eines verschmel-
zungsrechtlichen Squeeze-out (ber die Angemes-
senheit der Barabfindung zu entscheiden. Hierbei
setzte sich das OLG insbesondere mit den Auswir-
kungen der Niedrigzinsphase auf die Marktrisi-
koprémie auseinander.

Sachverhalt

Antragsteller in dem Spruchverfahren waren (Min-
derheits-)Aktiondre der X AG, deren Aktien zum
Handel im qualifizierten Freiverkehr der Borse
Minchen sowie im Freiverkehr Berlin, Diisseldorf,
Hamburg-Hannover, Stuttgart und Frankfurt zuge-
lassen waren. Die Antragsgegnerin war mit 93,01%
Mehrheitsaktiondrin der X AG und beabsichtigte,
die X AG auf sich zu verschmelzen. Im Zuge dessen
plante die Antragsgegnerin die Durchfiihrung eines
umwandlungsrechtlichen Squeeze-out zum Aus-
schluss der Minderheitsaktiondre.

Die Hauptversammlung der X AG fasste den Be-
schluss, die Aktien der Minderheitsaktiondre gegen
Gewdhrung einer Barabfindung in Hohe von
EUR 7,11 je Aktie auf die Antragsgegnerin zu uber-
tragen. Dies entsprach dem umsatzgewichteten
Durchschnittskurs der Gesellschaft in den letzten
drei Monaten vor der Bekanntmachung der Mal3-
nahme.

Die auf Basis des Borsenkurses festgesetzte Barab-
findung lag damit tiber dem von der Bewertungsgut-
achterin ermittelten anteiligen Ertragswert von
EUR 6,43 je Aktie. Bei Ermittlung dieses Wertes
legte die Bewertungsgutachterin eine Marktrisi-
kopramie in Hohe von 5,5% (nach Steuern) zu-
grunde.

Die Antragsteller leiteten ein Spruchverfahren vor
dem LG Miinchen I ein und rligten die festgelegte
Barabfindung als zu niedrig. Mit Beschluss vom
30. Mai 2018 setzte das LG Munchen | die Barab-
findung auf EUR 7,78 je Aktie fest. Das LG Min-
chen | ging dabei in Abweichung von der gutachter-
lichen Stellungnahme der Wirtschaftsprifungsge-
sellschaft von einer Marktrisikopramie in Hohe von

5,0% nach Steuern anstelle der veranschlagten 5,5%
nach Steuern aus.

Gegen diese Entscheidung haben sowohl zahlreiche
Antragssteller als auch die Antragsgegnerin Be-
schwerde eingelegt.

Das OLG Miinchen hat den Beschluss des Landge-
richts aufgehoben und der Beschwerde der Antrags-
gegnerin stattgegeben; die Antrage der Antragsteller
auf Erhéhung der gewahrten Abfindung jedoch zu-
riickgewiesen. Dabei hat der Senat abweichend vom
LG Minchen I die Annahme einer Marktrisikopré-
mie in Hohe von 5,5% nach Steuern bestétigt und
sich hierbei im Wesentlichen an den Empfehlungen
des Fachausschusses fur Unternehmensbewertung
und Betriebswirtschaft ("FAUB") orientiert.

Orientierung an der vom FAUB vorgeschlagenen
Bandbreite zuléssig

Das OLG Munchen flhrte in seiner Entscheidung
aus, dass das Gericht bei der Bestimmung des Un-
ternehmenswertes zwar nicht an die Empfehlungen
des FAUB gebunden, eine Orientierung hieran aber
methodisch auch nicht zu beanstanden sei.

Die Tatsache, dass verschiedene Anséatze, von denen
nach derzeitigem Stand der Wissenschaft keiner
tiberlegen sei, zu verschiedenen Ergebnissen kamen,
lasse die Herangehensweise des FAUB, mehrere
Methoden nebeneinander anzuwenden, vorzugswur-
dig erscheinen.

Beriicksichtigung des Stichtags und des fortdauern-
den Niedrigzinsumfelds bei der Festsetzung

Dazu fihrte der Senat aus, dass der FAUB die vor-
geschlagene Bandbreite bei der Marktrisikopramie
im September 2012 von 4,0-5,0% nach Steuern auf
5,0-6,0% nach Steuern erhdht habe. Grund hierfir
sei die anhaltende Niedrigzinsphase gewesen, in der
sich der Basiszinssatz auf rund 2,25% belaufen habe.
Trotz weiterhin stetig sinkenden Basiszinses, passte
der FAUB seine Empfehlung zundchst nicht erneut
an und empfahl eine Orientierung an deren oberen
Rand. Erst im Oktober 2019 kam es in der Empfeh-
lung des FAUB zu einer weiteren Anpassung der
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Bandbreite der Marktrisikoprdmie auf 5,0-6,5%
nach Steuern.

Vor diesem Hintergrund fuhrte der Senat aus, der
verfahrensrelevante Bewertungsstichtag am
31. Mérz 2016 deutlich hinter dem Zeitpunkt der
ersten Anpassung der Empfehlung des FAUB vom
September 2012 liege und der der Empfehlung zu-
grundeliegende Basiszinssatz mit 2,25% sehr deut-
lich Uber demjenigen lag, der vorliegend zugrunde
gelegt worden sei. Daher erscheine es nicht ange-
messen, auch im vorliegenden Verfahren bei der
Festsetzung der Marktrisikoprdmie innerhalb der
Bandbreite derart zurtickhaltend zu bleiben.

Neue Erkenntnisse bei der Anhebung der Bandbreite
durch den FAUB im Oktober 2019

Dieses Ergebnis werde ferner durch die sich aus der
Begrundung der aktuellen Empfehlung ergebenden
Erkenntnisse gestutzt, welche auch den vorliegen-
den Zeitraum betrafen und sich letztlich in der An-
hebung der empfohlenen Bandbreite durch den
FAUB im Oktober 2019 niedergeschlagen hétten.

Der FAUB habe ausgefiihrt, aufgrund des Basiszins-
satzes von faktisch 0% und der nur leicht gesunke-
nen Gesamtrenditeerwartung (aktuell 7,0-9,0% vor
Steuern und rund 5,62—7,22% nach Steuern) sei eine
Anhebung der Bandbreite erforderlich gewesen.

Eine Festsetzung der Marktrisikopramie zum Be-
wertungsstichtag im Jahr 2016 am unteren Rand der

damals gultigen Bandbreitenempfehlung von 5,0-
6,0% nach Steuern trage dieser leicht gesunkenen
Gesamtrenditeerwartung aber nicht ausreichend
Rechnung und sei mit den aktuellen Erkenntnissen
kaum in Einklang zu bringen, weil hiermit das seit-
dem nochmals deutlich gesunkene Basiszinsniveau
uneingeschrankt auf eine gesunkene Gesamtrendi-
teerwartung weitergegeben wiirde.

Eine darlber hinausgehende Erhéhung der Marktri-
sikoprémie erscheine aber im Hinblick auf die in der
Folgezeit noch weiter gesunkenen Basiszinsen bei
Annahme einer nur leicht gesunkenen Gesamtrendi-
teerwartung zumindest fur den hier zu beurteilenden
Stichtag wiederum nicht angemessen.

Reduzierung der Marktrisikopramie fiihrt zu stark
steigenden Ertragswerten

Zuletzt fuhrte das OLG Munchen aus, die Annahme
einer Marktrisikoprdmie von 5,0% nach Steuern bei
sinkenden Basiszinsen fiihre zu ggf. deutlich hohe-
ren Unternehmenswerten (vorliegend ein um etwa
20% steigender Ertragswert). Um diesem Effekt ent-
gegenzuwirken, sei eine moderate Anhebung der
Marktrisikopramie auch insoweit geboten.

OLG Minchen, Beschl. v. 12. Mai 2020 -
31 Wx 361/18, AG 2020, 629-634

OLG STUTTGART ZUR MITGLIEDSCHAFT EINER AG IN DEM BEIRAT EINER INVESTMENTKOMMANDIT-
GESELLSCHAFT

Das OLG Stuttgart hatte zu entscheiden, ob eine ju-
ristische Person wirksam in den fakultativen Beirat
einer extern verwalteten geschlossenen Investment-
kommanditgesellschaft gewéhlt werden kann.

Sachverhalt

Kléagerin war die X AG, Treugeberin der beklagten
Y GmbH & Co. KG. Bei der Beklagten handelte es
sich um eine extern verwaltete geschlossene Invest-
mentkommanditgesellschaft. Mit Gesellschafterbe-
schluss vom 19. Juni 2018 wurde die Kl&gerin ein-
stimmig als Anlegerbeiratin in den fakultativen Bei-
rat der Beklagten bestelit.

Mit ihrer Klage begehrte die Kl4gerin die Feststel-
lung, dass sie wirksam in den Anlegerbeirat der Be-
klagten gewéhlt worden war.

Das LG Tibingen wies die Klage erstinstanzlich als
unbegriindet ab. Der Gesellschafterbeschluss sei
nicht wirksam. Die Wahl einer juristischen Person in
den Beirat einer extern verwalteten geschlossenen
Investmentkommanditgesellschaft sei nicht zul&s-
sig. Dies folge aus einer entsprechenden Anwen-
dung der — dem Wortlaut nach lediglich auf intern
verwaltete geschlossene Publikumsinvestmentkom-
manditgesellschaften anwendbaren — 8§ 153 Abs. 3

www.allenovery.de

13



Newsletter fiir die Aktiengesellschaft | 3. Quartal 2020

Satz 2, 18 Abs. 2 Satz 4 KAGB, § 100 Abs. 1 Satz 1
AktG.

Der gesetzlich vorgesehenen Kontrollfunktion des
Beirats konne lediglich dann Geniige getan werden,
wenn dessen Mitglieder aufgrund ihrer Personlich-
keit und Sachkunde die Gewéhr daftr boten, die In-
teressen der Anleger zu wahren. Die Wahl einer ju-
ristischen Person in den Beirat sei damit gerade nicht
zuldssig, unabhéngig davon, ob der Gesellschafts-
vertrag etwas Abweichendes regele.

Hiergegen wendete sich die Klagerin mit ihrer Beru-
fung.

Das OLG Stuttgart hat das Urteil des LG Tubingen
abgeéndert und festgestellt, dass die Klagerin in den
Anlegerbeirat der Beklagten gewéahlt worden ist.

Zulassigkeit der Wahl einer juristischen Person

Das OLG Stuttgart erachtete die Wahl der Klagerin
in den Anlegerbeirat der Beklagten als zul&ssig. Der
Wirksamkeit der Wahl standen nach der Auffassung
des OLG Stuttgart insbesondere die 8§ 153 Abs. 3
Satz 2, 18 Abs. 2 Satz 4 KAGB, § 100 Abs. 1 Satz 1
AktG, nach denen lediglich natlrliche Personen als
Mitglieder des Aufsichtsrats oder Beirats in Betracht
kommen, nicht entgegen. § 153 Abs. 3 KAGB gelte
insofern ausdrtcklich nur flr die intern verwaltete
geschlossene Publikums-Investmentkommanditge-
sellschaft. Eine (unmittelbare oder analoge) Anwen-
dung auf extern verwaltete geschlossene Publikums-
Investmentkommanditgesellschaften — wie die Be-
klagte — komme hingegen nicht in Betracht.

Fehlen einer planwidrigen Regelungsliicke

Nach Auffassung des OLG Stuttgart tiberzeugte die
Argumentation des LG Tubingen bzgl. einer analo-
gen Anwendung der Vorschrift nicht. Der Gesetzge-
ber habe gerade kein Regelungsbedirfnis in Bezug
auf den Beirat einer extern verwalteten geschlosse-
nen Publikums-Investmentkommanditgesellschaft
und die an eine Mitgliedschaft in diesem Beirat zu
stellenden persdnlichen Anforderungen gesehen.
Eine planwidrige Regelungsliicke liege daher nicht
vor.

Auch bestehe kein zwingendes Bedurfnis fur die
Einrichtung eines Gremiums, wie es 8 153 Abs. 3

KAGB voraussetze. Dem Anlegerschutz sei bereits
durch den bei einer externen Kapitalverwaltungsge-
sellschaft geméaR § 18 Abs. 2 KAGB zu bestellenden
Aufsichtsrat oder Beirat hinreichend Rechnung ge-
tragen. Die Einrichtung eines Beirats sei in einer sol-
chen Gesellschaft demnach nach allgemeinen ge-
sellschaftsrechtlichen Grundsétzen zulassig, gesetz-
lich jedoch nicht zwingend.

Auch juristische Personen kénnen Mitglieder eines
fakultativen Beirats sein

Bezliglich der Besetzung des fakultativen Beirats
von extern verwalteten geschlossenen Publikums-
Investmentkommanditgesellschaften fiihrt das OLG
Stuttgart weiter aus, auch eine juristische Person
kénne Mitglied dieses Organs werden, sofern die
Satzung dies vorsieht. Dies zeige flr die Komman-
ditgesellschaft schon die allgemein anerkannte
Rechtsform der GmbH & Co. KG, in der das ge-
schaftsfiihrende Organ typischerweise eine juristi-
sche Person sei. Die personliche Verantwortlichkeit
des Geschaftsfilhrungsorgans sei mindestens ge-
nauso wichtig wie diejenige des Uberwachungsor-
gans, so das OLG Stuttgart. Hinreichende Griinde,
die gegen die grundsatzliche Zulassung juristischer
Personen als Mitglieder des fakultativen Beirats ei-
ner Kommanditgesellschaft sprechen kdnnten, seien
nicht ersichtlich.

Ein einstimmig gefasster Gesellschafterbeschluss,
steht einer entsprechenden Zulassungsregelung im
Gesellschaftsvertrag gleich

Der Gesellschaftsvertrag der Beklagten enthalte
zwar keine ausdrickliche Regelung zur Zulassung
juristischer Personen als Anlegerbeirat der Gesell-
schaft; dies sei jedoch aufgrund des entsprechenden
einstimmig gefassten  Gesellschafterbeschlusses
nicht von Bedeutung. Mit der fir Anderungen des
Gesellschaftsvertrages  erforderlichen  Mehrheit
kdnne sich die Gesellschaft insoweit Uber die feh-
lende gesellschaftsvertragliche Regelung hinweg-
setzen.

OLG Stuttgart, Urt. v. 15. Juli 2020 — 20 U 47/19,
AG 2020, 677-679
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ZU DEN ANFORDERUNGEN AN DEN BESCHLUSS UBER DIE BESTELLUNG EINES BESONDEREN VER-

TRETERS IM SINNE VON § 147 ABS. 2 SATZ 1 AKTG

Der BGH hatte im Rahmen einer Anfechtungs- und
Nichtigkeitsklage Uber die Wirksamkeit eines Be-
schlusses betreffend die Bestellung eines besonde-
ren Vertreters zur Geltendmachung von Schadenser-
satzanspriichen zu entscheiden.

Sachverhalt

Die Beklagte war eine bdrsennotierte AG mit Sitz in
Deutschland. Unternehmensgegenstand war u.a. der
Betrieb von Hotels im In- und Ausland. Die Klage-
rin, Mehrheitsaktionarin der Beklagten, war eben-
falls in der Hotel- und Touristikbranche tatig. Am
Verfahren als Nebenintervenientin beteiligt war fer-
ner die zweitgroRte Aktiondrin der Beklagten. Die
Beklagte erwarb auf Grundlage eines Hauptver-
sammlungsbeschlusses mit Zustimmung der Klage-
rin Gesellschaftsanteile an einer anderen Gesell-
schaft zu einem Kaufpreis von EUR 34 Mio. Die
Kl&gerin hielt mittelbar ebenfalls Anteile an dieser
Gesellschaft. Die Hauptversammlung der Beklagten
beschloss nach dem Erwerb der Gesellschaftsanteile
die Geltendmachung von Ersatzanspriichen wegen
eines berhohten Kaufpreises und bestellte K zum
besonderen Vertreter.

In einer weiteren Hauptversammlung wurde mit den
Stimmen der Klagerin die Abberufung von K als be-
sonderen Vertreter beschlossen. Aufgrund eines Er-
ganzungsverlangens der Nebenintervenientin be-
schloss die Hauptversammlung, unter Ausschluss
der Stimmrechtsausiibung der Kléagerin, erneut die
Bestellung von K als besonderen Vertreter. Gegen
den Bestellungsbeschluss hat die Klagerin Anfech-
tungs- und Nichtigkeitsklage erhoben.

Der Bestellungsbeschluss war erstinstanzlich durch
Anerkenntnisurteil fir nichtig erklart worden. Dage-
gen legte die Nebenintervenientin unter gleichzeiti-
ger Erklarung ihres Beitritts auf Seiten der Beklag-
ten Berufung ein. Das OLG Dusseldorf hatte die Be-
rufung — im Wesentlichen mit dem Hinweis auf die
fehlende Substantiierung der dem Bestellungsbe-
schluss zugrundeliegenden Ersatzanspriiche — als
unbegriindet zuriickgewiesen (Urt. v. 20. Dezember
2018 — 6 U 215/16, AG 2019, 348-357). Dagegen
hat die Nebenintervenientin beim BGH Revision
eingelegt.

Der BGH gab der Revision statt und wies die Klage
ab.

Substantiierung und ,, Glaubhaftmachung* der Er-
satzanspriche fir Bestellungsbeschluss nicht erfor-
derlich

Entgegen der Auffassung des OLG Dusseldorf war
der BGH der Ansicht, dass eine hinreichende Be-
stimmtheit und Tatsachengrundlage der dem Bestel-
lungsbeschluss zugrundeliegenden Ersatzanspriiche
fur die Wirksamkeit des Beschlusses nicht erforder-
lich ist. Demnach setze ein Beschluss tber die Be-
stellung eines besonderen Vertreters lediglich vo-
raus, dass ein wirksamer Geltendmachungsbe-
schluss betreffend Ersatzanspriiche gemaR § 147
Abs. 1 AKktG gefasst wurde. Eine weitergehende
,»Glaubhaftmachung® der Ersatzanspriiche konne fiir
den Bestellungsbeschluss nicht gefordert werden.
Setze der Bestellungsbeschluss wie vorliegend einen
Geltendmachungsbeschluss voraus, so bestimme
dieser die geltend zu machenden Ersatzanspriiche.
Dementsprechend genlige im Bestellungsbeschluss
eine Bezugnahme auf den Geltendmachungsbe-
schluss.

Konzernrechtliche Haftungsanspriiche nach §§ 309,
317 AktG gehoren zu den Ersatzanspriichen gemaf
§ 147 Abs. 1 Satz 1 AktG

Dariiber hinaus hat der BGH zu der Frage Stellung
genommen, ob konzernrechtliche Haftungsanspri-
che nach 88§ 309, 317 AktG zu den Ersatzanspriichen
im Sinne von § 147 Abs. 1 Satz 1 AktG gehdren.
Der erkennende Senat fiihrt insoweit aus, die An-
spriiche wiirden von § 147 Abs. 1 Satz 1 AKtG mit-
erfasst. Zwar erstrecke sich der Wortlaut des § 147
Abs. 1 Satz 1 AktG nicht auf die Anspriiche gegen
das im faktischen Konzern herrschende Unterneh-
men und dessen gesetzliche Vertreter. Der Wortlaut
der Norm sei jedoch nicht abschlieRend. Insbeson-
dere die Gesetzessystematik der Anspriiche aus
88 309, 317 AktG spreche dafr, sie in den Anwen-
dungsbereich des § 147 Abs. 1 Satz 1 AktG einzu-
beziehen. So seien nach einhelliger Ansicht die kon-
zernrechtlichen Haftungstatbestande der §§ 310,
318 AKtG, die sich auf Pflichtverletzungen der Ver-
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waltungsmitglieder der abhangigen Gesellschaft be-
zogen, von § 147 Abs. 1 Satz 1 AktG erfasst, ob-
wohl auch diese dort nicht aufgeflihrt seien. Des
Weiteren spreche auch der Telos des § 147 Abs. 1
Satz 1 AktG dafiir, seinen Anwendungsbereich auf
konzernrechtliche Anspriiche zu erstrecken. § 147
AktG bezwecke die Sicherung der tatséchlichen
Geltendmachung bestimmter Ersatzanspriiche und
solle so dem pflichtgeméaRen Verhalten durch Haf-
tungsdruck fiir die Organe Nachdruck verleihen.

Nach alledem sei die Anfechtungs- und Nichtig-
keitsklage daher unbegriindet.

BGH, Urt. v. 30. Juni 2020 — Il ZR 8/19, NZG 2020,
1025-1029

OLG CELLE ZUR BESTELLUNG EINES ANDEREN ALS DES URSPRUNGLICH BESTIMMTEN SONDER-
PRUFERS

Das OLG Celle hatte (iber die Bestellung eines an-
deren als des urspriinglich bestimmten Sonderpri-
fers zu entscheiden.

Sachverhalt

Mit Beschluss vom 8. November 2017 (Az.9 W
86/17) hatte das OLG Celle dem zuvor durch das LG
Hannover abgelehnten Antrag auf Einsetzung eines
Sonderpriifers bei der Antragsgegnerin, der V-AG,
gemal § 142 Abs. 2 AktG stattgegeben und R zum
Sonderprifer bestellt.

Dieser teilte dem Gericht am 22. Februar 2018 auf
dessen Nachfrage hin mit, dass er ,.fiir die Annahme
[seiner] Bestellung als Sonderprifer bei der V-AG
nicht zur Verfigung stehe®. Er war zuvor aus der ihn
unterstiitzenden B. T. G. ausgeschieden, da er die
Altersgrenze erreicht hatte. Hiervon hatten die An-
tragsteller bereits kurze Zeit zuvor Kenntnis erlangt.

Mit Schriftsatz vom 9. Februar 2018 hatten die An-
tragsteller zunachst zum urspriinglich abgeschlosse-
nen Verfahren gegenlber dem Senat beantragt
(Az. 9 W 86/17), einen anderen namentlich benann-
ten Sonderpriifer sowie fir den Fall auch dessen
Verhinderung einen Ersatzsonderprifer zu bestel-
len. Mit diesen Antrédgen wendeten sie sich schliel3-
lich am 22. Februar 2018 an das LG Hannover und
nahmen ihre gegeniiber dem Senat gestellten An-
trage im Oktober 2018 wieder zuriick.

Mit Beschluss vom 6. Juni 2019 wies das LG Han-
nover die auf Bestellung eines anderen namentlich
benannten Sonderpriifers sowie eines Ersatzsonder-
prifers gerichteten Antrédge der Antragsteller zu-
rick. Nach Auffassung des LG Hannover fehlte es

an der erforderlichen Dauerwirkung der Sonderpri-
ferbestellung im Sinne des § 48 Abs. 1 FamFG, so-
dass der urspriingliche Bestellungsbeschluss nicht
abgedndert werden konne. Andere Rechtsgrundla-
gen fir die Abanderung, insbesondere § 318 Abs. 4
Satz 2 HGB (analog), seien nicht einschlagig.

Das OLG Celle entschied aufgrund der von den An-
tragstellern eingereichten Beschwerde, dass das LG
Hannover die auf Bestellung eines anderen Sonder-
priifers sowie eines Ersatzsonderpriifers gerichteten
Antrége zu Unrecht zurlickgewiesen habe.

Zulassigkeit der Beschwerde aufgrund anzuerken-
nender Dauerwirkung der Sonderpriferbestellung

Der Senat hielt die Antrége der Antragsteller geman
§ 48 Abs. 1 FamFG flir zuldssig. Nach 8§ 48 Abs. 1
FamFG kann das Gericht des ersten Rechtszugs eine
rechtskraftige Endentscheidung mit Dauerwirkung
aufheben oder &ndern, wenn sich die zugrundelie-
gende Sach- oder Rechtslage nachtraglich wesent-
lich gedndert hat.

Der Senat fuhrte aus, es handele sich entgegen der
Meinung des LG Hannovers um Antrége, die sich
gegen eine rechtskréftige Entscheidung des Senats
vom 8. November 2017 (Az. 9 W 86/17) mit Dauer-
wirkung richte. Dauerwirkung im Sinne des § 48
Abs. 1 FamFG liege vor, wenn nicht eine einmalige
Rechtsfolge angeordnet, sondern eine Regelung ge-
troffen wird, die unbegrenzt gilt oder sich auf einen
Zeitraum bezieht, der zum Zeitpunkt des Abénde-
rungsverfahrens noch nicht abgelaufen ist. Danach
sei eine Dauerwirkung hier anzunehmen. Es kdme
nicht darauf an, dass die Anordnung einer Sonder-
prufung lediglich punktuellen Charakter aufweise
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und an einen in der Vergangenheit liegenden, abge-
schlossenen Sachverhalt ankniipfe. Dies sei Tatbe-
stand, aber nicht Rechtsfolge des § 142 Abs. 2
AktG.

Malgeblichkeit der Zukunftswirkung der Sonder-
priferbestellung

Der Senat fuhrte in seiner Entscheidung aus, dass es
stattdessen darauf ankomme, dass die Anordnung
der Sonderprifung in die Zukunft zielt. Sie gelte fiir
einen langeren Zeitraum bis zum Ende der Priifung.
So werde auch durch die Bestellung eines Sonder-
prifers zwischen diesem und der Gesellschaft ein
Rechtsverhéltnis sui generis begriindet, das auf eine
gewisse Dauer angelegt sei.

Nachtragliche und wesentliche Anderung der Sach-
oder Rechtslage

Der Senat war der Auffassung, dass sich die zugrun-
deliegende Sach- oder Rechtslage nachtraglich we-
sentlich gedndert habe (§ 48 Abs. 1 FamFG), indem
der bestellte Sonderprufer die Prifung abgelehnt
habe und dies die Durchfihrung der Sonderprifung
wie angeordnet nachtraglich nach Erlass des Be-
schlusses unmdglich gemacht habe. Dabei kame es
entscheidend darauf an, dass der Sonderprufer auf
Nachfrage des Gerichts am 22. Februar 2018 mitge-
teilt habe, dass er den Priifauftrag nicht annehme.
Darauf, dass die Antragsteller von dem Sachverhalt

bereits zuvor Kenntnis hatten, kam es dementspre-
chend nicht an.

Es kam auch nicht darauf an, ob die Ablehnung vor-
hersehbar gewesen sein kdnnte. Es sei nichts dazu
vorgetragen worden, dass eine fur die berufliche Ta-
tigkeit des bestimmten Sonderprifers gesellschafts-
vertraglich vereinbarte Altersgrenze den Beteiligten
oder dem Senat bekannt gewesen sei. Aber selbst in
diesem Fall, hatte daraus nicht zwingend der Schluss
gezogen werden dirfen, dass dieser auch die Bestel-
lung zum Sonderprifer im Streitfall ablehnen
wiirde.

Der Senat sah deshalb die VVoraussetzungen des § 48
Abs. 1 FamFG als gegeben an. Es bediirfe auch nicht
einer weitergehenden Rechtsgrundlage wie sie zum
Teil in der Literatur in § 318 Abs. 4 Satz 2 HGB ana-
log gesehen wird. Der Senat entschied auch, dass die
Bestellung eines Ersatzsonderpriifers zul&ssig sei.
Ein solcher war im Ursprungsverfahren nicht bean-
tragt worden.

Das OLG Celle lieR die Rechtsbeschwerde (§ 70 Fa-
mMFG) zum BGH nicht zu.

OLG Celle, Beschl. v. 28. April 2020 — 9 W 69/19,
NZG 2020, 865-867

OLG DUSSELDORF ZUM ANTRAG AUF ABLEHNUNG EINES SACHVERSTANDIGEN PRUFERS WEGEN

BEFANGENHEIT IN EINEM SPRUCHVERFAHREN

Das OLG Dusseldorf hatte tber die sofortige Be-
schwerde gegen den erstinstanzlichen Beschluss des
LG Dortmund wegen Zurlickweisung des Antrags
auf Ablehnung des sachverstandigen Prufers wegen
Befangenheit in einem Spruchverfahren zu entschei-
den.

Sachverhalt

Die Beschwerdefiihrer waren Minderheitsaktionare
einer AG und Antragsteller in einem Spruchverfah-
ren, in dem sie sich gegen die Angemessenheit von
Ausgleichs- und Abfindungszahlungen in Folge ei-
ner Strukturmalinahme der Gesellschaft wendeten.
Die Angemessenheit der Zahlungen wurde von der

sachverstandigen Priiferin, einer Wirtschaftspri-
fungsgesellschaft, bestétigt. Die Antragsteller riigten
neben der falsch bemessenen Hohe der Zahlungen
auch die Auswahl der sachverstdndigen Priferin
durch das Landgericht. Dieses habe das Vorliegen
von Ausschluss- und Befangenheitsgriinden bei der
sachverstandigen Priferin nicht ausreichend ge-
pruft.

Das LG Dortmund bestimmte einen Termin zur
,Anhorung des sachverstdndigen Priifers®, zu dem
auch die bei der sachverstandigen Pruferin mit dem
Prufbericht befassten Wirtschaftspriifer X und Y ge-
laden wurden. Weiter wies das Gericht die Verfah-
rensbeteiligten noch mit einer weiteren Verfligung
darauf hin, dass die genannten Wirtschaftsprufer als
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sachverstdndige Zeugen vernommen werden wiir-
den.

Daraufhin lehnten die Antragsteller ,,die Sachver-
standigen™ X und Y wegen Besorgnis der Befangen-
heit ab. Das LG Dortmund wies den Ablehnungsan-
trag als unbegrundet zurtick. Hiergegen richten sich
die Beschwerden der Beschwerdefiihrer.

Das OLG Dusseldorf hat die Entscheidung des LG
Dortmund bestatigt und die Beschwerde zuriickge-
wiesen.

Differenzierung zwischen ,,Sachverstindigen“ und
,,sachverstdndigen Priifern* gesetzgeberisch inten-
diert

Zundchst fiihrt das OLG Dusseldorf aus, die Ableh-
nung der sachverstandigen Prufer wegen der Be-
sorgnis der Befangenheit komme nicht in Betracht.
Die vorgetragenen Befangenheitsvorschriften § 17
SpruchG, § 30 Abs. 1 FamFG, 8§88 406 Abs. 1, 42
Abs. 2 ZPO bezbgen sich nur auf Sachverstandige,
nicht aber auf sachverstdndige Priifer. Diese seien
als solche keine Sachverstandigen im Sinne der
88 402 ff. ZPO, weshalb der Anwendungsbereich
der Vorschriften tber die Ablehnung wegen Befan-
genheit schon nicht erdffnet sei.

GemaR § 8 Abs. 2 SpruchG kdnne der sachverstan-
dige Prifer zur Erleichterung der Begutachtung be-
stimmter Fragen und Verfahrensbeschleunigung
vom Gericht zur miindlichen Verhandlung geladen
werden. Daneben bestehe weiterhin die Mdglichkeit
des Gerichts, diesen zudem auch ausdriicklich als
Sachverstandigen zu bestellen. Daraus werde er-
sichtlich, dass der Gesetzgeber grundsétzlich zwi-
schen Sachverstandigen und sachverstandigen Pri-
fern unterscheide und ohne anderslautende gericht-
liche Anordnung ein sachverstandiger Prifer kein
Sachversténdiger sei.

Deshalb bestehe nach einhelliger Meinung in der
obergerichtlichen Rechtsprechung und der Literatur
auch kein Ablehnungsrecht gegen den sachverstan-
digen Prifer. Ein solcher Antrag sei bereits unzul&s-

sig.

Der Senat fuhrt weiter aus, die sachverstandige Pri-
ferin sei auch nicht ,,wie ein Sachverstindiger* be-
handelt worden. Zum einen ginge dies aus der La-
dung des LG Dortmund hervor, in der explizit die
sachverstandigen Prifer geladen wurden. Zum ande-
ren habe das LG Dortmund den Beteiligten gegen-
tber mit der weiteren Verfugung verdeutlicht, dass
X und Y als sachverstdndige Zeugen vernommen
werden wirden.

Keine Gleichstellung des sachverstandigen Prufers
mit dem Sachversténdigen

Dartiber hinaus flhrt das OLG Dusseldorf aus, dass
auch die Befragung des Sachverstdndigen in der
mundlichen Verhandlung, die ggf. tber die bloRe
Vernehmung hinausgehe und wertende bzw. beur-
teilende Aussagen oder Schlussfolgerungen beinhal-
ten konne, den sachverstandigen Prifer nicht auto-
matisch zum Sachverstandigen mache. Der sachver-
standige Prufer kénne vielmehr deshalb zur mindli-
chen Verhandlung geladen werden, weil dieser Fra-
gen bzgl. der von ihm angestellten Unternehmens-
bewertung beantworte und auf diese Weise ein zeit-
und kostenaufwéndiges Gesamtgutachten eines
Sachverstandigen vermieden werde. Dies setze fiir
den sachverstidndigen Prifer denklogisch voraus,
dass er auch Schlussfolgerungen in Bezug auf vor-
gelagerte Bewertungsfragen treffen muss, ohne dass
ihm deswegen vom Gesetzgeber in verfahrensrecht-
licher Hinsicht generell die Rolle eines Sachverstan-
digen zugewiesen worden waére.

Fehlen einer gesetzlichen Regelungsliicke

Letztlich fiihrten auch die berufsrechtlichen Grunds-
atze der Wirtschaftsprifer und die durch das Aktien-
recht sichergestellte Unabhéngigkeit des Priifers so-
wie dessen personliche Haftung fir schuldhafte
Pflichtverletzungen dazu, dass fir eine Analogie o-
der Ausdehnung der Befangenheitsregeln auf den
sachverstandigen Priifer kein Raum sei.

OLG Disseldorf, Beschl. V. 08. Juni 2020 -
1-26 W 7/20, AG 2020, 673—-675
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OLG FRANKFURT A.M. ZUR BESTIMMUNG DER ANGEMESSENEN BARABFINDUNG IM FALLE EINES

LANGEREN ZEITRAUMS ZWISCHEN DER BEKANNTGABE DES SQUEEZE-OUT VERFAHRENS UND DER

HAUPTVERSAMMLUNG

Das OLG Frankfurt a.M. hatte im Rahmen eines
Spruchverfahrens tber die Hohe der angemessenen
Barabfindung nach einem aktienrechtlichen
Squeeze-out zu entscheiden. Dabei hatte es insbe-
sondere zu den Voraussetzungen einer Hochrech-
nung des Borsenkurses Stellung zu nehmen, wenn
zwischen der Ankindigung des Squeeze-out und
dem Tag der Hauptversammlung (Bewertungsstich-
tag) ein langerer Zeitraum (hier sieben Monate und
acht Tage) liegt.

Sachverhalt

Die Barabfindung war mit EUR 22,60 je Aktie in
Hohe des durchschnittlichen gewichteten Borsen-
kurses der D SE im Drei-Monats-Zeitraum vor Be-
kanntgabe der Squeeze-out-Absicht festgesetzt wor-
den; der zum Bewertungsstichtag ermittelte antei-
lige Ertragswert lag niedriger. Zwischen Bekannt-
gabe der Squeeze-out Absicht und dem Bewertungs-
stichtag lag ein Zeitraum von sieben Monaten und
acht Tagen.

Uber die von ehemaligen Minderheitsaktionaren ge-
stellten Spruchverfahrensantrége entschied erstin-
stanzlich das LG Frankfurt a.M. und setzte die
Barabfindung auf EUR 29,87 je Aktie fest. Ein Zeit-
raum von sieben Monaten und acht Tagen zwischen
Ankiindigung des Squeeze-out und Bewertungs-
stichtag sei ein ,ldngerer Zeitraum™ im Sinne der
Stollwerck-Entscheidung des BGH. Ein langerer
Zeitraum erfordere stets eine Hochrechnung des
maBgeblichen Boérsenkurses. Die Hochrechnung
habe dabei anhand eines aus einem Branchenindex
und der Kursentwicklung einer Peer Group gebilde-
ten Mittelwertes zu erfolgen.

Der dagegen gerichteten Beschwerde der Antrags-
gegnerin gab das OLG Frankfurt a.M. statt und wies
die Antrage vollstandig ab.

Angemessenheit der urspriinglich festgesetzten
Barabfindung

Die ursprunglich festgesetzte Barabfindung sei vor-
liegend gerade angemessen im Sinne des 8 327a
AktG. Sie bericksichtige die Verhéltnisse der Ge-

sellschaft im Zeitpunkt der Beschlussfassung hinrei-
chend. Es liege zwar ein ,langerer Zeitraum™ vor,
eine Hochrechnung entsprechend der branchentypi-
schen Wertentwicklung unter Beriicksichtigung der
zwischenzeitlichen Kursentwicklung sei aber nicht
vorzunehmen. Denn der Borsenkurs der zu bewer-
tenden Gesellschaft habe sich schon vor Ankindi-
gung des Squeeze-out von der allgemeinen Markt-
entwicklung abgekoppelt.

Vorliegen eines langeren Zeitraums regelmafig bei
einer Zeitspanne von mehr als sieben Monaten

Die Annahme eines ,langeren Zeitraums* stehe im
Einklang mit der Stollwerck-Entscheidung des
BGH. Dort habe die relevante Zeitspanne sieben
Monate und 13 Tage betragen. Soweit im Nachgang
zur Stollwerck-Entscheidung in der Literatur Klar-
stellungen erfolgt seien, wonach der BGH tatséch-
lich erst eine Hochrechnung ab einem Zeitraum von
neun Monaten zwischen Ankindigung und Bewer-
tungsstichtag flir geboten halte, habe dies in der Ent-
scheidung des BGH nicht den erforderlichen Nieder-
schlag gefunden und sei i.U. aus Sicht des OLG
Frankfurt a.M. auch nicht sachgerecht.

Nur wenn eine Squeeze-out-Beschlussfassung der
Hauptversammlung innerhalb von sieben Monaten
nach der Ankiindigung aufgrund der besonderen
Umsténde des Einzelfalls praktisch unmdglich sei
und diese Umsténde im Zeitpunkt der Ankiindigung
noch nicht absehbar gewesen seien, scheide eine
Hochrechnung von vornherein aus. Besondere, be-
riicksichtigungsfahige Umstande seien i.U. nicht
branchentibliche Prognose- und Bewertungsschwie-
rigkeiten.

Anpassung an die Entwicklung der Borsenkurse nur
dann geboten, wenn sie zu einer realistischeren Ein-
schéatzung des hypothetischen Bérsenkurses am Be-
wertungsstichtag fhrt

Allerdings sei selbst bei Annahme eines langeren
Zeitraums eine Hochrechnung des relevanten Bor-
senkurses dann nicht sachgerecht, wenn vor der An-
kiindigung eindeutige Abweichungen zwischen der
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung des Marktes
und der Borsenkurse einerseits und der konkreten
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Kursentwicklung der zu bewertenden Gesellschaft
andererseits zu beobachten gewesen seien. Denn
dann sei eine Hochrechnung im Sinne der BGH-
Rechtsprechung eben nicht ,,geboten®.

Konkret nahm das OLG Frankfurt a.M. eine solche
Abkopplung des relevanten Bérsenkurses aus den
folgenden Grunden an: Der Borsenkurs der zu be-
wertenden Gesellschaft sei tber Jahre konstant ge-
wesen, wesentliche Schwankungen seien nicht zu
beobachten. Dies entspreche gerade nicht dem rele-
vanten Marktindex (CDAX), der im Vergleichszeit-
raum eine deutlich héhere Volatilitat aufgewiesen
habe. Daher sei auch in dem langeren Zeitraum nach
Ankiindigung des Squeeze-out grundsétzlich nicht
mit einer der Marktentwicklung angepassten Veran-
derung des Borsenkurses der zu bewertenden Ge-
sellschaft zu rechnen; eine Hochrechnung scheide
deshalb aus.

Abkopplung vom relevanten Marktsegment in der
Regel anhand eines Branchenindexes oder einer
spezifischen Peer Group nachzuweisen

Weiter fuhrt das OLG Frankfurt a.M. aus, dass fur
den Nachweis einer Abkopplung nur in Ausnahme-
fallen auf einen breiten Marktindex wie den CDAX
abgestellt werden konne. Im Regelfall sei ein Bran-
chenindex oder eine noch spezifischere Peer Group
heranzuziehen. Diese seien dem zu bewertenden
Unternehmen typischerweise naher und ahnlicher
als die Gesamtwirtschaft. In dem vorliegenden Fall
sei jedoch auch im Hinblick auf eine spezifischere
Vergleichsgruppe eine Abkopplung der Kursent-
wicklung des zu bewertenden Unternehmens deut-
lich zu erkennen gewesen.

OLG Frankfurt a.M., Beschl. v. 27. August 2020 —
21 W 59/19, noch nicht veroffentlicht
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Weitere Entscheidungen in Kirze

OLG BAMBERG ZUR EINZELVERTRETUNG IM GESAMTVERTRETUNGSBERECHTIGTEN VORSTAND EI-

NER GENOSSENSCHAFT NACH § 25 ABS. 3 SATZ 1 GENG — PARALLELNORM ZU § 78 ABS. 4 SATZ 1
AKTG

Das OLG Bamberg hatte tber die Wirksamkeit der
Bevollmachtigung eines Vorstandsmitglieds bei ei-
nem aus zwei Mitgliedern bestehenden Vorstand ei-
ner Genossenschaft zu entscheiden, die ausweislich
des entsprechenden Genossenschaftsregisters ent-
weder durch zwei Vorstandsmitglieder oder durch
ein Vorstandsmitglied und einen Prokuristen vertre-
ten werden sollte.

Sachverhalt

Die Beteiligte zu 3), eine Notarin, hatte beim Grund-
buchamt des AG Wirzburg eine Léschungsbewilli-
gung der Beteiligten zu 2), einer eingetragenen Ge-
nossenschaft, bzgl. eines Grundpfandrechts einge-
reicht.

Alleinige Vorstandsmitglieder waren A und B. Aus-
weislich des Genossenschaftsregisters erfolgte die
Vertretung der Beteiligten zu 2) durch diese oder
durch A oder B gemeinsam mit einem Prokuristen.
Die Loschungsbewilligung war nur von B unter-
zeichnet worden. Dieser handelte aufgrund einer
Vollmacht firr die Beteiligte zu 2), die diesem von A
gemal § 25 Abs. 3 Satz 1 GenG erteilt worden war.

Die zustandige Rechtpflegerin des AG Wirzburg
teilte mit, dass ein Eintragungshindernis bestehe, da
die Léschungsbewilligung und die Vollmacht nur
durch ein Vorstandsmitglied erfolgt seien.

Hiergegen legte die Beteiligte zu 3) Erinnerung mit
der Begriindung ein, dass eine wirksame Bevoll-
méchtigung vorliege. Die Vollmachtserteilung
durch A gentige, da B sich nicht selbst bevollméch-
tigen miisse.

Das AG Wirzburg half der Beschwerde nicht ab und
legte das Verfahren dem OLG Bamberg zur Ent-
scheidung vor.

Das OLG Bamberg wies die zulassige Beschwerde
als unbegrindet zuriick, da es an einer wirksamen
Bevollmdchtigung des B fir die Erteilung der Lo6-
schungsbewilligung fehle. Diese sei gemaR § 25
Abs. 3 Satz 1 GenG von den Vorstandsmitgliedern
gemeinsam zu erteilen gewesen.

Voraussetzung der Ermachtigung nach § 25 Abs. 3
Satz 1 GenG

Wie sich aus § 25 Abs. 3 Satz 1 GenG ergebe, kon-
nen zur Gesamtvertretung befugte Vorstandsmit-
glieder einzelne VVorstandsmitglieder zur Vornahme
bestimmter Geschafte erméchtigen. Die Ermachti-
gung misse durch die Vorstandsmitglieder in je-
weils vertretungsberechtigter Anzahl erfolgen. Be-
stehe der Vorstand nur aus zwei Mitgliedern und
liege eine echte Gesamtvertretung vor, miisse das zu
ermachtigende Mitglied selbst an der Bevollméchti-
gung mitwirken, wenn der Vorstand ohne dieses
nicht vertretungsberechtigt sei.

Entstehungsgeschichte und Auslegung des § 25
Abs. 3 GenG bzw. § 78 Abs. 4 AktG

Der von der Gegenauffassung erhobene Einwand,
dass niemand sich selbst bevollmachtigen kdnne,
greife nicht durch. Aus dem Wortlaut von § 25
Abs. 3 Satz1 GenG konne kein Hinderungsgrund
hinsichtlich einer Mitwirkung des zu Erméchtigen-
den entnommen werden.

Dies ergebe sich auch mit Blick auf die zu § 25
Abs. 3 Satz 1 GenG existierende Parallelvorschrift
des § 78 Abs. 4 AktG. Deren alte Fassung habe eine
Ermachtigung durch den Vorstand vorgesehen. In
Anlehnung an die herrschende Meinung, der zufolge
eine ,.zur Vertretung genligende Zahl von Vor-
standsmitgliedern® ausreiche, fasste der Gesetzge-
ber 8§ 78 Abs. 4 AktG bzw. § 25 Abs. 3 GenG neu.
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Da der Vorstand vorliegend aus nur zwei Mitglie-
dern bestehe und Gesamtvertretung angeordnet sei,
sei die Mitwirkung des B notwendig gewesen. Des-
sen Bevollmachtigung allein durch A habe daher
nicht ausgereicht.

OLG Bamberg, Beschl. v. 25.Marz 2020 -
4 W 21/20, NZG 2020, 749-750

VGH BADEN-WURTTEMBERG ZUR FRAGE EINES SUBJEKTIV-OFFENTLICHEN RECHTS DES EINZEL-

NEN ANLEGERS AUF AUSSETZUNG DES BORSENHANDELS

Der VGH Baden-Wiirttemberg hat ein subjektiv-6f-
fentliches Recht des einzelnen Anlegers auf Ausset-
zung des Borsenhandels aus §25 Abs. 1 Satz 1
BorsG verneint. Mit dieser Entscheidung bestétigte
der Senat die Auffassung des VG Stuttgart und
lehnte gleichzeitig den Antrag des Klagers auf Zu-
lassung der Berufung ab.

Sachverhalt

Der Kléager wendete sich gegen die Ausfiihrung sei-
ner Verkaufsorder durch die beklagte depotfiihrende
Bank, die der Klager am 23. Mai 2016 fir 6.616 Ak-
tien mit einem Limit von EUR 0,274 stellte.

Am 8. August 2016 wurde um 07:45 Uhr eine Ad-
hoc-Meldung in Bezug auf die gegenstandlichen
Wertpapiere verdffentlicht, wonach der Mehrheits-
aktiondr ein freiwilliges Offentliches Angebot an die
Aktionére unterbreitete, sémtliche nicht bereits von
dem Bieter gehaltene Aktien zu EUR 0,55 je Aktie
zu erwerben. Um 08:05:55 Uhr wurde die Verkaufs-
order Uber die streitgegenstandlichen Wertpapiere
zu einem Kurs von EUR 0,45 ausgefiihrt.

§ 25 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 BorsG nicht drittschitzend

Nach Auffassung des VGH Baden-Wirttemberg sei
8 25 Abs. 1 Nr. 1 BorsG im vorliegenden Fall nicht
einschlagig. Gemal § 25 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 BorsG
konne die (borsliche) Geschiftsfithrung ,,den Han-
del von Finanzinstrumenten, Wirtschaftsgutern oder
Rechten aussetzen, wenn ein ordnungsgemafer

Handel zeitweilig geféahrdet oder wenn dies zum
Schutz des Publikums geboten erscheint®. Mit dem
Wort ,,Publikum‘ sei nach dem eindeutigen und da-
mit nicht auslegungsféhigen Wortlaut nicht der ein-
zelne, sondern die Gesamtheit der Anleger gemeint.
Der Kléger als nur ein Teil des ,,Publikums* sei da-
her nicht mit subjektiv-6ffentlichen Rechten im
Rahmen des § 25 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 BorsG ausge-
stattet. Anderenfalls hatte der einzelne Anleger aus
eigenem Recht den Borsenhandel — auch gegen den
Willen der Gbrigen Anleger — zur Aussetzung brin-
gen kénnen. Ein solches Verstandnis sei dem Bor-
sengesetz (und der entsprechenden Gesetzesbegrin-
dung) jedoch nicht zu entnehmen.

Auch der Eigentumsschutz aus Art. 14 GG fuhre zu
keinem anderen Ergebnis, da der Schutzbereich in
der vorliegenden Fallkonstellation nicht betroffen
sei. Der Beschluss stehe im Einklang mit der Recht-
sprechung des Bundesverfassungsgerichts, wonach
der verfassungsrechtliche Schutz des Eigentums
grundsétzlich nicht den wertbildenden Effekt markt-
regulierender und unternehmensbezogener Vor-
schriften des Aktienrechts umfasse (BVerfG, Urteil
v. 11.7.2012 - 1 BvR 3142/07, 1 BvR 1569/08,
BVerfGE 132, 99).

VGH Baden-Wirttemberg, Beschl. v. 03. April
2020 -6 S 1637/19, AG 2020, 597-598
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Sonstige Neuigkeiten

Der Gesetzgeber hatte mit dem Gesetz Uber Mal3-
nahmen im Gesellschafts-, Genossenschafts-, Ver-
eins-, Stiftungs- und Wohnungseigentumsrecht zur
Bekdmpfung der Auswirkungen der COVID-19-
Pandemie vom 27. Méarz 2020 ("COVID-19-Ge-
setz") u.a. fir AGs die Mdglichkeit geschaffen, im
Jahr 2020 ordentliche und auBerordentliche Haupt-
versammlungen unter stark ausgeweiteter Verwen-
dung elektronischer Fernkommunikationsmittel
durchzufuhren. Hierzu haben wir bereits in unserem
letzten Newsletter (Q2/2020) berichtet.

Eine Sprecherin des Bundesministeriums fiir Justiz
und Verbraucherschutz teilte am 14. Oktober 2020
mit, die Bundesregierung habe beschlossen, die Re-
gelung unverandert bis Ende 2021 zu verlangern.
“Es ist nach wie vor nicht klar, zu welchem Zeit-
punkt wieder Prasenzversammlungen auch in gréRe-
rem Kreis moglich sein werden”, hiel es zur Be-
grindung.

Das Bundesministerium fr Justiz und Verbraucher-
schutz hatte am 18. September 2020 einen Referen-
tenentwurf einer Verordnung zur Verlangerung von
MaflRnahmen im Gesellschafts-, Genossenschafts-,
Vereins- und Stiftungsrecht zur Bekampfung der
Auswirkungen der COVID-19-Pandemie (“RefE
COVID-19-VQO") vorgelegt. Dort ist vorgesehen,
verschiedene Erleichterungen des COVID-19-Ge-
setzes bis zum Ende des Jahres 2021 zu verlangern.

Fortbestehende Mdglichkeit der verspateten Haupt-
versammiung

Das Gesetz sieht grundséatzlich vor, dass die ordent-
liche Hauptversammlung innerhalb der ersten acht
Monate eines Geschéftsjahres stattzufinden hat.
Auch von dieser VVorgabe hatte der Gesetzgeber im
Frihjahr 2020 eine Ausnahme erlassen, die ermég-
licht, die ordentliche Hauptversammlung zu einem
spateren Zeitpunkt im Geschéftsjahr abzuhalten
(vgl. 88 1 Abs. 5, 7 Abs. 1 COVID-19-Gesetz). Der

RefE COVID-19-VO sieht auch in Bezug auf diese
Option eine Verlangerung bis Ende 2021 vor.

Verkirzte Frist zur Einberufung und Abhaltung ei-
ner Hauptversammlung

Das Gleiche gilt schlieBlich mit Blick auf die ver-
kilrzte Frist von 21 Tagen zur Einberufung und Ab-
haltung von Hauptversammlungen (vgl. 8 1 Abs. 3
Satz 1 COVID-19-Gesetz). Auch dies soll tiber den
Ablauf des Jahres 2020 hinaus bestehen bleiben.

Virtuelle Hauptversammlung hat nach wie vor Aus-
nahmecharakter

Angesichts dessen, dass es sich bei der Méglichkeit
der rein virtuellen Hauptversammlung nach wie vor
um eine Ausnahmeregelung handle, sollten die Un-
ternehmen von ihr im Einzelfall nur dann Gebrauch
machen, wenn dies unter Beriicksichtigung des kon-
kreten Pandemiegeschehens erforderlich erscheint.
Sollten GroRveranstaltungen wieder moglich sein,
bestehe keineswegs ein Zwang, die Hauptversamm-
lung in virtueller Form abzuhalten. Mdglich sei
auch, hybride zweigleisige Formate zu wéhlen.

Sicherstellung der Aktionarsrechte insbesondere im
Zusammenhang mit dem Fragerecht

Zur Gewahrleistung der Aktionarsrechte betont der
Gesetzgeber innerhalb des RefE COVID-19-VO,
dass der Umgang mit der den Aktiondren zustehen-
den Fragemdglichkeit ein zentrales Element der Ge-
staltung der Versammlung darstelle. Die Unterneh-
men sollten bzgl. der Fragemdglichkeit der Aktio-
nére, insbesondere bei der vorherigen Einreichung
der Fragen, daher weiterhin mdglichst aktionérs-
freundlich verfahren. Auch, wenn der Vorstand wei-
terhin nach pflichtgemé&BRem, freiem Ermessen uber
die Beantwortung der Fragen entscheide und vorge-
ben kdnne, dass Fragen bis spatestens zwei Tage vor
der Versammlung im Wege elektronischer Kommu-
nikation einzureichen seien, sollte im Rahmen der
im Einzelfall zur Verfigung stehenden technischen
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Maoglichkeiten ggf. ermdglicht werden, dass Fragen
auch noch wéhrend der Hauptversammlung einge-
reicht werden kénnen. Zudem solle der VVorstand das
ihm zustehende Ermessen dahingehend ausiiben,
mdglichst viele der eingereichten Fragen zu beant-
worten.

Der Bundestag hat am 18. September 2020 fir eine
von CDU/CSU und SPD angestrebte Anderung des
KapMuG gestimmt. Der Entwurf wurde mit den
Stimmen von CDU/CSU, SPD, AFD und die Linke
gegen das Votum von FDP und Biindnis 90/Die
Griinen angenommen.

Mit der Annahme des Gesetzesentwurfs wird die
Geltungsdauer des bis zum 31. Oktober 2020 befris-

Das grundsatzlich bereits am 1. Januar 2020 in Kraft
getretene Gesetz zur Umsetzung der zweiten Aktio-
nérsrechterichtlinie ("ARUG 11") sieht fir be-
stimmte Vorschriften des Aktiengesetzes Uber-
gangsregelungen vor, die in § 26j des Einfuhrungs-
gesetzes zum Aktiengesetz ("EGAKtG") verankert
sind. So finden seit dem 3. September 2020 die in
88 67a ff. AktG enthaltenen Neuregelungen zur Ver-
besserung der Kommunikation zwischen bérsenno-
tierten Gesellschaften und ihren Aktiondren und zur
Aktionérsidentifikation sowie die mit ihnen in Zu-
sammenhang stehenden Anderungen des Aktienge-
setzes, wie z.B. 88118, 125, 129 AktG, Anwen-
dung. Verpflichtend anzuwenden sind die neuen
bzw. geénderten Vorschriften des Aktiengesetzes
erstmals auf Hauptversammlungen, die nach dem
3. September 2020 einberufen werden.

Der verbesserte Austausch von Informationen zwi-
schen borsennotierten Gesellschaften und ihren Ak-
tionéren soll durch eine verstarkte Inpflichtnahme
sog. Intermediére erreicht werden. Dies sind Perso-
nen, die Dienstleistungen der Verwahrung oder der
Verwaltung von Wertpapieren oder der Fiihrung von
Depotkonten fiir Aktionare oder andere Personen er-
bringen (insbesondere Depotbanken).

Der RefE COVID-19-VO ist abrufbar unter:

https://www.bmjv.de/SharedDocs/Gesetzgebungs-
verfahren/DE/Verlaengerung Bekaemp-
fung_Corona.html?nn=6705022

teten KapMuG bis zum 31. Dezember 2023 verlan-
gert. Mit dem KapMuG wurde 2005 erstmals ein
Verfahren zur gebindelten gerichtlichen Handha-
bung von Massenklagen mit kapitalmarktrechtli-
chem Bezug eingefuhrt. Es soll geschadigten Anle-
gern die Durchsetzung von Schadensersatzanspri-
chen erleichtern. 2012 wurde das KapMuG von
Grund auf neugefasst.

Nach den neuen Vorschriften sind Intermediére zur
Weiterleitung und Ubermittlung bestimmter Infor-
mationen (i) von der borsennotierten Gesellschaft an
die Aktiondre (8 67a AktG) sowie (ii) von den Akti-
ondren an die bdrsennotierte Gesellschaft verpflich-
tet (8§ 67¢c AktG). VersttRe gegen die in 88 67a ff.
AktG verankerten Weiterleitungs- und Ubermitt-
lungspflichten stellen Ordnungswidrigkeiten dar,
die mit entsprechenden BulRgeldern geahndet wer-
den kénnen. Wéhrend borsennotierte Gesellschaften
zur ldentifikation ihrer Aktionére ein Informations-
anspruch gegeniiber den Intermedidren erhalten
(8§ 67d AktG), regelt § 67c AktG den Rucklauf von
Informationen (ber Unternehmensereignisse vom
Aktionar zur Gesellschaft.

Informationen tber Unternehmensereignisse

Die Weiterleitungs- und Ubermittlungspflicht der
Gesellschaft bezieht sich auf Informationen im
Sinne von Unternehmensereignissen (8§ 67a Abs. 1
AktG). Diese sind den Intermedidren elektronisch zu
ubermitteln (§ 67a Abs. 2 Satz 2 AktG). Intermedi-
are haben erhaltene Informationen grundsatzlich
durch die Kette, d.h. vom Zentralverwahrer bis zum
Letztintermediar, der Aktien der Gesellschaft fir ei-
nen Aktionar verwahrt, elektronisch weiterzuleiten.
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Den Letztintermediar trifft wiederum die Pflicht,
dem Aktiondr, dessen Aktien er verwahrt, die von
der Gesellschaft oder einem anderen Intermedidar er-
haltenen Informationen zu Ubermitteln (8 67b
AktG). Sowohl die Gesellschaft als auch die Inter-
medidare kénnen zur Ubermittlung der Informationen
externe Dienstleister, wie den Bundesanzeiger, ein-
schalten (8 67a Abs. 2 Satz 1 AktG).

Zu beachtende Verweise auf die Durchfiihrungsver-
ordnung (EU) 2018/1212 vom 3. September 2018

Zu beachten sind schlieBlich die in den 8§ 67a ff.
AktG aufzufindenden Verweise auf die Durchfiih-
rungsverordnung (EU) 2018/1212 vom 3. Septem-
ber 2018. Letztere gilt ebenfalls ab dem 3. Septem-
ber 2020 und enthélt konkrete Vorgaben zu Format
und Inhalt und andererseits zu den Fristen der Infor-
mationsibermittlung. So gilt nach der Durchfih-
rungsverordnung, dass die Gesellschaft bei einem
Unternehmensereignis, das von der Gesellschaft
selbst initiiert wird, den Intermediéren die Informa-
tionen Uber das Unternehmensereignis rechtzeitig
und spatestens am Geschéftstag, an dem das Unter-

Die Européaische Kommission hat am 24. Juli 2020
ein MalRnahmenpaket vertffentlicht, um auf den Ka-
pitalmérkten fur Erholung im Rahmen der Covid-
19-Krise zu sorgen. Die EU-Kommission will zeit-
lich begrenzt einen "EU Recovery Prospectus"
("EU-Wiederaufbauprospekt™) einfiihren, der im
Umfang und im Vergleich zum reguldren Wertpa-
pierprospekt stark verkirzt ist. Emittenten, die seit
mindestens 18 Monaten am geregelten Markt oder
einem EU-Wachstumsmarkt zugelassen sind, kon-
nen diese Erleichterung nutzen, um sich kurzfristig
Eigenkapital am Kapitalmarkt zu beschaffen. Mit
dem Malnahmenpaket plant die EU-Kommission
u.a. die européische Prospektverordnung (VO (EU)
Nr. 2017/1129) anzupassen.

Voraussetzungen fir die Aufnahme von Eigenkapital
im Rahmen des EU-Wiederaufbauprospekts

Voraussetzungen fur die Aufnahme von Eigenkapi-
tal im Rahmen des EU-Wiederaufbauprospekts sind,
dass der Emittent seit 18 Monaten durchgangig zum

nehmensereignis bekanntgegeben wird, zur Verfi-
gung stellen muss. Im Ubrigen muss die Ubermitt-
lung von Informationen durch die Gesellschaft so
rechtzeitig erfolgen, dass den betroffenen Marktteil-
nehmern genligend Zeit verbleibt, um auf die erhal-
tenen Informationen zu reagieren. Die Weiterleitung
und Ubermittlung von Informationen hat durch die
Intermedié&re regelméRig unverziglich zu erfolgen.

Information Uber die Ausuibung der Rechte der Akti-
onare

Erfolgt die Stimmabgabe eines Aktionars auf elekt-
ronischem Wege, wie dies aufgrund der diesjéhrigen
virtuellen Hauptversammlungen der Regelfall ist, ist
der Eingang der Stimmabgabe von der Gesellschaft
zum einen elektronisch zu bestétigen (§ 118 Abs. 1
Satz 3 AktG). Zum anderen erhalt jeder Aktionar in-
nerhalb eines Monats nach der Hauptversammlung
auf sein Verlangen eine Bestatigung von der Gesell-
schaft daruiber, ob und wie seine Stimme gezé&hlt
wurde (8 129 Abs. 5 AktG).

Handel an einem regulierten Markt oder an einem
KMU-Wachstumsmarkt zugelassen ist, sofern fir
die bereits gehandelten Aktien ein Angebotspros-
pekt vorliegt. Daher ist der EU-Wiederaufbaupros-
pekt nur fir Sekundaremissionen interessant, was
letztendlich auch dem Anlegerschutz Rechnung
tragt, da solche Emittenten bereits Transparenz- und
Informationspflichten unterliegen. In Deutschland
entspricht der KMU-Wachstumsmarkt dem Freiver-
kehrssegment Scale der Frankfurter Wertpapier-
borse.

Inhalt des EU-Wiederaufbauprospekts

Inhaltlich soll sich der verkirzte EU-Wiederaufbau-
prospekt auf die wesentlichen Informationen kon-
zentrieren, die Anleger bendtigen, um eine fundierte
Anlageentscheidung treffen zu koénnen. Der EU-
Wiederaufbauprospekt soll insgesamt nicht mehr als
30 Seiten umfassen. Zudem soll die Zusammenfas-
sung eine maximale Lange von zwei DIN-A4-Seiten
aufweisen. Des Weiteren sind die Risikofaktoren,
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die Jahres- und Halbjahresabschliisse der letzten
zwolf Monate, die Trendinformationen und eine Er-
klarung zum Geschaftskapital aufzunehmen. Zudem
erlaubt der EU-Wiederaufbauprospekt den Verweis
auf anderweitig Offentlich verfligbare Informatio-
nen, sodass hiermit ein Ausgleich zwischen der ver-
kiirzten Seitenzahl und dem Informationsinteresse
des Anlegers gesucht wird.

Aufgrund der komprimierten Fassung des EU-Wie-
deraufbauprospekts soll die Prufung und Billigung
durch die Aufsichtsbehdrde im abgekirzten Verfah-
ren bereits nach funf statt zehn Arbeitstagen erfol-
gen.

Normative Verankerung des EU-Wiederaufbaupros-
pekts

Normativ soll der EU-Wiederaufbauprospekt durch
eine Ausnahme in Artikel 6 der EU-Prospektverord-
nung und der Einfugung eines neuen Art. 14a sowie
eines neuen Anhangs Va umgesetzt werden. Jedoch

Das Bundesministerium der Justiz und fir Verbrau-
cherschutz und das Bundesministerium der Finan-
zen haben am 11. August 2020 einen Referentenent-
wurf eines Gesetzes zur Begebung von elektroni-
schen Wertpapieren ("eWpG-E") vorgelegt. Diese
Neuerungen resultieren aus einer Initiative der Bun-
desregierung, Blockchain-Technologien auch in
Deutschland verkehrsfahig zu machen. Das eWpG-
E soll primér auf die Begebung von elektronischen
Inhaberschuldverschreibungen  anwendbar  sein,
lasst aber Spielraum fur eine zukiinftige Erweiterung
auf andere Inhaberpapiere wie z.B. Aktien.

Intention der Gesetzesinitiative

Durch das eWpG-E soll das deutsche Wertpapier-
recht durch die Einfihrung von digitalen Wertpapie-
ren modernisiert und der Finanzplatz Deutschland
fur Anleger weiterhin attraktiv gehalten werden, da
andere Lander ihr Wertpapierrecht bereits auf elekt-
ronische Wertpapiere sowie teilweise auch auf
Blockchain-Wertpapiere erweitert haben. Gleichzei-
tig sollen aber auch die Integritét, die Transparenz
und die Funktionsfahigkeit der Finanzmarkte durch

ist zu beachten, dass diese Anderungen zeitlich auf
einen Zeitraum von 18 Monaten ab Inkrafttreten der
Anderungen zur EU-Prospektverordnung  be-
schrénkt sind.

Ausblick

Im néchsten Schritt missen sich das Européische
Parlament und der Rat auf die Legislativvorschlége
einigen. Sollten die Anderungen umgesetzt werden,
golten sie unmittelbar in den Mitgliedsstaaten. Der
VorstoRR der Europdischen Kommission, Erleichte-
rungen fir die dringend benétigte Kapitalzufiihrung
zu erlassen, wird begrufit. Es ist jedoch abzuwarten,
ob viele Emittenten vom EU-Wiederaufbauprospekt
Gebrauch machen werden, da die Erfullung der In-
formationspflichten nach dem neuen Anhang Va die
Maximalseitenzahl von 30 leicht iberschreiten und
der EU-Wiederaufbauprospekt nicht zur Finanzie-
rung Uber den Kapitalmarkt gewéhlt werden kénnte.

die Schaffung eines regulatorischen Rahmens ge-
waéhrleistet bleiben.

Geltung sachenrechtlicher Grundséatze und Ver-
kehrsfahigkeit elektronischer Wertpapiere

Das deutsche Zivilrecht verlangt fur die Begebung
von Wertpapieren eine Verbriefung von Rechten in
Form einer Urkunde. Dadurch wird gewdhrleistet,
dass die sachenrechtlichen Grundsitze zur Ubertra-
gung von Sachen auf Wertpapiere Anwendung fin-
den und somit ein Gutglaubensschutz fiir Anleger
besteht. Durch den Gesetzesentwurf werden elektro-
nische Wertpapiere mit Sachen im zivilrechtlichen
Sinne gleichgestellt (§ 2 Abs. 3 eWpG-E) und unter-
fallen damit den sachenrechtlichen Ubertragungs-
vorschriften und somit auch dem Gutglaubens-
schutz. Dies bedeutet, dass der Erwerber grundsatz-
lich darauf vertrauen kann, dass er das elektronische
Wertpapier vom Inhaber erwirbt, soweit dieser im
Register eingetragen ist. Diese Neuerungen fiihren
dazu, dass elektronische Wertpapiere verkehrsfahig
gemacht werden. Darlber hinaus kommt Anlegern
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von elektronischen Wertpapieren ein Eigentums-
schutz in Fallen von Insolvenz und Zwangsvollstre-
ckung zugute.

Das eWpG-E zielt im erste Schritt auf die papierlose
Emission von Inhaberschuldverschreibungen ab, die
die Verbriefung in Form einer Urkunde durch die
Eintragung in ein elektronisches Wertpapierregister
ersetzt. Zugleich kdnnen Schuldverschreibung wei-
terhin mit Urkunden begeben werden.

Neben der zivilrechtlichen Einordnung des elektro-
nischen Wertpapiers soll Uber die entsprechenden
Register der Gutglaubensschutz fur die Anleger kon-
kretisiert werden. Das zentrale elektronische Wert-
papierregister soll von einem zugelassenen Zentral-
verwahrer gefuhrt werden, sodass hier die Clear-
stream Banking AG als Registerstelle in Betracht
kommt.

Einflihrung von Kryptowertpapieren

Gleichzeitig flhrt das eWpG-E auch Kryptowertpa-
piere ein. Der Entwurf stellt klar, dass es zur Entste-
hung des Kryptowertpapiers neben der Eintragung
in das Kryptowertpapierregisters auch einer Eini-
gung zwischen dem Emittenten und dem Inhaber
tiber die Begebung eines Wertpapiers bedarf. Dies
schliefit bestehende Forderungen auf Blockchain-

Basis grundsétzlich aus. Das Kryptowertpapierre-
gister wird im Gegensatz zum Wertpapierregister
dezentral z.B. durch den Emittenten gefuihrt, wobei
fir die Registerfuhrung eine Erlaubnis nach dem
Kreditwesengesetz nétig ist, da die Registerfihrung
als Finanzdienstleistung eingeordnet wird.

Anderungen weiterer Regelwerke

Erganzend gibt es durch den Referentenentwurf An-
derungen in der Borsenzulassungs-Verordnung,
dem Wertpapierprospektgesetz, dem Depotgesetz,
dem Schuldverschreibungsgesetz und dem Kredit-
wesengesetz, um eine Harmonisierung der elektro-
nischen Wertpapiere in den bestehenden Gesetzes-
rahmen zu gewéhrleisten. Die Frist fur Stellungnah-
men zum Entwurf ist am 14. September 2020 ver-
strichen. Es ist geplant, dass das Gesetz noch in die-
sem Jahr beschlossen wird.

Der Referentenentwurf ist abrufbar unter:

https://www.bmjv.de/SharedDocs/Gesetzgebungs-
verfahren/Dokumente/RefE_Einfueh-
rung_elektr Wertpapiere.pdf? _blob=publication-
File&v=1
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Update zum Kapitalmarktrecht

ESMA VEROFFENTLICHT LEITLINIEN ZU OFFENLEGUNGSPFLICHTEN UNTER DER PROSPEKTVER-

ORDNUNG

Am 15. Juli 2020 verdffentlichte die Europdische
Wertpapier- und Marktaufsichtsbehdrde (ESMA)
ihren finalen Bericht zu den Leitlinien zu Offenle-
gungspflichten unter der Prospektverordnung.

Die ESMA hat die vormaligen Empfehlungen ihrer
Vorgangerin, der CESR, zum alten Prospektrecht an
die neue Rechtslage angepasst. Diese Aktualisierung
folgt auf ein Konsultationspapier vom 12. Juli 2019
und beriicksichtigt auch das Feedback der von der
ESMA durchgefiihrten Konsultation der Marktteil-
nehmer.

Die Leitlinien sollen Finanzmarktteilnehmern eine
Orientierung bei der Verdffentlichung finanzieller
und nicht-finanzieller Informationen im Prospekt
bieten. Ziel der Leitlinien ist es, ein einheitliches
Verstandnis in Bezug auf die relevanten Offenle-
gungserfordernisse in den verschiedenen Anhangen
der Delegierten Verordnung (EU) 2019/980 zu ge-
waéhrleisten. Die Leitlinien sollen den fir den Pros-
pekt Verantwortlichen helfen, zu bewerten, welche
Offenlegung notwendig ist und eine unionsweite
Kohérenz bei der Anwendung der Anhénge der De-
legierten Verordnung fordern.

Die Leitlinien sollen die zustandigen nationalen Be-
horden auBerdem bei der ordnungsgemélien Bewer-
tung der Vollstandigkeit, Verstandlichkeit und Kon-
sistenz von Informationen in Prospekten unterstiit-
zen.

Die Leitlinien decken eine Vielzahl finanzieller so-
wie nicht-finanzieller Themen ab, u.a. (i) Pro-forma-
Finanzinformationen, (ii) Working Capital State-
ment, (iii) Kapitalisierung und Verschuldung, (iv)
Gewinnerwartungen und -schatzungen, (v) histori-
sche Finanzinformationen, (vi) operativer und finan-
zieller Lagebericht, (vii) Optionsvereinbarungen
und (viii) Organismen flr gemeinsame Anlagen.

Nach Verdéffentlichung des Final Reports werden die
Leitlinien in die EU-Amtssprachen ibersetzt und auf
der Website der ESMA verdffentlicht. AnschlieRend
erklaren sich die nationalen Aufsichtsbehdrden
dazu, ob sie die Leitlinien anwenden werden.

Der Bericht der ESMA zu den Leitlinien zu Of-
fenlegungspflichten gemaR der Prospektverord-
nung ist abrufbar unter:

https://www.esma.europa.eu/file/56268/down-
load?token=sQZnl-j6

ESMA VERLANGERT MELDEPFLICHT FUR NETTO-LEERVERKAUFSPOSITIONEN AB MELDESCHWELLE
VON 0,1%

Die ESMA hatte am 16. Marz 2020 zu Beginn der
Corona-Krise entschieden, dass Netto-Leerver-
kaufspositionen in allen Aktien, die am regulierten
Markt zugelassen sind, bereits ab dem Eingangs-
schwellenwert von 0,1% des ausgegebenen Aktien-
kapitals den zustandigen nationalen Behdrden mit-
zuteilen sind. Ausnahmen gelten fur Market-Making
Aktivitéten.

Die MalRnahme war zundchst auf drei Monate be-
grenzt und wurde zuletzt am 18. September 2020 um
drei Monate verlangert.

Die COVID-19 Pandemie habe nach wie vor nach-
teilige Auswirkungen auf die Realwirtschaft und der
Gesamtausblick flr eine kiinftige Erholung bleibe
unsicher. Dies gelte insbesondere im Lichte der neu-
erlichen Entwicklungen in der EU und dartber hin-
aus. Die ESMA habe insbesondere zur Kenntnis ge-
nommen, dass die COVID-19 Félle in den letzten
Wochen in mehreren Jurisdiktionen signifikant an-
gestiegen seien, was Sorgen um die Mdglichkeit ei-
ner ,,zweiten Welle* begriinde und die Unsicherhei-
ten hinsichtlich eines Ausblicks in die Zukunft noch
verscharfe.
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Die ESMA habe zudem festgestellt, dass der Prozen-
tanteil der Netto-Leerverkaufspositionen zwischen
0,1 und 0,2%, die wegen des vorubergehend abge-
senkten Meldeschwellenwertes gemeldet werden
mussten, einen mafkgeblichen Teil der Gesamtanzahl
der Netto-Leerverkaufspositionen ausmache und da-
her im aktuellen Marktumfeld einen hohen informa-
tiven Wert fur die Aufsichtsbehtrden habe.

Insgesamt zu beobachtende deutliche Preissenkun-
gen in Schllsselsektoren, eine relativ hohe Volatili-
tat, die potentielle Entkopplung der Finanzmarkt-
leistung und der zugrundeliegenden Wirtschaftsté-
tigkeit sowie eine konstant hohe Zahl von Netto-
Leerverkaufspositionen verbunden mit der Unsi-
cherheit hinsichtlich der Entwicklung der COVID-
19-Pandemie und ihren Auswirkungen auf die Real-
wirtschaft, signalisierten, dass die EU Finanzmérkte
in einem fragilen Zustand seien. Ein solcher Zustand
mache es wahrscheinlicher, dass der durch Leerver-
kaufe ausgeuibte Druck in den kommenden Monaten
negative Entwicklungen ausldsen oder verscharfen
kénne. Dies kdnne sich wiederum negativ auf das

Marktvertrauen oder die Integritat des Mechanismus
der Preisentwicklung auswirken.

Das Zusammenspiel dieser Faktoren stelle eine Be-
drohung fir das ordnungsméRige Funktionieren und
die Integritat der Finanzmérkte dar. Durch die von
der ESMA getroffenen Malinahme lasse sich diese
Bedrohung in signifikanter Weise einddmmen. Dies
zeigten die positiven Erfahrungen aus den vergange-
nen Monaten.

Der Veroffentlichungsschwellenwert von 0,5% gilt
hingegen unverandert fort. Die ESMA halt dessen
Absenkung zur Erhaltung des ordnungsmaRigen
Funktionierens der Finanzmarkte fir nicht notwen-
dig.

Die Entscheidung der ESMA ist abrufbar unter:

https://www.esma.europa.eu/sites/defaul t/fi-
les/library/esma70-155-11072 - decision - re-
newal article 28 ssr reporting threshold -
september 2020.pdf

ESMA VEROFFENTLICHT ERGEBNISSE DER UBERPRUFUNG DER MARKTMISSBRAUCHSVERORD-

NUNG

Am 24, September 2020 hat die ESMA die Ergeb-
nisse ihrer Uberprifung der Marktmissbrauchsver-
ordnung ("MMVOQ") aufgrund der COVID-19-Pan-
demie mit einiger Verzogerung verdffentlicht (Final
Report MAR Review).

Der Bericht ist die erste eingehende Uberpriifung der
Funktionsweise der MMV O seit ihrer Umsetzung im
Jahr 2016. Die Empfehlungen der ESMA wurden
der Européischen Kommission (bermittelt und es
wird erwartet, dass sie in die in der MMVO bereits
angelegte Uberpriifung der MMVO durch die Euro-
paische Kommission einfliel3en.

Der Bericht, der auf eine Konsultation im Jahr 2019
folgt, kommt zu dem Schluss, dass die MMVO in
der Praxis insgesamt gut funktioniert hat und zweck-
maRig ist. Diese Schlussfolgerung wurde durch das
allgemeine Feedback bestatigt, das sich aus den
Riickmeldungen im Rahmen der Konsultation ergab,
u.a. von der Securities and Markets Stakeholder
Group.

Der Bericht an die Europdische Kommission enthélt
mehrere Vorschlage fir zielgerichtete Anderungen
der MMVO.

Die ESMA geht weiterhin davon aus, dass die Vor-
gaben zur Marktsondierung notwendig einzuhalten
sind, um von den Ausnahmen vom Vorwurf der un-
berechtigten Weitergabe von Insiderinformationen
profitieren zu kdnnen. Eine entsprechende Klarstel-
lung empfiehlt die ESMA nun. Zusatzlich hélt die
ESMA einzelne Vereinfachungen im Prozedere fir
sinnvoll. Die ESMA beabsichtigt, die Leitlinien fur
die Veroffentlichung von Insiderinformationen zu
Uberarbeiten, um eine mdglichst unionsweite ein-
heitliche Anwendung der Aufschubmdglichkeiten
zu erreichen. Die ESMA sieht jedoch keinen Ande-
rungsbedarf bei den vorgesehenen Voraussetzungen
eines Aufschubs der Verdffentlichung von Insider-
informationen. Allerdings betont die ESMA die aus
ihrer Sicht bestehende Notwendigkeit zur Festle-
gung von internen Prozessen zur Veroffentlichung
von Insiderinformationen bei Emittenten.
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Der Bericht identifiziert zudem Faktoren, die ggf.
bei der Beurteilung in den Blick genommen werden
sollten, ob ein bestimmtes Pre-Hedging Verhalten
das Risiko eines Marktmissbrauchs bzw. eines Ver-
stoRes gegen Verhaltensregeln birgt.

Schliellich enth&lt der Bericht u.a. Vorschlage fir
erleichterte Meldepflichten im Rahmen der Aus-
nahme fir Rickkaufprogramme und Hinweise zu
Insiderlisten. Bei Eigengeschaften von Fihrungs-
kréften soll es bei den Meldeschwellen bleiben.

Der Bericht der ESMA zur Uberpriifung der
MMVO ist abrufbar unter:

https://www.esma.europa.eu/sites/default/fi-
les/library/esma70-156-2391 final report -
mar_review.pdf

Einen Uberblick iiber die verschiedenen Bestim-
mungen und Verlautbarungen zum Marktmiss-
brauchsrecht finden Sie auch unter www.alleno-
very.com/marktmissbrauch.

BAFIN AKTUALISIERT FAQ ZU BEDEUTENDEN STIMMRECHTSANTEILEN

Die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin) hat am 21. September 2020 eine aktuali-
sierte Fassung ihrer FAQ zu den Transparenzpflich-
ten des WpHG in den Abschnitten 6 (8§ 33 ff.) und
7 (88 48 ff.) veroffentlicht.

Die jetzt vertffentlichte Aktualisierung enthélt Er-
lauterungen zur Frage nach dem relevanten Datum
der Meldeschwellenberthrung beim Erwerb von In-
strumenten, die dinglich Gbertragen werden sowie
Hinweise zur Ricknahme bereits verdffentlichter
Mitteilungen Uber die inzwischen obligatorisch zu

nutzende Melde- und Verdffentlichungsplattform
(MVP). Zudem wurde eine Frage zur Anwendbar-
keit der Verwahrstellenausnahme aufgenommen.

Die aktualisierte FAQ-Liste der BaFin ist abruf-
bar unter:

https://www.bafin.de/SharedDocs/Down-
loads/DE/FAQ/dI fag transparenzpflich-
ten WpHG Abschnitte 6 7.htmI?nn=7846308
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Ankindigung Veranstaltungen

Veranstaltungen von Allen & Overy in Deutschland im 4. Quartal 2020

29. Oktober 2020 | 10:00 - 12:00 | WebEx Event

Virtual Pensions Day 2020

11. - 12. November 2020 | WebEXx Event

Grundlagenseminar Bankaufsichtsrecht

12. November 2020 | 18:00 | WebEx

HR Professionals Round Table
19. November 2020 | 16:00 — 18:30 | WebEx

Let’s Tackle It! Vol. 3

Bei Interesse an dieser Veranstaltung wenden Sie sich bitte an Veranstaltungen@allenovery.com oder
informieren Sie sich Gber unsere Event Website unter www.allenovery-event.de
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Wenn Sie Fragen zu einem der in unserem Newsletter angesprochenen Themen haben, wenden Sie sich bitte an die unten-
stehend Genannten oder lhren gewohnten Ansprechpartner bei Allen & Overy LLP.

Publikationen kdnnen Sie tGiber Germany.Marketing@allenovery.com bestellen.
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Counsel
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Dr. Jonas Wittgens
Counsel
Hamburg
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Dr. Hartmut Krause
Partner
Frankfurt
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hartmut.krause@allenovery.com

Dr. Jens Wagner
Counsel
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Allen & Overy LLP

Dreischeibenhaus 1 | 40211 Disseldorf | Tel +49 211 2806 7000
Bockenheimer LandstraRe 2 | 60306 Frankfurt am Main | Tel +49 69 2648 5000
Kehrwieder 12 | 20457 Hamburg | Tel +49 40 82 221 20

MaximilianstraBe 35 | 80539 Munchen | Tel +49 89 71043 3000

www.allenovery.de
Allen & Overy unterhalt eine Datenbank mit Geschaftsadressen, um das Serviceangebot fiir Mandanten weiterzuentwickeln und zu verbessern. Diese

Angaben leiten wir nicht an externe Stellen oder Organisationen weiter. Falls Angaben unzutreffend sind oder Sie keine Veroffentlichungen von Allen &
Overy mehr erhalten mdchten, wenden Sie sich bitte an germany.marketing@allenovery.com.

Allen & Overy bezieht sich auf Allen & Overy LLP bzw. ihre verbundenen Unternehmen. Die Allen & Overy LLP ist eine in England und Wales unter
der Nummer OC306763 eingetragene Limited Liability Partnership englischen Rechts. Die Allen & Overy LLP ist von der Solicitors Regulation Authority
of England and Wales zugelassen und untersteht deren Aufsicht.

Jeder Hinweis auf Partner bezieht sich auf die Gesellschafter der Allen & Overy LLP bzw. Mitarbeiter oder Berater der Allen & Overy LLP, deren Status
und Qualifikationen denen eines Gesellschafters entsprechen, oder eine Person mit einem gleichwertigen Status in einem verbundenen Unternehmen der
Allen & Overy LLP. Eine Liste der Gesellschafter der Allen & Overy LLP sowie der als Partner bezeichneten Personen, die nicht Gesellschafter sind,
kann am Sitz der Gesellschaft, One Bishops Square, London, E1 6AD, oder in jedem deutschen Biiro eingesehen werden.

Allen & Overy ist eine internationale Anwaltsgesellschaft mit rund 5.500 Mitarbeitern, darunter etwa 550 Partner, an tiber 40 Standorten weltweit. Eine
aktuelle Liste aller Standorte von Allen & Overy finden Sie unter allenovery.com/locations.

© Allen & Overy LLP 2020. Dieses Dokument enthdlt lediglich allgemeine Hinweise und stellt keine Beratung dar.
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