ALLEN & OVERY

Newsletter flr die Aktiengesellschaft
Wichtige Neuigkeiten flr Aktiengesellschaften

1. Quartal 2020

www.allenovery.de 0



Newsletter fiir die Aktiengesellschaft | 1. Quartal 2020

Highlights

OLG Frankfurt a. M. zur Wissenszurechnung der Konzernobergesellschaft an Enkel-
gesellschaft

Das OLG Frankfurt a. M. hatte im Berufungsverfahren Uber die Frage einer Zurechnung des Wissens der Kon-
zernobergesellschaft an ihre Enkelgesellschaft zu entscheiden. Das Gericht kam zu dem Schluss, dass eine Wis-
senszurechnung der Konzernobergesellschaft zur Tochtergesellschaft grundsatzlich nicht in Betracht komme, da
die Tochtergesellschaft regelmaRig nicht fiir die Wissensorganisation im Konzern verantwortlich sei.

BFH zur fehlenden Unternehmereigenschaft eines Aufsichtsratsmitglieds bei fehlen-
dem Vergutungsrisiko aufgrund nichtvariabler Festvergutung

Der BFH hatte im Revisionsverfahren tiber die Auswirkung einer Festvergutung auf die Unternehmereigenschaft
eines Aufsichtsratsmitglieds und tber die Steuerschuldnerschaft des Aufsichtsratsmitglieds als Empfanger einer
Gutschrift mit Umsatzsteuerausweis bei fehlender Unternehmereigenschaft zu entscheiden. Der BFH verneinte
die Unternehmereigenschaft des Aufsichtsratsmitglieds, da dieser kein Vergltungsrisiko trage. Bei einer Vergi-
tung ohne variable Vergitungsbestandteile, liege wegen des fehlenden Einflusses fahrldssigen Handelns auf die
Vergitung keine unternehmerische Tétigkeit vor. Auch eine Gutschrift mit Umsatzsteuerausweis begriinde man-
gels Unternehmereigenschaft keine Steuerschuld nach § 14c Abs. 2 UStG.

LG Heidelberg zu der Reichweite der Befugnisse des besonderen Vertreters einer AG

Das LG Heidelberg hatte zu entscheiden, ob der besondere Vertreter einer AG zur Mandatierung von Rechtsan-
walten fur die durch ihn vertretene AG befugt war, er die AG in einem nachfolgenden Prozess gegen ebendiese
Rechtsanwalte vertreten durfte und ob er insofern ein Anerkenntnis bezliglich der klageweise geltend gemachten
Honorarforderungen abgeben durfte. Das LG Heidelberg schloss sich der in Literatur und Rechtsprechung ver-
tretenen Ansicht an, wonach die dem besonderen Vertreter gemal § 147 Abs. 2 Satz 1 AktG Ubertragene Kom-
petenz zur Geltendmachung (aulRer)gerichtlicher Anspriiche auch die Mandatierung eines Rechtsanwalts um-
fasse.

BGH zur Frage des Bestehens eines vertraglichen Anspruchs eines Vorstandsmit-
glieds auf Gewahrung einer variablen Vergtitung

Der BGH hatte in einer revisionsrechtlichen Entscheidung zur Frage der Wirksamkeit einer Klausel im Dienst-
vertrag des Vorstands einer AG (ber die Bewilligung von Sonderleistungen nach billigem Ermessen des Auf-
sichtsrats zu befinden. Das Gericht stellte fest, dass es sich bei der von der beklagten AG gestellten Klausel um
eine allgemeine Geschaftsbedingung handele, die dem Kléger unabhéangig von dem enthaltenen Freiwilligkeits-
vorbehalt weder einen Anspruch auf Zahlung einer variablen Vergiitung noch auf eine Ermessensentscheidung
des Aufsichtsrats tber die Gewahrung einer solchen vermittele. Die Klausel sei auch wirksam, da sie keine un-
angemessene Benachteiligung des Kldgers erkennen lasse.

Reform des Deutschen Corporate Governance Kodex

Am 20. Marz 2020 erfolgte die Verdffentlichung des neuen Deutschen Corporate Governance Kodex im Bun-
desanzeiger, wodurch dieser in Kraft trat und die alte Fassung vom 7. Februar 2017 abloste. Mit der Ubersendung
des urspriinglich vom 22. Mai 2019 datierenden Entwurfs des Kodex an das zustdndige Bundesministerium hatte
die Regierungskommission bis zum Inkrafttreten des ARUG Il am 1. Januar 2020 zugewartet, um mdoglicher-
weise notwendige Anpassungen entsprechend der endgultigen Fassung des ARUG Il vornehmen zu kénnen. Die
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neue Fassung des Kodex bringt im Vergleich zu der alten Fassung vom 7. Februar 2017 einige Neuerrungen mit
sich. So habe man laut Regierungskommission sog. Grundsétze zur Information tiber die wesentlichen rechtlichen
Vorgaben fur verantwortungsvolle Unternehmensfiihrung eingefiihrt. Zudem seien insbesondere die Anforderun-
gen an die Unabhangigkeit von Anteilseignern im Aufsichtsrat konkretisiert worden.

Stellungnahme und Entscheidung der ESMA aufgrund der Auswirkungen von
COVID-19

Die ESMA traf infolge der COVID-19-Pandemie einige MalRnahmen, um auf die Auswirkungen des Ausbruchs
von COVID-19 (Corona-Virus) zu reagieren. Einerseits entschied die ESMA, dass die Netto-Leerverkaufsposi-
tionen in allen Aktien, die am regulierten Markt zugelassen sind, bereits ab dem Eingangsschwellenwert von
0,1 Prozent des ausgegebenen Aktienkapitals mitzuteilen sind. Andererseits gab die ESMA bekannt, dass die
nationalen Aufsichtsbehdrden Emittenten, die nach den nationalen Gesetzen zur Umsetzung der Transparenz-
richtlinie Finanzberichte verdffentlichen missen, bei einer verspéteten Erfullung der Verdffentlichungspflicht
nach Ansicht der ESMA wegen der COVID-19-Pandemie kurzzeitig aufsichtsrechtlich nicht verfolgen sollen.
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Aufgrund der aktuellen Lage:

UNSER INPUT MIT BEZUG ZU COVID 19

Weltweit kdmpfen Unternehmen mit den Auswirkungen von COVID-19 und missen dabei schnell auf Unterbre-
chungen ihres Betriebsablaufs reagieren und die Risiken fur ihr Geschaft minimieren.

Vor diesem Hintergrund finden Sie wichtige Entwicklungen und Informationen die Aktiengesellschaft betreffend
auch in diesem Newsletter. AufRerdem haben unsere Anwalte ein hilfreiches Q&A zur Abhaltung der Hauptver-
sammlung in Zeiten von COVID-19 erstellt.

Bitte informieren Sie sich hierzu auch unter https://www.allenovery.com/de-de/germany/news-and-insights/co-
vid-19-germany-insights uber die Expertise unserer Anwaélte, damit Sie sich auf die sich stetig verandernden
Auswirkungen von COVID-19 auf Ihr Geschaft vorbereiten konnen, sowie (iber unsere Gedanken in Bezug auf
einen moglichen Wandel kiinftiger Geschaftstatigkeiten.

HAUPTVERSAMMLUNGEN IN ZEITEN DER CORONA-PANDEMIE

Zahlreiche Emittenten mussten wegen behdordlicher Mainahmen zur Einddmmung des Corona-Virus bereits
ihre Hauptversammlungen absagen bzw. verschieben. Weitere Emittenten prifen derzeit, ob ihre Hauptver-
sammlungen wie geplant stattfinden konnen. Dabei sind teils Bundesland-einheitliche Verordnungen, teils aber
auch sehr unterschiedliche Verfligungen der 6rtlichen Behtrden zu beriicksichtigen. Diese untersagen fiir die
néchste Zeit Veranstaltungen abhangig von der erwarteten oder tatséchlichen Teilnehmerzahl. Sie gelten teils
ausdricklich, teils in der Sache auch fir Hauptversammlungen. Damit stehen Gesellschaften und deren Anteils-
inhaber, wie in unserem Client Bulletin unter https://www.allenovery.com/de-de/germany/news-and-in-
sights/publications/covid-19-hauptversammlungen-in-zeiten-der-corona-pandemie erértert wird, vor Proble-
men.
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Aktuelle Rechtsprechung
CHEN SQUEEZE-OUT

Das OLG Dusseldorf hatte in einem Spruchverfah-
ren nach einem aktienrechtlichen Squeeze-Out Uber
die Angemessenheit der Barabfindung zu entschie-
den. Des Weiteren stellte das OLG Disseldorf fest,
wann bei Bewertungsféllen mit Bewertungsstichtag
vor dem 1. Januar 2009 die VeraufRerungsgewinnbe-
steuerung zu bertcksichtigen ist.

Sachverhalt

Die Antragsteller waren Aktionare der O AG, deren
Unternehmensgegenstand das Betreiben von Hotels
im europdischen Raum, insbesondere in Deutsch-
land, ist. Am 10./11. Mé&rz 2008 hat die Hauptver-
sammlung der O AG auf Verlangen der Antragsgeg-
nerin beschlossen, die Aktien der Minderheitsaktio-
nére gegen Gewahrung einer Barabfindung nach den
88§ 327a ff. AktG von 39 EUR je Stiickaktie im Rah-
men eines aktienrechtlichen Squeeze-Outs auf die
Antragsgegnerin zu Ubertragen. Der im Ubertra-
gungsbeschluss mit 39 EUR je Stlickaktie festgeleg-
ten Barabfindung hat die Unternehmensbewertung
der Wirtschaftsprifungsgesellschaft X zugrunde ge-
legen, deren Schatzung sich auf 38,55 EUR je
Stiickaktie belief. Der Vorstand hat den Betrag auf
39 EUR je Stiickaktie aufgerundet. Gegen den Uber-
tragungsbeschluss haben mehrere Aktiondre An-
fechtungsklage eingereicht. Zum Zweck der Beendi-
gung der Streitigkeiten hat sich die Antragstellerin
den Klagern gegentiber im Rahmen eines Vergleichs
zur Zahlung weiterer 10 EUR je Stickaktie ver-
pflichtet. Die gemal 8§ 327c Abs. 2 AktG gerichtlich
bestellte sachverstdndigen Priferin hat die Ange-
messenheit der Barabfindung mit 39 EUR je Stiick-
aktie bestatigt, weshalb das LG Disseldorf in der
Vorinstanz (Az. 39 O 18/09) die gegen die Barabfin-
dung gerichteten Antrége als unbegriindet abgewie-
sen hat. Gegen die erstinstanzliche Entscheidung ha-
ben die Antragsteller sofortige Beschwerde einge-
legt.

Das OLG Dusseldorf hat der Festsetzung der Abfin-
dungshdhe des Landgerichts zugestimmt und die
Beschwerde abgewiesen. Die Entscheidung des
OLG Dusseldorf ist rechtskréftig.

Auswirkungen des Vergleichs auf Kompensations-
leistung

Das OLG Dusseldorf stellt zunachst fest, dass der
Ausgangspunkt der Angemessenheitsprifung der
Ubertragungsbeschluss vom 10./11. Marz 2008 mit
39 EUR je Stlickaktie sei. Die Tatsache, dass die An-
tragsgegnerin sich aufgrund des Vergleichs zur Zah-
lung von 10 EUR mehr je Stiickaktie verpflichtet
habe, wirke, auch mit Blick auf den Gleichbehand-
lungsgrundsatz des § 53a AktG und den Wortlaut
des § 327a AktG, nur inter partes, da dies nicht allen
betroffenen Aktionédren zugesagt worden sei. Eine
inter omnes-Wirkung entsprechend § 13 SpruchG
sehe der Vergleich nicht vor. Dass die betroffenen
Aktiondre zudem Anfechtungsklagen erhoben ha-
ben, &ndere nichts an der Héhe der Barabfindung.
Denn die Anfechtungsklage habe einen anderen
Streitgegenstand. Der § 327f AktG bestimme, dass
die Anfechtungsklage nicht darauf gestltzt werden
kénne, dass die festgelegte Barabfindung nicht an-
gemessen sei. Dafiir bestehe die Mdglichkeit des
Spruchverfahrens. Eine Erhéhung der Barabfindung
um den Vergleichsbetrag sei folglich nicht denkbar.

Bewertungsgutachten und Feststellungen der sach-
verstandigen Priferin

Das OLG Disseldorf fiihrt weiterhin aus, dass das
Bewertungsgutachten und die Feststellungen der
sachverstandigen Priferin taugliche Grundlagen fiir
die gerichtliche Schatzung des Unternehmenswertes
geman § 287 Abs. 2 ZPO seien. Zudem kdnnen die
Schétzungen der Wirtschaftsprifungsgesellschaft
und der sachverstandigen Priferin inhaltlich nicht
beanstandet werden, da diese korrekt ermittelt wur-
den.

Beriicksichtigung der VerduRerungsgewinnbesteue-
rung

Schliellich sei auch bei Bewertungsféllen mit Be-
wertungsstichtag vor dem 1. Januar 2009 bei der Ab-
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leitung der zu kapitalisierenden Ergebnisse die Ver-
aulerungsgewinnbesteuerung zu berlcksichtigen,
sofern die Marktrisikoprdamie entsprechend der
Empfehlung des FAUB vom 29. November 2007
niedriger angesetzt werde.

OLG Diusseldorf, Beschl. v. 28. Oktober 2019 —
26 W 3/17, WM 2019 Heft 49, 231

OLG FRANKFURT A. M. ZUR ZURECHNUNG DES WISSENS DER KONZERNOBERGESELLSCHAFT AN
ENKELGESELLSCHAFT

Das OLG Frankfurt a. M. hatte im Berufungsverfah-
ren Uber die Frage einer Zurechnung des Wissens
der Konzernober-gesellschaft an ihre Enkelgesell-
schaft zu entscheiden.

Sachverhalt

Der Kléager begehrt von der Beklagten, einer deut-
schen Importeurin flr Neufahrzeuge der Marke
Skoda und Enkelgesellschaft der Volkswagen AG,
Schadensersatz nach Erwerb eines mit einem Diesel-
motor des Typs EA 189 ausgestatteten Skoda-PKW.
Herstellerin des Dieselmotors des Typs EA 189 ist
die Volkswagen AG (im Folgenden ,VW-AG®).

Alleinige Gesellschafterin der Beklagten ist die C-
GmbH, deren Alleingesellschafterin wiederum die
VW-AG ist. Zwischen der Beklagten und der C-
GmbH sowie zwischen der VW-AG und der C-
GmbH bestehen jeweils Beherrschungs- und Ge-
winnabfiihrungsvertrage.

Der Klager wirft der Beklagten vor, diesen durch das
Inverkehrbringen von Kraftfahrzeugen des Typs
Skoda unter Verschweigen einer unzuléssigen Mo-
torsteuerungssoftware zur Regulierung der Stick-
oxidwerte (sog. Abschalteinrichtung) geschadigt zu
haben. Die Beklagte bestreitet, von der Manipula-
tion der Software gewusst zu haben.

Das LG Darmstadt (Az. 17 O 256/17) hat die Klage
abgewiesen. Das OLG Frankfurt a. M. bestétigte die
erstinstanzliche Entscheidung in der Sache und wies
die Berufung des Klagers als unbegriindet zuriick.
Die Entscheidung des OLG Frankfurt a. M. ist
rechtskraftig.

Kein Anspruch gemaf §§ 826, 31 BGB oder § 823
Abs. 2 BGB i.V.m. § 263 StGB

Eine sittenwidrige Schéadigung oder eine Tauschung
durch die Beklagte selbst sei von dem KI&ger nicht
dargelegt worden.

Auch musse sich die Beklagte hinsichtlich der Ab-
schalteinrichtung nicht das Wissen ihrer Konzern-
obergesellschaft, der VW-AG, zurechnen lassen.

Voraussetzung eines deliktischen Anspruchs gegen
eine juristische Person sei, dass dieser das Handeln
einer natdrlichen Person zugerechnet werden koénne,
die den objektiven und subjektiven Tatbestand einer
deliktischen Norm verwirklicht.

In entsprechender Anwendung des 8 31 BGB finde
dabei eine Zurechnung des Handelns von Organen
der juristischen Person oder anderer ,,verfassungs-
maBig berufener Vertreter statt. Der Begriff des
»verfassungsméBig berufenen Vertreters® sei in die-
sem Zusammenhang weit auszulegen. Einer rechts-
geschaftlichen Vertretungsmacht bedirfe es nicht.
Vielmehr wirden auch Personen erfasst, denen
durch die allgemeine Betriebsregelung und Handha-
bung bedeutsame wesensmafige Funktionen der ju-
ristischen Person zur selbststandigen, eigenverant-
wortlichen Erfillung zugewiesen seien und die die
juristische Person insoweit reprasentieren.

Eine Zurechnung des Wissens eines Gesellschafters
an die Gesellschaft erfolge danach jedoch grundsétz-
lich nicht, da der Gesellschafter regelmaRig kein Re-
prasentant im vorgenannten Sinne und auch nicht an
der unternehmensinternen Willensbildung beteiligt
sel.

Vorliegend scheide auch eine Wissenszurechnung in
entsprechender Anwendung des 8 166 Abs. 2 BGB
aus. Denn eine konkrete Weisung der VW-AG bzw.
der C-GmbH an die Organe der Beklagten im Zu-
sammenhang mit der Abschalteinrichtung sei nicht
ersichtlich.
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Keine Wissenszurechnung aufgrund Wissensorgani-
sationspflicht

Die Beklagte musse sich als juristische Person auch
kein ,,Aktenwissen‘ vor dem Hintergrund der Recht-
sprechung des BGH zur Wissensorganisations-
pflicht juristischer Personen zurechnen lassen. Es
fehle bereits an der konkreten Darlegung, dass der
Beklagten in irgendeiner Weise das Wissen um die
manipulierte Software von ihrer (mittelbaren) Ge-
sellschafterin vermittelt worden sei.

Rechtsfigur der Wissenszurechnung im Konzern

Auch die in ihren Einzelheiten ungeklarte Rechtsfi-
gur der Wissenszurechnung im Konzern fiihre zu
keinem anderen Ergebnis.

Das OLG Frankfurt a. M. schlieBt sich insoweit der
herrschenden Meinung an, nach welcher die bloRe
Konzernverbundenheit fiir sich nicht genligt, um
eine Wissenszurechnung zu begriinden.

Entscheidend sei vielmehr, ob und in wieweit ein
Konzernunternehmen Zugriff auf die in einem ande-
ren Konzernunternehmen vorhandenen Informatio-
nen hat, den es vorwerfbar nicht nutzt.

Eine derartige Verantwortung kénne sich etwa aus
den Pflichten der Konzernobergesellschaft in Bezug
auf den Konzern ergeben, so dass ihr das Wissen der
Tochtergesellschaften zuzurechnen sei, soweit sie
dieses nach diesen Pflichten organisieren muss.
Demgegeniiber komme eine Wissenszurechnung der
Konzernobergesellschaft zur Tochtergesellschaft
grundsatzlich nicht in Betracht, da die Tochterge-
sellschaft regelméaRig nicht fiir die Wissensorganisa-
tion im Konzern verantwortlich sei.

Die umstrittene Frage, ob eine Wissens-zurechnung
ausnahmsweise aufgrund von Organidentitat erfol-
gen kann, brauchte vom OLG Frankfurt a. M. nicht
beantwortet zu werden. Ausweislich vorgelegter
Handelsregisterausziige bestand zwischen der Be-
klagten, der C-GmbH und der VW-AG keine Orga-
nidentitat.

OLG Frankfurt a. M., Urt. v. 04. September 2019 —
13 U 136/18, ZIP 2020, 123

OLG FRANKFURT A. M. ZUR ISOLIERTEN ANFECHTBARKEIT EINES WIDERSPRUCHSBESCHEIDS IM

BESCHWERDEVERFAHREN DER 8§ 48 FF. WPUG

Das OLG Frankfurt a. M. hatte im Beschwerdever-
fahren Uber die entsprechende Anwendbarkeit ande-
rer prozessualer Vorschriften aus der VwGO, die
nicht ausdriicklich in § 58 WpUG genannt sind, zu
entscheiden. Insbesondere stand die Frage im Vor-
dergrund, ob der Widerspruchsbescheid alleiniger
Gegenstand einer Anfechtungsbeschwerde sein
kann.

Sachverhalt

Die Beschwerdefuhrerin reichte am 29. August
2017 eine Angebotsunterlage fur die Gestattung ei-
nes Delistingerwerbsangebots bei der Beschwerde-
gegnerin ein. Mit Bescheid vom 11. September 2017
gestattete die Beschwerdegegnerin die Veroffentli-
chung der Angebotsunterlage und horte die Be-
schwerdefiihrerin zum geplanten Erlass des Gebiih-

renbescheids fiir die Gestattung der Angebotsunter-
lage an. Am 2. Oktober 2017 nahm die Beschwerde-
flhrerin zu der Anhérung der Beschwerdegegnerin
vom 11. September 2017 Stellung. Mit Bescheid
vom 30. Oktober 2017 setzte die Beschwerdegegne-
rin die Gebihr fur die Gestattung der Veroffentli-
chung der Angebotsunterlage auf 11.990 EUR fest.
Am 5. Dezember 2017 legte die Beschwerdefihre-
rin Widerspruch gegen den Gebiihrenbescheid der
Beschwerdegegnerin ein und wies darauf hin, dass
sie den Gebuhrenbescheid vom 30. Oktober erst am
6. November erhalten habe. Den Widerspruch wies
die Beschwerdegegnerin am 18. Dezember 2017 zu-
rick. Zur Begrindung fuhrte sie aus, dass der Wi-
derspruch unzul&ssig sei, da dieser nicht fristgerecht
eingereicht wurde.
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Das OLG Frankfurt a. M. entschied, dass der Wider-
spruchsbescheid alleiniger Gegenstand der Be-
schwerde sein kann und hat der Beschwerde gegen
den Widerspruchsbescheid stattgegeben.

Isolierte Anfechtungsbeschwerde gegen Wider-
spruchsbescheid

Zunichst stellt das OLG Frankfurt a. M. klar, dass
es sich bei dem Widerspruchsbescheid um eine Ver-
fiigung im Sinne des WpUG handle, weshalb gemanR
§ 48 Abs. 1 Satz 1 WpUG die Beschwerde der statt-
hafte Rechtsbehelf sei. Die §§ 48 ff. WpUG enthal-
ten keine Vorschrift, die eine isolierte Anfechtung
ermdglichen, aber auch keine, die eine solche aus-
schlieen. Diese Liicke sei durch die entsprechende
Anwendung der Vorschriften aus der VwGO zu
schlielen, auch durch solche, die nicht explizit in
§ 58 WpUG genannt werden, sodass § 79 Abs. 2
VwWGO entsprechend anwendbar sei. Diese Vor-
schrift regle eine isolierte Anfechtung des Wider-
spruchsbescheids.

Weiterhin sei laut OLG Frankfurt a. M. zu beachten,
dass der Widerspruchsbescheid nur dann alleiniger
Gegenstand der Anfechtungsbeschwerde sein
konne, wenn der Bescheid gegentiber dem urspriing-
lichen Verwaltungsakt eine zusétzliche selbststén-
dige Beschwer enthalte. Dazu zahle die Verletzung
einer wesentlichen Verfahrensvorschrift, falls der
Widerspruchsbescheid auf dieser Verletzung be-
ruhe. Vorliegend konne diese Beschwer der Be-
schwerdefuhrerin daraus hergeleitet werden, dass
durch die Zurtickweisung ihres Widerspruchs als un-
zulassig, eine Sachentscheidung der Beschwerde-
gegnerin unterblieben sei, bei der ihr als Wider-
spruchsbehérde ein Uber die gerichtliche Rechtskon-
trolle des Ausgangsbescheids hinausgehender Ent-
scheidungsspielraum zugestanden hatte.

Einhaltung der Widerspruchsfrist

Schliellich befasst sich das OLG Frankfurta. M. mit
der Frage, ob der Widerspruch der Beschwerdefiih-
rerin tatséchlich verfristet war. Nach § 41 Abs. 1
Satz 3 WpUG i.V.m. § 70 Abs. 1 Satz 1 VWGO sei
der Widerspruch innerhalb eines Monats, nachdem
der Verwaltungsakt dem Beschwerten bekannt ge-
geben wurde, bei der Behorde zu erheben, die den
Verwaltungsakt erlassen habe. Fir die Bekanntgabe
und Zustellung von Verfugungen der Beschwerde-
gegnerin gegeniiber Unternehmen finden die Best-
immungen des VwWZG bzw. des VwWVTG Anwen-
dung, weshalb sich die Bekanntgabe nach § 41
VwWVTG richte. Nach der Zugangsfiktion des § 41
Abs. 2 Satz 1 VwWVTG gelte ein schriftlicher Verwal-
tungsakt, der im Inland durch die Post Ubermittelt
wird, am dritten Tag nach der Aufgabe zur Post als
bekannt gegeben. Dies gelte jedoch nach § 41 Abs. 2
Satz 3 VWVTG nicht, wenn der Verwaltungsakt zu
einem spéteren Zeitpunkt zugegangen sei, wobei die
Behorde den Zeitpunkt des Zugangs nachweisen
musse.

Nach Ansicht des OLG Frankfurt a. M. habe die Be-
schwerdefiihrerin glaubhaft nachgewiesen, dass der
Zugang des Gebihrenbescheids erst nach dem fin-
gierten Zugang gemal 8 41 Abs. 2 Satz 1 VwWVTG
erfolgt sei, weshalb die Beschwerdegegnerin den
tatséchlichen Zugangszeitpunkt und damit insbeson-
dere die Verfristung nachzuweisen habe. Da es der
Beschwerdegegnerin nicht gelinge einen Zugang
des Gebuhrenbescheids vor dem 6. November 2017
nachzuweisen, sei der Widerspruch der Beschwer-
deflihrerin gegen den Gebihrenbescheid vom
30. Oktober 2017 nicht als verfristet anzusehen.

OLG Frankfurt a. M., Beschl. v. 16. Juli 2019 -
WpUG 1/18, AG 2019, 938

VG FRANKFURT A. M. ZUR ANWENDUNG DER LEITSATZE ZUR INSIDERPRAVENTION DER DEUT-

SCHEN BUNDESBANK

Das VG Frankfurt a. M. hatte (iber die kombinierte
Anfechtungs- und Feststellungsklage eines Bundes-
bankbeamten zu entscheiden, die sich gegen die An-
wendung der ,,Leitsdtze der Deutschen Bundesbank
tiber Anforderungen an private Finanzgeschéfte der
Beschéftigten zur Insiderpriavention® richtete.

Sachverhalt

Der Klager ist Bundesbankbeamter und arbeitet als
Referent im Zentralbereich Recht der Beklagten. Im
Rahmen seiner Tatigkeit ist er gemaR dem Ge-
schaftsverteilungsplan ausschlieBlich zustandig fiir
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Rechtsfragen des Vergabe- und Beschaffungswe-
sens und fur den Bereich Zentrale Beschaffungen
einschliellich Bauvergabe, sowie Rechtsfragen im
Zusammenhang mit Unfallen in der Zentrale und der
Hauptverwaltungen in Hessen und Rheinland-
Pfalz/Saarland. Die Beklagte verfugt tiber Regelun-
gen flr private Finanzgeschafte ihrer Beschaftigten
in Form von internen Dienstvorschriften, deren Ein-
haltung seitens des Compliance-Bereichs kontrol-
liert wird. Diese wurden aufgrund der EZB-Leitli-
nien (EU) 2015/855 und (EU) 2015/856 Uberarbei-
tet.

Mit Schreiben vom 24. August 2018 teilte der Com-
pliance-Beauftragte der Beklagten dem Klager mit,
dass die ,,Leitsétze fiir private Finanzgeschifte® vom
1. August 2018 am 1. September 2018 in Kraft tre-
ten, weshalb er unter Beibehaltung seiner Zusténdig-
keit ab dem 1. September 2018 Insider sei und als
solcher der Insider-Kategorie 1 zugeordnet werde.

Gegen dieses Schreiben erhob der Kléger mit
Schriftsatz vom 28. August 2018 Widerspruch. Die-
sen wies die Beklagte mit Widerspruchsbescheid
vom 23. November 2018 zuriick, woraufhin die Kla-
geerhebung seitens des Klagers erfolgte. Das VG
Frankfurt a. M. wies die Klage als unbegriindet zu-
rick.

Ermachtigungsgrundlage fiir die Anwendung der
Leitsatze

Das VG Frankfurt a. M. stellt zunachst klar, dass
sich die Erméchtigungsgrundlage fur die Anwen-
dung der Leitsdtze aus den 831 Abs.3 Satz 1
BBankG i.V.m. den 88§ 61 Abs. 1 Satz 2 und Satz 3,
62 Abs. 1 Satz 2 BBG ergebe. Entsprechende Gene-
ralklauseln seien letztendlich notwendig, um die
Schédigung dienstrechtlicher Interessen, die Gefahr-
dung des Wohls der Allgemeinheit und die Schadi-
gung des Ansehens der 6ffentlichen Verwaltung zu
verhindern, so das VG Frankfurt a. M. Deshalb solle
bereits der bdse Anschein eines Missbrauchs von In-
siderinformationen nicht aufkommen.

Insiderbegriff

Nach den EZB-Leitlinien seien Insider ,,alle Mitglie-
der von Organen oder Mitarbeiter, die Zugang zu In-
siderinformationen haben, sofern dieser nicht auf
einmaliger Basis erfolgt®. Dieser Insiderbegriff sei

nicht mit den engeren Insiderbegriffen des Markt-
missbrauchsrechts und des Strafrechts gleichzuset-
zen. Daraus folge laut VG Frankfurt a. M., dass der
Kléager richtigerweise als Insider der Kategorie 1
einzustufen sei. Ausreichend sei, wenn dieser mehr
als einmal Zugang zu Insiderinformationen erlangen
konne. Ob er tatséchlich Zugang habe, sei nicht von
Bedeutung, da der bdse Anschein vermieden werden
solle. Weil der Klager in der Zentralen Rechtsabtei-
lung arbeite und dort vielerlei Insiderinformationen
zusammenlaufen, sei er automatisch als Insider zu
bewerten. Denn er kdnne innerhalb seines Aufga-
benbereichs im Austausch mit anderen Mitarbeitern
an entsprechende Informationen gelangen.

Grundrechtsverletzung wegen daraus resultieren-
den Handelsverboten?

Die Einstufung des Klagers als Insider der Katego-
rie 1 habe zur Folge, dass der Klager Handelsverbo-
ten unterliege. Diese seien laut VG Frankfurt a. M.
verfassungsgemaR. Art. 14 GG schiitze keine bloRen
Interessen, Chancen oder Verdienst- und Erwerb-
saussichten, weshalb der Schutzbereich der Eigen-
tumsfreiheit nicht eroffnet sei. Jedoch bestehe ein
Eingriff in den Schutzbereich der allgemeinen
Handlungsfreiheit aus Art. 2 Abs. 1 GG, der aber
verfassungsrechtlich gerechtfertigt sei. Insbesondere
die Verhinderung von verbotenem Insiderhandel sei
schlielich ein legitimer Zweck, der durch die An-
wendung der o.g. Leitsatze auf den Kldger auch in
verhaltnisméaRiger Weise den Eingriff in den Schutz-
bereich rechtfertigen kdnne. Weiterhin misse im
Rahmen der VerhéaltnismaRigkeit festgestellt wer-
den, dass Handelsverbote auch erforderlich seien, da
keine milderen, gleich geeigneten Mittel zur Verfi-
gung stehen. So sei nicht jedes Wertpapier bzw. Fi-
nanzinstrument von einem Handelsverbot betroffen.
Ferner seien die Handelsverbote auch angemessen.
Denn die dem Kl&ger entstehenden Nachteile stehen
nicht auBer Verhaltnis zum Gewicht des verfolgten
Zwecks, da eben nicht alle Wertpapiere bzw. Finan-
zinstrumente erfasst seien.

Kein VerstoR gegen § 100 Abs. 1 Nr. 1 BBG

Das Handelsverbot verstof3e auch nicht gegen 8 100
Abs. 1 Nr.1 BBG (nicht genehmigungspflichtige
Eigenverwaltung von Vermogen), da diese Vor-
schrift nur bei der Verwaltung von erheblichen Ver-
maogen anwendbar sei. Diese Erheblichkeitsschwelle
sei jedoch vorliegend nicht Gberschritten.
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Eingriff in Art.2 Abs.1 i.V.m. Art. 1 Abs.1 GG
durch Anzeige- und Auskunftspflichten

Nach Ansicht des VG Frankfurt a. M. greifen die
Anzeige- und Auskunftspflichten zwar in das Recht
auf informationelle Selbstbestimmung als Auspra-
gung des allgemeinen Personlichkeitsrechts aus
Art. 2 Abs. 1i.V.m. Art. 1 Abs. 1 GG ein. Der Ein-
griff sei aber verhdltnismaRig und somit verfas-
sungsrechtlich gerechtfertigt. Denn es werde das le-
gitime Ziel verfolgt, das ¢ffentliche Vertrauen in die
Institution Deutsche Bundesbank zu stérken und zu
festigen und dem Missbrauch von marktrelevanten
Informationen entgegenzuwirken. Die Anzeige- und

Auskunftspflichten seien auch zur Erreichung bzw.
Forderung des legitimen Ziels geeignet, erforderlich
und angemessen. Sie stellen weniger einschneidende
MaRnahmen als die Handelsverbote dar. Da diese
verhéltnisméaBig seien, gelte dies erst Recht flr die
weniger belastenden Anzeige- und Auskunftspflich-
ten in den ,,Leitsdtzen flir private Finanzgeschafte*
der Beklagten.

VG Frankfurt, Urt. v. 14. November 2019 — 9K
5011/18.F, WM 2020 Heft 9, 418

BAG ZUR NICHTIGKEIT DER WAHL VON AUFSICHTSRATSMITGLIEDERN DER ARBEITNEHMER

Das BAG hatte (iber eine Rechtsbeschwerde zu ent-
scheiden, die darauf gerichtet war die Nichtigkeit
der Wahl von Aufsichtsratsmitgliedern festzustel-
len.

Sachverhalt

Die Beteiligten stritten Uber die Nichtigkeit der
Wahl von Gewerkschaftsvertretern in den Auf-
sichtsrat einer AG, die mehr als 3.500 Arbeitnehmer
beschéftigt. Im Rahmen der Wahl standen zwei Vor-
schlagslisten zur Abstimmung. Hierbei handelte es
sich bei einer von den beiden Listen um die eines
Vereins, dessen Vereinsgegenstand die gewerk-
schaftliche Vertretung von Arbeitnehmern im Versi-
cherungsbereich ist. Bei der Wahl entfielen mehr als
doppelt so viele Stimmen auf den Wahlvorschlag
dieses Vereins. Vor der Wahl hat das Hessische
LAG in einem Verfahren nach § 97 ArbGG festge-
stellt, dass der Verein allerdings keine tariffahige
Gewerkschaft i.S.d. § 2 Abs. 1 TVG ist. Jedoch war
der Beschluss des Hessischen LAG noch nicht in
Rechtskraft erwachsen. Dies geschah erst nach der
Wahl der Aufsichtsratsmitglieder.

Die Vorinstanz hat die Antrdge abgewiesen, soweit
sie auf die Feststellung der Nichtigkeit der Wahl ge-
richtet waren. Dagegen richtet sich die Rechtsbe-
schwerde der Antragstellerin. Diese hat jedoch kei-
nen Erfolg, sodass die Entscheidung aus der Vo-
rinstanz vom BAG bestétigt wurde.

Nichtigkeit der Wahl nur in Ausnahmeféallen

Zundchst betont das BAG, dass die Nichtigkeit einer
Wahl von Aufsichtsratsmitgliedern aufgrund der
weitreichenden Folgen, nur in besonderen Ausnah-
mefallen anzunehmen sei, in denen die VVorausset-
zungen der Wahl entweder nicht vorgelegen haben
oder wenn bei der Wahl gegen fundamentale Wahl-
grundsatze verstoBen wurde. Im Regelfall fihren
Verstolle gegen wesentliche Vorschriften tiber das
Wahlrecht, die Wahlbarkeit oder das Wahlverfahren
lediglich zur Anfechtbarkeit, nicht jedoch zur Nich-
tigkeit der Wabhl, es sei denn es handele sich um ei-
nen groben VerstoR.

Wertung des § 22 Abs. 1 MitbestG

Das BAG fiihrt weiterhin aus, dass selbst wenn man
zugunsten der Antragstellerin unterstelle, dass die
fehlende Tariffahigkeit der Antragsgegnerin zu ei-
nem VerstoR gegen die Vorschriften tber die Wahl-
barkeit fliihre und nicht lediglich einen Verstol? ge-
gen das Wahlverfahren darstelle, dies dennoch nicht
die Nichtigkeit der Wahl begriinde. Das ergebe sich
bereits aus der Wertung des § 22 Abs. 1 MitbestG,
der bei VerstoRen gegen wesentliche Wahlvorschrif-
ten lediglich die Anfechtbarkeit und nicht die Nich-
tigkeit der Wahl der Arbeitnehmervertreter vorsehe.

Kein Widerspruch zu § 250 Abs. 1 Nr. 4 AktG

Nach Auffassung des BAG fuhre dieses Ergebnis
auch nicht zu einem Wertungswiderspruch zu § 250
Abs. 1 Nr. 4 AktG. Dieser ordne die Nichtigkeit der
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Wahl von Vertretern der Anteilseigner an, wenn die
Vertreter der Anteilseigner zu Beginn ihrer Amtszeit
die personlichen Voraussetzungen gemaR § 100
Abs. 1 und 2 AktG nicht erfallen. Ein Widerspruch
sei folglich nur dann anzunehmen, wenn einer der in
8 100 Abs. 1 und 2 AktG genannten personlichen
Voraussetzungen fehle und dennoch keine Nichtig-
keit festgestellt werde, was vorliegend jedoch nicht
der Fall sei.

Auch kein Widerspruch zu § 24 Abs. 1 MitbestG

Zwar sehe § 24 Abs. 1 MitbestG vor, dass das Amt
eines Aufsichtsratsmitglieds, das geméaR § 7 Abs. 2
MitbestG Arbeitnehmer des Unternehmens sein
musse, erlésche, wenn es seine Wahlbarkeit verliere,
jedoch gelte diese Vorschrift nicht fur Gewerk-
schaftsvertreter im Aufsichtsrat. § 24 Abs. 1 Mit-
bestG gelte vornehmlich fur Situationen, in denen
ein Aufsichtsratsmitglied aus dem Unternehmen
ausscheide. Dies sei vorliegend aber nicht der Fall.

Analoge Anwendung des § 24 Abs. 1 MithestG?

Eine analoge Anwendung des § 24 Abs. 1 MitbestG
flr Falle, in denen die vorschlagende Gewerkschaft
nicht mehr im Unternehmen vertreten ist, scheitere
an der Vergleichbarkeit der Sachverhalte, sodass die
Voraussetzungen einer Analogie nicht vorliegen.

Kein grober VerstoR gegen Vorschriften Gber die
Wahlbarkeit

SchlieRlich hélt das BAG fest, dass die fehlende Ta-
riffahigkeit im Zeitpunkt der Wahl nicht offenkun-
dig sei. Der Beschluss des LAG Hessen, der der Be-
teiligten die Tariffahigkeit absprach, sei zu diesem
Zeitpunkt noch nicht rechtskréftig gewesen, sodass
auch kein grober VerstoR gegen die Vorschriften
Uber die Wahlbarkeit bzw. das Wahlverfahren be-
stehe, der die Nichtigkeit der Wahl rechtfertige.

BAG, Beschl. v. 15. Mai 2019 — 7 ABR 35/17, AG
2020, 129

BFH ZUR FEHLENDEN UNTERNEHMEREIGENSCHAFT EINES AUFSICHTSRATSMITGLIEDS BEI FEH-

LENDEM VERGUTUNGSRISIKO AUFGRUND NICHTVARIABLER FESTVERGUTUNG

Der BFH hatte im Revisionsverfahren iber die Aus-
wirkung einer Festvergltung auf die Unternehmer-
eigenschaft eines Aufsichtsratsmitglieds und tber
die Steuerschuldnerschaft des Aufsichtsratsmit-
glieds als Empfanger einer Gutschrift mit Umsatz-
steuerausweis bei fehlender Unternehmereigen-
schaft zu entscheiden.

Sachverhalt

Der Klager war leitender Angestellter in der Kon-
zernmutter S-AG und zugleich in den Aufsichtsrat
der 100 prozentigen Tochtergesellschaft E-AG ent-
sandt. GemaR der Satzung der E-AG erhielt jedes
Aufsichtsratsmitglied eine jahrliche Festverglitung
in Hohe von 20.000 EUR oder einen zeitanteiligen
Anteil hiervon. Nach dem Anstellungsvertrag zwi-
schen Kl&ger und S-AG war die Vergitung fir die
Aufsichtsratstatigkeit an die S-AG zu melden und
abzufiihren. Die Abfuhrung erfolgte jahrlich Gber
die Verrechnung bei der Auszahlung der Tantiemen.
Die E-AG rechnete gegentiber dem Klager die Auf-
sichtsratsvergitung im Gutschriftverfahren inklu-
sive eines Umsatzsteuerausweises ab. Der Kldger

legte gegen seine Umsatzsteuererklarungen, in de-
nen er die Aufsichtsratsvergutung als Entgelt fur den
Regelsteuersatz unterliegende Leistungen angemel-
det hatte, erfolglos Einspruch ein. Die Beklagte ist
das Finanzamt, das eine Umsatzsteuerpflicht des
Klagers annahm, da er als Mitglied des Aufsichtsrats
Unternehmer sei und in dieser Eigenschaft umsatz-
steuerpflichtige Leistungen erbringe.

Die Klage zum Finanzgericht wurde abgewiesen.

Keine Unternehmereigenschaft bei fehlendem Ver-
gutungsrisiko

Zundchst ordnete der BFH das Ruhen des Verfah-
rens an, um eine Entscheidung des EuGH abzuwar-
ten. Dieser entschied hinsichtlich der Auslegung von
Art. 9 und 10 der Richtlinie 2006/112/EG vom
28. November 2006 Uber das gemeinsame Mehr-
wertsteuersystem, dass das Mitglied des Aufsichts-
rats einer Stiftung eine nicht selbststdndige Tatigkeit
ausube und kein Steuerpflichtiger im Sinne des
Mehrwertsteuersystems sei (EuGH, Urt. v. 13. Juni
2019 — C-420/18). Das Aufsichtsratsmitglied trage
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kein wirtschaftliches Risiko, da die Vergitung we-
der von der Teilnahme an Sitzungen noch von den
tatséchlich geleisteten Arbeitsstunden abhangig sei
und fur Rechnung und Verantwortung des Auf-
sichtsrats gehandelt worden sei.

Dem schloss sich der BFH in seinem neuen Urteil
an. Bei einer Vergutung, die keine variablen Vergi-
tungsbestandteile enthalte, liege mangels Einfluss
fahrlassigen Handelns auf die Vergutung keine un-
ternehmerische Tatigkeit des Aufsichtsratsmitglieds
vor.

Damit wurde eine Unternehmereigenschaft eines
Aufsichtsratsmitglieds ohne Vergutungsrisiko zwar
verneint. Der BFH lasst aber explizit offen, wie
Sachverhalte zu wiirdigen sind, in denen der Auf-
sichtsrat eine Vergutung erhélt, die variable Kompo-
nenten aufweist, bzw. ob er fir diese Falle an der
Unternehmereigenschaft entsprechend der bisheri-
gen Rechtsprechung festhalt.

Auch keine Steuerschuld nach 8§ 14c Abs. 2 UStG

Mangels Unternehmereigenschaft begriinde auch
eine Gutschrift mit Umsatzsteuerausweis keine
Steuerschuld nach § 14c Abs. 2 UStG. Dies ergebe
sich bereits aus dem Wortlaut. Der § 14 Abs. 2 UStG
verweise auf den allgemeinen Unternehmerbegriff
aus §2 UStG. Damit eine Gutschrift nach § 14
Abs. 2 Satz 2 UStG einer Rechnung gleichstehe und
so eine Steuerschuld nach § 14c Abs. 2 UStG be-
grinden konne, sei folglich eine Unternehmerstel-
lung erforderlich. Im konkreten Streitfall kdnne dies
aber nicht angenommen werden.

BFH, Urt. v. 27. November 2019 -V R 23/19 (VR
62/17), ZIP 2020, 363

OLG KOLN ZUR DARLEGUNGS- UND BEWEISLAST BEI HAFTUNG DES ERBEN EINES VORSTANDS

FUR PELICHTWIDRIGKEIT BEI VORSTANDSHANDELN

Das OLG KadlIn hatte im Berufungsverfahren Uber
die Frage zu entscheiden, wer bei Haftungsanspru-
chen gegen den Erben des Alleinvorstands einer Ak-
tiengesellschaft die Darlegungs- und Beweislast
tragt.

Sachverhalt

Die klagende AG nimmt das Land Nordrhein-West-
falen, als Fiskalerben des verstorbenen Alleinvor-
stands der Kléagerin auf Ersatz von Aufwendungen
(u.a. Beraterkosten) nach Scheitern eines Joint Ven-
tures in Anspruch. Die Parteien streiten insbeson-
dere Uber die Frage der Darlegungs- und Beweislast
hinsichtlich etwaiger Pflichtverstoe des Erblassers.

Das erstinstanzlich zustdndige LG Aachen hat der
Zahlungsklage lediglich in Hohe eines Teilbetrags
stattgegeben. Im Ubrigen hat es die Klage im We-
sentlichen mit der Begriindung abgewiesen, die Kla-
gerin sei ihrer Darlegungslast im Hinblick auf die
Pflichtwidrigkeit des Verhaltens des Erblassers
nicht hinreichend nachgekommen.

Darlegungslast bei Beklagtem als Gesamtrechts-
nachfolger

Das OLG Koln sieht darin einen Rechtsfehler im
Sinne des § 513 Abs. 1 ZPO. Das LG Aachen habe
die Darlegungslast in seinem Urteil in entschei-
dungserheblicher Art und Weise verkannt. Bei zu-
treffender Wirdigung des Parteivorbringens habe
der Klage stattgegeben werden missen.

Zur Begrundung fuhrt das OLG Kéln zunéachst aus,
dass den Vorstand gemal 8 93 Abs. 2 Satz 2 AktG
grundsatzlich die Darlegungs- und Beweislast fur
die Sorgfalt eines ordentlichen und gewissenhaften
Geschéftsleiters treffe.

In der Literatur werde zwar teilweise vertreten, dass
8 93 Abs. 2 Satz 2 AktG im Fall der Gesamtrechts-
nachfolge auf Seiten des in Anspruch genommenen
Vorstandsmitglieds durch Erbfall teleologisch zu re-
duzieren sei, so dass ausnahmsweise die Gesell-
schaft darlegungs- und beweislastpflichtig sei.
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Im konkreten Fall brauche diese (Streit-)Frage je-
doch nicht entschieden werden, da sich die Darle-
gungslast des Beklagten vorliegend schon aus allge-
meinen Grundsétzen ergebe.

So komme es flir die Frage der Darlegungslast maf3-
geblich darauf an, ob die Darlegung positiver oder
negativer Tatsachen in Rede stehe. In Fallen, in de-
nen eine primér darlegungspflichtige Partei negative
Tatsachen zu behaupten habe, wechsle die Darle-
gungslast grundsatzlich zum Gegner, der — nunmehr
sekundar behauptungspflichtig — die tatséchlichen
Umsténde n&her darzulegen habe.

Vorliegend miisse daher auch bei Annahme einer te-
leologischen Reduktion des § 93 Abs. 2 Satz 2 AktG
die Darlegungslast jedenfalls insoweit bei dem Be-
klagten verbleiben, wie sich schon aus dem unstrei-
tigen Sachverhalt ohne weitere rechtfertigende Um-
stdnde eine Pflichtverletzung des Erblassers ergebe
und die Kl&gerin sinngemal vortrage, dass keine
Umsténde vorlagen, die die Malinahmen des Erblas-
sers rechtfertigen wirden.

Diese Voraussetzungen sah das Gericht als gegeben
an. Der Abschluss des Joint-Venture-Vertrages
stelle schon nach dem unstreitigen Sachverhalt eine
dem Erblasser vorwerfbare Pflichtverletzung dar,
der zum Schaden der Klagerin gefiihrt habe. Denn
der Erblasser habe in diesem Zusammenhang keine
ausreichende Informationsgrundlage im Sinne von
8 93 Abs. 1 Satz 2 AktG geschaffen. Diese sei aber
Grundlage jeder unternehmerischen, nicht pflicht-

widrigen Entscheidung. Daraus folge im Umkehr-
schluss, dass eine unternehmerische Entscheidung,
die nicht auf einer ausreichenden Informations-
grundlage beruhe, pflichtwidrig sei.

Beklagter muss rechtfertigende Umsténde darlegen

Das Vorliegen etwaiger Rechtfertigungsgriinde habe
der Beklagte darzulegen. Zwar nahm das Gericht zur
Kenntnis, dass der Beklagte als (subsidiérer) Erbe
die von ihm geforderte Darlegung nur erschwert er-
bringen konne. Die vorbeschriebene Verteilung der
Darlegungslast sei aber gleichwohl zwingend. Denn
zum einen sei ein anderer, weiter und tief reichender
Vortrag der klagenden Gesellschaft bezogen auf
eine entscheidungserhebliche Tatsache immer dann
nicht denkbar, wenn sie wahrheitsgemal das Nicht-
vorliegen von Rechtfertigungsgrinden behaupte.
Zum anderen koénne der Beklagte als Rechtsnachfol-
ger des verstorbenen Vorstandsmitglieds der Klage-
rin als Gesellschaft gestiitzt auf nachwirkende Treu-
pflichten aus dem beendeten Organverhéltnis und/o-
der unter Berufung auf § 810 BGB Einsicht in die in
diesem Zusammenhang relevanten Geschaftsunter-
lagen verlangen, um so seiner Darlegungspflicht
nachzukommen. Eines weiterreichenden Schutzes
durch Absenkung der sekunddren Beweislast be-
diirfe der Beklagte — auch im Hinblick auf die M6g-
lichkeit der Begrenzung seiner Haftung nach § 1990
BGB - nicht.

OLG Koln, Urt. v. 01. Oktober 2019 — 18 U 34/18,
WM 2020 Heft 3, 135

OLG MUNCHEN ZUR DURCHSETZBARKEIT DES AUSKUNFTSRECHTS EINES SONDERPRUFERS AUS

§ 145 ABS. 2 AKTG MITTELS EINSTWEILIGER VERFUGUNG

Das OLG Miinchen hatte iber die Frage zu entschei-
den, ob der Anspruch des Sonderpriifers auf Aufkla-
rungen und Nachweise gegen Vorstands- und Auf-
sichtsratsmitglieder aus 8 145 Abs. 2 AktG mittels
einstweiliger Verfugung durchsetzbar ist.

Sachverhalt

Der Antragssteller machte als von der Hauptver-
sammlung einer AG bestellter Sonderpriifer im
einstweiligen Verfligungsverfahren Auskunftsan-
spriiche gegen den dem Aufsichtsrat der AG ange-
horenden Antragsgegner geltend. Das LG Miinchen
I wies den Antrag mit Beschluss vom 10. September

2019 (Az. 5 HK O 11537) zurlick. Der sofortigen
Beschwerde des Antragsstellers half das LG Min-
chen I nicht ab, sodass das OLG Miinchen nunmehr
tber die Sache zu entscheiden hatte.

Das OLG Minchen wies die sofortige Beschwerde
des Antragsstellers zurtick.

Das Rechtsmittelverfahren gegen die Entscheidung
des OLG Miinchen in Form der Beschwerde, die
sich gegen die Streitwertfestsetzung richtete, wurde
vom OLG Minchen unter dem Az. 7 W 1118/19 ge-
fuhrt. Sie wurde zurtickgewiesen.
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Keine Durchsetzung des Anspruchs des Sonderpri-
fers auf Aufklarungen und Nachweise gegen Vor-
stands- und Aufsichtsratsmitglieder durch einstwei-
lige Verfligung

Das Auskunftsrecht des Sonderpriifers aus § 145
Abs. 2 AktG gegen ein Mitglied des Aufsichtsrats
kénne nicht mittels einstweiliger Verfigung durch-
gesetzt werden. Zur Begrindung verwies das OLG
Minchen auf die umfanglichen Ausfiihrungen des
LG Minchen | — besprochen im Newsletter fir die
Aktiengesellschaft Q4/2019.

Nach diesem sei der Antrag insbesondere bereits un-
statthaft. Aus der Systematik des Aktienrechts im
Zusammenhang mit den Rechten und Pflichten des
Sonderprifers ergebe sich, dass der geltend ge-
machte Anspruch aus § 145 Abs. 2 AktG nicht mit-
tels einstweiliger Verfligung durchgesetzt werden
konne. Lediglich die Vorstandsmitglieder konnten
gemal § 407 Abs. 1 AktG zur Mitwirkung geman
8 145 AktG durch die Festsetzung eines Zwangsgel-
des angehalten werden. Ein klagbarer Erfiillungsan-
spruch auf Auskunftserteilung bestiinde jedoch auch
gegeniber den Vorstandmitgliedern nicht.

Dieser Gesetzessystematik widerspreche es, wenn
der Anspruch aus 8§ 145 Abs. 2 AktG gegen die Auf-
sichtsratsmitglieder mittels eines viel direkteren
Rechtsmittels geltend gemacht werden konne, als
die insoweit auf den 8§ 407 AktG beschrénkten An-
spriche gegen die Vorstandsmitglieder aus § 145
Abs. 1 bis 3 AktG. Dies gelte insbesondere vor dem
Hintergrund, dass es sich bei dem Anspruch aus

8 145 Abs. 2 AktG lediglich um eine Ergénzung des
Anspruchs aus 8 145 Abs. 1 AktG handele.

Dariiber hinaus erganzte das OLG Minchen, dass
die der Beschwerde zugrunde gelegte Argumenta-
tion des Antragsstellers, wonach das Zwangsgeld-
verfahren nach 8 407 AktG ineffektiv und fir die
von ihm geltend gemachten Rechte nach dem klaren
Wortlaut des § 407 Abs. 2 AktG nicht einmal mdg-
lich sei, lediglich belege, dass der Gesetzgeber die
geltend gemachten Anspriiche bewusst als ,,stump-
fes Schwert” ausgestaltet habe. Insofern sei die
Rechtsprechung nicht zu einer Korrektur gezwun-
gen. Vielmehr belege schon die pflichtwidrige man-
gelnde Mitwirkung an einer wirksam beschlossenen
Sonderprifung, dass ein Organ etwas zu verbergen
habe und trage so zumindest indirekt zur Zwecker-
flllung der Sonderprifung bei.

Kein Verfligungsgrund

Selbst wenn man die Mdoglichkeit der Geltendma-
chung von Auskunftsanspriichen im Wege der einst-
weiligen Verfligung grundsatzlich fiir moglich hal-
ten wolle, trafe den Antragsteller die Darlegungs-
und Beweislast hinsichtlich der EilbedUrftigkeit. Flr
den Senat sei jedenfalls vorliegend nicht ersichtlich,
warum eine Auswertung der Unterlagen nicht auch
noch nach Abschluss eines (hypothetischen) Haupt-
sacheverfahrens maoglich sei.

OLG Minchen, Beschl. v. 04. November 2019 - 7
W 1118/19, ZIP 2019, 2352

OLG MUNCHEN ZUR ZUR FESTSETZUNG DES STREITWERTS FUR AUSKUNFTSANSPRUCHE DES

SONDERPRUFERS

Das OLG Miinchen hatte Gber die Frage zu entschei-
den, wie der Streitwert bei Auskunftsanspriichen des
Sonderpriifers im Rahmen eines einstweiligen Ver-
flgungsverfahrens zu bemessen ist.

Sachverhalt
Der durch die Hauptversammlung einer AG bestellte

Sonderprifer (Antragssteller) machte im einstweili-
gen Verfugungsverfahren Auskunftsanspriiche ge-

gen den dem Aufsichtsrat der AG angehdrenden An-
tragsgegner geltend. Der Antrag blieb ohne Erfolg.
Der Streitwert wurde auf 20.000 EUR festgesetzt.

Mit einem als Beschwerde bezeichneten Rechtsbe-
helf begehrten die Antragsgegnervertreter nunmehr
im eigenen Namen eine Erh6hung des festgesetzten
Streitwerts auf 19.633.200 EUR.

Das OLG Minchen wies die nach seiner Sicht als
Gegenvorstellung zu wertende ,,.Beschwerde® der
Antragsgegnervertreter zuriick.
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Interesse des Sonderprifers an Erfullung seiner
Prifungsaufgabe maRgeblich

Zur Begrindung fuhrte das OLG Minchen aus, dass
es fiir die Bemessung des Streitwerts mafigeblich auf
das Interesse des Antragsstellers an den begehrten
Auskiinften ankomme.

Dieses Interesse konne weder anhand eventuell im
Raum stehender Schadensersatzanspriiche der Ge-
sellschaft, noch anhand des Wertes der zu priifenden
Vorgange bemessen werden.

Die Zugrundelegung eventuell bestehender Scha-
densersatzanspriiche komme schon deshalb nicht in
Betracht, als sie nur der Gesellschaft zustiinden und
der Antragssteller sie nicht im Namen der Gesell-
schaft geltend machen kénne.

Der Wert der zu priifenden VVorgénge sei ebenfalls
kein geeigneter Prufungsmalistab fiir die Bemessung
des Interesses des Antragsstellers, weil auch dieser
lediglich ein Interesse der Gesellschaft reflektiere.

Das Interesse des Antragsstellers sei danach viel-
mehr nur das Interesse, das er selbst an der Erfillung
seines Priifungsauftrags habe. Da er als Dienstneh-
mer auch bei erfolgloser Prifung seinen Vergi-
tungsanspruch behalte, sei sein Interesse nicht mate-
rieller Natur. Im Ergebnis beziehe sich sein Interesse
deshalb nur auf sein Anliegen, die Priifung zu Erhal-
tung seiner Reputation ordnungsgemaf durchzufth-
ren.

OLG Minchen, Beschl. v. 2. Januar 2020 -7 W
1118/19, WM 2020 Heft 8, 390

BGH ZUR AKTIENUBERNAHME IM RAHMEN EINES DELISTINGS UND ZUR ERMITTLUNG DER ANGE-

MESSENEN GEGENLEISTUNG

Der BGH hatte (iber die Hohe einer angemessenen
Gegenleistung fir die Ubernahme von Aktien im
Rahmen eines Delisting-Verfahrens zu entscheiden.

Sachverhalt

Die Klager hielten Stiickaktien der S. AG. Die Be-
klagte ist Hauptaktionarin der S. AG. Sie veroffent-
lichte am 5. Oktober 2016 ihre Entscheidung zur
Abgabe eines Erwerbsangebots gemaf § 10 WpUG.
Daraufhin teilte die BaFin der Beklagten mit Schrei-
ben vom 12. Oktober 2016 mit, dass der nach § 10
Abs. 1 Satz 1 WpUG ermittelte Durchschnittskurs
der Aktie 4.554,94 EUR betrage. Mit Bescheid vom
8. November 2016 gestattete die BaFin die Verof-
fentlichung einer entsprechenden Angebotsunter-
lage durch die Beklagte. Die Klager nahmen das am
9. November 2016 vertffentliche Angebot der Be-
klagten an und erhielten jeweils 4.554,94 EUR je
Ubertragener Aktie ausgezahlt.

Nach Ansicht der Klager sei die Beklagte jedoch ge-
mak § 39 Abs. 3 Satz 4 BorsG zur Zahlung einer
Geldleistung pro Aktie verpflichtet, deren Hohe
durch eine Unternehmensbewertung der S. AG zu
ermitteln sei. Einen genauen Betrag pro Aktie nann-
ten die Kl&ger hingegen nicht. Damit sprachen die

Kl&ger sich gegen die Zahlung entsprechend des er-
mittelten Durchschnittskurses aus. Es seien an weni-
ger als einem Drittel der Borsentage Borsenkurse
festgestellt worden, wobei zwei nicht unmittelbar
nacheinander folgende Bdrsenkurse um mehr als
funf Prozent vom vorherigen Borsenkurs abwichen.
Die Voraussetzungen des § 39 Abs. 3 Satz 4 BorsG
seien demnach erfillt. Dass diese Kursspriinge un-
mittelbar nacheinander folgten, setze § 39 Abs. 3
Satz 4 BorsG nicht voraus, so die Klager.

Der BGH hat die Revision zurtickgewiesen.
Hinreichende Bestimmtheit

Zundchst stellt der BGH Klar, dass grundsatzlich
jede Leistungsklage dem Grundsatz der hinreichen-
den Bestimmtheit gemal § 253 Abs. 2 Nr. 2 ZPO
unterliege. Die Antrage der Klager auf Zahlung ei-
ner ,,angemessenen Abfindung® in Hohe des Unter-
schiedsbetrags zwischen der im Ubernahmeangebot
genannten Summe und der Gegenleistung, die dem
anhand der Bewertung der S. AG zum Stichtag
5. Oktober 2016 ermittelten Wert je Aktie ent-
spricht, sei nicht auf einen ziffernméaRig angegebe-
nen Betrag gerichtet, weshalb kein vollstreckungsfa-
higer Inhalt vorliege.
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Richterliche Schétzung oder richterliches Ermessen

Die von der Rechtsprechung entwickelten Ausnah-
mefélle zum Grundsatz der hinreichenden Be-
stimmtheit, wonach es bei einem Anspruch auf
Geldentschddigung dann keines exakt bezifferten
Antrags bedarf, wenn die Bestimmung des Betrages
mafgeblich von der richterlichen Schatzung nach
8 287 ZPO oder von dem richterlichem Ermessen
abhange, konnen nicht entsprechend angewendet
werden. Denn 8§ 39 Abs. 3 Satz 4 BorsG ordne die
Zahlung eines (bestimmten) Betrages an, der durch
die Bewertung zu ermitteln sei. Diese Ermittlung er-
folge gerade anhand objektiver Merkmale unter Her-
anziehung eines Sachverstandigen.

Aus dem gleichen Grund seien Antrage der Kléager
auf Bestimmung einer angemessenen Gegenleistung
nach § 315 Abs. 3 Satz 2 BGB nicht statthaft.

Auslegung der Gesetzesmaterialien

Aus den Gesetzesmaterialien zu § 39 BorsG lasse
sich laut BGH auch keine Ausnahmen zum Grund-
satz der hinreichenden Bestimmtheit entnehmen.
Sofern in den Gesetzesmaterialien von einer ,,ange-
messenen Abfindung® gesprochen werde, werde
dies vom Gesetzgeber als materiell-rechtliche Um-
schreibung fur die nach 8 39 Abs. 3 BorsG jeweils
in Euro anzubietende Gegenleistung verwandt. Pro-
zessuale Rechte begriinde dies nicht, da in den Ge-
setzesmaterialien in Zusammenhang mit der ,,Ange-
messenheit™ der Abfindung stets die Frage ihrer Be-
rechnung und damit ihrer Bezifferung erortert
werde.

Unternehmensbewertung als Aufgabe des Anbieten-
den?

Weiterhin befasst sich der BGH mit der Frage, wes-
sen Verpflichtung die Erstellung der Unternehmens-
bewertung ist. Es wird seitens des BGH klargestellt,
dass die Unternehmensbewertung nur im Widerrufs-
verfahren durch den Emittenten vorzunehmen sei.
Dieses Verfahren sei jedoch bewusst von etwaigen
Zahlungsanspriichen der Anleger getrennt, weshalb
sich aus den gesetzlichen Vorgaben zum Widerrufs-
verfahren kein Anspruch auf Vorlage einer Korri-
gierten Angebotsvorlage unter Berucksichtigung des
nach Ansicht des Anlegers anzusetzenden Unterneh-
menswertes ableiten lasse.

Anforderungen des 8 39 Abs. 3 Satz 4 BorsG

Es miissen mindestens zwei Kursspriinge von uber
flnf Prozent unmittelbar hintereinander aufgetreten
sein, um gemaRl § 39 Abs. 3 Satz 4 BorsG eine Be-
rechnung der Abfindung nach dem Unternehmens-
wert fordern zu kénnen, so der BGH. Jedenfalls der
gesetzgeberische Wille sowie Sinn und Zweck des
8 39 Abs. 3 Satz 4 BorsG erfordern, nur hintereinan-
der folgende Abweichungen von mehr als fiinf Pro-
zent fur ausreichend zu erachten. Denn der Gesetz-
geber habe sich bei der Neufassung des § 39 BorsG
fur die kapitalmarktrechtliche Lésung entschieden,
die Hohe der Abfindung grundsétzlich nach dem
einfach festzustellenden Borsenkurs zu berechnen.
Eine Bemessung der anzubietenden Gegenleistung
anhand des Unternehmenswertes sei daher nur aus-
nahmsweise geboten, wenn die Aussagekraft des
Borsenkurses durch eine unterlassene oder unzutref-
fende Veroffentlichung kursrelevanter Informatio-
nen beeintréchtigt sei oder der Borsenkurs nach
tibernahmerechtlichen MaRstében nicht in aussage-
kraftiger Weise festgestellt werden konne. Bereits
bei Anwendung des § 5 Abs. 4 WpUG-AngebV, der
einen Referenzzeitraum von drei Monaten vorsieht,
werde nach allgemeiner Auffassung davon ausge-
gangen, dass zwei nicht hintereinanderliegende
Kursspriinge von uber fiinf Prozent nicht auf Kurs-
verfalschungen hinweisen. Denn in Zeiten hoher
Volatilitat der Borsenkurse seien derartige Verande-
rungen nicht ungewohnlich. Dies miisse erst recht
flir § 39 Abs. 3 Satz 4 BorsG gelten, der eine doppelt
so lange Referenzperiode als Bewertungsgrundlage
des Borsenkurses fordere. Nur bei zwei unmittelbar
nacheinander folgenden Kursspriingen erscheine da-
nach der Durchschnittsbérsenkurs zufallsgepragt
und biete keine sachgerechte Grundlage fiir die Be-
rechnung der Abfindung.

BGH, Beschl. v. 22. Oktober 2019 - XI ZR 682/18,
AG 2020, 124
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LG HEIDELBERG ZU DER REICHWEITE DER BEFUGNISSE DES BESONDEREN VERTRETERS EINER

AG

Das LG Heidelberg hatte zu entscheiden, ob der be-
sondere Vertreter einer AG zur Mandatierung von
Rechtsanwalten fiir die durch ihn vertretene AG be-
fugt ist, er die AG in einem nachfolgenden Prozess
gegen ebendiese Rechtsanwélte vertreten darf und
ob er insofern ein Anerkenntnis beziglich der klage-
weise geltend gemachten Honorarforderungen abge-
ben darf.

Sachverhalt

Die Klagerin, eine Rechtsanwaltsgesellschaft, be-
gehrte die Zahlung von Honorarforderungen aus an-
waltlicher Tatigkeit.

Der besondere Vertreter, selbst Rechtsanwalt, war
von der Hauptversammlung der beklagten AG ge-
maR § 147 Abs. 2 Satz 1 AktG zwecks Vertretung in
zwei Schadensersatzprozessen gegen Organmitglie-
der und den Mehrheitsaktionar bestellt worden. Im
Rahmen dieser Vertretung war die KI&gerin von dem
besonderen Vertreter zur Erbringung anwaltlicher
Tatigkeiten mandatiert worden. Auch in dem nach-
folgenden, auf Zahlung der aus dieser anwaltlichen
Tatigkeit der KI&gerin entstandenen Honoraranspru-
che gerichteten Prozess vertrat der besondere Ver-
treter die Beklagte und erkannte die klageweise gel-
tend gemachten Anspriiche der Kldgerin an.

Mandatierung von Rechtsanwalten durch den be-
sonderen Vertreter zuldssig

Dass der besondere Vertreter gemal? 8 147 Abs. 2
Satz 1 AktG befugt sei, Ersatzanspriiche der Gesell-
schaft durchzusetzen, ergebe sich bereits aus dem
eindeutigen Gesetzeswortlaut (,,Zur Geltendma-
chung®). Das LG Heidelberg schlieft sich der in Li-
teratur und Rechtsprechung vertretenen Ansicht an,
wonach die dem besonderen Vertreter gemaR § 147
Abs. 2 Satz1 AktG Ubertragene Kompetenz zur
Geltendmachung dieser (aufer)gerichtlichen An-
spriche auch die Mandatierung eines Rechtsanwalts
umfasse. Anderenfalls kdnne der besondere Vertre-
ter seinen Aufgaben nicht mit der gebotenen Effek-
tivitdt nachkommen. Dies gelte insbesondere vor
dem Hintergrund, dass das Aktienrecht nicht zwin-
gend vorsehe, dass ein besonderer Vertreter selbst

Rechtsanwalt sein misse. Die Auslegung eines Be-
stellungsbeschlusses dahingehend, dass der beson-
dere Vertreter nur im eigenen Namen und nicht fur
die vertretene AG mandatieren dirfe, sei mit dem
Zweck der Bestellung, der effektiven Aufgaben-
wahrnehmung im Interesse der AG und gerade nicht
in eigenem Interesse, schwerlich vereinbar. Zudem
liefe dies auf eine Vorfinanzierungspflicht des be-
sonderen Vertreters hinaus, welche seiner Rolle als
Organ der Gesellschaft widersprache und eine nicht
unerhebliche Einschrankung der Funktionsfahigkeit
bedeute.

Vertretung der AG im Rechtsstreit gegen die manda-
tierten Rechtsanwalte zulassig

Es sei sachgerecht, wenn der besondere Vertreter die
AG in einem Rechtsstreit mit dem von ihm manda-
tierten Rechtsanwalt vertrete. Im Gegensatz zu Vor-
stand, Aufsichtsrat oder Hauptversammlung verflige
der besondere Vertreter exklusiv Uber die erforderli-
chen Informationen zur Beurteilung der Berechti-
gung der Honorarforderung der Hohe und dem
Grunde nach. SchlieRlich werde der mandatierte
Rechtsanwalt gerade in dem Aufgabenbereich der
Geltendmachung von Schadensersatzanspriichen té-
tig, der dem besonderen Vertreter zugewiesen sei.
Originare Aufgabe des besonderen Vertreters sei die
Durchsetzung von Interessen der Gesellschaft gegen
den Vorstand. Diese sei nachteilig betroffen, wenn
zwecks Uberprifung der Honorarforderungen Infor-
mationen zu Art und Umfang der anwaltlichen Ta-
tigkeit und korrespondierend dazu die Prozessstrate-
gie gegentber dem Vorstand offengelegt werden
mussten.

Erklarung eines Anerkenntnisses durch besonderen
Vertreter zul&ssig

Als Annex seiner Befugnis zur Geltendmachung von
Ersatzanspriichen und der Mandatierung von
Rechtsanwalten sei der besondere Vertreter im Inte-
resse der Rechtsklarheit und der Kontinuitét seiner
Aufgabenwahrnehmung berechtigt, die Honorarfor-
derungen der von ihm mandatierten Rechtsanwalte
anzuerkennen. Die Regelungen des § 147 Abs. 2
Satz 5, 6 AktG stinden dem nicht entgegen. Denn
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diese stellen keinen allgemeinen Grundsatz auf, wo-
nach einem besonderen Vertreter jeder unmittelbare
oder mittelbare Zugriff auf das Vermdgen der Ge-
sellschaft untersagt sei. Jedenfalls erfassten diese
Regelungen nur den gerichtlich bestellten besonde-
ren Vertreter.

Finanzierung der Tatigkeit des besonderen Vertre-
ters

Hinsichtlich der Finanzierung der Tatigkeit des be-
sonderen Vertreters sei dieser nicht auf Mitwirkung
des Vorstandes angewiesen, da es gerade um die
Geltendmachung von Schadensersatzanspriichen
gegen jene Organmitglieder gehe. Vielmehr seien
dem im Interesse der AG tatig werdenden besonde-
ren Vertreter finanzielle Mittel durch diese zur Ver-
flgung zu stellen.

Missbrauch der Vertretungsmacht

Der Missbrauch einer vorliegenden Prozessvoll-
macht ziehe notwendigerweise die Nichtigkeit eines
erklarten Anerkenntnisses nach sich. Ein solcher
Missbrauch koénne sich entweder aus einem kollusi-
ven Zusammenwirken des besonderen Vertreters
mit dem Vertragsgegner zum Nachteile der AG oder
einer objektiven Evidenz betreffend die Uberschrei-
tung der Prozessvollmacht ergeben. Beides liege im
hiesigen Fall jedoch nicht vor.

Die Berufung ist anhéngig beim OLG Karlsruhe un-
ter dem Az. 11 U 10/19.

LG Heidelberg, Urt. v. 9. August 2019 - 4 O
366/18, ZIP 2020, 416

LG FRANKFURT A. M. ZUM MITBESTIMMUNGSRECHTLICHEN STATUSVERFAHREN BEIM ,,KONZERN

IM KONZERN*

Das Landgericht Frankfurt a. M. hat zur mitbestim-
mungsrechtlichen Figur des ,,Konzern im Konzern*
Stellung bezogen. Die fir die Konzerneigenschaft
erforderliche Leitungsmacht sei jedenfalls dann ge-
geben, wenn es die BaFin regulatorisch vorgebe,
dass das Konzernunternehmen alle gruppenbezoge-
nen Pflichten eines lbergeordneten Unternehmens
zu erfullen habe.

Sachverhalt

Die Beteiligten stritten im Rahmen eines Statusver-
fahrens dar(ber, ob der Aufsichtsrat der Antragsgeg-
nerin zu Recht nach dem Drittelbeteiligungsgesetz
zusammengesetzt worden war.

Der Antragsteller ist Kommanditaktiondr der An-
tragsgegnerin, einer Kommanditgesellschaft auf Ak-
tien. Die Antragsgegnerin ist Teil eines Konzernver-
bunds. Thre Komplementérin und Mehrheitsgesell-
schafterin ist eine direkte Tochtergesellschaft der
Konzernobergesellschaft. Die Antragsgegnerin wie-
derum hat zwei Tochtergesellschaften in der Rechts-
form der GmbH (im Folgenden ,,Tochter-GmbHs*),
mit denen jeweils Beherrschungs- und Gewinnab-
flhrungsvertrége bestehen.

Die Satzung der Antragsgegnerin bezeichnet den
Unternehmensgegenstand insbesondere mit der

,Leitung einer Gruppe von Finanzdienstleistungsun-
ternechmen®, wobei die Antragsgegnerin die Funk-
tion einer Finanzholdinggesellschaft im Sinne der
EU-Verordnung VO (EU) 575/2013 (Kapitalada-
guanzverordnung, CRR) ausuiben soll. Anknupfend
daran wurde die Antragsgegnerin von der BaFin —
insoweit zwischen den Beteiligten unstreitig — zu ei-
nem (Ubergeordneten Unternehmen einer Gruppe
von Finanzdienstleistungsunternehmen bestimmt.

Die Antragsgegnerin selbst hatte im Jahr 2018
durchschnittlich 46 Mitarbeiter. Die Tochter-
GmbHs beschaftigten hingegen gemeinsam Uber
934 Mitarbeiter. Keine der Tochter-GmbHs beschaf-
tigte jedoch in der Regel mehr als 500 Mitarbeiter.
Bei der Konzernobergesellschaft ist ein paritatisch
mitbestimmter Aufsichtsrat eingerichtet.

Zurechnung nach den Grundsdtzen des ,, Konzern im
Konzern“

Nach Auffassung der Kammer sei der Aufsichtsrat
der Antragsgegnerin zu Recht nach dem Drittelbe-
teiligungsgesetz zusammengesetzt. In der vorliegen-
den Konstellation sei im mitbestimmungsrechtli-
chen Sinne ein sogenannter ,,Konzern im Konzern*

gegeben.
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Hiernach kénnen auch innerhalb eines Gesamtkon-
zerns einzelne Gruppen von Gesellschaften als ei-
genstandiger Konzern im mitbestimmungsrechtli-
chen Sinne angesehen werden. Voraussetzung ist,
dass jeweils der Gesellschaft an der Spitze dieser
Gruppe eine eigene Leitungsmacht zukommt. Damit
soll dem Gedanken des Mitbestimmungsrechts
Rechnung getragen werden, dass die Arbeitnehmer
ihre Beteiligungsrechte auf der Entscheidungsebene
ausuben kdnnen sollen. Entsprechend sei bei Errei-
chen der Schwellenzahlen von 500 Arbeitnehmern
ein drittelbeteiligter Aufsichtsrat bei der Antrags-
gegnerin einzurichten. Dabei seien die Arbeitneh-
mer der Tochter-GmbHs der Antragsgegnerin auf-
grund der bestehenden unternehmensvertraglichen
Beziehung dieser zuzurechnen.

Leitungsmacht schon aufgrund Verantwortung als
tibergeordnetes Unternehmen im Sinne des KWG

Den Einwand des Antragstellers, die Antragsgegne-
rin habe aufgrund der Kontrolle durch die oberste
Konzerngesellschaft nicht die erforderliche Lei-
tungsmacht inne, verwarf die Kammer. Unabhangig
von der verwendeten Rechtsform einer KGaA und
der Einbindung der Komplementérin in den Konzern
ergebe sich die fir die Annahme eines ,,Konzern im
Konzern® erforderliche Leitungsmacht schon aus
den regulatorischen VVorgaben des KWG und den da-
mit gesetzlich vorgesehenen Aufgaben der Antrags-
gegnerin. Nach § 10a Abs. 2 Satz 4 KWG habe die

Antragsgegnerin als von der BaFin bestimmtes Uber-
geordnetes Unternehmen im Hinblick auf die
Gruppe ,,alle gruppenbezogenen Pflichten eines
iibergeordneten Unternehmens zu erfiillen”. Dazu
gehore insbesondere, dass die Antragsgegnerin nach
8 25a Abs. 3 Satz 1 KWG fiir eine den VVorgaben der
8 25a Abs. 1 und 2 KWG entsprechende ordnungs-
gemaRe Geschaftsorganisation der Gruppe der An-
tragsgegnerin zu sorgen habe. Hierfr trage die An-
tragsgegnerin kraft Gesetzes die ultimative Verant-
wortung.

Hinsichtlich der Anzahl der Mitarbeiter der Tochter-
GmbHs miisse sich der Antragsteller die Angaben in
den im Bundesanzeiger vertffentlichen Jahresab-
schliissen entgegenhalten lassen. Diesen komme in-
soweit hinreichender Beweiswert gegeniiber dem
Antragsteller als Gesellschafter der Antragsgegnerin
zu. Der Antragsteller hdtte jedenfalls substantiiert
darlegen mussen, warum diese Angaben nicht zu-
treffen. Dies habe er jedoch nicht getan.

Nach der Entscheidung wurde erneut ein Antrag auf
gerichtliche Entscheidung beim LG Frankfurt a. M.
gestellt (Az. 3-05 O 43/19).

LG Frankfurt a. M., Beschl. v. 24. Oktober 2019 -
3-05 O 43/19, ZIP 2020, 79

LG FRANKFURT A. M. ZUR ERMITTLUNG VON ABFINDUNG UND AUSGLEICH MITTELS MARKTORIEN-

TIERTER BEWERTUNG ANHAND DES BORSENKURSES

Das Landgericht Frankfurt a. M. hat entschieden,
dass fur die Bemessung der angemessenen Barabfin-
dung (8 305 AktG) und des festen Ausgleichs (§ 304
AktG) auch bei einem gegebenenfalls héheren Er-
tragswert auf den Borsenkurs abgestellt werden
kénne, wenn es im maf3geblichen Beobachtungszeit-
raum aussagekraftige Borsenkurse gebe.

Sachverhalt

Im Dezember 2017 schlossen die antragstellende
AG und die antragsgegnerische GmbH, einen Be-
herrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag.

Bereits am 24. August 2017 hatte die Muttergesell-
schaft der Antragsgegnerin bekannt gegeben, dass

sie beabsichtige, einen Beherrschungs-und Gewinn-
abfuhrungsvertrag zwischen der Antragsgegnerin o-
der einem mit ihr verbundenen Unternehmen als
herrschendem sowie der Antragstellerin als be-
herrschtem Unternehmen abzuschlieRen. Der Vor-
stand der Antragstellerin beschloss am selben Tag,
Gesprache tber den Abschluss eines solchen Vertra-
ges aufzunehmen, und gab dies per Ad hoc-Mittei-
lung am 24. August 2017 bekannt.

Der von der BaFin berechnete und fir gultig erklarte
Dreimonatsdurchschnittskurs der Aktie der Antrag-
stellerin vor diesem Datum, das heiRt vom
24. Mai 2017 bis zum 23. August 2017, betrug
65,41 EUR je Aktie.
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Der Unternehmenswert der Antragstellerin wurde
mittels des Ertragswertverfahrens ermittelt und auf
dieser Grundlage die angemessene Barabfindung
auf 74,40 EUR, die jahrliche Ausgleichszahlung auf
3,53 EUR je Aktie festgelegt. Die Hauptversamm-
lung der Antragstellerin stimmte dem Beherr-
schungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag mit der An-
tragsgegnerin Anfang Februar 2018 zu. Gegen die
Hohe der Abfindung und des festen Ausgleichs wen-
deten sich auBenstehende Aktionédre mit dem Antrag
auf Einleitung eines Spruchverfahrens.

Marktorientierte Bewertung anhand des Borsenkur-
ses

Nach dem Landgericht Frankfurt a. M. sind die An-
trage der auBenstehenden Aktiondre fur unbegrin-
det. Eine Erhéhung der beschlossenen Barabfindung
bzw. des Ausgleichs komme nicht in Betracht.

Das Landgerichts Frankfurt a. M. schlieft sich im
Ergebnis einer marktorientierten Bewertung anhand
des Borsenkurses an. Entsprechend der Rechtspre-
chung des BGH sei dabei auf den nach Umsatz ge-
wichteten Durchschnittskurs im Dreimonatszeit-
raum ,,vor der Bekanntmachung der Strukturmaf-
nahme* abzustellen.

Das Gericht sei in der Auswahl der Bewertungsme-
thode grundsatzlich frei, solange es eine geeignete
und aussagekréftige Methode wahle und methoden-
konform anwende, die gewahrleistet, dass das ge-
fundene Bewertungsergebnis zu einer angemesse-
nen Abfindung flhrt, die nicht unter dem Verkehrs-
wert der Aktie liegt. Denn es gebe nicht ,,den einen
exakten oder wahren Unternechmenswert® und auch
keine als ,.einzig richtig anerkannte Methode zur
Ermittlung des Verkehrswerts einer Aktie. Es kdnne
nicht einmal festgestellt werden, dass eine der ge-
brauchlichen Methoden in der Wirtschaftswissen-
schaft unumstritten ware.

Eine gerichtliche Prufung des Ertragswerts bleibe
entbehrlich, wenn es aussagekraftige Borsenkurse
gebe, die zur Bestimmung des Verkehrswerts der
Aktie heranzuziehen sind. In diesem Fall bilde der
Bdrsenkurs nicht die Untergrenze, sondern tatséch-
lich die angemessene Abfindung. Diese Auffassung
entspreche auch dem Gebot, im Rahmen der Ange-
messenheitsprifung den Aufwand fir die Unterneh-
mensbewertung — die ohnehin (auch beim Bérsen-
kurs) auf einer Schatzung nach 88 287 Abs. 2 ZPO,
738 Abs. 2 BGB beruhe — in verfahrensékonomisch
vertretbaren Grenzen zu halten.

Die gegenteilige Auffassung, die auch bei aussage-
kraftigem Borsenkurs stets (mindestens) eine Plau-
sibilisierung durch eine Ertragswertbetrachtung for-
dere, sei durch die Rechtsprechung des BGH (ber-
holt und laufe auf eine Bestimmung der Abfindung
nach dem Meistbeginstigungsprinzip hinaus. Die
Anwendung eines solchen Meistbegtinstigungsprin-
zips konnten die Minderheitsaktionédre aber weder
nach einfachgesetzlichen Regelungen noch auf-
grund von Art. 14 Abs. 1 GG verlangen.

Das Vorliegen einer Marktenge, die dazu zwingen
konnte, dem Bdérsenkurs die Relevanz fir die zu ge-
wahrende Abfindung abzusprechen, sei im vorlie-
genden Fall nicht ersichtlich gewesen. Vielmehr
habe es im mal3geblichen Zeitraum vor Bekanntgabe
der Absicht, einen Beherrschungs- und Gewinnab-
flhrungsvertrag abzuschlieRen, taglich ein erhebli-
ches Handelsvolumen der Aktien der Antragstellerin
gegeben. Das Verfahren ist nun beim OLG Frankfurt
a. M. unter dem Az. 21 W 110/19 anhéngig.

LG Frankfurt a. M., Beschl. v. 27. Juni 2019 - 3-05
O 38/18, AG 2020, 143

BGH ZUR ANDERUNG DER FIRMA DURCH DEN INSOLVENZVERWALTER

Der BGH hat zu der in Rechtsprechung und Literatur
umstrittenen Frage einer Kompetenz des Insolvenz-
verwalters zur Anderung der Firma der Insolvenz-
schuldnerin Stellung genommen. Der Insolvenzver-
walter konne eine solche Anderung nicht aufgrund
der ihm geméaR § 80 Abs. 1 InsO zustehenden Be-
fugnis, das zur Insolvenzmasse gehdrende Vermo-

gen zu verwalten und uber es zu verfuigen, herbei-
fuhren. Der Insolvenzverwalter konne eine Fir-
menénderung auch nicht auBerhalb der Satzung kraft
eigener Rechtsstellung herbeifuhren.
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Sachverhalt

Der BGH hatte Uber eine Rechtsbeschwerde wegen
einer durch das Registergericht verweigerten Eintra-
gung einer Firmenanderung durch den Insolvenzver-
walter zu entscheiden.

Uber das Vermdgen der betreffenden Aktiengesell-
schaft war das Insolvenzverfahren eréffnet worden.
Der Insolvenzverwalter verduRerte den zur Insol-
venzmasse der Insolvenzschuldnerin gehdrenden
Firmennamen und meldete in der Folge die Fir-
menénderung der Insolvenzschuldnerin zur Eintra-
gung in das Handelsregister an. In der Anmeldung
gab der Insolvenzverwalter an, dass er den Firmen-
namen ,.kraft der [ihm] eingerdumten Verfugungs-
und Verwaltungsbefugnis® geéndert habe. Weiter-
hin fuhrte er in der Anmeldung aus, der Insolvenz-
verwalter sei zur Firmenanderung berechtigt, ohne
dass ein satzungsandernder Beschluss beztiglich der
Firma oder des Unternehmensgegenstandes erfor-
derlich sei. Das Satzungsénderungsrecht der Gesell-
schafter werde in diesen Féllen vom Verwertungs-
recht des Insolvenzverwalters vollstandig verdrangt.
Die Satzungsanderung erfolge also quasi unter Aus-
nutzung der dem Insolvenzverwalter eingerdumten
Sonderkompetenz auferhalb des Gesellschafts-
rechts.

Das Registergericht verweigerte die Eintragung. Die
hiergegen gerichtete Beschwerde war erfolglos ge-
blieben. Mit der Rechtsbeschwerde zum BGH ver-
folgte der Insolvenzverwalter sein Begehren weiter.

Keine Satzungsénderung durch den Insolvenzver-
walter

Der BGH verneint die in Literatur und Rechtspre-
chung umstrittenen Frage, ob dem Insolvenzverwal-
ter eine Kompetenz zur Satzungsanderung zu-
kommt. Im Insolvenzverfahren —auRerhalb eines In-
solvenzplans — kénne eine Anderung der Firma der
Aktiengesellschaft nur durch einen satzungsandern-
den Beschluss der Hauptversammlung herbeigefihrt
werden. Der Insolvenzverwalter trete mit seinen Be-
fugnissen nicht an die Stelle der Hauptversammlung
als das gesetzlich zur Anderung der Satzung berufe-
nen Organ. Aus der bestehenden Befugnis des Insol-
venzverwalters zur VerduBerung der Firma ergebe
sich keine Annexkompetenz zur Satzungsénderung.

Dies gelte auch dann, wenn eine Satzungsanderung
oder deren Unterlassung mittelbar Auswirkungen
auf die Verwertung von Massegegenstanden habe.
Die Satzungsanderung sei dem Uberschneidungs- o-
der Kooperationsbereich zuzuordnen, in welchem
der Insolvenzverwalter den angestrebten Erfolg nur
durch ein Zusammenwirken mit dem jeweils zustén-
digen Organ der Gesellschaft erreichen kénne. Die
damit einhergehende potentielle Beeintrachtigung
des Verwertungsrechts des Insolvenzverwalters sei
hinzunehmen.

Keine Firmenanderung auRerhalb der Satzung

Auch eine Kompetenz des Insolvenzverwalters, eine
Firmenanderung aulRerhalb der Satzung kraft eige-
ner Rechtsstellung herbeizufuihren, komme nicht in
Betracht. Dies wiirde im Ergebnis dazu fuhren, dass
allein durch die Eintragung im Handelsregister —
ohne vorherige Anderung der Satzung — eine Ande-
rung der Firma mdoglich wére. Satzungsinhalt und
Handelsregistereintragung wirden in diesem Fall
auseinanderfallen. Das Register folge aber grund-
sétzlich der Satzung — und nicht umgekehrt. Eine
Kompetenz des Insolvenzverwalters zur Anderung
der Firma wiirde letztlich der Verlautbarungsfunk-
tion des Handelsregisters zuwiderlaufen. Seinen In-
formationszweck konne das Handelsregister nur zu-
verlassig erfullen, wenn sich die offenzulegenden
Informationen aus dem Register selbst ergeben.

BGH, Beschl. v. 26. November 2019 - |l ZB
21/17, WM 2020 Heft 6, 26
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OLG FRANKFURT A. M. ZUM FEHLENDEN DRITTSCHUTZENDEN CHARAKTER DER WPUG-REGELUN-

GEN

Das OLG Frankfurt a. M. hatte zu entscheiden, ob
die Regelungen des WpUG drittschiitzenden Cha-
rakter aufweisen und ein Konzernbetriebsrat deshalb
etwaige Verletzungen im eigenen Namen geltend
machen kann.

Sachverhalt

Der Beschwerdefihrer, der Konzernbetriebsrat der
Zielgesellschaft, begehrte im Wege der einstweili-
gen Anordnung die Untersagung eines freiwilligen
offentlichen Ubernahmeangebots durch die BaFin
fur die Dauer des Beschwerdeverfahrens. Sein Be-
gehren stiitze der Konzernbetriebsrat auf folgenden
Sachverhalt:

Am 03. September 2019 kundigte die Z-GmbH, eine
100 prozentige-Tochter der Y-AG, ein Bar-Uber-
nahmeangebot fur Aktien der X-AG (im Folgenden
,»1. Angebot“) an. Dieses erreichte jedoch nicht die
Mindestannahmequote. Die Y-AG kiindigte darauf-
hin am 28. Oktober 2019 per Ad-hoc-Mitteilung ein
zweites Angebot zur Ubernahme der Aktien der X-
AG an (im Folgenden ,,2. Angebot“). Dieses sollte
durch die Y1-GmbH, einer neu gegriindeten
100 prozentigen-Tochter der Y-AG, abgegeben wer-
den. Mit Schreiben vom 23. Oktober 2019 wandte
sich der Konzernbetriebsrat der Zielgesellschaft an
die BaFin mit dem Antrag, das 2. Angebot zu unter-
sagen. Er begriindete den Antrag damit, dass das 2.
Angebot innerhalb der Sperrfrist von einem Jahr
nach 8§ 26 WpUG erfolgt sei und dadurch ein Miss-
stand nach § 4 Abs. 1 Satz 3 WpUG vorliege. Die
Angebotsunterlage des 2. Angebots ging zwei Tage
spater bei der BaFin ein und wurde nach Ablauf von
10 Tagen am 07. November 2019 veréffentlicht. Da-
raufhin erhob der Betriebsrat am 11. November
2019 Untatigkeitsbeschwerde gemal § 48 Abs. 3
WpUG mit dem Ziel, die BaFin zu verpflichten, das
Angebot zu untersagen, hilfsweise zur Bescheidung
zu verpflichten.

Der Antrag hatte keinen Erfolg.

Das OLG Frankfurt a. M. entschied, dass die sachli-
chen Voraussetzungen fir den Erfolg des Antrages
nicht vorliegen. Dazu misse die Entscheidung in der
Hauptsache im Sinne der vorldufigen einstweiligen

Anordnung wahrscheinlich sein. Nach Ansicht des
OLG Frankfurt a. M. ist die Untatigkeitsbeschwerde
jedoch bereits unzulassig, da dem Beschwerdefiihrer
nach der im einstweiligen Rechtsschutz gebotenen
summarischen Prifung kein Recht auf das begehrte
Verwaltungshandeln zustehe. Denn ihm stiinde kein
subjektives-6ffentliches Recht zu, also kein An-
spruch auf Untersagung des Angebots durch die
BaFin.

Keine drittschiitzende Wirkung

Das OLG Frankfurt a. M. verwies darauf, dass — be-
reits mehrfach entschieden — die Vorschriften des
WpUG grundsatzlich keine drittschiitzende Wir-
kung entfalten. Die BaFin nehme ihre Aufgabe nach
§ 4 Abs. 2 WpUG ausschlieRlich im o6ffentlichen In-
teresse wahr. Auch aus der Entstehungsgeschichte
des WpUG lasse sich nichts Anderes ableiten. Diese
Aussagen besélen auch in Bezug auf den Konzern-
betriebsrat der Zielgesellschaft Gultigkeit. Die wirt-
schaftliche Betroffenheit der Arbeitnehmer be-
grinde keine subjektiven-6ffentlichen Rechte. Ob
sich der Betriebsrat tberhaupt auf eine solche wirt-
schaftliche Betroffenheit berufen konne, liel das
OLG Frankfurt a. M. ausdriicklich offen.

Nach Auffassung des OLG Frankfurt a. M. habe
auch die Umsetzung der EU-Ubernahmerichtlinie
nicht zu einem Paradigmenwechsel im WpUG hin
zu einem Individualrechtsschutz gefiihrt. So sei der
Schutz der Aktiondre und Arbeitnehmer der Zielge-
sellschaft bereits in der urspriinglichen Gesetzesfas-
sung enthalten gewesen. Zu differenzieren sei je-
doch danach, wie diese Ziele erreicht wiirden. Die
Rechtsstellung der Aktiondre der Zielgesellschaft
werde begunstigt, indem ein geordnetes und forma-
lisiertes Verfahren eingefuihrt worden sei, jedoch
ohne den Aktionéren individuelle Rechte einzurau-
men. Der Senat ubertrégt diese Erwdgungen flr die
Aktionére auf Arbeitnehmer und ihre betriebsverfas-
sungsrechtlichen Vereinigungen. Schlielich zeig-
ten sich die vorgenannten Erwégungen auch in den
88 14 Abs. 4 Satz 2 und 27 Abs. 2 WpUG, die dem
Betriebsrat, als Teil eines geordneten Verfahrens,
Rechte auf Teilhabe und Information in einem Bie-
terverfahren einrdumen.
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Die Missstandsbehebung nach 84 Abs.1 Satz 3
WpUG und die Befugnis zur Untersagung des An-
gebots nach § 15 Abs. 1 Nr. 2 WpUG seien ebenfalls
Teil dieses Verfahrens, welches die Rechtsstellung
der Aktiondre und Arbeitnehmer verbessere.

Dem Betriebsrat stehe auch nicht ausnahmsweise
von Verfassungswegen eine Beschwerdebefugnis
zu, welche grundsétzlich aus Griinden der Recht-
staatlichkeit geboten sein kann, wenn in grundrecht-

lich gesicherte Positionen des Einzelnen durch Ver-
waltungshandeln eingegriffen wird. Einen solchen
Eingriff konnte das OLG Frankfurt a. M. im zu ent-
scheidenden Fall nicht erkennen.

OLG Frankfurt a. M., Beschl. v. 18. November
2019 — WpUG 3/19, NZG 2020, 116

OLG FRANKFURT A. M. ZUR MOGLICHKEIT DER ANTRAGSRUCKNAHME IM AKTIENRECHTLICHEN
FREIGABEVERFAHREN

Das OLG Frankfurt a. M. hatte zu entscheiden, ob
im  aktienrechtlichen  Freigabeverfahren nach
8 246a AktG der Antrag auf Freigabe ohne Einwilli-
gung des Antragsgegners nach mindlicher Verhand-
lung zuriickgenommen werden kann.

Sachverhalt

Die Gesellschaft (im Folgenden ,,Antragstellerin®)
hat geméaR § 246a Abs. 1 AktG beantragt, festzustel-
len, dass die Erhebung der Klage durch die Antrags-
gegner nicht der Eintragung der gefassten Hauptver-
sammlungsbeschliisse entgegensteht und die Man-
gel der Hauptversammlungsbeschliisse die Wirkung
der Eintragung unberiihrt lassen (sog. ,,Freigabever-
fahren®). Nach der miundlichen Verhandlung nahm
die Antragstellerin ihren Antrag zuruick. Daraufhin
wurde der anberaumte Termin zur Verkiindung einer
Entscheidung aufgehoben und die erklarte Antrags-
ricknahme den Antragsgegnern zugestellt. Die An-
tragsgegner zu 3) und 5) verweigerten ihre Einwilli-
gung zur Rucknahme des Antrags. Sie vertraten die
Ansicht, dass der Antrag nach mundlicher Verhand-
lung durch die Antragstellerin nicht ohne ihre Ein-
willigung zuriickgenommen werden konne. Sie be-
grindeten ihre Auffassung damit, dass auf das Frei-
gabeverfahren die Regelungen der ZPO anzuwen-
den seien und damit insbesondere § 269 Abs. 1
ZPO. Dieser sehe vor, dass nach einer mindlichen
Verhandlung der Antrag nicht mehr ohne Einwilli-
gung der Antragsgegner zuriickgenommen werden
kénne. Das OLG Frankfurt a. M. sah die Antrags-
riicknahme als wirksam an.

Keine Anwendung des § 269 Abs. 1 ZPO

Nach Auffassung des Gerichts bedurfte es keiner
Einwilligung der Antragsgegner zur Riicknahme des
Antrags nach der mindlichen Verhandlung, da
§ 269 Abs. 1 ZPO keine Anwendung auf das Freiga-
beverfahren finde. Zwar verweise die Regelung des
Freigabeverfahrens in § 246a Abs. 1 Satz 2 AktG
unter anderem auf die Vorschriften der ZPO zum
ersten Rechtszug (88 253 ff. ZPO). Daraus ergebe
sich auch, dass das Verfahren eines der streitigen
Gerichtsbarkeit sei. Jedoch sei das Freigabeverfah-
ren nach § 246a AktG ein streitiges Eilverfahren ei-
gener Art und Weise strukturelle Verwandtschaft
zum einstweiligen Verfugungsverfahren auf. Daher
seien auf das Freigabeverfahren die 8§ 935 ff. ZPO,
die das einstweilige Verfugungsverfahren regeln,
entsprechend anzuwenden.

Vor diesem Hintergrund fanden die Regelungen der
ZPO zum ersten Rechtszug nur insoweit Anwen-
dung, wie die Besonderheiten des einstweiligen Ver-
fugungsverfahrens diesem nicht entgegenstiinden.
Fur die Anwendung von § 269 Abs. 1 ZPO auf das
Freigabeverfahren bleibe daher kein Raum.

Denn § 269 Abs. 1 ZPO bezwecke den Schutz des
Beklagten, der eine glinstige Rechtsposition und ein
berechtigtes Interesse derart erlangt habe, dass durch
die erzwungene Entscheidung eine endgltige Ent-
scheidung des Rechtsstreits herbeigefiihrt werden
konne. Dieser Schutzzweck liefe jedoch im einst-
weiligen Verfugungsverfahren und damit entspre-
chend im aktienrechtlichen Freigabeverfahren leer,
da die Zuriickweisung des Antrags nicht zu einer
endgultigen Befriedigung des Rechtsstreits fuhre.
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Der Freigabebeschluss habe grundsétzlich keine Be-
deutung fir das Hauptsacheverfahren. Der einzige
Fall, in dem der positive Freigabebeschluss rechtli-
che Bedeutung fiir das Hauptsacheverfahren habe,
lage hier nicht vor, da dafir der Antrag der Gesell-
schaft auf Freigabe hatte erfolgreich sein mussen.
Denn der positive Freigabebeschluss Gberwinde die
durch unverniinftige oder gar rechtsmissbrauchliche
Anfechtungsklagen hervorgerufene Registersperre.
Zudem koénne eine deshalb erfolgte Eintragung nicht
mehr riickabgewickelt werden. Hingegen entfalte
der den Antrag der Gesellschaft auf Freigabe zu-
rickweisende Beschluss, den die Antragsgegner zu

3) und 5) durch die Versagung ihrer Einwilligung er-
reichen wollten, keine Rechtskraftwirkung. Eine zu-
rickweisende Entscheidung sperre nicht einen neu-
erlichen Antrag auf Freigabe derselben Hauptver-
sammlungsbeschlisse seitens der Gesellschaft, so-
fern der neuerliche Antrag auf einer verdnderten
Sachlage, einem veranderten Sachvortrag bzw. mit-
tels einer anderen Glaubhaftmachung geméaR § 246a
Abs. 3 Satz 3 AktG erfolge.

OLG Frankfurt a. M., Beschl. v. 03. Februar 2020
— 5 AktG 1/19, ZIP 2020, 462

OLG MUNCHEN ZU NET ASSET VALUE (NAV) ALS GRUNDSATZLICH GEEIGNETE BEWERTUNGSME-

THODE BEI VERMOGENSVERWALTENDEN GESELLSCHAFTEN UND IMMOBILIENGESELLSCHAFTEN

Gegenstand des Verfahrens vor dem OLG Miinchen
war die Barabfindung und der Ausgleich auRenste-
hender Aktiondre nach Abschluss eines Beherr-
schungs- und Gewinnabfuhrungsvertrages zwischen
einer AG und der Rechtsvorgangerin und Antrags-
gegnerin, einer GmbH.

Sachverhalt

Die GmbH hielt (mittelbar und unmittelbar) rund
99 Prozent der Aktien der borsennotierten AG. Sat-
zungsmalRiger Geschéftsgegenstand der AG war die
Entwicklung und Bebauung, der Erwerb, die Ver-
waltung und die VerauBerung von unbebauten und
bebauten Grundstlicken, grundstiicksgleichen Rech-
ten und sonstigen damit im Zusammenhang stehen-
den Vermdgensgegenstéanden, sowie der Erwerb, die
Verwaltung und die VerdufRerung von Unterneh-
mensbeteiligungen jeder Art. Zum Immobilienbe-
stand der AG gehoren insgesamt lber 300 Objekte.
Die AG hielt Beteiligung an anderen Aktiengesell-
schaften.

Seit 1982 hatte zwischen der GmbH und der AG ein
Beherrschungs- und Gewinnabfihrungsvertrag be-
standen. 1998 bestand zunéchst nur noch ein Beherr-
schungsvertrag, der zum 31. Dezember 2001 aufge-
kiindigt wurde.

Am 1. Juli 2002 schlossen AG und GmbH (erneut)
einen Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsver-
trag. Dem stimmten die Gesellschafterversammlung
der GmbH und die Hauptversammlung der AG zu.

In dem zuvor von Geschéftsfihrung und Vorstand
erstellten gemeinsamen Bericht zum Beherr-
schungs- und Gewinnabfihrungsvertrag wurde auf
Basis des Net Asset Value (im Folgenden ,,NAV*)
ein Unternehmensertragswert zum Stichtag 29. Au-
gust 2002 von insgesamt rund 1.509 Mio. EUR bzw.
15,72 EUR je Aktie ermittelt.

Im Dreimonatszeitraum vor Bekanntgabe der Ab-
sicht des Abschlusses des Beherrschungs- und Ge-
winnabflihrungsvertrages lag der durchschnittliche
Borsenkurs bei 19,92 EUR je Aktie und im Dreimo-
natszeitraum vor Abschluss des Beherrschungs- und
Gewinnabflihrungsvertrages bei 21,98 EUR je Ak-
tie. Es wurde deshalb eine Barabfindung von
22 EUR je Aktie angeboten. Der gemeinsame Ver-
tragsprifer bestatigte die Angemessenheit der ange-
botenen Barabfindung.

Das Landgericht Minchen wies die Antrage auf Er-
héhung von Barabfindung (und jahrlichen Aus-
gleich) ab. Die sofortige Beschwerde hatte keinen
Erfolg.

Das Gericht stellt fest, dass die VVorgehensweise des
erstinstanzlichen Gerichts in Bezug auf die Heran-
ziehung des Borsenkurses lediglich als Untergrenze
und der Ermittlung des Unternehmenswerts und da-
mit mittelbar den Wert der Beteiligung durch eine
geeignete Bewertungsmethode sachgerecht war.
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Die NAV-Methode

Zu der NAV-Methode fiihrt das Gericht zunéachst
aus, dass diese geeignet sei, den ,,wahren®, ,,wirkli-
chen* Wert der Beteiligung abzubilden, sofern es
um die Bewertung von vermdgensverwaltenden
bzw. Immobiliengesellschaften gehe. Der Ansatz
habe sich auf européischer Investment- und Analys-
tenebene durchgesetzt und sei in Deutschland als ge-
setzliche Bewertungsregel fir offene Immobilien-
fonds kodifiziert (vgl. § 168 KAGB). Es verweist
ferner darauf, dass diese Methode im Rahmen von
Spruchverfahren in der Rechtsprechung und in der
Literatur allgemein anerkannt sei, auch wenn es
nicht so weit verbreitet sei, wie das (nicht zwin-
gende) Ertragswertverfahren. Weiter sei das Gericht
auch nicht an Empfehlungen des IDW gebunden, zu-
mal es dort auch lediglich heiRe, dass sich als gan-
gige Verfahren das Ertragswertverfahren und das
Discounted Cash Flow-Verfahren herausgebildet
hatten. Diesen komme kein Alleinstellungsmerkmal
zu.

Der Unternehmenswert werde beim Net Asset Value
aus der Differenz der Marktwerte ihres Vermdgens
und dem ihrer Verbindlichkeiten bestimmt. Es han-
dele sich mithin vordergriindig um ein Einzelbewer-
tungsverfahren, das jedoch, anders als z.B. der Li-
quidationswert, durchaus einen Fortfuhrungswert
bzw. Zukunftserfolgswert darstelle. Die Marktwerte
der einzelnen Assets wiirden dabei von deren jewei-
ligen voraussichtlichen Ertragen bzw. Zahlungsstro-
men — also zukunftsorientiert — bestimmt.

NAV-Methode bei Vermdgensverwaltenden bzw. Im-
mobiliengesellschaften

Vermdgensverwaltende bzw. Immobiliengesell-
schaften wiirden sich sowohl durch regelmaRige
wiederkehrende Ertrége (insbesondere Zins-, Divi-
denden- und Mietertrége), als auch durch einmalige

Ertrdge aus VerduBerungsgeschéften auszeichnen.
Hierin zeige sich die Schwierigkeit, ein solches Un-
ternehmen in seiner Gesamtheit (z.B. nach der Er-
tragswertmethode) zu bewerten. Einmalige Er-
werbs- oder Verdulerungsgeschafte kénnten ndm-
lich nicht ohne weiteres zur Schatzung der kiinftigen
Ertrage herangezogen werden. Die Prognose misste
um derartige Einmaleffekte bereinigt werden. Da
diese Erwerbs-/VerduRerungsgeschéfte aber einen
nicht unwesentlichen Bestandteil eines Immobilien-
unternehmens ausmachen, wére eine ersatzlose
Streichung nicht sachgerecht. Dieser Problematik
kdnne mit der NAV-Methode angemessen begegnet
werden. Hier werde jede einzelne Immobilie bzw.
Beteiligung gesondert betrachtet und es kdnne diffe-
renziert jeweils die Bewertungsmethode angewandt
werden, die der jeweiligen Situation gerecht werde
(vorliegend primér Discounted Cash Flow-Verfah-
ren fiir Bestandsimmobilien und Vergleichswertver-
fahren, soweit Immobilien zeitnah zum Bewertungs-
stichtag veraufert wurden).

Die Kritik, dass bei der NAV-Methode etwaige Ver-
bundvorteile zwischen Assets nicht angemessen be-
riicksichtigt werden konnen, sei unberechtigt. Denn
anders als bei operativ tatigen Unternehmen, bei de-
nen regelmalig Synergieeffekte bzw. immaterielle
Werte generiert werden, stiinden bei Immaobilienge-
sellschaften die einzelnen Vermdgensgegenstande
(Immobilien) im Vordergrund. Etwaige weitere Ver-
bundvorteile, die zwischen den einzelnen Assets be-
stehen konnten und aufgrund des angewandten
NAV-Verfahrens nicht haben beriicksichtigt werden
koénnen, seien nicht ersichtlich.

OLG Miinchen, Beschl. v. 12. Juli 2019 - 31 Wx
213/17, AG 2020, 56

BGH ZUR FRAGE DES BESTEHENS EINES VERTRAGLICHEN ANSPRUCHS EINES VORSTANDSMIT-

GLIEDS AUF GEWAHRUNG EINER VARIABLEN VERGUTUNG

Der BGH hatte in einer revisionsrechtlichen Ent-
scheidung zur Frage der Wirksamkeit einer Klausel
im Dienstvertrag des Vorstands einer AG (ber die
Bewilligung von Sonderleistungen nach billigem
Ermessen des Aufsichtsrats zu befinden.

Sachverhalt

Der Klager, welcher fir die beklagte AG zundchst
als Arbeitnehmer und anschlieBend ab 2006 als Vor-
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standsmitglied tatig war, machte gegen sie einen An-
spruch auf Zahlung einer variablen Vergitung in
Form eines Bonus fur das Jahr 2011 geltend.

Der zwischen den Parteien 1998 geschlossene Ar-
beitsvertrag sah neben einer Grundvergitung auch
die Zahlung eines Ermessenbonus vor. Bei Berufung
des Klé&gers in den Vorstand der Beklagten verein-
barten die Parteien das Ruhen des Arbeitsvertrages
unter Fortgeltung dessen materieller Bedingungen.
Fur die Jahre bis 2009 erhielt der Kl&ger von der Be-
klagten jeweils variable Vergutungen in Form von
Boni.

Schliellich schlossen die Parteien einen Vorstands-
dienstvertrag mit Wirkung zum 1. Mai 2010, der in
8 3 Abs. 1 ein Jahresgrundgehalt von 325.000 EUR
sowie in 8 3 Abs. 3 Satz 1 die einmalige oder wie-
derholte Gewahrung einer im Ermessen des Auf-
sichtsrats und im Einklang mit dem geltenden Recht
stehenden Sonderleistung vorsah. Gemal § 3 Abs. 3
Satz 2 und 3 des Vorstandsdienstvertrages sollte es
sich bei diesen Sonderleistungen in jedem Falle um
freiwillige Zuwendungen handeln, aus denen kein
Rechtsanspruch abgeleitet werden kann. Daneben
vereinbarten die Parteien ein Ruhen des zwischen
ihnen geschlossenen Arbeitsvertrages. Fir das Jahr
2010 erhielt der Klager ein Gesamtgehalt von
1,2 Mio. USD, zusammengesetzt aus dem Jahres-
grundgehalt sowie einem in bare und unbare Ele-
mente unterteilten Bonus.

Der Kl&ger kundigte sein Dienstverhaltnis mit der
Beklagten zum 30. September 2011, um eine neue
Position bei einer Wettbewerberin der Beklagten zu
beginnen. Er wurde zum 20. Mai 2011 freigestellt
und legte sein Amt als Vorstandsmitglied vorzeitig
nieder.

Zundchst hatte der Klager erfolglos im Wege einer
Stufenklage die Zahlung eines Bonus fiir das Jahr
2011 vor dem LG Frankfurt a. M. begehrt. Auf seine
Berufung, mit der er die Zahlung eines der Hohe
nach in das Ermessen des Gerichts gestellten Bonus
von mindestens 600.000 EUR begehrt hat, hat das
Berufungsgericht (OLG Frankfurt a. M., Urt. v.
18. April 2018 — 4 U 120/17 — Besprechung in
Newsletter Q4/2018) die Beklagte unter Klageab-
weisung im Ubrigen zur Zahlung von 500.000 EUR
verurteilt. Dagegen richtet sich die zugelassene Re-
vision der Beklagten.

Die Revision beim BGH hatte Erfolg und fiihrte zur
Aufhebung des angefochtenen Urteils und Zurtick-
weisung der Berufung des Klagers insgesamt.

Kein Anspruch auf Zahlung einer variablen Vergi-
tung aus dem Vorstandsdienstvertrag

8 3 Abs. 3 des Vorstandsdienstvertrages begrinde
fur den Kléager keinen Anspruch auf Zahlung einer
variablen Vergutung oder auf eine diesbeziigliche
Ermessensentscheidung des Aufsichtsrats. Bei die-
ser Klausel des Vorstandsdienstvertrages handele es
sich um eine von der Beklagten gestellte allgemeine
Geschéftsbedingung i.S.v. 8305 Abs.1 Satz1
BGB. Auch sei der Kl&ger bei Vertragsschluss als
Verbraucher i.S.v. 8§ 13 BGB anzusehen. Sodann
legt der BGH diese Klausel umfassend aus.

Sie sei nach ihrem objektiven Inhalt und typischen
Sinn einheitlich so zu verstehen, wie sie von verstéan-
digen und redlichen Vertragspartnern unter Abwa-
gung der Interessen der normalerweise beteiligten
Verkehrskreise verstanden wirde, wobei nicht die
Interessen des konkreten, sondern des durchschnitt-
lichen Vertragspartners des Verwenders zugrunde
zu legen seien. Malgeblich sei dabei zunéchst ihr
Wortlaut. Danach gewdhrt die Klausel dem Kl&ger
unabhéngig von dem enthaltenen Freiwilligkeitsvor-
behalt weder einen Anspruch auf Zahlung einer va-
riablen Vergutung noch auf eine Ermessensentschei-
dung des Aufsichtsrats Uber die Gewdéhrung einer
solchen.

Auch fihre die systematische Auslegung des § 3
Abs. 3 des Vorstandsdienstvertrages i.V.m. §3
Abs. 1 des Vorstandsdienstvertrages zu keiner ande-
ren Einschatzung. Vielmehr ergebe diese lediglich,
dass zu dem vereinbarten fixen Jahresbruttogehalt
zusétzliche Sonderleistungen hinzutreten kénnen,
nicht aber, dass solche auch hinzukommen mssen.

Ferner sei keine unangemessene Benachteiligung
des Klégers i.S.v. §307 Abs.1 BGB durch §3
Abs. 3 des Vorstandsdienstvertrages ersichtlich.
Eine solche unterstellt, wiirde dies jedoch allenfalls
zur Unwirksamkeit der Klausel flhren, so dass diese
bereits als mdgliche Anspruchsgrundlage entfiele.
Insbesondere scheide eine Ubertragung der Recht-
sprechung des BAG zu Vergiitungsvereinbarungen
mit Arbeitnehmern vorliegend aus. Nach dieser sei
ein Freiwilligkeitsvorbehalt gemal § 307 Abs. 1
Satz 1 BGB unwirksam, wenn er dem Arbeitgeber

www.allenovery.de

26



Newsletter fiir die Aktiengesellschaft | 1. Quartal 2020

das Recht zubilligt, trotz Abschluss einer vergu-
tungsorientierten Zielvereinbarung nach Ablauf der
Beurteilungsperiode frei dartiber zu entscheiden, ob
eine Vergutungszahlung erfolgt oder nicht. Auf-
grund der erheblichen Unterschiede zwischen Ar-
beitsvertrdgen und Anstellungsvertrdgen von Vor-
standen einer AG sei eine solche Ubertragung nicht
gerechtfertigt. Der BGH verweist an dieser Stelle
beispielhaft auf die eigenverantwortliche und unab-
héngige Unternehmensleitung des Vorstands als Or-
gan der AG (8 76 Abs. 1 AktG) sowie dessen beson-
dere Treuebindungen.

Zudem mangele es vorliegend bereits von vorne her-
ein an einer konkreten tatigkeitsbezogenen Zielver-
einbarung durch den Aufsichtsrat, der flir eine sol-
che zustindig gewesen ware. Daher wirde mit dem
Freiwilligkeitsvorbehalt mangels Bezugs auf eine
solche schon kein Vergitungsanspruch auf eine
Sonderleistung nachtréglich eingeschrankt. Insoweit
konne auch nicht mehr auf den urspriinglichen Ar-
beitsvertrag des Klagers und die darin enthaltene
Bonusvereinbarung zurtickgegriffen werden, da die-
ser vollstandig durch den Vorstandsdienstvertrag er-
setzt worden sei.

Eine unangemessene Benachteiligung des Kléagers
ergebe sich schlieBlich auch nicht im Hinblick auf
8 87 Abs. 1 AktG. Die Vorschrift schreibe eine va-
riable Verglitung nicht zwingend vor. Vielmehr be-
schranke sie nur das Ermessen des Aufsichtsrats bei
Abschluss der zivilrechtlichen Vergltungsabreden,
ohne deren Wirksamkeit zu tangieren.

Auch sonst kein Anspruch auf die Bonuszahlung

Fir das Anstellungsverhéltnis des Klagers als Vor-
standsmitglied bei der Beklagten galten ab dem
1. Mai 2010 einzig die Bedingungen des zwischen
den Parteien geschlossenen Vorstandsdienstvertra-
ges, so dass sich kein entsprechender Anspruch aus
dem urspriinglichen Arbeitsvertrag fir das Jahr 2011
ergeben konne.

Auch lasse sich ein Anspruch auf die vom Klager
begehrte Zahlung nicht aus einer betrieblichen
Ubung der Beklagten herleiten. Die dem Kléger bis
2009 gewahrten Boni basierten auf der arbeitsver-
traglichen Vereinbarung der Parteien und kdnnen
damit jedenfalls keine fiir die Auslegung des Vor-
standsdienstvertrages heranzuziehende betriebliche
Ubung begriinden. Seit Geltung des Vorstands-
dienstvertrages erfolgte indes einzig die Bonuszah-
lung flr das Jahr 2010, was bereits die Annahme ei-
ner betrieblichen Ubung ausschlieRe.

Ein entsprechender Anspruch ergebe sich auch nicht
aus dem allgemeinen arbeitsrechtlichen Gleichbe-
handlungsgrundsatz, da dieser auf Mitglieder von
kapitalgesellschaftlichen Vertretungsorganen we-
gen deren weitgehend nach individuellen Gesichts-
punkten ausgehandelten Vertrdgen keine Anwen-
dung finde. Es konne lediglich eine abgeschwaéchte
Gleich-behandlungspflicht unter solchen bestehen,
deren Verletzung hier aber nicht ersichtlich sei.

BGH, Urt. v. 24. September 2019 — Il ZR 192/18,
NZG 2020, 64

OLG DUSSELDORF ZUR ZUSTANDIGKEIT DES KARTELLSENATS UND ZUM UNTERNEHMENSZUSAM-

MENSCHLUSS NACH DEM GWB

Das OLG Dusseldorf hatte im Beschwerdeverfahren
zu entscheiden, ob der Kartellsenat tiber die Be-
schwerde gegen die Bestellung eines Aufsichtsrats-
mitglieds nach §8 99, 104 Abs. 2 Satz 4 AktG, die
darauf gestutzt wird, dass die angefochtene Ent-
scheidung gegen das Kkartellrechtliche Vollzugsver-
bot des § 41 GWB verstole, zustandig ist, und ob
diese Aufsichtsratsbestellung ein Unternehmenszu-
sammenschluss im Sinne des Kartellrechts darstellt.

Sachverhalt

Die Beschwerdegegnerin ist ein borsennotiertes
Handelsunternehmen, das als Mehrheitsgesellschaf-
terin der A Uber Tochtergesellschaften Elektronik-
fachmarkte betreibt. Die Beschwerdefuhrerin ist Ak-
tionérin der Beschwerdegegnerin. Mit ihrer Be-
schwerde wendet sie sich gegen die Entscheidung
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des AG Diusseldorf vom 6. Mai 2019 (AG Dussel-
dorf v. 6. Mai 2019 — HRB 39473), in welcher der
Beigeladene Y als Mitglied des 20-kdpfigen-Auf-
sichtsrats der Beschwerdegegnerin anstelle des am
30. April 2019 ausgeschiedenen Aufsichtsratsmit-
glieds X bestellt wurde. Der Beigeladene Y ist VVor-
standsvorsitzender eines Unternehmens der B, das
mit Wirkung zum 12. Juli 2018 insgesamt 9,15 Pro-
zent der Stammaktien an der Beschwerdegegnerin
erworben hat. Die Beschwerdefihrerin ist der An-
sicht, dass die Bestellung des Beigeladenen Y zum
Aufsichtsratsmitglied nicht habe erfolgen durfen,
weil sie gegen das kartellrechtliche Vollzugsverbot
des 8 41 Abs. 1 Satz 1 GWB verstol3e.

Zustandigkeit des Kartellsenats

Zundchst befasst sich das OLG Dusseldorf mit der
Frage, ob der 1. Kartellsenat tiber den Rechtsbehelf
zu entscheiden hat. Die Zusténdigkeit des Kartellse-
nats im vorliegenden Fall ergebe sich aus §§ 91, 87
Satz 2 GWB. § 91 GWB ordne an, dass der Kartell-
senat des OLG unter anderem uber die Beschwerde
gegen Entscheidungen in burgerlichen Rechtsstrei-
tigkeiten nach § 87 GWB entscheide. GemaR § 87
Satz 2 GWB wiederum fallen birgerliche Rechts-
streitigkeiten, bei denen die Entscheidung des
Rechtsstreits ganz oder teilweise von einer Entschei-
dung abhénge, die nach den Bestimmungen des Kar-
tellgesetzes zu treffen sei, in die Zustandigkeit der
Kartellgerichte.

Weiterhin fihrt das OLG Ddsseldorf aus, dass die
Entscheidung Uber das Rechtsmittel gegen die Auf-
sichtsratsbestellung geméR § 104 Abs. 2 AktG da-
von abhdnge, ob der Anteilserwerb der kartellbe-
hordlichen Zusammenschlusskontrolle unterliege
und die gerichtliche Bestellung des Beigeladenen Y
zum Aufsichtsratsmitglied der Beschwerdegegnerin
gegen das kartellrechtliche Vollzugsverbot des § 41
Abs. 1 Satz 1 GWB verstoRe. Dabei handele es sich
um nicht einfach gelagerte kartellrechtliche Fragen,
die nicht eindeutig zu beantworten seien. Deshalb
falle der Sachverhalt in den Geltungsbereich des
8 87 Satz 2 GWB, sodass der Kartellsenat zustandig
sei.

Zustandigkeit auch bei Fursorgeverfahren
Dagegen hat die Beschwerdegegnerin eingewandt,

dass es sich bei der gerichtlichen Bestellung eines
Aufsichtsratsmitglieds gemaR 8 104 Abs. 2 AktG

nicht um ein streitiges Verfahren zur Durchsetzung
subjektiver Rechte eines Verfahrensbeteiligten
handle, sodass kein Rechtsstreit i.S.d. § 87 Satz 2
GWSB, sondern ein Fursorgeverfahren vorliege.

Selbst wenn man dieser Ansicht folge, ware § 87
Satz 2 GWB nach seinem Sinn und Zweck auf sol-
che nichtstreitigen Verfahren analog anzuwenden,
argumentiert das OLG Diisseldorf. Die Regelung
zur ausschlieBlichen Zustandigkeit der Kartellge-
richte (8§ 95 GWB) solle eine einheitliche Rechtspre-
chung auf dem Gebiet des Wirtschaftsrechts, soweit
es das GWB ordnet, gewahrleisten. Deshalb sei die
Zusténdigkeit der Kartellgerichte auf solche nicht-
streitigen Verfahren der freiwilligen Gerichtsbarkeit
auszuweiten, die ohne die Beurteilung der Kkartell-
rechtlichen Fragestellung nicht entschieden werden
koénnen.

Kartellrechtliches Vollzugsverbot

Nach Ansicht des OLG Dusseldorf sei die Frage, ob
ein Verstol3 gegen das kartellrechtliche Vollzugsver-
bot nach § 41 Abs. 1 Satz 1 GWB durch die Bestel-
lung des Beigeladenen Y als Aufsichtsratsmitglied
vorliege, nicht zu entscheiden. B habe die Geschéfts-
anteile an der Beschwerdegegnerin fusionskontroll-
frei erworben, sodass dass das AG Diisseldorf bei
der Bestellung des Beigeladenen Y zum Aufsichts-
ratsmitglied das Kartellrechtliche Vollzugsverbot
des § 41 Abs. 1 Satz 1 GWB nicht zu beachten habe.

Kein Zusammenschluss i.S.d. § 37 GWB

Daran ankniipfend fihrt das OLG Ddsseldorf weiter
aus, dass der Sachverhalt kein Zusammenschluss
i.S.d. § 37 GWB darstelle. Dabei wird insbesondere
auf die Voraussetzungen des § 37 Abs. 1 Nr. 4 GWB
eingegangen. Der Tatbestand dieser Norm sei nur er-
fullt, wenn die B durch die Ubernahme von
9,15 Prozent der Geschéftsanteile oder durch die Er-
nennung des Y zum Aufsichtsratsmitglied einen
wettbewerblich erheblichen Einfluss auf die Be-
schwerdegegnerin erhalte.

Wettbewerblich erheblicher Einfluss

Entscheidend sei dafir, ob der zur Beurteilung ste-
hende Anteilserwerb eine Einflussnahme auf die
Willensbildung und damit auf das Marktverhalten
des Zielunternehmens ermdégliche und den Erwerber
in die Lage versetze, eigene Wettbewerbsinteressen
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zur Geltung zu bringen. Ausreichend sei dabei eine
gesellschaftsrechtlich vermittelte und auf Dauer an-
gelegte Madoglichkeit der Einflussnahme. Diese
misse sich nicht auf das gesamte Wettbewerbspo-
tential des Beteiligungsunternehmens beziehen. Es
genuge vielmehr, wenn dieses infolge der Beteili-
gung auch von dem Erwerber fiir die von ihm ver-
folgten wettbewerblichen Zwecke nutzbar gemacht
und eingesetzt werden koénne. § 37 Abs.1 Nr. 4
GWSB sei daher dann erflllt, wenn nach der Art der
Vertragsgestaltung und der wirtschaftlichen Ver-
haltnisse zu erwarten sei, dass der Mehrheitsgesell-
schafter auf die VVorstellungen des Erwerbers Riick-
sicht nehme oder diesem freien Raum lasse, auch
wenn dies nur geschehe, soweit es seinen eigenen
Interessen nicht zuwiderlaufe.

Weder der Geschéftsanteil von 9,15 Prozent noch
die Erlangung eines einzigen von insgesamt 20 Auf-
sichtsratsmandaten durch den Beigeladenen Y
koénne der B einen wettbewerblich erheblichen Ein-
fluss auf die Beschwerdegegnerin vermitteln. Als
Begriindung dazu flhrt das OLG Stuttgart aus, dass
B mit deutlichem Abstand lediglich drittgroRte Ak-
tiondrin der Beschwerdegegnerin sei. Des Weiteren
liege die Beteiligung von 9,15 Prozent weit unter-
halb der 25 Prozent-Schwelle des 8 37 Abs. 1 Nr. 3
lit. b) GWB. SchlieBlich reiche ein einziges Auf-
sichtsratsmandat fur das Vorliegen eines wettbe-
werblich erheblichen Vorteils nicht aus.

OLG Dusseldorf, Beschl. v. 26. August 2019, - VI-
W (Kart) 5/19, AG 2020, 220

LG MUNCHEN | ZUR ANGEMESSENEN BARABFINDUNG NACH EINEM AKTIENRECHTLICHEN
SQUEEZE-OUT

Das LG Miinchen | hatte iber Antrage auf Festset-
zung einer angemessenen Barabfindung nach einem
aktienrechtlichen Squeeze-Out zu entscheiden.

Sachverhalt

Am 20. Dezember 2017 fasste die Hauptversamm-
lung der F AG, deren Unternehmensgegenstand ge-
malR &2 Abs. 1 ihrer Satzung im Betreiben von
Bankgeschaften liegt, den Beschluss, die Aktien der
Minderheitsaktiondre gegen eine Barabfindung
i.H.v. 13,69 EUR je Aktie auf Verlangen der An-
tragsgegnerin als Hauptaktionarin auf diese zu (iber-
tragen. Die Wirtschaftsprifungsgesellschaft, welche
von der Hauptaktionarin beauftragt wurde, hatte auf
Grundlage der Ertragswertmethode einen Wert von
5,53 EUR pro Aktie zum Tag des aktienrechtlichen
Squeeze-Outs am 20. Dezember 2017 errechnet.
Diesen Abfindungsbetrag bestatigte die gerichtlich
bestellte Abfindungspriferin als angemessen.

Der Beschluss uber den aktienrechtlichen Squeeze-
Out bei der F AG wurde am 15. Februar 2018 im
Handelsregister eingetragen und am 16. Februar
2018 gemal 8 10 HGB bekannt gemacht. Alle An-
tragsteller waren im Zeitpunkt der Eintragung des
Squeeze-Out-Beschlusses Aktiondre der Gesell-
schaft.

Die Antragsteller machen in ihren Antragen geltend,
dass die Barabfindung unangemessen sei und dass
sie entsprechend erhdht werden misse.

Das LG Miinchen I hat die Antrage als zul&ssig, aber
unbegriindet zurtickgewiesen, da die Barabfindung
nach Ansicht des Gerichts angemessen sei.

Anwendung der Ertragswertmethode als anerkannte
Vorgehensweise

Das LG Miinchen | stellt zun&chst klar, dass es sich
bei der Ertragswertmethode um eine in der Wissen-
schaft wie auch der Praxis anerkannte VVorgehens-
weise handele. Eine Plausibilisierung des Unterneh-
menswerts durch andere Methoden, wie der Best-
Practice-Empfehlung der Deutschen Vereinigung
fur Finanzanalyse und Asset Management, sei nicht
erforderlich. Diese sei zudem Kritik in der Fachlite-
ratur ausgesetzt, da das Konzept des markttypischen
Erwerbers sich vom relevanten Bewertungsobjekt in
unzuldssiger Weise entferne und es auch zu einer un-
zuldssigen Doppelberiicksichtigung der Unsicher-
heit im Bewertungskalkill komme. Die Anwendung
der Ertragswertmethode sei deshalb angemessen. Es
sei nicht erforderlich, die fur die Minderheitsaktio-
nére ginstigste Methode zur Bewertung heranzuzie-
hen.
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Ermittlung des Unternehmenswerts

Wenn es zur Anwendung der Ertragswertmethode
komme, seien die zukinftigen Unternehmenspla-
nungen und die darauf basierenden Ertragsprogno-
sen zur Ermittlung des Unternehmenswerts heranzu-
ziehen. Bei dieser Ermittlung kénne man nur solche
Faktoren berticksichtigen, die zu den am Stichtag
herrschenden Verhaltnissen bereits angelegt waren.

Des Weiteren konne die von der F AG erstellte Un-
ternehmensplanung nur dann der Ermittlung des Un-
ternehmenswerts zugrunde gelegt werden, wenn sie
auch die rechtlichen Rahmenbedingungen erfulle.
Ansonsten misse eine Korrektur entsprechend den
rechtlichen VVorgaben erfolgen, welche im Rahmen
der Unternehmensplanung zu beriicksichtigen seien.
Die Ausgangsplanung sei den Vorgaben des
Art. 395 Abs. 1 CRR Uber die Obergrenze i.H.v.
150 Mio. EUR fur GroRkredite nicht gerecht gewor-
den. Der UberschieRende Teil miisse aber nach den
Vorgaben der CRR dauerhaft am Markt angelegt
werden. Infolgedessen miisse die GrofRkreditgrenze
zwingend bei den Planannahmen beachtet werden.
Den Bewertungsgutachter misse es demnach gestat-
tet sein, eine korrigierte Planung der Ermittlung des
Unternehmenswerts zugrunde zu legen.

Kapitalisierungszinssatz

Das LG Minchen | fihrt weiterhin aus, dass der
Wert der so ermittelten Uberschiisse nach der Er-
tragswertmethode auf den Stichtag der Hauptver-
sammlung abgezinst werden miisse. Der dem Kapi-
talisierungszinssatz zugrunde zu legende Basiszins-
satz sei Uber die nach der Svensson-Methode ermit-
telte Zinsstrukturkurve (Zerobond-Zinssatz) zu be-
rechnen. Die Annahme, es musse auf den zum Be-
wertungsstichtag aktuellen Zinssatz fiir langlaufige
Bundesanleihen abgestellt werden, Ubersehe, dass
die Unternehmensbewertung auf die Ewigkeit aus-
gelegt sei. Gerade im Hinblick auf die Svensson-
Methode sei aber deutlich, dass nicht auf Daten der
Vergangenheit abgestellt werde, sondern kiinftige
Entwicklungen der Ermittlung des Basiszinssatzes
zugrunde gelegt werden.

Erhohung durch Risikozuschlag
Fur die Ermittlung des Kapitalisierungszinssatzes

misse der Basiszinssatz um einen Risikozuschlag
erhoéht werden, so das LG Minchen I. Der Grund fir

den Ansatz eines Risikozuschlages liege darin, dass
Investitionen in Unternehmen einem héheren Risiko
ausgesetzt seien. Dieser Risikozuschlag werde mit-
tels einer empirischen Schatzung ermittelt, die im
Rahmen einer Gesamtwirdigung aller mdglichen
Gesichtspunkte der konkreten Situation des Unter-
nehmens Rechnung trage. Dabei kénnen die unter
Anwendung des CAPM gewonnenen Daten als eines
der zentralen Elemente herangezogen werden. Eine
alleinige Ermittlung anhand des (Tax-) CAPM sei
dagegen nicht zulassig. Das LG Minchen halte fur
den Stichtag 20. Dezember 2017 ein Satz von
funf Prozent flr sachgerecht.

Keine Erhohung des angesetzten Wachstumsab-
schlags

Der mit 1,9 Prozent im Terminal Value angesetzte
Wachstumsabschlag misse nicht erhoht werden.
Denn flr die Ermittlung des Wachstumsabschlags
ausschlaggebend sei die individuelle Situation des
Unternehmens, nicht die allgemeine Preisentwick-
lung zum Bewertungsstichtag. MaRgeblich sei des-
halb, ob und in welcher Weise Unternehmen die er-
warteten Preissteigerungen an die Kunden weiterge-
ben konne.

Hohere Barabfindung aufgrund des Borsenkurses?

Die Abfindung musse mindestens dem gewichteten
Durchschnittskurs innerhalb der letzten drei Monate
vor der Bekanntgabe des Squeeze-out entsprechen.
Sei dies nicht der Fall, seien auch die VVoraussetzun-
gen des § 5 Abs. 4 WpUGANg-VO nicht erfiillt, die
als wesentlicher Malstab fir die Aussagekraft von
Borsenkursen als Wertuntergrenze fir die Barabfin-
dung im Rahmen aktienrechtlicher StrukturmaBnah-
men herangezogen werden. Friihere Borsenkurse
seien jedoch irrelevant und somit nicht heranzuzie-
hen.

Im Ergebnis sei die Abfindung angemessen ermittelt
worden, sodass keine Erhdhung vorgenommen wer-
den konne.

LG Minchen |, Beschl. v. 28. Marz 2019 - 5 HK O
3374/18, AG 2020, 222
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OLG STUTTGART ZUR ANFECHTUNG EINES ENTLASTUNGSBESCHLUSSES WEGEN VERLETZUNG

DER AUSKUNFTSPFLICHT IN DER HAUPTVERSAMMLUNG

Das OLG Stuttgart hatte im Berufungsverfahren
tiber die Anfechtung eines Entlastungsbeschlusses
wegen der Verletzung der Auskunftspflicht in der
Hauptversammlung zu entscheiden.

Sachverhalt

Die Beklagte ist die Porsche SE, die im Jahr 2015
eine Beteiligung von 52,2 Prozent der Stammaktien
und 30,8 Prozent des gezeichneten Kapitals (ein-
schlieflich der stimmrechtslosen Vorzugsaktien) an
der VW-AG hielt und eine reine Holding-Gesell-
schaft ohne operatives Geschéft war. Ein Beherr-
schungs- oder Gewinnabfiihrungsvertrag zwischen
der Beklagten und der VW-AG bestand nicht.

Nach Bekanntwerden des VW-Dieselskandals im
Jahr 2015 sank der Borsenwert der Beteiligung bin-
nen eines Jahres um rund funf Milliarden Euro. In
diesem Zeitraum tétigten der Vorstand sowie der
Aufsichtsrat der Beklagten keine eigenen Untersu-
chungen Uber die Mainahmen der VW-AG hinaus.

Am 28. Juni 2016 gab die VW-AG bekannt, dass
Vergleichsvereinbarungen mit US-Bundesbehor-
den, privaten Klagern und 44 US-Staaten hatten er-
zielt werden kénnen.

Am 29. Juni 2016 lud die Porsche SE zur ordentli-
chen Hauptversammlung, auf der der Klager Fragen
stellte, die nach eigenen Angaben nicht ausreichend
beantwortet worden seien. Dies gab der Klager auch
zu Protokoll. Des Weiteren teilte er mit, dass er allen
Beschlussfassungen widerspreche.

Am 11. Januar 2017 schlossen die VW-AG und die
US-Justizbehdrde einen Vergleich zur Leistung von
BufR3geld- und Strafzahlungen i.H.v. 4,3 Mrd. USD.
Zudem verpflichtete sich die VW-AG zur Zahlung
von rund 11 Mrd. USD an bestimmte Geschadigte
und einen Trust.

Mit dem angefochtenen Urteil vom 19. Dezember
2017 hat das LG Stuttgart (LG Stuttgart, Urt. v.
19. Dezember 2017 — 31 O 33/16 KfH — Bespre-
chung in Newsletter Q1/2018, S. 6) die in der or-
dentlichen Hauptversammlung der Beklagten vom

29. Juni 2016 zu den Punkten 3 und 4 der Tagesord-
nung gefassten Beschliisse, dem Vorstand und dem
Aufsichtsrat fir das Geschaftsjahr 2015 Entlastung
zu erteilen, fir nichtig erklért.

Begriindet hat das LG Stuttgart dies mit der Verlet-
zung des Informationsrechts der Aktiondre gemal
8§ 131 AktG. Zudem hat das LG Stuttgart die Entlas-
tung deshalb als treuwidrig gewertet, weil Vorstand
und Aufsichtsrat der Beklagten ihre Pflichten
dadurch schwer verletzt hatten, dass sie es jedenfalls
nach dem Bekanntwerden des VW-Dieselskandals
unterlassen hatten, ein funktionierendes Uberwa-
chungssystem einzurichten bzw. das bisherige Uber-
wachungssystem zu verbessern.

Mit ihrer Berufung begehrt die Beklagte das ange-
fochtene Urteil abzuandern und die Klage abzuwei-
sen.

Der Senat des OLG Stuttgart ist einstimmig davon
tiberzeugt, dass die Berufung der Beklagten offen-
sichtlich keine Aussicht auf Erfolg hat.

Das Rechtsmittelverfahren gegen die Entscheidung
des OLG Stuttgart wird beim BGH unter dem Az. Il
ZR 299/19 gefiihrt.

Wann ist ein Entlastungsbeschluss anfechtbar?

Zunéchst flihrt das OLG Stuttgart zur Begriindung
aus, dass ein Entlastungsbeschluss gemall § 243
Abs. 1 AktG nur anfechtbar sei, soweit der Be-
schluss gegen das Gesetz oder die Satzung der Ge-
sellschaft verstole. Insbesondere konne ein Entlas-
tungsbeschluss wegen der Verletzung des Informa-
tionsrechts eines Aktiondars gemall 8§ 131 AktG
rechtswidrig und daher anfechtbar sein. Nach § 131
Abs. 1 Satz 1 AktG ist jedem Aktionar auf Verlan-
gen in der Hauptversammlung vom Vorstand Aus-
kunft Uber Angelegenheiten der Gesellschaft zu ge-
ben, soweit sie zur sachgemaRen Beurteilung des
Gegenstands der Tagesordnung erforderlich ist. Eine
Anfechtung des Hauptversammlungsbeschlusses
aufgrund unrichtiger, unvollstandiger oder verwei-
gerter Erteilung von Informationen kann gemaR
8 243 Abs. 4 Satz 1 AktG nur erfolgen, wenn ein ob-
jektiv urteilender Aktionér die Erteilung der Infor-
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mation als wesentliche VVoraussetzung flr die sach-
gerechte Wahrnehmung seiner Teilnahme- und Mit-
gliedschaftsrechte angesehen hitte.

Grundsatze bei Verletzung der Informationsrechte

Sodann erortert das OLG Stuttgart Grundsatze, die
bei der Prifung, ob eine Verletzung von Informati-
onsrechten gegeben ist, zu beachten sind. Die Be-
griffe ,,erforderlich“ in § 131 Abs. 1 AktG und ,,we-
sentlich® in § 243 Abs. 4 Satz 1 AktG seien inhalts-
gleich. Die Tatbestandsmerkmale ,,erforderlich* und
,wesentlich werden von allen Informationen, die
fur die sachgerechte Wahrnehmung der Teilnahme-
und Mitgliedschaftsrechte erforderlich seien, erflit.

MaRstab fur die Erforderlichkeit bzw. Wesentlich-
keit einer Auskunft sei die Sicht eines objektiv urtei-
lenden Durchschnittsaktionars, der die Gesell-
schaftsverhéltnisse nur aufgrund allgemein bekann-
ter Tatsachen kenne und daher die begehrte Aus-
kunft als wesentliches Beurteilungselement bend-
tige. Soweit die Verletzung des Auskunftsrechts im
Rahmen der Anfechtung eines Hauptversammlungs-
beschlusses geltend gemacht werde, kdnne nur die
unzureichende Erteilung von Auskiinften gerugt
werden, die gerade zur sachgeméRen Beurteilung
des Gegenstands der Tagesordnung erforderlich wa-
ren, zu dem der angefochtene Beschluss gefasst wor-
den sei.

Bezug zur Entlastungsentscheidung

Das Auskunftsbegehren im Zusammenhang einer
Entlastungsentscheidung misse sich auf VVorgange
von einigem Gewicht richten, die fur die Beurteilung
der Vertrauenswurdigkeit der Verwaltung von Be-
deutung seien. Das OLG Stuttgart merkt dabei an,
dass sich das Auskunftsrecht auf VVorgange im Ent-
lastungszeitraum erstrecke und Aushahmen auf VVor-
gange Uber den Entlastungszeitraum hinaus nur ver-
einzelt gestattet seien.

Verletzung der Informationsrechte

Diese Grundsédtze wendet das OLG Stuttgart an-
schlielend auf den Sachverhalt an und legt die ent-
scheidungsrelevanten Fragen und Antworten zur
Beurteilung aus. Dabei kommt das Gericht zu dem
Schluss, dass eine Verletzung der Informations-
rechte zu bejahen sei. Denn die Beklagte habe keine

Auskunft Uber die nach dem Bekanntwerden des
Dieselskandals durch die Organe der Beklagten ge-
troffenen MaRnahmen erteilt.

Erforderlichkeit trotz Angaben im Geschaftsbericht

Die Beklagte wendet ein, dass die Angaben im Ge-
schéftsbericht 2015 sowie die Ausfilhrungen des
Vorstandsvorsitzenden und des Aufsichtsratsvorsit-
zenden in der Hauptversammlung das Informations-
bedirfnis zu den ergriffenen MaRnahmen erschop-
fend befriedigt haben. Dieser Auffassung folgt das
OLG Stuttgart jedoch nicht, da sich die begehrten
Informationen nicht ohne Weiteres aus dem Ge-
schéftsbericht ergeben wiirden. Dieser enthalte nicht
samtliche MaRnahmen, die in Reaktion auf das Be-
kanntwerden des Dieselskandals vorgenommen
worden seien. Insbesondere wiirden im Bericht An-
gaben zu den vom Vorstand vorgenommenen Mal3-
nahmen fehlen. Dadurch sei dem Informationsbe-
dirfnis nicht gerecht geworden.

Anfechtbarkeit als Folge

Die begehrte Auskunft sei fur die sachgemaRe Beur-
teilung der Frage der Entlastung erforderlich gewe-
sen. Demnach hétte ein verstandiger Aktionar diese
Auskunft als wesentliche Voraussetzung fir die
sachgerechte Wahrnehmung seiner Teilnahme- und
Mitgliedschaftsrechte angesehen. Deshalb wiede-
rum sei nach Auffassung des OLG Stuttgart der Be-
schluss der Hauptversammlung uber die Entlastung
des Vorstands als auch der Beschluss uber die Ent-
lastung des Aufsichtsrats infolge des Informations-
mangels anfechtbar.

OLG Stuttgart, Hinweisbeschl. v. 7. Oktober 2019
—20 U 2/18, NZG 2020, 309
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VG FRANKFURT A.M. ZUR UNTERSAGUNG EINER FUR MAI 2020 GEPLANTEN HAUPTVERSAMMLUNG

Das VG Frankfurt a. M. hatte im vorlaufigen
Rechtsschutzverfahren ber einen Antrag zu ent-
scheiden, mit dem der Antragssteller angesichts der
COVID-19-Pandemie die Verpflichtung der An-
tragsgegnerin zum Erlass einer ordnungsbehordli-
chen Verfligung gegeniiber der beigeladenen Akti-
engesellschaft begehrte, mit welcher dieser die
Durchfiihrung einer fur den 20. Mai 2020 geplanten
Hauptversammlung sofort vollziehbar untersagt
werden sollte.

Sachverhalt

Der Antragssteller ist Aktionér der beigeladenen AG
und Executor eines US Family Fonds, der Aktien der
Beigeladenen halt; Antragsgegnerin die Stadt Frank-
furt a. M. Seit 2003 hat der Antragssteller als , kriti-
scher Aktionédr an allen Hauptversammlungen der
Beigeladenen teilgenommen und Beschlussfassun-
gen als Klager und Nebenintervenient angefochten.
Die Beigeladene plant fur den 20. Mai 2020 die Ab-
haltung ihrer Hauptversammlung. Da der Antrags-
steller der Auffassung ist, vor dem Hintergrund der
COVID-19 Pandemie seien GroRveranstaltungen
mit sofortiger Wirkung zu verbieten, bei denen sich
Menschen (ber langere Zeit ungeschiitzt und in
Enge aufhielten, wendete er sich mit diesem Anlie-
gen an die Antragsgegnerin und die Beigeladene. Da
er von beiden Seiten keine bzw. keine ihn zufrieden-
stellende Riuckmeldung bekam, begehrte er einst-
weiligen Rechtsschutz.

Keine Untersagung einer flir Mai geplanten Haupt-
versammlung mangels Anordnungsgrundes

Das Gericht aufert zunachst Zweifel daran, ob eine
die Hauptsache vorwegnehmende Regelungsanord-
nung, mit welcher die Antragsgegnerin zum Erlass
einer endgultigen und sofort vollziehbaren Untersa-
gungsverfligung gegeniuber der Beigeladenen ver-
pflichtet wird, ausnahmsweise gerechtfertigt sein
wiirde.

Das Gericht stellt fest, dass es jedenfalls an einem
Anordnungsgrund fehle. Der Antragssteller habe
nicht glaubhaft gemacht, dass die beigeladene AG
ihre Hauptversammlung auch bei unveranderter Ri-
sikobewertung durchfuhren bzw. die Antragsgegne-

rin fur diesen Fall nicht die notwendigen Schutz-
maRnahmen treffen werde. Weder im Zeitpunkt der
Antragsstellung noch der gerichtlichen Entschei-
dung sei bereits eine Einladung zur Hauptversamm-
lung erfolgt; gemal § 123 AktG misste zwischen
formlicher Einberufung und Beginn der Hauptver-
sammlung eine Mindestfrist von drei8ig Tagen lie-
gen. Aullerdem habe die Beigeladene im Vorfeld des
Eilverfahrens gegeniiber dem Antragssteller erklart,
die Lage zu beobachten und zu gegebener Zeit eine
Entscheidung zu treffen und zu kommunizieren.

Rechtsschutzbegehren Rechnung getragen durch
Gesetzesentwurf zu Erleichterung fir die Durchfiih-
rung von Hauptversammlungen von AGs

Ebenfalls nicht glaubhaft gemacht habe der Antrags-
steller, dass ausschlieRlich eine Untersagung der
Durchfuhrung der Hauptversammlung seinem
Rechtsschutzbegehren Rechnung tragen kdnne. Das
Gericht weist auf die Erleichterungen fur die Durch-
flihrung von Hauptversammlungen von AGs hin, die
durch den Entwurf zum ,,Gesetz iiber Malinahmen
im Gesellschafts-, Genossenschafts-, Vereins-, Stif-
tungs- und Wohnungseigentumsrecht zur Bekamp-
fung der Auswirkungen der COVID-19-Pandemie*
gewdhrt werden. Der Vorstand solle entscheiden
kénnen, ob eine Hauptversammlung virtuell abge-
halten werden solle. Auerdem konne laut Satzung
der Beigeladenen der Vorstand bereits jetzt vorse-
hen, dass Aktiondre an der Hauptversammlung auch
ohne physische Anwesenheit und ohne einen Be-
vollméchtigten teilnehmen und sédmtliche oder ein-
zelne ihrer Rechte ganz oder teilweise im Wege
elektronischer Kommunikation ausiiben kénnen und
dass Aktionare ihre Stimmen, ohne an der Hauptver-
sammlung teilzunehmen, schriftlich oder im Wege
elektronischer Kommunikation abgeben dirfen.

Zuletzt stellt das Gericht fest, dem Antragssteller
gehe es eigentlich um die Verfolgung seiner Aktio-
nérsinteressen; so bemangelte er im Verfahren z.B.
,erhebliche finanzielle- und Imageschwierigkeiten*
der Beigeladenen. Zur Verfolgung solcher Interes-
sen diene aber weder das Infektionsschutzgesetz
noch das verwaltungsgerichtliche Eilverfahren.

VG Frankfurt a. M., Beschl. v. 26. Marz 2020 -5 L
744/20.F, BeckRS 2020, 4736
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FG KOLN. ZUR MEHRFACHEN ERSTATTUNG VON NUR EINMAL GEZAHLTER KAPITALERTRAG-

STEUER IM RAHMEN SOGENANNTER CUM-EX-GESCHAFTE

Das FG Koln hatte erstmalig in einem sogenannten
Cum-Ex-Verfahren zu entscheiden, ob dem Aktien-
kaufer aus einem solchen Aktiengeschéft ein An-
spruch auf Riickerstattung der Kapitalertragssteuer
zusteht, was im Ergebnis zu einer zweifachen Erstat-
tung der Kapitalertragsteuer trotz lediglich einfache-
rer Abfiihrung flhren wirde.

Sachverhalt

Der Kléager, ein US-amerikanischer Pensionsfonds,
erwarb in einer Reihe von Geschéften kurz vor dem
Dividendenstichtag Aktien mit dem Anspruch auf
die zu erwartende Dividende (,,cum-Dividende®),
welche dem Klager vereinbarungsgemaR jedoch erst
nach dem Dividendenstichtag ohne Dividendenan-
spruch (,,ex-Dividende®) geliefert wurden. Diese
tiberwiegend aulerbdrslich geschlossene Over-The-
Counter-Geschéfte (im Folgenden OTC-Geschafte),
wurden anschlieBend tber die EUREX Clearing AG
als Zentraler Kontrahent unter Einschaltung einer
ausléndischen und einer inlé&ndischen Investment-
bank abgewickelt. Die Dividendenabrechnung der
letzteren enthielt die Brutto-Dividende abziiglich
unter anderem der Kapitalertragsteuer, dessen Er-
stattung der Klager mit der eingereichten Klage be-
gehrte.

Klager mangels zivilrechtlichen und wirtschaftli-
chen Eigentums am Dividendenstichtag nicht Glau-
biger der Kapitalertrage

Nach Auffassung des Gerichts setzt die Erstattung
der Kapitalertragsteuer nach §50d Abs.1 Satz 2
EStG voraus, dass der Kldger Glaubiger der Kapital-
ertrage ist und die Kapitalertragsteuer einbehalten
und abgefiihrt wurde. Diese Voraussetzungen lagen
jedoch nicht vor.

Glaubiger der Kapitalertrage sei derjenige, dem die
Vergutungen steuerlich zuzurechnen seien. Dies sei
gemal § 20 Abs. 5 Satz 1 EStG i.V.m. 8 39 AO der
zivilrechtliche oder wirtschaftliche Eigentimer im
Zeitpunkt des Dividendenstichtags.

Der Klager sei zum Zeitpunkt des Dividendenstich-
tags nicht der zivilrechtliche Eigentumer. Auch bei
girosammelverwahrten Aktien i.S.d. §5 DepotG

vollziehe sich die Eigentumsibertragung geman
8§ 929 ff. BGB. Im Rahmen der Girosammelver-
wahrung mittle die Clearstream AG als Wertpapier-
sammelbank und Drittverwahrer den Besitz an die
jeweilige Depotbank als Zwischenverwahrer, wel-
che wiederum diesen Besitz an ihren Depotkunden
als (Mit)Eigentlimer mittelt. Dieser mehrstufige mit-
telbare Besitz fuhre dazu, dass die Eigentumslber-
tragung gemal § 930 BGB durch Umstellung des
Besitzmittlungsverhaltnisses erfolge. Die fir den Er-
werbsvorgang erforderliche Besitzumstellung er-
folge letztendlich dadurch, dass die Wertpapiersam-
melbank die Aktien von dem Depotkonto der Depot-
bank des Verkédufers auf das der Depotbank des
Kéufers umbuche. Dies erfolgte vorliegend erst hach
dem Dividendenstichtag.

Der Kléager sei zum Dividendenstichtag auch nicht
wirtschaftlicher Eigentimer gewesen. Dies sei der-
jenige, der den (zivilrechtliche) Eigentlimer fur die
gewdhnliche Nutzungsdauer von der Einwirkung
auf das Wirtschaftsgut wirtschaftlich ausschlieRen
kodnne.

Bei Aktiengeschaften sei dies mit Ubergang insbe-
sondere der mit den Wertpapieren gemeinhin ver-
bundenen Kursrisiken und -chancen, auf den Erwer-
ber der Fall. Fiir den Fall des Erwerbs vom Aktien-
inhaber Uber die Borse sei dies ausweislich des
BFH-Urteils vom 15. Dezember 1999 (I R 29/97)
bereits mit Abschluss des schuldrechtlichen Ver-
trags der Fall.

Fur die Uberwiegend vorliegenden aufierborslichen
Aktiengeschéfte gehe nach Auffassung des Gerichts
das wirtschaftliche Eigentum an den Aktien erst zum
Zeitpunkt der Belieferung auf den Aktienk&ufer
uber. Die oben genannte Rechtsprechung des BFH
sei wegen signifikanter Unterschiede nicht auf au-
Rerbdrsliche OTC-Geschéfte (ibertragbar. Insbeson-
dere fehle es bei einem OTC-Verkauf an der Eintra-
gung eines Sperrvermerks, welcher einen Mehrfach-
verkauf verhindere und den Dividendenanspruch
des Kdufers sicherer. Der K&ufer sei mithin vor einer
wirtschaftlichen Verwendung der Aktien durch den
Verkdufer nicht geschitzt.
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Zudem wiirde eine gegenteilige Auffassung zu zwei
wirtschaftliche Berechtigten fiihren. Dem kraft ding-
licher Hoheit und dem kraft Vertragsschluss. Dies
wirde jedoch sowohl dem inneren System des Zivil-
als auch des Steuerrechts widersprechen.

Das Gericht verneinte das wirtschaftliche Eigentum
aullerdem unter Bezugnahme auf das BFH-Urteil
vom 16. April 2014 (I R 2/12). In diesem Urteil hatte
der BFH ausgeflhrt, dass fir die Zuweisung des
wirtschaftlichen Eigentums das ,,Gesamtbild der tat-
séchlichen Verhéltnisse im jeweiligen Einzelfall*
mafgebend sei. Dieses spreche vorliegend gegen
wirtschaftliches Eigentum des Klégers, da dieser
keinen Einfluss auf die Wertpapiergeschéfte gehabt
habe, er sei durch vielfaltige vertragliche Bindung
sehr stark gegen alle Risiken abgesichert und nur un-
wesentlich am Gewinn beteiligt gewesen.

Das Gericht verneint das wirtschaftliche Eigentum
des Aktienkaufers auch flr die borslichen Aktienge-
schéfte. Diese seien Uber den zentralen Kontrahen-
ten (Central Counterparty) erfolgt. Da dieser uber
keinen eigenen Aktienbestand verfiige sei er stets
Leerverkdufer und kdnne somit den tatsachlichen
Aktieninhaber nicht von einer Einwirkung auf die

Aktien ausschlieRen, mithin kein wirtschaftliches
Eigentum mittels Vertragsschluss ubertragen. Viel-
mehr bedurfe es auch in diesen Féllen einer Liefe-
rung der Aktien.

Keine Einbehaltung und Abfiihrung der Kapitaler-
tragssteuer

Auch wenn nach Ansicht des Gerichts bereits die
erste Voraussetzung fir die Erstattung der Kapital-
ertragsteuer nicht gegeben sei, flihrte das Gericht
auch zur zweiten Voraussetzung wie folgt aus. Es
reiche fiir die Erfullung des § 50 Abs. 1 Satz 2 EStG,
der die Einbehaltung und Abfiihrung der Kapitaler-
tragssteuer verlangt, nicht aus, dass ,,irgendeine*
Kapitalertragssteuer einbehalten und abgefihrt
werde; vielmehr misse dies flr Rechnung des Kla-
gers als Glaubiger der Kapitalertrdge geschehen
sein. Entscheidend sei dabei, wer der wirtschaftliche
Eigentlimer der Aktien sei. Fir dessen Rechnung
wirde die Kapitalertragsteuer abgefuihrt werden.
Dabei treffe den Anspruchsteller die Beweislast.

FG Kd&ln, Urt. v. 19. Juli 2019 — 2 K 2672/17 AG
2020, 229

BGH. ZUR WIRKSAMKEIT EINES TEILGEWINNABFUHRUNGSVERTRAGS MIT EINER GMBH UND ZUM

FORTBESTAND BEI FORMWECHSEL IN EINE AG

Der BGH hatte sich vorliegend mit der Frage nach
den Wirksamkeitsvoraussetzungen eines Teilge-
winnabfiihrungsvertrags mit einer GmbH zu be-
schaftigen sowie mit der Frage, ob ein solcher durch
Formwechsel der GmbH in eine AG weiter Bestand
hat. Uberdies nahm der BGH Stellung zu der Frage
der Eintragungspflicht eines solchen Teilgewinnab-
flhrungsvertrag nach dem Formwechsel und den
diesbezuglichen Vertragspflichten.

Sachverhalt

Die Kléagerin nahm die beklagte Gesellschaft auf
Zahlung aus dem Teilgewinnabfiihrungsvertrag in
Anspruch. GeméaR dem 1992 geschlossenen Teilge-
winnabfiihrungsvertrag war die Gesellschaft, da-
mals in der Rechtsform einer GmbH, zur Abfiihrung
von 20% ihres Jahresiiberschusses verpflichtet. Dem
Abschluss des Teilgewinnabfiihrungsvertrags war
durch Beschluss der Gesellschafterversammlung der

GmbH — ohne notarielle Beurkundung und Eintra-
gung im Handelsregister — zugestimmt worden. Im
Jahr 2016 wurde die Gesellschaft in eine AG umge-
wandelt.

Die Kl&gerin begehrte Zahlung von Gewinnabfiih-
rungsbetragen fur die Jahre 2010 und 2011.

Die Gesellschaft erhob im laufenden Verfahren Wi-
derklage auf die Feststellung, dass der Teilgewinn-
abfuhrungsvertrag aufgrund von Form — und Eintra-
gungsmangeln nicht zustande gekommen, hilfs-
weise jedenfalls durch den Formwechsel unwirksam
geworden sei.

Das LG Miihlhausen hat die Klage als derzeit unbe-
grindet und die Widerklage ebenfalls als unbegriin-
det abgewiesen. Das OLG Jena hingegen verurteilte
in der Berufungsinstanz die Beklagte antragsgemar
auf Zahlung und wies die Berufung der Beklagten
sowie die gednderte Widerklage zuriick. Vor dem
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BGH verfolgte die Beklagte ihren Klageabwei-
sungsantrag und die in der Berufungsinstanz zuletzt
gestellten Widerklageantrage weiter. Die Revision
hatte keinen Erfolg.

Wirksamkeit von Teilgewinnabflhrungsvertragen

Der BGH bestétigt die bis dato nur instanzgerichtli-
che Rechtsprechung und verneint besondere Wirk-
samkeitsvoraussetzungen fir einen Teilgewinnab-
fuhrungsvertrag, sofern dieser keine satzungsuberla-
gernde Wirkung entfaltet. Teilgewinnabfiihrungs-
vertrage unterliegen demnach explizit nicht den Vo-
raussetzungen, die sonst bei Unternehmensvertragen
i.5.d. § 291 Abs. 1 AktG verlangt werden, also dem
Schriftformerfordernis, der Zustimmung der Gesell-
schafterversammlung der abfiihrungspflichtigen Ge-
sellschaft durch notariellen Beschluss und der Ein-
tragung im Handelsregister. Unentschieden lasst der
BGH hingegen, ob etwas Anderes bei der Abfiih-
rung eines Grol3teils oder zumindest tiberwiegenden
Anteils der Gewinne gelten wirde. Es sei jedenfalls
im Einzelfall unter Berlicksichtigung der dem Be-
rechtigten eingerdumten Rechtsstellung zu entschei-
den, ob dem Teilgewinnabfuhrungsvertrag sat-
zungsiberlagernde Wirkung zukommt.

Wirksamkeit trotz Formwechsel
Weiterhin bleibt dem BGH zufolge der Teilgewinn-

abflihrungsvertrag bestehen, wenn die verpflichtete
GmbH durch Formwechsel die Rechtsform einer

Aktiengesellschaft erhalt. Begriindet hat der BGH
dies mit der Identitét des Rechtstragers infolge einer
Umwandlung nach § 202 Abs. 1 Nr. 1 UmwG, wo-
nach die neu gegriindete AG grundsétzlich Inhaberin
des Vermogens und aller Rechte und Pflichten der
vormaligen GmbH bleibt.

Eintragungspflicht des Teilgewinnabflihrungsver-
trags bei Formwechsel

Wird mit einer GmbH als abfiihrungspflichtiger Par-
tei ein Teilgewinnabflihrungsvertrag geschlossen
und wird die GmbH in die Rechtsform einer AG
formgewechselt, so unterliegt der Teilgewinnabfiih-
rungsvertrag den Bestimmungen der 8§ 292 ff.
AktG. Die daraus resultierende Pflicht zur Eintra-
gung des Teilgewinnabfuhrungsvertrags im Han-
delsregister ist jedoch kein Kriterium zur Wirksam-
keit des Vertrags, vielmehr kommt der Eintragung
rein deklaratorische Bedeutung zu. Zudem stellt der
BGH klar, dass beide Vertragsparteien aufgrund des
bestehenden Vertragsverhéltnisses wechselseitig zur
Herbeifuhrung der Eintragung verpflichtet sind.
Hierzu gehort aus vertraglicher Nebenpflicht auch,
die grundsatzliche Eintragungsfahigkeit des Teilge-
winnabflihrungsvertrages herzustellen.

BGH, Urt. v. 16. Juli 2019 - Il ZR 175/18, NJW
2019, 3302

OLG DUSSELDORF ZUR HERANZIEHUNG VON MULTIPLIKATORANALYSEN FUR DIE PLAUSIBILISIE-

RUNG VON MITTELS ERTRAGSWERTVERFAHREN ERMITTELTEN UNTERNEHMENSWERTEN UND

ZUR NICHT-ANSETZUNG EINES WACHSTUMSABSCHLAGS

Das OLG Diusseldorf hatte zu entscheiden, ob Mul-
tiplikatoranalysen zur Priifung der Plausibilitat von
Unternehmensbewertungen mittels Ertragswertver-
fahren herangezogen werden kénnen Zudem musste
es entscheiden, ob einzelfallabhdngig von einem
Wachstumsabschlag abgesehen werden kann.

Sachverhalt
Dem Spruchverfahren liegt die Bestimmung der an-

gemessenen Abfindung nach Abschluss eines Be-
herrschungsvertrags zugrunde.

Die Berechnung der Abfindung und der Ausgleichs-
zahlung geht auf ein Bewertungsgutachten zurlick,
in dem der Bewertungsgutachter den Unterneh-
menswert mittels des Ertragswertverfahrens errech-
nete. Auf den Ansatz eines Wachstumsabschlags
verzichtete der Bewertungsgutachter, da er davon
ausging, dass es die bewerteten Gesellschaften auf-
grund der zunehmenden Konkurrenz auf ihren
Markten nicht schaffen wirden, Inflationsentwick-
lungen vollumfénglich an die Kunden weiterzuge-
ben bzw. sich der Effekt der Inflationsiiberwalzung
mit dem steigenden Unternehmensrisiko ausglei-
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chen wirde. Der vom Landgericht bestellte Ver-
tragsprufer bestétigte die Angemessenheit von Aus-
gleich und Abfindung.

Im Rahmen des Verfahrens vor dem Landgericht be-
auftragte das Gericht einen Sachverstandigen die
Bewertung der Angemessenheit der angebotenen
Kompensationsleistungen zu prifen. Dieser kam im
Zuge einer vollkommenen Neuberechnung des Un-
ternehmenswerts auf Grundlage der Ertragswertme-
thode zu einem hoheren Unternehmenswert. Dies
folgt zum Teil aus dem Ansatz eines Wachstumsab-
schlags von einem Prozent. Der Wachstumsan-
schlag wurde von dem Sachverstdndigen mit ei-
nem Prozent festgesetzt, da nach Ansicht des Sach-
verstandigen in der betrachteten Branche zukinftig
von einem Wachstum auszugehen sei. In einem vom
Landgericht angeordneten Ergénzungsgutachten
nahm der Sachverstandige zudem eine Analyse von
acht in der Praxis verwendeten Multiplikatoren vor,
was eine Bandbreite fir den Unternehmenswert
ergab. Der ermittelte Unternehmenswert des Sach-
verstandigen lag dabei auBerhalb der ermittelten
Bandbreite, der vom Bewertungsgutachter ermittelte
Unternehmenswert innerhalb der Bandbreite. Den-
noch schétzte der Sachverstédndige aufgrund diverser
Argumente gegen die Multiplikatoranalyse sein ur-
sprungliches Ergebnis als plausibel ein.

Mit Beschluss vom 12. Juli 2017 wies das LG Kdln
die Antrége auf gerichtliche Festsetzung einer Aus-
gleichszahlung und Abfindung zuriick.

Die hiergegen gerichtete sofortige Beschwerde einer
Antragstellerin wies das OLG Dusseldorf in der zu-
grundeliegenden Entscheidung zuriick.

Plausibilisierung mittels Multiplikatoranalyse

Das OLG Dusseldorf erkennt Analysen von ergeb-
nis- bzw. umsatz- oder produktmengenorientierten
Multiplikatoren im Einzelfall als geeignet an, der
Plausibilisierung von Unternehmenswerten, die
nach dem Ertragswertverfahren errechnet wurden,
zu dienen. Dies sei in der Bewertungswissenschaft
seit langem anerkannt und trage dem Umstand
Rechnung, dass Wertermittlungen anhand ein und
derselben Bewertungsmethode bei veranderten Pra-
missen und/oder Parametern substantiell voneinan-
der abweichen und sich durch die Plausibilisierung
weitere Anhaltspunkte fiir den ,,wahren® Wert des
Unternehmens ergeben kénnen.

Kein obligatorischer Wachstumsabschlag

Das OLG Dusseldorf sieht weiterhin die grundsétz-
liche Mdglichkeit, dass aufgrund branchen- und un-
ternehmensspezifischer Besonderheiten ein Wachs-
tumsabschlag nicht zum Tragen kommt. Entschei-
dend hierfir sei, ob und in welcher Weise das Un-
ternehmen aufgrund der Unternehmensplanung, der
Erwartungen an die Marktentwicklung und die In-
flation zur Erfullung nachhaltiger Wachstumserwar-
tungen in der Lage sein wird. Nachhaltige Wachs-
tumserwartungen konnten beispielsweise nicht er-
fullt werden, wenn mit Blick auf branchen- und un-
ternehmenseigene Besonderheiten damit gerechnet
werden musse, dass die bewertete Gesellschaft in ih-
rem Markt bei zunehmendem Wettbewerb und stei-
genden Konzentrationstendenzen nicht in der Lage
sein werde, die Inflationsentwicklung vollstandig an
die Kunden weiterzugeben bzw. dass sich der Effekt
der Inflationsiiberwalzung mit dem steigenden Un-
ternehmensrisiko ausgleichen werde.

Als branchen- und unternehmensspezifische Indika-
toren verwies das OLG Disseldorf beispielhaft auf
ausgebliebenes organisches Wachstum der zu be-
wertenden Gesellschaft und darauf, ob die Gesell-
schaft im Markt hinter einer marktfiihrenden Gesell-
schaft dem Konkurrenzdruck des Marktes ausge-
setzt sei, ohne die Marktmacht des Marktfihrers zu
besitzen.

OLG Dusseldorf, Beschl. v. 29. Oktober 2018 - 26
W 13/17, BeckRS 2018, 44378
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OLG SAARBRUCKEN ZUM GRENZUBERSCHREITENDEN ,,HERAUSFORMWECHSEL“ EINER GMBH

Das OLG Saarbriicken hatte tiber die Beschwerde ei-
ner GmbH zu entscheiden, die sich gegen die zu-
rickgewiesene Anmeldung eines ,,Herausform-
wechsels* richtete.

Sachverhalt

Eine GmbH (im Folgenden ,,Antragstellerin®) war
im Handelsregister mit Sitz in Deutschland eingetra-
gen. Aufgrund eines Gesellschafterbeschlusses mel-
dete sie einen ,,Herausformwechsel“, eine form-
wechselnde Umwandlung und grenziiberschreitende
Sitzverlegung in die Rechtsform einer franzdsischen
Société par actions simplifiée unter Annahme des
franz6sischen Rechtsstatus, zur Eintragung in das
Handelsregister an. Das zustandige Registergericht
wies die Anmeldung zuriick. Dies begriindete das
Registergericht damit, dass der Formwechsel man-
gels Bekanntmachung analog 8 122d UmwG nichtig
sei. Ferner sei analog § 122e, 8 8 Abs. 3 UmwG der
Verzicht auf die Erstellung eines Verschmelzungs-
berichts (entgegen § 192 Abs. 2 UmwG) unméglich.
Da es derzeit an der Existenz nationaler VVorschriften
zur Behandlung des grenzlberschreitenden Form-
wechsels mangele, sei eine analoge Anwendung der
8§ 122a ff. UmwG i.V.m. 88 190 ff. UmwG not-
wendig, um die Regelungslicke bzgl. des Arbeit-
nehmer-, Minderheitsgesellschafter- und Glaubiger-
schutzes zu schlieBen. Dies begriindete das Gericht
damit, dass der Entwurf einer EU-Richtlinie (And.
d. RL (EU) 2017/1132) eine dem § 122d UmwG
vergleichbare Regelung vorsah.

Nach Ansicht der Antragstellerin sei eine analoge
Anwendung der 8§ 122a ff. UmwG wegen groRer
Unterschiede zum Formwechsel abzulehnen. Der
Sinn und Zweck der Schutzvorschriften sei nicht er-
fullt, da nur ein Rechtstrager beteiligt sei, der den
Glaubiger auch nach dem Formwechsel zur Verfi-
gung stehe und neben dem Geschéftsfuhrer keine an-
deren Mitarbeiter beschaftigt seien. Die Beschwerde
der Antragstellerin blieb ohne Erfolg.

Europarechtskonforme nationaler

Schutzvorschriften

Auslegung

Zunéchst stellt das OLG Saarbriicken fest, dass all-
gemein anerkannt sei, dass ein Formwechsel aus
bzw. in das EU-Ausland auch schon jetzt aufgrund

der Niederlassungsfreiheit geméaR Art. 49, 54 AEUV
mdglich sein misse. Da jedoch das nationale Recht
fur den grenzlberschreitenden Formwechsel noch
keine Regelungen vorsehe und die Anderungen der
Richtlinie (EU) 2017/1132 durch die Richtlinie (EU)
2019/2121 vom 27. November 2019 bereits be-
schlossen wurden, welche vom deutschen Gesetzge-
ber bis zum 31. Januar 2023 in nationales Recht um-
zusetzen seien, habe die erforderliche Anpassung
des deutschen Sachrechts vorrangig anhand einer
richtlinienkonformen Auslegung der inldndischen
Vorschriften zum Formwechsel geman
§§ 190 ff. UmwG zu erfolgen.

Verbleibende Schutzliicken

Anschliefend befasst sich das OLG Saarbriicken mit
der Frage, wie die verbleibenden Schutzliicken zu
schlieBen sind. Hierzu bestehen zwei Ldsungsan-
satze. Einerseits werde diskutiert, die Liicken durch
einen Ruckgriff auf die 88 122a ff. UmwG zu schlie-
Ren. Andererseits werde erwogen, die verbleibenden
Schutzliicken durch eine entsprechende Anwendung
des Art. 8 SE-VO und der 8§ 12 ff. SEAG zu schlie-
Ren.

Der Senat kommt zu dem Schluss, dass die
88§ 122a ff. UmwG analog anzuwenden seien, so-
weit dies zum Schutz AuRenstehender erforderlich
sei. Dazu zédhlen unter anderem die Berichtspflich-
ten analog §8 122d f. UmwG, da sie die rechtzeitige
Information und Beteiligung Betroffener sicherstel-
len.

Keine Erfullung drittschiitzender Vorgaben

An diese Ausfiihrung anknupfend stellt das OLG
Saarbriicken fest, dass die Antragstellerin den An-
forderungen des § 122d UmwG nicht entsprochen
habe, da sie es unterlassen habe den Umwandlungs-
beschluss einzureichen. Die unterlassene Einrei-
chung des Umwandlungsbeschlusses durch die An-
tragstellerin, stelle im vorliegenden Fall ein von
Amts wegen zu beachtendes Eintragungshindernis
dar. Daran andere sich auch nichts, wenn die Gesell-
schaft kaum Verbindlichkeiten gegeniiber Dritten
aufweise.

OLG Saarbriicken, Beschl. v. 7. Januar 2020 -5
W 79/19, BeckRS, 2020, 2226
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OLG FRANKFURT A.M. ZUR ANGEMESSENEN ABFINDUNG NACH § 327B AKTG UND ZUR ABLEITUNG

DES KUNFTIGEN SYSTEMATISCHEN RISIKOS VON BORSENNOTIERTEN UNTERNEHMEN

Das OLG Frankfurt a. M. hatte (ber die Frage zu
entscheiden, ob der Barwert einer Ausgleichszah-
lung eine Untergrenze fiir die Hohe der Abfindungs-
zahlung nach § 327b AktG darstellt. In diesem Zu-
sammenhang dulRerte sich das Gericht auch zur Ab-
leitung des kunftigen systematischen Risikos unter
Hinzuziehung von Betafaktoren.

Sachverhalt

Die Parteien stritten tber die Hohe von Abfindungs-
anspriichen nach 8 327b AktG. Antragssteller waren
ehemalige Aktionére einer AG, die am 26. Ap-
ril 2004 als abhé&ngige Gesellschaft einen Beherr-
schungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag mit der als
Antragsgegnerin auftretenden GroRaktionarin abge-
schlossen hatte. Mit Beschluss der Hauptversamm-
lung der abhdngigen AG vom 13./14. Dezem-
ber 2005 schloss die Antragsgegnerin die Antrags-
steller gegen eine Abfindung in Hohe von 80,37
EUR je Vorzugs- und Stammaktie aus der AG aus.
Die Antragssteller leiteten daraufhin ein Spruchver-
fahren vor dem LG Frankfurt a. M. ein, um die An-
gemessenheit der Abfindung Uberprifen zu lassen.
Mit Beschluss vom 22. Juli 2014 (Az. 5 O 277/07)
setzte das LG Frankfurt a. M. die Barabfindung auf
86,26 EUR fiir Vorzugsaktien und 85,77 EUR fur
Stammaktien herauf. Das LG Frankfurt a. M. legte
dabei den Barwert der Ausgleichszahlung nach
§ 304 AktG als Untergrenze fiir die Hohe der Abfin-
dung nach § 327b AktG zugrunde.

Die Parteien legten gegen den Beschluss wechselsei-
tig sofortige Beschwerde ein.

Das OLG Frankfurt a. M. hielt die sofortigen Be-
schwerden der Antragssteller fiir zuldssig sowie be-
grundet und setzte die Barabfindung auf 93,30 EUR
je Stammaktie sowie 93,84 EUR je Vorzugsaktie
herauf. Die zulassige Beschwerde der Antragsgeg-
nerin wies sie als unbegrundet zurick.

Barwert der Ausgleichszahlung als Untergrenze der
angemessenen Abfindung

Der Barwert der festen Ausgleichszahlung nach
8 304 AktG stelle die Untergrenze einer angemesse-

nen Abfindung geméaR § 327b AktG dar, sofern die-
ser den Borsenwert Ubersteige. Damit weiche man
ausdrtcklich von der Rechtsprechung anderer Ober-
landesgerichte ab. Der BGH habe diese Frage in sei-
nem Beschluss vom 12. Januar 2016 (Az. Il ZB
25/14) bewusst offengelassen. Fur die Behandlung
des Barwerts der festen Ausgleichszahlung als Un-
tergrenze einer angemessenen Abfindung spreche
aber, dass das Ziel, im Rahmen der Abfindung den
,,vollen, wirklichen* Wert der Anteile zu ermitteln,
ansonsten verfehlt wirde. Eine Abfindung konne
nur als angemessen angesehen werden, wenn sie
dem ausscheidenden Aktionér eine volle Entschadi-
gung fur den Wert seiner Beteiligung verschaffe. Da
auch die Ausgleichszahlung nach § 304 AktG in ver-
mdgensrechtlicher Hinsicht einen Teil der Beteili-
gung darstelle, miisse dessen Barwert bei der Abfin-
dung zwingend berucksichtigt werden. Ansonsten
kénne ein vollstandiger Wertausgleich nicht ge-
wahrleistet werden. Dabei sei es unschédlich, dass
der Barwert nicht dem Verkehrswert des Unterneh-
mensanteils entspreche. Der Barwert stelle in jedem
Fall eine vermogenswerte Position der Antragsstel-
ler dar, dessen Verlust unmittelbar auf den Aus-
schluss zurtickzufuhren- und deshalb zu entschadi-
gen sei.

Dem kdnne nicht entgegengehalten werden, dass der
eigentliche Bewertungsgegenstand das Unterneh-
men und nicht die Unternehmensanteile der An-
tragssteller sei. Dies ergebe sich unter anderem aus
der Rechtsprechung des BGH. Dieser spreche in sei-
nem Beschluss vom 12. Januar 2016 zum Barwert
der Ausgleichszahlung (Az. Il ZB 25/14) richtiger-
weise vom Wert der Minderheitsanteile, der mittel-
bar als quotaler Anteil an dem durch eine geeignete
Methode der Unternehmensbewertung ermittelten
Wert des Unternehmens oder unmittelbar auf andere
Weise ermittelt werden kdnne. Auch werde nur so
die ansonsten wegen ihrer Offenkundigkeit unver-
standliche Anweisung des Gesetzes, die Verhélt-
nisse der Gesellschaft bei der Wertermittlung zu be-
riicksichtigten, nachvollziehbar und dem Umstand
Rechnung getragen, dass die Bewertung zwingend
aus Sicht der Antragssteller zu erfolgen habe. Ver-
fassungsrechtlich gesehen ziele die Norm zudem nur
auf die Kompensation der Minderheitsaktionére ab.
Da diesen konkret ihr Unternehmensanteil entzogen
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werde, habe sich die Bewertung in § 327b AktG
auch auf diesen zu beziehen.

Der Berlcksichtigung des Barwerts konne auch
nicht entgegengehalten werden, dass es sich bei dem
Anspruch auf Ausgleichszahlung um einen schuld-
rechtlichen Anspruch gegentber der Antragsgegne-
rin handele, der nicht der Aktie anhafte. Der BGH
habe in seiner Entscheidung vom 08. Mai 2016 (Az.
Il ZR 27/05) insofern deutlich gemacht, dass der
Ausgleichsanspruch nach § 304 AktG aufgrund Be-
herrschungs- und/oder Gewinnabfiihrungsvertrags
stets originar in der Person des aufienstehenden Ak-
tiondrs entstehe. Er hafte der Aktie zwar nicht an, sei
aber unmittelbar an die Aktionarsstellung gekoppelt.
Bei der Ubertragung von Aktien gegen Abfindung
nach § 327a AktG sei nicht die Ubertragung des
Wertpapiers, sondern der Ausschluss des Minder-
heitsgesellschafters aus der AG mafRgeblich. Die
Ubertragung der Aktie habe so immer auch zwin-
gend den Verlust des an die Stellung als auf3enste-
hender Aktionar gekoppelten Ausgleichsanspruchs
zur Folge. Sei ein Ausgleichsanspruch unmittelbar
an die Stellung als auflenstehender Aktiondr ge-
knupft, so wiirde seine Nichtberiicksichtigung das
Bewertungsziel einer vollstandigen Kompensation
verfehlen. Dem stehe nicht entgegen, dass es der all-
gemeinen Ansicht entspreche, dass der Wert des Ab-
findungsanspruchs nach § 305 AktG, der ebenfalls
origindr in der Person des Minderheitsaktiondrs ent-
stehe, keinen Einfluss auf den Abfindungsanspruch
nach § 327b AktG habe. Der Anspruch aus § 305
AktG gehe anders als der aus § 304 AktG bei unfrei-
willigen Verlust der Aktionarsstellung nicht unter
und sei deshalb naturgemanR bei der Bemessung des
Abfindungsanspruchs aus § 327b AktG nicht zu be-
ricksichtigen.

Eine Nicht-Berlicksichtigung des Barwerts der Aus-
gleichszahlungen als Untergrenze der Abfindung
konne auch nicht mit bestehenden Unterschieden
zum Borsenkurs begrindet werden. Beide Aspekte
seien mit Blick auf die angestrebte volle Wertkom-
pensation vergleichbar. Der Borsenkurs als Unter-
grenze garantiere dem Aktiondr dabei den Abfin-
dungsbetrag, den er am Markt hétte realisieren kon-
nen, wohingegen der Barwert der Ausgleichszah-
lung die Sicherung des in § 304 AktG gegebenen
Versprechens einer regelméRigen Ausgleichszah-
lung darstelle. In diesem Zusammenhang spreche
auch der Umstand, dass Ausgleichszahlungen bei

Kindigung des Unternehmensvertrags abfindungs-
und kompensationslos entzogen werden kénnen,
nicht gegen ihre Beriicksichtigung bei der Ermitt-
lung der Abfindungshohe. Es komme lediglich da-
rauf an, dass der Anspruch auf Ausgleichszahlungen
als Fruchtziehungsrecht fir den Beteiligungswert
von Bedeutung sei. Die Kiindigung kénne kompen-
sationslos erfolgen, weil sie — anders als der unfrei-
willige Verlust der Aktionarsstellung — nicht zur
Entziehung, sondern lediglich zum Austausch des
Fruchtziehungsrechts Ausgleichszahlung mit dem
Fruchtziehungsrecht Dividende flihre. Fir die Be-
wertung des Fruchtziehungsrechts sei bei Fortbeste-
hen des Unternehmensvertrags auf den Wert der ga-
rantierten Ausgleichszahlungen abzustellen. Die ge-
nerelle Moglichkeit den Unternehmensvertrag zu
kiindigen sei jedenfalls dann nicht zu beriicksichti-
gen, sofern im Bewertungszeitraum keine dahinge-
henden Bestrebungen bestlinden.

SchlieBlich spiele auch der Umstand, dass die Be-
riicksichtigung des Barwerts der Ausgleichszahlung
zu einer langeren Verfahrensdauer fihren konnte
keine Rolle.

Ableitung des kinftigen systematischen Risikos un-
ter Hinzuziehung des Betafaktors

Im Zusammenhang mit der Berechnung des Bar-
werts der Ausgleichszahlung bezog das OLG Frank-
furta. M. auch zur Ableitung des klinftigen systema-
tischen Risikos der Gesellschaft Stellung. Ein bor-
sennotiertes Unternehmen habe bei der Risikobe-
rechnung grundsatzlich den historischen, unterneh-
mensindividuellen Betafaktor hinzuzuziehen, wenn
sich dieser verldsslich ermitteln lasse und zukunftig
seine zeitliche Stabilitat zu erwarten sei. Dieser gebe
an, wie sich die Rendite des zu bewertenden Unter-
nehmens im Vergleich zu der des Marktportfolios
verhalte und driicke so die Hohe des unternehmens-
individuellen Risikos aus. Der eigene Betafaktor
spiegle das systematische operative Risiko unmittel-
bar wider und stelle so den besten Indikator fiir den
zukiinftigen Betafaktor dar. Eine Ableitung anhand
des kiinftigen systematischen Risikos einer Gruppe
vergleichbarer Unternehmen sei dem nur dann vor-
zuziehen, wenn der eigene historische Betafaktor
nicht verlasslich ermittelt werden kénne.

OLG Frankfurt a. M., Beschl. v. 20. Novem-
ber 2019 — 21 W 77/14, NZG 2020, 339
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Weitere Entscheidungen in Kirze

OLG KOLN ZUR ABBERUFUNG EINES AUFSICHTSRATSMITGLIEDS AUFGRUND EINER SCHWERWIE-

GENDEN PFLICHTVERLETZUNG

Das OLG Koln hatte im Beschwerdeverfahren zu
entscheiden, ob die Abgabe einer Stellungnahme ei-
nes einzelnen Aufsichtsratsmitglieds eine schwer-
wiegende Pflichtverletzung darstellt, sodass das
Mitglied auf Antrag des Aufsichtsrats vom Gericht
abberufen werden kann, wenn der Aufsichtsrat zu-
vor von der Bestellung eines Sonderprifers abgese-
hen hat.

Der Aufsichtsrat hat in seiner Gesamtheit auf eine
Stellungnahme nach 8§ 142 Abs. 5 Satz 1 AktG zur
Bestellung eines Sonderprufers verzichtet. Darauf-
hin hat der Beschwerdeflhrer als einzelnes Auf-
sichtsratsmitglied dennoch eine Stellungnahme zur
Bestellung des Sonderprifers abgegeben. Deswegen
wurde der Beschwerdefiihrer als Aufsichtsratsmit-
glied durch Beschluss gemaR § 103 Abs. 3 Satz 1
AktG aus dem Aufsichtsrat wegen seines Handelns
abberufen. Gegen diesen Beschluss richtet sich die
Beschwerde des Beschwerdefihrers. Das OLG Koln
wies die Beschwerde des Aufsichtsratsmitglieds ab.

Die Abgabe der Stellungnahme durch das einzelne
Aufsichtsratsmitglied im Rahmen der Bestellung ei-
nes Sonderpriifers gemaR § 142 Abs. 2 AktG, stelle
einen wichtigen, die Abberufung rechtfertigenden
Grund i.S.d. § 103 Abs. 3 Satz 1 AktG dar, so das
OLG KolIn. Aus dem Wortlaut des § 142 Abs. 5

Satz 1 AktG ergebe sich, dass das Gesellschaftsor-
gan in seiner Gesamtheit zu héren sei. Da der Auf-
sichtsrat aber von dieser Mdglichkeit abgesehen
habe, was dem Beschwerdeflhrer auch bekannt ge-
wesen sei, habe sich dieser willkirlich Gber die Hal-
tung des Aufsichtsrates, in dem Verfahren von einer
Stellungnahme abzusehen, hinweggesetzt. Dadurch
sei das Vertrauensverhéltnis innerhalb des Auf-
sichtsrats in so schwerwiegender Weise berihrt,
dass dies zur Aufrechterhaltung der vertrauensvol-
len Zusammenarbeit im Aufsichtsrat die sofortige
Abberufung des Antragsgegners rechtfertige.

Dass der Aufsichtsrat im Fall des § 142 Abs. 5 AktG
als Organ handle, misse dem Beschwerdefiihrer
auch bekannt sein, da er durch zwei Schreiben auf
die Bestimmung des § 142 Abs. 5 AktG hingewie-
sen wurde. Das OLG KoélIn halt weiterhin fest, dass
sich der Beschwerdeftihrer bei Ungewissheiten zu-
mindest hatte erkundigen missen, ob er selbst eine
Stellungnahme abgeben durfe.

OLG Kaln, Beschl. v. 29. August 2019 - 18 Wx
9/19, AG 2020, 188
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Sonstige Neuigkeiten

Die Bundesregierung hat am 22. Januar 2020 den
Entwurf eines Gesetzes zur weiteren Umsetzung der
Transparenzrichtlinie-Anderungsrichtlinie im Hin-
blick auf ein einheitliches elektronisches Format fr
Jahresfinanzberichte vertffentlicht, gegen den der
Bundesrat keine Einwendungen erhoben hat (vgl.
BT-Drucks. 19/17965). Von einem zeitnahen In-
krafttreten ist nunmehr auszugehen.

Der Gesetzesentwurf sieht Anderungen bei der Er-
stellung von Jahresfinanzberichten mit dem Ziel der
verbesserten europaweiten Vergleichbarkeit und
Transparenz vor. Nachfolgend sollen diese Ande-
rungen besprochen werden.

Zur Umsetzung des neuen Abs.7 in Art. 4 der
Transparenz-Richtlinie (Richtlinie 2004/109/EG),
aufgenommen durch die Transparenzrichtlinie-An-
derungsrichtlinie (Richtlinie 2013/50/EU), sieht der
RegE im Kern eine Anderung des § 328 HGB vor.
Vorgesehen ist, dass eine Kapitalgesellschaft, die als
Inlandsemittent Wertpapiere begibt und keine Kapi-
talgesellschaft im Sinne des § 327a HGB ist, zukiinf-
tig Jahres- bzw. Konzernabschlisse, Lage- bzw.
Konzernlageberichte und neu vorgesehene Erkla-
rungen nach den technischen Regulierungsstandards
der Verordnung (EU) 2019/815 im Format ,,Exten-
sible Hyper Text Markup Language* (XHTML) of-
fenlegen muss. Erstmalig soll dies fiir das nach dem
31. Dezember 2019 beginnende Geschéftsjahr An-
wendung finde. Unterjahrige Berichte sind dabei
nicht erfasst. In den neu vorgesehenen Erklarungen
die jeweils dem Jahres- bzw. Konzernabschluss und
dem Lage- bzw. Konzernlagebericht beigeftigt wer-
den mussen, soll anstelle durch bloRBe Unterzeich-
nung des jeweiligen Abschlusses/Berichts, eigen-
standig versichert werden, dass nach bestem Wissen
ein den tatsachlichen Verhéltnissen entsprechendes
Bild vermittelt wird.

Von der Neuregelung ist nur die fur die Zwecke der
Offenlegung nach den Formatvorgaben des § 328

Abs. 1 HGB-E erstellte Wiedergabe des jeweiligen
Abschlusses/Berichts (Offenlegungsdokumente) be-
troffen. Das bedeutet, dass fiir den (Konzern-) Lage-
bericht und die Abschlisse, die fir die Abschluss-
prifung aufgestellt werden (Aufstellungsdoku-
mente), weiterhin keine Formatvorgaben existieren.
Dartiiber hinaus wird der Abschlusspriifer jedoch die
Aufstellungs- und die Offenlegungsdokumente auf
ihre Identitat, 8 320 Abs. 1 Satz 3, Abs. 3 Satz 3
HGB-E, und die Einhaltung der Formatvorgaben,
§ 317 Abs. 3b Satz 1 HGB-E, zu priifen haben.

Der RegE sieht bei Verstoen gegen die Formatvor-
gaben ein BuflRgeld im Rahmen einer Ordnungswid-
rigkeit vor. Verantwortlich sind alle Mitglieder des
vertretungsberechtigten Organs.

Nach § 328 Abs.1 Satz 4 Nr. 2 HGB-E des RegE
sind Konzernabschlisse, die bei betroffenen Emit-
tenten nach den internationalen Rechnungslegungs-
standards IAS und IFRS aufgestellt werden, zusétz-
lich nach MaRgabe der Art. 4 und 6 der Verordnung
(EU) 2019/815 mit Hilfe der sogenannten iXBRL
Technologie auszuzeichnen.

Der Gesetzentwurf der Bundesregierung ist ab-
rufbar unter:

https://www.bmjv.de/SharedDocs/Gesetzge-
bungsverfahren/Dokumente/RegE Format Jah-
resfinanzberichte.pdf;jsessio-
nid=7567FBE3D7468692250E4977D0A36083.1
cid289? blob=publicationFile&v=1

Die Stellungnahme des Bundesrates ist abrufbar
unter:

https://dip21.bundes-
tag.de/dip21/btd/19/179/1917965.pdf
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Am 20. Mérz 2020 erfolgte die Veroffentlichung des
neuen Deutschen Corporate Governance Kodex im
Bundesanzeiger, wodurch dieser in Kraft trat und die
alte Fassung vom 7. Februar 2017 abldste. Mit die-
ser Veroffentlichung bildet der neue Kodex in der
Fassung vom 16. Dezember 2019 die Grundlage flr
die zu fassenden Entsprechenserkldrungen nach
8 161 AktG.

Mit der Ubersendung des urspriinglich vom 22. Mai
2019 datierenden Entwurfs des Kodex an das zustén-
dige Bundesministerium hatte die Regierungskom-
mission zun&chst bis zum Inkrafttreten des ARUG I
am 1. Januar 2020 zugewartet, um moglicherweise
notwendige Anpassungen entsprechend der endguil-
tigen Fassung des ARUG Il vornehmen zu kénnen.
Auf diese Weise wurden im Kodex auch Anderun-
genim ARUG Il zur Vorstandsvergutung reflektiert.
Bei Einreichung des neuen Kodex am 23. Januar
2020 beim Bundesministerium der Justiz und flr
Verbraucherschutz hatte die Kodexkommission mit-
geteilt, dass im Ubrigen keine materiellen Anderun-
gen im Vergleich zum Entwurf vom 22. Mai 2019
vorgenommen worden sind. Vielmehr seien tiber die
Vergltungsthemen hinaus lediglich redaktionelle
Anpassungen erfolgt, die zu einer noch besseren
Klarheit und Verstandlichkeit beitragen sollen.

Am 13. Mérz 2020 informierte die BaFin Uber die
geplanten Anderungen der Stimmrechtsmitteilungs-
verordnung (im Folgenden ,,StimmRMV*). In der
Mitteilung der BaFin heilt es, dass die Anderungen
voraussichtlich im Juni 2020 in Kraft treten, sodass
den Meldepflichtigen und Meldern die Moglichkeit
verbleibe, ihre Meldesysteme bei Bedarf anzupas-
sen.

Inhaltlich wird die Anderung dazu fihren, dass Mit-
teilungen zukiinftig ausschlie3lich in elektronischer
Form an die BaFin und den Emittenten tbermittelt
werden dirfen. Dadurch wird die Abgabe von Mit-
teilungen per Fax oder Post nach Inkrafttreten der
Anderungen nicht mehr méglich sein. An dem elekt-
ronischen Meldeverfahren seien nach dem bisheri-
gen Stand hingegen keine Anderungen geplant.

Die neue Fassung des Kodex bringt im Vergleich zu
der alten Fassung vom 7. Februar 2017 einige Neu-
errungen mit sich. Hierzu hatten wir bereits im
Newsletter fr das 2. Quartal 2019 berichtet. So habe
man laut Regierungskommission sog. Grundsatze
zur Information Uber die wesentlichen rechtlichen
Vorgaben fiir verantwortungsvolle Unternehmens-
fuhrung eingefuihrt. Zudem seien insbesondere die
Anforderungen an die Unabhéngigkeit von Anteils-
eignern im Aufsichtsrat konkretisiert worden. Wann
ein Anteilseignervertreter im Aufsichtsrat nicht
mehr unabhéngig sei, konne nun anhand eines Kri-
terienkatalogs genauer beurteilt werden. Nach wie
vor enthdlt der neue Deutsche Corporate Gover-
nance Kodex Empfehlungen zur Vorstandsvergu-
tung. Diese sollen die internationale Best Practice
aufzeigen und den Anforderungen des ARUG Il ent-
sprechen. Die Berichterstattung Uber die Corporate
Governance erfolgt nun in der Erklarung zur Unter-
nehmensfiihrung.

Aktuelle Fassung des Deutschen Corporate
Governance Kodex abrufbar unter:
https://www.dcgk.de//files/dcgk/usercon-
tent/de/download/kodex/191216 Deut-

scher Corporate Governance Kodex.pdf

Die BaFin hat ein Konsultationsverfahren fiir die ge-
plante Anderung der StimmRMYV eingeleitet.

Die Unterlagen sind abrufbar unter:
https://www.bafin.de/SharedDocs/Down-
loads/DE/Konsultation/2020/dl_kon 02 20 Ent-
wurf AenderungsVO zur StimmRMV.html

Die BaFin hat FAQ zu dem verpflichtenden elekt-
ronischen Meldeverfahren fir Stimmrechtsmittei-
lungen (88 33 ff. WpHG) veroéffentlicht.

Diese sind abrufbar unter:
https://www.bafin.de/SharedDocs/Down-
loads/DE/FAQ/dI fag verpflichtendes elektro-
nisches Meldeverfahren.pdf? blob=publica-
tionFile&v=2
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Update zum Kapitalmarktrecht

OFFENTLICHE STELLUNGNAHME DER ESMA BEZUGLICH COVID-19

Am 11. Mérz 2020 hat die ESMA eine 0Offentliche
Stellungnahme zu den Auswirkungen des COVID-
19-Ausbruchs auf die Finanzmarkte in der Europai-
schen Union abgegeben. Hierbei wird seitens der
ESMA Kklargestellt, dass sie die aktuelle Lage zu-
sammen mit den zustdndigen nationalen Behdrden
genau beobachte und ihre Befugnisse nutzen werde,
um die Funktionstiichtigkeit der Mérkte, die Finanz-
stabilitdt und den Anlegerschutz zu gewahrleisten.
Auf Grundlage dieser Beobachtungen spricht die
ESMA mehrere Empfehlungen an die Finanzmarkt-
teilnehmer aus.

Insbesondere sollen die Emittenten bereit sein, ihre
Notfallplane umzusetzen, um die Geschaftskontinu-
itdt zu ermdglichen. Weiterhin seien sie dazu ange-
halten alle relevanten wichtigen Informationen Utber
die Auswirkungen von COVID-19 gemaR ihren

Transparenzverpflichtungen nach der Marktmiss-
brauchsverordnung offenzulegen und die tatsachli-
chen und potenziellen Auswirkungen von COVID-
19 soweit wie moglich auf der Grundlage ihrer Ge-
schaftsaktivitaten, ihrer finanziellen Situation und
ihrer wirtschaftlichen Leistung in ihrem Finanzbe-
richt fir das Geschaftsjahr 2019 transparent zu ma-
chen, falls dieser noch nicht abgeschlossen ist, oder
andernfalls in ihrem Zwischenbericht offenzulegen.
Vermdgensverwalter wiederum seien dazu angehal-
ten weiterhin die Anforderungen des Risikomanage-
ments zu beachten und diesen entsprechend zu rea-
gieren.

Stellungnahme der ESMA abrufbar unter:
https://www.esma.europa.eu/sites/defaul t/fi-

les/library/esma71-99-1290 esma state-
ment on markets and covid-19.pdf

ESMA SENKT MELDESCHWELLE FUR NETTO-LEERVERKAUFSPOSITIONEN

Der Ausbruch der COVID-19-Pandemie habe
schwerwiegende negative Auswirkungen auf die
Wirtschaft und auf die EU-Finanzmarkte, so die
ESMA in ihrer Entscheidung vom 16. Mdrz 2020.
Die Aktienmarkte in der EU verloren 30 Prozent,
und alle Sektoren und Arten von Emittenten seien
von erheblichen Kurseinbriichen betroffen. Diese
unglnstige Situation sei eine ernsthafte Bedrohung
fr die geordnete Funktionsfahigkeit und Integritat
der Finanzmarkte. Es bestehe eindeutig das Risiko,
dass sich ein solcher Abwartstrend in den kommen-
den Tagen und Wochen fortsetzen werde. Dieser
Trend beeintrachtige auch das Marktvertrauen er-
heblich.

In dieser Situation kdnnen Leerverkaufe die Preis-
volatilitat verstarken und die Marktverluste erhéhen.
Deshalb habe die ESMA, wie sie bereits am 11.
Mérz in ihrer Stellungnahme zu den Auswirkungen
des COVID-19-Ausbruchs auf die Finanzmarkte an-

gedeutet hat, ihre Befugnisse genutzt und eine Ent-
scheidung erlassen, nach welcher Netto-Leerver-
kaufspositionen in allen Aktien, die am regulierten
Markt zugelassen sind, bereits ab dem Eingangs-
schwellenwert von 0,1 Prozent des ausgegebenen
Aktienkapitals mitzuteilen sind. Ausnahmen beste-
hen nur fir Market-Making Aktivitaten. Der Verof-
fentlichungsschwellenwert bleibe weiterhin bei 0,5
Prozent.

Diese MaRRnahme trat noch am gleichen Tag in Kraft
und gilt fur drei Monate.

Entscheidung der ESMA abrufbar unter:

https://www.esma.europa.eu/sites/defaul t/fi-

les/library/esma70-155-9546 esma decision -

article 28 ssr reporting threshold.pdf
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VERSPATETE FINANZBERICHTE NACH AUFFASSUNG DER ESMA NICHT ZU VERFOLGEN

In einer offentlichen Stellungnahme vom 27. Mérz
2020 gab die ESMA bekannt, dass die nationalen
Aufsichtsbehdrden Emittenten, die nach den natio-
nalen Gesetzen zur Umsetzung der Transparenz-
richtlinie Finanzberichte veroffentlichen missen,
bei einer verspateten Erfullung der Veroffentli-
chungspflicht nach Ansicht der ESMA wegen der
COVID-19-Pandemie kurzzeitig aufsichtsrechtlich
nicht verfolgen sollen.

Die ESMA betont jedoch, dass von den Emittenten
zun&chst erwartet werde, dass sie sich nach besten
Kraften bemihen, ihre Finanzberichte zu erstellen
und diese innerhalb der gesetzlichen Frist zu verof-
fentlichen. Sei es den Emittenten infolge der Aus-
wirkungen des COVID-19-Ausbruchs dennoch
nicht moglich, die Frist zur Veroffentlichung ihrer
Finanzberichte einzuhalten, so sei die zustandige
nationale Behorde dartiber zu informieren. Des
Weiteren habe der Emittent den Finanzmarkt (iber
die Verzogerung, die Griinde flr diese Verzbge-
rung und, soweit es moglich sei, das voraussichtli-
che Veroffentlichungsdatum in Kenntnis zu setzen.
Dies gelte fir Jahresfinanzberichte, deren Ab-
schluss am oder nach dem 31. Dezember 2019,
aber vor dem 1. April 2020 war, fur einen Zeitraum
von zwei Monaten nach Ablauf der in der Transpa-
renzrichtlinie genannten Frist. Zudem gelte diese
Ausnahme auch flr halbjahrliche Finanzberichte,
deren Berichtszeitraum am oder nach dem 31. De-
zember 2019, aber vor dem 1. April 2020 endete,

flr einen Zeitraum von einem Monat nach Ablauf
der in der Transparenzrichtlinie genannten Frist.

Durch dieses Vorgehen trage man den erheblichen
Herausforderungen Rechnung, die der Ausbruch
von COVID-19 und der damit verbundenen MaR-
nahmen der Mitgliedstaaten fir Emittenten und
Wirtschaftsprifer mit sich bringe. Denn die mit den
MaRnahmen der Mitgliedstaaten einhergehenden
Einschrankungen beeintréchtigen die Emittenten in
ihrer Pflicht, ihre Finanzberichte fristgerecht zu
veroffentlichen. Deshalb liege die koordinierte
Vorgehensweise beziiglich der Verdffentlichungs-
pflicht von Finanzberichten im Interesse des Anle-
gerschutzes und trage zur Integritat der Finanz-
markte in der Union bei.

SchlieRlich stellt die ESMA in ihrer Stellungnahme
klar, dass die Verpflichtung zur unverziglichen
Veroffentlichung von Insiderinformationen nach
Art. 17 MMVO weiterhin gelte.

Stellungnahme der ESMA abrufbar unter:

https://www.esma.europa.eu/sites/defaul t/fi-
les/library/esma31-67-742 public state-
ment on publication deadlines un-

der_the td.pdf
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Allen & Overy unterhélt eine Datenbank mit Geschaftsadressen, um das Serviceangebot fir 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 méchten, wenden Sie sich bitte an germany.marketing@allenovery.com.

In diesem Dokument bezieht sich ,,Allen & Overy* auf ,,Allen & Overy LLP bzw. ihre verbundenen Unternehmen®. 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 gleichwertigem Status in einem verbundenen Unternehmen der Allen & Overy LLP.

Die Allen & Overy LLP oder ein Mitglied des Allen & Overy-Verbundes unterhalten Biiros in: Abu Dhabi, Amsterdam, Antwerpen, Athen (Représen-
tanz), Bangkok, Barcelona, Belfast, Bratislava, Brissel, Budapest, Bukarest (assoziiertes Buro), Casablanca, Dubai, Diisseldorf, Frankfurt, Hamburg,
Hanoi, Ho-Chi-Minh-Stadt, Hongkong, Istanbul, Jakarta (assoziiertes Biiro), Johannesburg, London, Luxemburg, Madrid, Mailand, Moskau, Miinchen,
New York, Paris, Peking, Perth, Prag, Rangun, Rom, Sao Paulo, Schanghai, Seoul, Singapur, Sydney, Tokio, Toronto, Warschau, Washington D.C.
Dieses Dokument dient nur zur allgemeinen Information und ersetzt nicht die rechtliche Beratung.
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