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Highlights

BGH zur Stimmrechtszurechnung nur bei tatsichlichem FEinfluss eines Bieters auf die
Austibung des Stimmrechts durch den Eigentimer der Aktien

In einem Revisionsverfahren betreffend die Ubernahme der Deutschen Postbank AG hatte der BGH Uber die
Frage zu entscheiden, unter welchen Voraussetzungen Aktien fir Rechnung des Bieters gehalten werden. In
diesem Zusammenhang hat der BGH festgestellt, dass Stimmrechte dem Bieter nur dann zuzurechnen seien,
wenn dieser die Moglichkeit habe, auf die Ausiibung der Stimmrechte durch den Eigentiimer der Aktien Einfluss
zu nehmen. Dafir genlige es, dass der Inhaber der Stimmrechte bei ihrer Auslibung die Interessen des Bieters
wahren musse.

OLG Disseldorf zur Frage der Existenzbedrohung einer abhiangigen Gesellschaft infolge
der Energiekrise bei Verlustausgleichspflicht der herrschenden Gesellschaft im
Vertragskonzern

Das OLG Dusseldorf hat entschieden, dass eine Existenzbedrohung einer abhangigen Gesellschaft infolge der
Energiekrise zu verneinen sei, wenn zwischen der Tochter- und der Muttergesellschaft ein Beherrschungs- und
Gewinnabflihrungsvertrag besteht. Die Muttergesellschaft habe als herrschendes Unternehmen nach MafRRgabe
des § 302 Abs.1 AktG jeden wahrend der Vertragsdauer entstehenden Jahresfehlbetrag auszugleichen.
Solange das herrschende Unternehmen selbst solvent ist, sei die Insolvenz des abhangigen Unternehmens
daher ausgeschlossen.

BGH zum Konkurrenzverhiltnis von spezialgesetzlicher Prospekthaftung zur sog.
Prospekthaftung im weiteren Sinn in Abweichung zur Rechtsprechung des XI. Zivilsenats

Im Rahmen einer Entscheidung Uber die Frage des Konkurrenzverhaltnisses von spezialgesetzlicher Prospekt-
haftung und der sog. Prospekthaftung im weiteren Sinne hat der Il. Zivilsenat des BGH ausfuhrlich begriindet,
warum im Falle einer vorvertraglichen Aufklarungspflichtverletzung aufgrund eines unrichtigen, unvollstandigen
oder irrefihrenden Prospekts beide Haftungsregime nebeneinander bestehen. Damit wendet er sich gegen die
zuvor vom XI. Zivilsenat vertretene Auffassung, wonach ein genereller Vorrang von spezialgesetzlicher Pros-
pekthaftung gegenlber der Prospekthaftung im weiteren Sinn gegeben sei.

Gesetz zur Umsetzung der Umwandlungsrichtlinie und zur Anderung weiterer Gesetze
(UmRUG) am 01.03.2023 in Kraft getreten

Das am 20.01.2023 vom Deutschen Bundestag beschlossene Gesetz zur Umsetzung der Umwandlungsrichtli-
nie und zur Anderung weiterer Gesetze (UmRUG) ist am 01.03.2023 in Kraft getreten. Damit sind erstmals die
grenzlberschreitende Spaltung und der grenziiberschreitende Formwechsel im Umwandlungsgesetz normiert.
Gleichzeitig beinhaltet das UmRUG diverse Anderungen zur grenziiberschreitenden Verschmelzung und zum
innerstaatlichen Umwandlungsrecht, wie u.a. den Ausgleich in Aktien anstelle barer Zuzahlung und Erleichte-
rungen bei Berichtspflichten in Bezug auf Konzernsachverhalte.
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Aktuelle Rechtsprechung

BGH zur Stimmrechtszurechnung bei Halten der Aktien der Zielgesellschaft fiir Rechnung des Bieters
und Acting in Concert | Parallelentscheidung unter Il ZR 9/21

Der BGH hatte in zwei Verfahren (Az. Il ZR 14/21
und Az. Il ZR 9/21), die Teil einer Serie von 46 Kla-
gen mit mehr als 380 Klagern sind, zu den Voraus-
setzungen der Stimmrechtszurechnung geman § 30
WpUG zu entscheiden.

Sachverhalt

Im Oktober 2010 gab die Beklagte, die Deutsche
Bank AG, ein freiwilliges offentliches
Ubernahmeangebot fiir die Aktien an der Deutsche
Postbank AG (die ,Postbank®) zu einem
Erwerbspreis in Héhe von EUR 25,00 je Aktie ab
(das ,Ubernahmeangebot). Der Erwerbspreis
entsprach dem gewichteten Durchschnittspreis
wahrend der letzten drei Monate vor der
Veroffentlichung der Entscheidung zur Abgabe des
Ubernahmeangebots.

In den ab November 2010 erhobenen Klagen
wendeten sich ehemalige Minderheitsaktionare, die
das Ubernahmeangebot angenommen hatten,
gegen die Angemessenheit des Erwerbspreises.
Zur Begriundung fuhrten sie an, dass die Beklagte
bereits im  Februar 2009 aufgrund der
Ubernahmerechtlichen Zurechnungstatbestande die
ein Pflichtangebot auslésende Schwelle von 30 %
der Stimmrechte Uberschritten hatte und daher ein
Pflichtangebot hatte verdffentlichen missen. Die
Klager machten den Differenzbetrag zwischen dem
Erwerbspreis, welcher dem Ubernahmeangebot
zugrunde lag, und dem hdheren Preis, welcher
einem Pflichtangebot aufgrund der
Kontrollschwellenuberschreitung im Jahr 2009 hatte
zugrunde gelegt werden muissen, geltend.

Die Klager beriefen sich insoweit auf zwischen der
Beklagten und der Deutsche Post AG (die ,Post®),
die zum damaligen Zeitpunkt mit ca. 62 % der
Aktien Mehrheitsaktionarin der Postbank war,
zwischen September 2008 und Februar 2009
geschlossene Vereinbarungen.

Gegenstand der Vereinbarung aus September 2008
war insbesondere der Erwerb eines Aktienpakets
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von ca. 29,75 % (durch Nachtragsvereinbarung im
Februar 2009 geéandert auf 22,9 %) der Postbank-
Aktien. Ein Teil des Kaufpreises entfiel urspriinglich
auf den Erwerb der Dividendenberechtigung. Die
Post garantierte unter anderem, dass betreffend die
Postbank bei Vollzug des Erwerbs kein
Insolvenzantrag gestellt ist.

Daneben vereinbarten die Beklagte und die Post
wechselseitige Erwerbs- und Verduflerungsrechte
(Call- und Put-Optionen) sowie eine
Pflichtumtauschanleihe betreffend die Ubrigen von
der Post gehaltenen Aktien. Die Optionen und die
Anleihe sollten ca. zwei Jahre nach Vollzug der
Vereinbarung austbbar sein.

Zur Besicherung der Anspriche der Beklagten
verpfandete die Post die den Vereinbarungen
zugrunde liegenden Postbank-Aktien an die
Beklagte.  Vereinbarungsgemal®  sollte  die
Dividendenberechtigung sowie die Stimmrechte
hinsichtlich der den Optionen und der
Umtauschanleihe zugrunde liegenden Aktien bis zur
Pfandreife bei der Post verbleiben. Die
Stimmrechtsaustibung durch die Post hinsichtlich
bestimmter struktureller Mallnahmen bei der
Postbank sollte jedoch der Zustimmung der
Beklagten bedirfen.

Mit Vollzug Ende Februar 2009 erwarb die Beklagte
22,9 % der von der Post gehaltenen Postbank-
Aktien.

Das OLG hat eine Stimmrechtszurechnung verneint
und die Klagen abgewiesen. Auf die Revision der
Klager hin hat der BGH die Sache mit Urteil vom
13. Dezember 2022 zur weiteren
Sachverhaltsaufklarung und neuerlichen
Entscheidung an das OLG zurlckverwiesen.

Halten fiir Rechnung, § 30 Abs. 1 S. 1 Nr. 2 WpUG

Aus Sicht des BGH kdnne eine Zurechnung geman
§ 30 Abs. 1 S. 1 Nr. 2 WpUG (Halten fiir Rechnung)
in Betracht kommen. Ein Halten flir Rechnung liege



vor, wenn der Bieter die wesentlichen Chancen und
Risiken aus den betreffenden Aktien trage. Dies sei
insbesondere der Fall, wenn die Dividendenchance
und das Insolvenzrisiko Ubergegangen seien.
Entgegen der Ansicht des OLG musse die
wirtschaftliche Zuordnung der Chancen und Risiken
dabei nicht auf einer Vereinbarung mit rechtlicher
Bindungswirkung beruhen (Klarstellung des Urteils
I ZR 353/12). Die wirtschaftliche Zuordnung der
Chancen und Risiken kénne auch auf tatsachlichen
Umstédnden beruhen (etwa darauf, dass die
Inanspruchnahme der Dividendenchance dem
Rechtsinhaber zwar rechtlich méglich, aufgrund
anderweitig eingerdumter Rechte oder
eingegangener Verpflichtungen aber wirtschaftlich
ineffizient ware), solange eine tatsachliche und
konkrete Mdglichkeit der Einflussnahme auf die
Stimmrechtsausubung der Aktionadrin gegeben sei.
Insoweit genlge es, dass der Inhaber der
Stimmrechte bei ihrer Ausiibung das Interesse des
Bieters hinsichtlich der von diesem Gbernommenen
wirtschaftlichen Chancen und Risiken wahren
muss. Es sei nicht entscheidend, ob die
Vereinbarungen zwischen Drittem und Bieter
samtliche (Gesellschafter-)Rechte dem
Stimmrechtsinhaber zuwiesen, sondern nur, ob die
tatsdchliche Mdglichkeit bestand, etwa die
Dividendenchance aus den vom
Stimmrechtsinhaber gehaltenen  Aktien auch
tatsachlich in Anspruch zu nehmen.

Vor diesem Hintergrund habe das OLG die
zugrunde liegenden Vereinbarungen, insbesondere
auch die Sicherungsvereinbarungen, zu wurdigen.
Dabei sei insbesondere relevant, dass ein Teil des
Kaufpreises der Beklagten urspriinglich auf die
Dividendenberechtigung entfallen sollte. Darlber
hinaus sprachen eine Festpreisabrede in
Verbindung mit einem in der Vergangenheit
liegenden wirtschaftlichen Stichtag regelmaRig fur
einen Ubergang der Dividendenchance. Im Ubrigen
sei fur den Ubergang der Dividendenchance keine
ausdriickliche  Ubergangsabrede  erforderlich.
Ausreichend sei bereits, wenn der noch
dividendenberechtigte Stimmrechtsinhaber einen
Ausschuttungsbeschluss verhindern kénne und
seine Stimmrechte nach einer Abrede mit dem
Bieter entsprechend auslben muss. Hinsichtlich
des Insolvenzrisikos sei beachtlich, dass die Post
zwar eine insolvenzbezogene Garantie abgegeben
habe. Wesentlich fiir die Frage des Ubergangs des
Insolvenzrisikos seien aber die an eine solche

Garantie geknupften Rechtsfolgen. Hierzu konnte
der BGH (wegen Schwarzungen in der
Dokumentation) keine abschliellenden
Feststellungen treffen.

Erwerb durch eigene Willenserklérung,
§ 30 Abs. 1S. 1 Nr. 5 WpUG
Eine Zurechnung nach

§ 30 Abs. 1S. 1 Nr. 5 WpUG kommt aus Sicht des
BGH nicht in Betracht. Hiernach sind Stimmrechte
zuzurechnen, wenn der Bieter die Mdglichkeit hat,
durch einseitige Willenserklarung ohne Mitwirkung
des Vertragspartners oder eines Dritten das
Eigentum zu erwerben. Das OLG habe
rechtsfehlerfrei entschieden, dass die
Voraussetzungen der Zurechnung einen
jederzeitigen  Zugriff auf die  Stimmrechte
erforderlich machten. Lediglich die
Zugriffsmoglichkeit in der Zukunft, wenn auch
einseitig, sei nicht ausreichend. So liege der Fall
aber hier; die Erwerbs-/Verauflerungsoptionen
waren erst in der Zukunft austbbar.

Acting in Concert, § 30 Abs. 2 WpUG

Letztlich komme aber eine Zurechnung aufgrund
eines Acting in Concert in Betracht. Aus Sicht des
OLG koénne eine Interessenschutzklausel eine
Zurechnung nach § 30 Abs. 2 WpUG dann nicht
begrinden, wenn nur die bestehenden Verhaltnisse
(status quo) bei der Zielgesellschaft im Zeitraum
zwischen dem Abschluss und dem Vollzug des
Kaufvertrags aufrechterhalten werden sollen. Nach
dem BGH erfordere eine Verhaltensabstimmung
(Acting in Concert) jedoch nicht, dass dadurch die
dauerhafte und erhebliche Anderung der
unternehmerischen Ausrichtung der
Zielgesellschaft verfolgt wirde. Entgegen der
Ansicht des OLG sei weiter nicht relevant, ob die
Abrede der Verhaltensabstimmung einer
vertraglichen Pflicht entspringe. Die
Verhaltensabstimmung kénne auch daraus folgen,
dass der Inhaber der Stimmrechte von diesen
aufgrund der allgemeinen Leistungstreuepflicht
(§ 242 BGB) nur noch unter Berucksichtigung der
Interessen des Kaufers Gebrauch machen kann.
Hierfir spreche nicht nur die Funktion,
Zurechnungslicken zu schlielRen, sondern — aus
Schutzgesichtspunkten gegeniiber den Aktionaren
— auch den Stimmrechtseinfluss des Bieters
umfanglich zu erfassen. Demgemall komme es
auch nicht darauf an, ob das Acting in Concert

allenovery.de

5



ausdrucklich  vereinbart sei oder sich die
Stimmrechtsbindung nur mittelbar aus der
Vereinbarung ergebe.

Vor diesem Hintergrund habe das OLG
insbesondere die zwischen der Beklagten und der
Post getroffenen Sicherungsabreden und die darin
getroffenen Regelungen zur Ausibung der
Stimmrechte zu wirdigen.

Nach dem BGH sei aber jedenfalls erforderlich,
dass die Verstandigung des Bieters mit einem
Dritten Uber die Ausibung von Stimmrechten auf
eine tatsachliche und konkrete Einflussnahme bei
der Zielgesellschaft gerichtet ist. Es sei
widersprichlich, wenn allgemein  gehaltene

Abreden zurechnungsrelevant waren, selbst wenn
die Parteien Ubereinstimmend davon ausgingen,
dass es nicht zu einer Einflussnahme auf die
Zielgesellschaft kommen wirde. Zu bericksichtigen
sei daher etwa, wenn die Parteien in einem nur
wenige Wochen umfassenden Geltungszeitraum
der Vereinbarungen keine Hauptversammlung
erwarteten, in der Stimmrechte hatten ausgelibt
werden kénnen.

BGH, Urt. v. 13.12.2022 - Il ZR 14/21, BeckRS 2022, 40853
und BGH, Urt. v. 13.12.2022 - Il ZR 9/21, BeckRS 2022,

40857

OLG Disseldorf zur Frage der Existenzbedrohung einer abhdngigen Gesellschaft infolge der
Energiekrise bei Verlustausgleichspflicht der herrschenden Gesellschaft im Vertragskonzern

Das OLG Dusseldorf hatte auf die sofortige Be-
schwerde eines Gashandelsunternehmens in einem
einstweiligen Verfugungsverfahren Gber die Fortset-
zung eingestellter Gaslieferungen durch die An-
tragsgegnerin, eine Tochtergesellschaft der PAO
Gazprom, zu entscheiden.

Sachverhalt

Die Antragstellerin war 100 %ige Tochtergesell-
schaft einer AG, an der wiederum eine weitere AG
mehrheitlich beteiligt war. Zwischen der Antragstel-
lerin und ihrer Muttergesellschaft bestand im Ent-
scheidungszeitpunkt ein Beherrschungs- und Ge-
winnabflhrungsvertrag. Zwischen Antragstellerin
und Antragsgegnerin bestand ein Erdgaslieferver-
trag, der die Antragsgegnerin bis zum 01.01.2023
zur Lieferung vertraglich festgelegter Mengen Erd-
gas verpflichtete. Ungeachtet dessen stellte die An-
tragsgegnerin nach vorangegangener Reduzierung
der gelieferten Erdgasmengen die Lieferung zum
31.08.2023 vollstandig ein.

Den Antrag der Antragstellerin, die Antragsgegnerin
durch einstweilige Verfligung zur Fortsetzung der
Erdgaslieferung zu verpflichten, hat das LG Dussel-
dorf erstinstanzlich zuriickgewiesen. Die Antragstel-
lerin habe nicht hinreichend dargetan, auf die sofor-
tige Erfullung des Leistungsanspruchs angewiesen
zu sein und andernfalls so erhebliche wirtschaftliche
Nachteile zu erleiden, dass ein Zuwarten oder eine

Newsletter fur die Aktiengesellschaft | 1. Quartal 2023

Verweisung auf die Geltendmachung von Scha-
densersatzanspriichen unzumutbar sei.

Hiergegen richtete sich die sofortige Beschwerde
der Antragsgegnerin mit der Auffassung, die Exis-
tenzgefahrdung hinreichend glaubhaft gemacht zu
haben. Insbesondere reiche ihr Eigenkapital nicht
aus, um eine Ersatzbeschaffung von Erdgas uber
taglich bis zu EUR 14 Mio. vornehmen zu kénnen.
Mangels staatlicher Unterstlitzung sei der Erlass
der einstweiligen Verfligung die einzige Méglichkeit,
um ihre Existenzvernichtung abzuwenden.

Entscheidung des OLG Diisseldorf

Die sofortige Beschwerde hatte keinen Erfolg. In der
Sache habe das LG Diisseldorf die Verpflichtung
der Antragsgegnerin zur Fortsetzung der Erdgaslie-
ferung mittels einstweiliger Verfigung zu Recht ab-
gelehnt. Im Ergebnis lagen die strengen Vorausset-
zungen, die an eine solche — die Hauptsache vor-
wegnehmende — MalRnahme zu stellen sind, nicht
vor.

Die Vorwegnahme der Hauptsache sei grundsatz-
lich unzulassig. Sie komme zur Verwirklichung des
verfassungsrechtlich gebotenen effektiven Rechts-
schutzes unter besonderen, engen Voraussetzun-
gen jedoch in Betracht, wenn sonst eine existenzi-
elle Notlage oder irreparable Schadigung der An-
tragstellerin eintritt und dem Antragsgegner keine
vergleichbaren Nachteile drohen. Der Glaubiger



musse so dringend auf die sofortige Erflillung seines
Leistungsanspruchs angewiesen sein oder es
mussten ihm so erhebliche wirtschaftliche Nachteile
drohen, dass ein Zuwarten oder die Verweisung auf
die spéatere Geltendmachung von Schadensersatz-
ansprichen unzumutbar ist. In Bezug auf wirtschaft-
liche Nachteile erfordere dies den Eintritt einer exis-
tenziellen Notlage des Glaubigers.

Einen solchen Verfiigungsgrund habe die Antrag-
stellerin nicht substantiiert dargelegt und glaubhaft
gemacht. lhr Vorbringen kdnne den Erlass der Leis-
tungsverfigung schon in tatsachlicher Hinsicht nicht
rechtfertigen. Hieran andere die infolge gestiegener
Beschaffungskosten hohe Belastung und ihre zent-
rale Rolle fur die Versorgungssicherheit nichts. Da-
mit, dass die Nichtbelieferung durch die Antrags-
gegnerin  zu unmittelbar existenzbedrohenden
Nachteilen fuhre, ihr Eigenkapital bereits aufge-
braucht sei und ihre Liquiditat, wie vorgebracht, in
acht Tagen erschopft sein werde, was die Mdglich-
keit von Ersatzbeschaffungen ausschliel3e, drang
die Antragstellerin nicht durch. Sie beziffere ihre
wirtschaftliche Belastung durch Mehrkosten ledig-
lich pauschal mit taglich bis zu EUR 14 Mio. Einzel-
heiten zu ihren Lieferbeziehungen und den Details
ihrer Beschaffungsvertrage bleibe sie dagegen
schuldig.

Ungeachtet dessen sei fir die Annahme einer un-
mittelbaren Existenzbedrohung der Antragstellerin
jedoch auch deshalb kein Raum, weil zwischen ihr
und ihrer Muttergesellschaft im Entscheidungszeit-
punkt ein ungekiindigter Beherrschungs- und Ge-
winnabflihrungsvertrag besteht. Auf dieser Grund-
lage sei die Muttergesellschaft im Rahmen der Ver-
lustibernahme geman § 302 Abs. 1 AktG dazu ver-
pflichtet, jeden wahrend der Vertragsdauer sonst
entstehenden Jahresfehlbetrag auszugleichen. Die
abhangige Gesellschaft habe einen Anspruch auf

Zahlung des zum Ausgleich des (fiktiven) Jahres-
fehlbetrags erforderlichen Betrags. Infolge der Ver-
lustiibernahmepflicht im Vertragskonzern schlielRe
die abhangige Gesellschaft wahrend der Dauer des
Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags je-
denfalls (mindestens) mit einem ausgeglichenen Er-
gebnis ab. Solange das herrschende Unternehmen
selbst solvent ist, sei daher eine Insolvenz des ab-
hangigen Unternehmens ausgeschlossen. Dies ver-
hindere eine Uberschuldung der abhangigen Ge-
sellschaft.

Sind Zahlungsfahigkeit oder Kreditwirdigkeit ernst-
haft bedroht, kdnne bei Existenzbedrohung der ab-
hangigen Gesellschaft eine insolvenzabwendende
Abschlagszahlung bereits vor dem Abschluss der
Rechnungsperiode erforderlich sein. Nach dem ge-
setzlichen Grundgedanken habe das herrschende
Unternehmen mit Abschluss des Unternehmensver-
trags fur eine existenzsichernde Ausstattung der
Tochtergesellschaft zu sorgen. Wahrend der Dauer
des Beherrschungs- und Gewinnabflhrungsver-
trags gebe es bei Solvenz der herrschenden keine
Existenzgeféahrdung der abhangigen Gesellschaft.

Es lasse sich daher allein aus der finanziellen Situ-
ation der Antragstellerin keine Existenzgefahrdung
herleiten. Irrelevant sei auch, ob mit zeitnaher staat-
licher Unterstiitzung gerechnet werden kann. Dies
gelte umso mehr, da die Muttergesellschaft in einer
Pressemitteilung einen Monat vor der gerichtlichen
Entscheidung unter Einbeziehung der damals beab-
sichtigten Gasumlage davon ausgegangen war, die
Verluste aus dem Liefervertrag von ca. EUR 1 Mrd.
aus eigener Kraft und mit Stabilisierungsmafinah-
men ihrer eigenen Anteilseigner tragen zu kénnen.

OLG Diisseldorf, Beschl. v. 10.10.2022 — 26 W 5/22,

ZIP 2022, 2641
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Il. Zivilsenat des BGH zum Konkurrenzverhiltnis von spezialgesetzlicher Prospekthaftung zur sog.
Prospekthaftung im weiteren Sinn in Abweichung zur Rechtsprechung des XI. Zivilsenats

Der Il. Zivilsenat des BGH hatte in einem Revisions-
verfahren Uber das Konkurrenzverhaltnis von spezi-
algesetzlicher Prospekthaftung gemall den § 13
VerkProspG, §§44ff. BorsG in der bis zum
31.05.2012 geltenden Fassung und der sog. Pros-
pekthaftung im weiteren Sinne gemal §§ 311
Abs. 2, 241 Abs. 2, 280 Abs. 1 BGB (culpa in con-
trahendo, c.i.c.) zu entscheiden.

Sachverhalt

Der Klager hatte 2010 eine Beteiligung an einer
Schifffahrtsgesellschaft in der Rechtsform einer
GmbH & Co. KG gezeichnet, wozu er auf Grund-
lage eines von dieser veroffentlichten Emmissions-
prospekts aus dem Jahre 2008 beraten worden war.
Im Jahre 2015 wurde Uber das Vermogen der Ge-
sellschaft das Insolvenzverfahren eréffnet. Der Kla-
ger forderte daraufhin Schadensersatz im Hinblick
auf den durch seine Beteiligung an der Gesellschaft
als Kommanditist entstanden Schaden von den Be-
klagten, den Grindungskommanditisten der Gesell-
schaft, wegen vorvertraglicher Aufklarungspflicht-
verletzung. Nach seiner Auffassung sei der Emmis-
sionsprospekt fehlerhaft bzw. unvollstandig gewe-
sen, da das Wiederaufleben der Kommanditisten-
haftung gemar § 172 Abs. 4 HGB im Prospekt un-
richtig dargestellt worden sei.

Das LG hat die Klage mit der Begriindung abgewie-
sen, dass der Prospekt keine fiir die Anlegerent-
scheidung relevanten Fehler aufgewiesen habe. Die
hiergegen gerichtete Berufung des Klagers ist vom
Berufungsgericht mit der Begriindung zurtickgewie-
sen worden, dass die allein in Betracht kommenden
Anspriiche des Klagers aus spezialgesetzlicher
Prospekthaftung gemals den § 13 VerkProspG,
§§ 44 ff. BorsG in der bis zum 31.05.2012 geltenden
Fassung verjahrt seien. Anspriiche auf Prospekthaf-
tung im weiteren Sinne wegen vorvertraglicher Auf-
klarungspflichtverletzung gemafl §§ 311 Abs. 2,
241 Abs. 2, 280 Abs. 1 BGB seien aufgrund des
Vorrangs der spezialgesetzlichen Prospekthaftung
ausgeschlossen.

Entscheidung des BGH

Der Il. Zivilsenat hat die Revision gemall § 552a
ZPO zuriickgewiesen. Ein Schadensersatzan-
spruch des Klagers aus §§ 311 Abs. 2, 241 Abs. 2,
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280 Abs. 1 BGB sei nicht ersichtlich, da der Pros-
pekt hinreichend Uber das Risiko des Wiederaufle-
bens der Kommanditistenhaftung nach § 172 Abs. 4
HGB aufgeklart habe. Hierbei genlige es, dass dem
Anleger wie im Streitfall das Haftungsrisiko durch ei-
nen entsprechenden Hinweis auf die Vorschrift des
§ 172 Abs. 4 HGB ,im Kern“ vor Augen gefuhrt wird.
Eine Erlduterung der Rechtsvorschrift sei nicht er-
forderlich.

Kein Vorrang der spezialgesetzlichen Prospekthaf-
tung

Zudem liege auch kein Revisionszulassungsgrund
in Form einer Vorlage an den GroRRen Zivilsenat
nach § 132 Abs. 2 GVG vor. Der Il. Zivilsenat wider-
spricht in seiner Entscheidung zwar dem XI. Zivilse-
nat, der zuvor durch Beschluss vom 14.06.2022
(Az.: XI ZR 395/21; anders nunmehr Az.: Xl ZR
10/21) einen Ruckgriff auf die Prospekthaftung im
weiteren Sinne bei Eréffnung des Anwendungsbe-
reichs der spezialgesetzlichen Prospekthaftung ver-
neint hatte. Eine Vorlage nach § 132 Abs. 2 GVG
sei trotz divergierender Rechtsmeinungen nicht er-
forderlich, da diese im vorliegenden Fall nicht ent-
scheidungserheblich geworden seien.

Nach Auffassung des Il. Zivilsenats werde der An-
spruch aus vorvertraglicher Pflichtverletzung auf-
grund irrefiihrenden Prospekts nicht durch spezial-
gesetzliche Prospekthaftung auler Kraft gesetzt.
Gegen einen Vorrang der spezialgesetzlichen Pros-
pekthaftung spreche zum einen der Wortlaut des
§ 47 Abs. 2 BorsG in der bis zum 31.05.2012 gel-
tenden Fassung, wonach weitergehende Anspri-
che nach den Vorschriften des biirgerlichen Rechts
aufgrund von Vertragen unberthrt bleiben sollen.
Dies umfasse auch das vorvertragliche Schuldver-
haltnis, das vor dem Abschluss des Gesellschafts-
vertrags entstanden sei und auf das die Prospekit-
haftung gestutzt werde. Dies ergebe sich auch aus
der Gesetzesbegriindung zum Dritten Finanzmarkt-
forderungsgesetz.

Zudem ergebe eine systematische Auslegung eine
Idealkonkurrenz beider Haftungsregime, da diese
sich sowohl im persdnlichen als auch im sachlichen
Anwendungsbereich unterscheiden. Nicht jeder



Prospektverantwortliche sei zugleich Griindungs- o-
der Altgesellschafter. Wahrend die spezialgesetzli-
che Prospekthaftung zudem auf typisiertem Ver-
trauen beruhe, verlange die Prospekthaftung im
weiteren Sinne die Inanspruchnahme eines beson-
deren personlichen Vertrauens.

Ferner betonte der Il. Zivilsenat, dass Anleger auf-
grund der kurzen Ausschluss- und Verjahrungsfrist
der spezialgesetzlichen Prospekthaftung bei Beja-
hung des Vorrangs derselben in vielen Fallen recht-
los gestellt wirden, da der Prospekt regelmafig be-
reits lange Zeit vor Beitritt des Anlegers zu der Ge-
sellschaft erstellt, dessen Fehlerhaftigkeit fir den
Anleger aber erst im Laufe des Geschaftsbetriebes
erkennbar sei. Des Weiteren filhre die Betrachtung
der spezialgesetzlichen Prospekthaftung als leges
speciales zu Wertungswidersprichen, da Grin-
dungsgesellschafter gegeniliber sonstigen, nicht un-
ter die Privilegierung des § 47 Abs. 2 BorsG in der

bis zum 31.05.2012 geltenden Fassung fallenden
Altgesellschaftern begulnstigt wirden.

Letztlich ergebe eine historische Auslegung, dass
der Gesetzgeber durch den §46 BoérsG vom
22.06.1896, auf den § 47 Abs. 2 BorsG in der bis
zum 31.05.2012 geltenden Fassung zurtckgehe,
nicht in die Haftung aus allgemeinem Schuldrecht
habe eingreifen wollen. Anléasslich der Anderung
des § 47 Abs. 2 BorsG in der bis zum 31.05.2012
geltenden Fassung habe der Gesetzgeber auch fur
Anspriche aus c.i.c. klargestellt, dass diese unbe-
ruhrt bleiben sollten.

BGH, Beschl. v. 25.10.2022 - Il ZR 22/22, NJW-RR 2023,

109
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Weitere Entscheidungen in Kurze

OLG Brandenburg zur Unternehmensbewertung im Zusammenhang mit einem Squeeze-out

Das OLG Brandenburg hatte Giber Beschwerden ge-
gen einen Beschluss zur Angemessenheit der
Barabfindung im Zusammenhang mit einem
Squeeze-out zu entscheiden.

Sachverhalt

Das Spruchverfahren betraf die durch die Hauptver-
sammlung einer AG im Jahre 2007 beschlossene
Ubertragung von Aktien der Minderheitsaktionére
auf den Hauptaktiondr gegen Gewahrung einer
Barabfindung (Squeeze-out). Unternehmensgegen-
stand der AG zum Zeitpunkt des Beschlusses war
insbesondere der Mébeleinzelhandel, den sie zuvor
durch die Eréffnung mehrerer Standorte weiter aus-
gedehnt hatte. Die Anteilsibernahme wurde am
13.08.2010 in das Handelsregister eingetragen. Die
Antragsteller hatten daraufhin die Festsetzung einer
héheren Barabfindung beantragt.

Das LG bestatigte im Rahmen des Spruchverfah-
rens die Angemessenheit der Hohe der Barabfin-
dung. Dagegen wendeten sich die Antragsteller mit
ihren Beschwerden und fuhrten aus, dass die Pla-
nungsannahmen der AG insbesondere im Hinblick
auf die Umsatzplanung nicht plausibel seien. Der
vormalige Hauptaktionar hielt die Beschwerden je-
denfalls bei den Minderheitsaktiondaren mit nur ein-
stelliger Aktienzahl fir rechtsmissbrauchlich, da de-
ren Beschwerde nicht dem Erhalt einer hdheren Ab-
findung, sondern allein dem Gebuhreninteresse der
Verfahrensbevollmachtigten diene.

Entscheidung des OLG
Die Beschwerden hatten Erfolg.

Kein Rechtsmissbrauch bei Beschwerde durch Min-
derheitsaktionar mit geringer Beteiligung

Das OLG hat keinen Rechtsmissbrauch erkannt.
Die Beschwerde in einem Spruchverfahren kénne
zwar nach § 242 BGB in Anlehnung an § 8c UWG
(§ 8 Abs. 4 UWG a.F.) und § 2b UKIaG rechtsmiss-
brauchlich sein, wenn der beschwerdefihrende
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Minderheitsaktionar damit sachfremde, fir sich ge-
sehen nicht schutzwirdige Interessen und Ziele ver-
folgt und diese als die eigentliche Triebfeder und
das beherrschende Motiv der Verfahrenseinleitung
erscheinen. Dies sei aber nicht allein schon deshalb
anzunehmen, weil die Minderheitsaktionare nur
eine geringe Zahl an Aktien halten. Das Spruchver-
fahren schitze gerade auch Aktionare mit einem ge-
ringen Anteil an der Gesellschaft. Dabei miisse das
wirtschaftliche Interesse an einer Verfahrensfih-
rung nicht im Verhaltnis zum finanziellen Aufwand
stehen. Auch musse das Interesse nicht zwingend
wirtschaftlicher Art sein. So kdnne fiir den einzelnen
Aktionar ein berechtigtes Interesse daran bestehen,
durch Beteiligung an dem Verfahren die gemeinsa-
men Erfolgsaussichten zu erhéhen.

Zur Angemessenheit der Barabfindung

Das OLG hielt die Beschwerden auch fur begriindet
und setzte in Abanderung der Entscheidung des LG
eine héhere Barabfindung fest.

Fir die Angemessenheit der Barabfindung wiirden
die in § 305 Abs. 1 AktG festgelegten Grundsatze
gelten, wonach die Barabfindung im Hinblick auf
Art. 14 Abs. 1 GG den vollen Wert des Unterneh-
mens abbilden und dem Aktionar volle wirtschaftli-
che Kompensation seiner Unternehmensbeteili-
gung verschaffen musse, die nicht unter dem Ver-
kehrswert liegen durfe. Dabei stelle der Borsenwert
die Untergrenze fiir die Héhe der Barabfindung dar.

Das OLG fuihrte sodann aus, dass entsprechend der
Einschatzung des Sachverstandigen im Rahmen
seiner erganzenden gutachterlichen Stellungnahme
eine héhere Barabfindung festzusetzen sei. In sei-
nem Erstgutachten aus dem Jahre 2016 hat der
Sachverstandige die Auffassung vertreten, dass die
Umsatzplanung der AG plausibel und das geplante
EBIT vertretbar sei. Die Rohertragsquote bewege
sich zwar am unteren Ende der Bandbreite, sei aber
ebenfalls noch plausibel. Die in den Jahren 2004 bis
2006 angestiegenen Umsatzerldose begrindete er
mit der Eréffnung zusatzlicher Standorte und der da-
mit verbundenen Ausweitung der Verkaufsflache.



Dass sich das EBIT nach der Planung der AG fir
das Jahr 2007 deutlich geringer entwickeln sollte als
in den Vorjahren und den Jahren danach, erklarte
der Sachverstandige mit einer héheren Warenein-
satzquote, héheren Personalaufwendungen und ei-
ner erhdhten Abschreibungsquote infolge der Neu-
eréffnungen. Diese Einschatzung schrankte er be-
reits im Rahmen der mundlichen Verhandlung vor
dem LG im Jahre 2018 dahingehend ein, dass das
geplante EBIT unter Beriicksichtigung der Halbjah-
reszahlen zu niedrig angesetzt gewesen sei.

Der Sachverstandige hat im Rahmen seiner ergan-
zenden gutachterlichen Stellungnahme nun die
Plausibilitat der Planungsannahmen unter Heran-
ziehung der Halbjahreszahlen zum 30.06.2007 zum

Personalaufwand, zu Abschreibungen und zu sons-
tigen betrieblichen Aufwendungen Uberprift. Dabei
hat er festgestellt, dass die Planung der AG nicht
realistisch gewesen sei, da das EBIT zu niedrig an-
gesetzt gewesen sei. Das OLG ist den Ausflihrun-
gen des Sachverstandigen nun gefolgt, da dessen
detaillierte Planungsrechnung auf zuverlassiger
Grundlage fuRe und der daraus errechnete Unter-
nehmenswert plausibel sei. Zudem habe dieser Er-
fahrungswerte zur Umsatzverteilung im Mdobelein-
zelhandel zugrunde gelegt und auch saisonale Be-
sonderheiten in der Umsatzverteilung bertcksich-
tigt.

OLG Brandenburg, Beschl. v. 26.08.2022 — 7 W 82/18,

AG 2023, 123

OLG Diisseldorf zur Frage der Heranziehung eines den ,,wahren“ Unternehmenswert nicht abbildenden
Boérsenkurses als alleinige Bewertungsmethode im Zusammenhang mit einem Squeeze-out

Das OLG Disseldorf hatte auf die Beschwerden von
Antragstellern im Spruchverfahren insbesondere zu
entscheiden, ob die durch das LG vorgenommene
Schatzung des Unternehmenswertes zur Ermittlung
der angemessenen Barabfindung unter isolierter
Heranziehung des Borsenkurses erfolgen konnte.

Sachverhalt

Die Antragsgegnerin war Hauptaktionarin einer AG,
deren Aktien zum Handel im Freiverkehr der Wert-
papierbdrse Frankfurt a.M. (Entry Standard) gelistet
waren und auch im Freiverkehr weiterer Borsen ge-
handelt wurden. Im Juni 2016 beschloss die Haupt-
versammlung die Ubertragung der Aktien auf die
Antragsgegnerin gegen eine Barabfindung in Héhe
von EUR 6,40 je Aktie (Squeeze-out). Dies ent-
sprach dem durch die Bewertungsgutachterin ermit-
telten und die sachverstandige Priferin bestatigten
umsatzgewichteten Durchschnittsbérsenkurs der
Aktie, wahrend auf Grundlage der Ertragswertme-
thode ein Wert von EUR 6,29 je Aktie ermittelt wor-
den war.

Erstinstanzlich hat das LG Disseldorf die Antrage
auf Festsetzung einer angemessenen Barabfindung
zurickgewiesen. Die auf Grundlage des Bérsenkur-
ses festgesetzte Barabfindung sei angemessen und

der Borsenkurs zur Unternehmensbewertung geeig-
net, da auch die Voraussetzungen der Nichtberick-
sichtigung von Borsenkursen nach §5 Abs. 4
WpUG-AV nicht vorgelegen hatten. Anhaltspunkte
fur eine Marktenge seien weder ersichtlich noch dar-
getan. Die Antragsteller rugten mit ihrer Be-
schwerde unter anderem das Abstellen auf den Bor-
senkurs als alleinige Bewertungsmethode.

Entscheidung des OLG Diisseldorf

Die Beschwerden hatten in der Sache keinen Erfolg.
Allerdings wandten sich die Beschwerdeflhrer zu
Recht gegen die Zurlickweisung ihrer Antrage unter
der Begriindung, die angebotene Barabfindung sei
aufgrund des allein mafgeblichen Borsenkurses
angemessen. Denn vorliegend kénne der nur einge-
schrankt aussagekraftige Borsenkurs den Beteili-
gungswert nicht widerspiegeln. Die landgerichtliche
Schatzung des Unternehmenswertes allein auf
Grundlage des Boérsenkurses ohne weitere Feststel-
lungen zur dessen Aussagekraft stelle eine unzu-
reichende Sachverhaltsaufklarung dar.

Grundsatzlich sei die unmittelbare Bestimmung des
Anteilswertes allein anhand des Boérsenwertes mog-
lich. Indes sei dieser vorliegend nur eingeschrankt
aussagekraftig und dem Ertragswertverfahren nicht
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vorzuziehen gewesen. Zwar sei eine bestimmte Be-
wertungsmethode weder verfassungs- noch ein-
fachrechtlich vorgesehen, sodass deren Wahl
grundsatzlich dem tatrichterlichen Schatzermessen
unterliege. Auch seien rein marktorientierte Bewer-
tungsmethoden grundsatzlich anerkannt und in der
Praxis gebrauchlich.

Der Heranziehung des Borsenkurses stehe hier
nicht schon entgegen, dass die Aktien vorliegend
ausschlieBlich im Freiverkehr gehandelt wurden.
Zwar bestinden infolge einer Unanwendbarkeit des
WpHG grundsatzlich Zweifel an der Angemessen-
heit von Bérsenpreisen dieses Marktsegments. An-
deres gelte indes beim Aktienhandel in besonderen
Teilsegmenten des Freiverkehrs wie dem Entry
Standard. Das dort privatrechtlich begriindete Infor-
mationsregime sei mit den gesetzlichen Publizitats-
und Transparenzvorschriften vergleichbar.

Allerdings sei der Bérsenkurs ungeeignet gewesen,
den ,wahren“ Wert der Unternehmensbeteiligung
abzubilden. Es komme dabei nicht allein auf die Kri-
terien der Marktenge nach § 5 Abs. 4 WpUG-AV an.
Vielmehr sei eine erganzende Beurteilung der Liqui-
ditat erforderlich. Fur die Frage, unter welchen Vo-
raussetzungen allein mittels des Bérsenwertes der
,wahre“ Unternehmenswert ermittelt werden kann,
fehlten bislang allgemeingiiltige Standards, insbe-
sondere hinsichtlich ausreichender Informationseffi-
zienz sowie der hieraus folgenden, zutreffenden
Marktbewertung. Hinsichtlich der Kapitalmarkteffizi-
enz komme es nicht ausschlielich auf die zur

Marktenge entwickelten Kriterien von § 5 Abs. 4
WpUG-AV an. Dessen Marktstérungssignale seien
lediglich Ausschlusskriterien und sagten nicht aus,
ob der Borsenkurs als Ergebnis effektiver Informati-
onsbewertung tatsachlich den fundamentalen Un-
ternehmenswert widerspiegelt. Dies sei nur bei hin-
reichender Liquiditat der Aktien der Fall, die Krite-
rien des § 5 Abs. 4 WpUG-VO seien daher ergan-
zungsbedurftig.

Mithin seien zusatzlich umfassende Liquiditatskenn-
ziffern zu betrachten. Hierbei stellte das OLG auf
das Handelsvolumen pro Tag, die Relation aus Ta-
gen mit Handel zu moéglichen Handelstagen, den
Streubesitz, die Handelsquote sowie die durch-
schnittliche relative Geld-Brief-Spanne, gemessen
an Durchschnittswerten der Indizes fur den jeweili-
gen Zeitraum, ab. Dies zugrunde gelegt, kam es
nach nachgeholter sachverstandiger Begutachtung
zu dem Ergebnis, dass im malfgeblichen Zeitraum
mangels hinreichender Liquiditat ein aussagekrafti-
ger Borsenkurs nicht vorgelegen habe. Die Untersu-
chung der besagten Liquiditatskennziffern ergab
nach Gegenilberstellung mit den entsprechenden
Werten von DAX und CDAX als Vergleichsindizes
fir die Referenzzeitrdume eine lediglich einge-
schrankte Liquiditat, die bereits fir sich betrachtet
der Annahme einer Aussagekraft des Borsenkurses
entgegenstehe.

OLG Diisseldorf, Beschl. v. 28.11.2022 — 26 W 4/21,

ZIP 2023, 257

OLG Diisseldorf zur vollumfinglichen Uberpriifung einer landgerichtlichen Entscheidung bei unselb-

standiger Anschlussbeschwerde im Spruchverfahren

Im Rahmen einer Beschwerde hatte das OLG
Dusseldorf Uber die Frage zu entscheiden,
inwieweit die in einem Spruchverfahren getroffene
landgerichtliche Entscheidung aufgrund
wechselseitig  eingelegter  Rechtsmittel  von
Antragsteller und Antragsgegner im
Beschwerdeverfahren zZu Uberprifen ist,
insbesondere ob die vom LG bestatigte
Angemessenheit der Barabfindung durch das
Beschwerdegericht abweichend beurteilt werden
kann.
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Sachverhalt

Gegenstand des Spruchverfahrens war die
gerichtliche Uberpriifung der Angemessenheit einer
zunachst auf EUR 135,54 festgelegten und nach
gerichtlichem Vergleich auf EUR 144,68 je
Stammaktie und EUR 146,24 je Vorzugsaktie
erhohten Barabfindung fir eine im Jahre 2006
beschlossene Ubertragung von Aktien der
Minderheitsaktionare einer Aktiengesellschaft auf
die Hauptaktionarin und Antragsgegnerin.



Das LG hat die Barabfindung auf EUR 177,58 je
Stamm- und Vorzugsaktie erhoht. Die auf weitere
Erhdhung der Barabfindung gerichteten
Beschwerden verschiedener Antragsteller hat das
OLG mit Beschluss vom 20.06.2022
zurlckgewiesen.

Gegen diesen Beschluss wenden sich die
Antragsteller mit ihren Anhérungsrigen und
beantragen, das Verfahren wegen Verletzung des
Gebots rechtlichen Gehors fortzufihren. Die
Antragsteller tragen unter anderem vor, der Senat
habe zu Unrecht ohne mindliche Verhandlung und
unter Verletzung gesetzlicher Hinweispflichten
entschieden, da er nicht darauf hingewiesen habe,
dass er abweichend von der Bewertung der
landgerichtlich bestellten Sachverstandigen
entscheiden und der Anschlussbeschwerde der
Antragsgegnerin  zulasten der  Antragsteller
stattgeben werde. Dadurch sei den Antragstellern
keine Gelegenheit gegeben worden, die von ihnen
eingelegten Rechtsmittel zuriickzunehmen oder die
Wertermittlung der Sachversténdigen weiter zu
verteidigen. Insofern stelle die Entscheidung des
OLG eine Uuberraschende Entscheidung dar.
Uberdies sei der Senat zu Unrecht von der
Wertermittlung der Sachverstandigen abgewichen,
da er die Sachverstandige nicht angehort habe und
die von der Sachverstidndigen ermittelte
Kompensation angemessen sei.

Entscheidung des OLG

Das OLG hat die Anhdérungsriigen der Antragsteller
als unbegrindet zurickgewiesen. Im Ergebnis
lagen die Voraussetzungen fir die Fortfiihrung des
Verfahrens nach § 29a Abs. 1 Satz 1 FGG a.F. bzw.
§44 Abs.1 Satz1 FamFG nicht vor, da die
Antragsteller nicht in ihrem Recht auf rechtliches
Gehor verletzt seien.

Keine Verletzung des rechtlichen Gehdrs durch
liberraschende Entscheidung

Das OLG fuhrte aus, dass die Entscheidung vom
22.06.2022 keine Uberraschende Entscheidung
darstelle, die die Antragsteller in ihrem Recht auf
rechtliches Gehor verletze, da ein gewissenhafter
Verfahrensbeteiligter mit der Mdoglichkeit rechnen
misse, dass das Gericht die Angemessenheit der
Barabfindung anders als die Vorinstanz beurteilen
kénnte. Nach Auffassung des OLG sei die
landgerichtliche Entscheidung einschlieRlich der

Angemessenheit der Barabfindung nach der
unselbstandigen Anschlussbeschwerde der
Antragsgegnerin vollumfanglich durch den Senat zu
Uberpriifen gewesen. Der fiir die Angemessenheit
der Abfindung maligebliche Unternehmenswert
lasse sich nur im Wege einer Schatzung ermitteln.
Dabei misse das Gericht sdmtliche Umsténde des
Einzelfalls nach freier Uberzeugung wiirdigen und
kénne insofern auch von den Annahmen eines
Sachverstandigen der Vorinstanz abweichen. Eines
entsprechenden Hinweises zur Wahrung des
rechtlichen Gehdrs der Antragsteller habe es dabei
nicht bedurft. Die Problematik, ob und in welchem
Umfang der Senat bei seiner Schatzung des
Unternehmenswertes den Ausflihrungen der
Sachverstandigen folgt, sei far alle
Verfahrensbeteiligten offensichtlich gewesen. Fur
die Antragsteller habe jederzeit die Mdglichkeit der
Ubereinstimmenden Ricknahme ihrer Rechtsmittel
bestanden, um die im landgerichtlichen Beschluss
ausgesprochene Erhoéhung der Barabfindung zu
erzielen. Die Ricknahme der Rechtsmittel sei auch
nicht von der Durchfiihrung einer miundlichen
Verhandlung abhangig gewesen. Einer solchen
habe es im Streitfall nicht bedurft, da bereits in
erster Instanz eine muindliche Verhandlung
durchgefiihrt worden sei und der Senat nur noch
Uber schriftsatzlich zu erérternde Rechtsfragen zu
befinden gehabt habe. Ein dartiberhinausgehender
Aufkldrungsbedarf, der eine erneute mindliche
Verhandlung notwendig gemacht hatte, habe nicht
bestanden. Die bloRe Vermutung, die insgesamt 29
Antragsteller waren bei Durchfiihrung einer
mundlichen Verhandlung und Erteilung
entsprechender Hinweise Ubereinstimmend zu der

Entscheidung gelangt, ihre Rechtsmittel
zurickzunehmen, rechtfertige keine andere
Entscheidung.

Keine Verletzung des rechtlichen Gehérs durch
Unterlassen der Anhérung der Sachverstandigen

Entgegen der Auffassung der Antragsteller
begriinde auch die unterlassene Anhdrung der
Sachverstandigen im Beschwerdeverfahren keine
Verletzung des rechtlichen Gehdrs. Eine Anhérung
der Sachverstandigen sei weder beantragt worden
noch geboten gewesen, da die Beteiligten
hinreichend Gelegenheit gehabt hatten, zu den
Gutachten Stellung zu nehmen und die
Sachverstandige selbst bereits im
Ergadnzungsgutachten zu den gegen ihre
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Wertermittlung  vorgetragenen  Einwendungen
Stellung bezogen habe.

OLG Diisseldorf, Beschl. v. 15.09.2022 — 26 W 3/20,

ZIP 2022, 2543

BGH zur Untreuestrafbarkeit von Vorstand und Prokurist einer AG, die Betriebsratsmitgliedern unter
VerstoR gegen betriebsverfassungsrechtliches Begilinstigungsverbot ein liberhdhtes Arbeitsentgelt

gewahren

Der BGH hatte im Rahmen einer Revision Uber die
Strafbarkeit zweier friherer Vorstande und zweier
friherer Prokuristen der Volkswagen AG wegen Un-
treue zu entscheiden.

Sachverhalt

Bei der Volkswagen AG bestand seit 1991 eine
.,Kommission Betriebsratsvergitung®, die sich mit
der Vergutung von fir die Tatigkeit als Betriebsrat
freigestellten Arbeitnehmern befasste. Die Ange-
klagten, Vorstande bzw. Prokuristen der Volkswa-
gen AG, gehdrten dieser Kommission als Vertreter
der Unternehmensseite an und setzten die Ent-
scheidungen der Kommission mit Schreiben an die
Betriebsrate um, mit denen sie hohere Monatsent-
gelte oder Bonuszahlungen bewilligten. In dieser
Weise wurden zwischen 2011 und 2016 Zahlungen
an freigestellte Betriebsrate geleistet, die die Zah-
lungen an betriebsverfassungsrechtlich zutreffende
Vergleichsgruppen erheblich Uberstiegen. Hier-
durch entstand der Volkswagen AG ein Schaden
von mehr als EUR 4,5 Mio. Im erstinstanzlichen
Prozess vor dem LG beriefen sich die Angeklagten
darauf, ihr Handeln aufgrund von Einschatzungen
interner und externer Berater, derzufolge das ange-
wandte System rechtmaRig sei, fur pflichtgeman ge-
halten bzw. ein bestehendes Vergltungssystem
vorgefunden und auf dessen RechtmaRigkeit ver-
traut zu haben.

Das LG hat die Angeklagten vom Vorwurf der Un-
treue freigesprochen. Zwar sei der objektive Tatbe-
stand der Untreue erfillt. Jedoch stelle die irrige
Uberzeugung der Angeklagten, pflichtgemaR und
gesetzeskonform gehandelt zu haben, einen Tatbe-
standsirrtum im Sinne des § 16 Abs. 1 StGB dar, so-
dass den Angeklagten kein Vorsatzvorwurf zu ma-
chen sei.
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Entscheidung des BGH

Auf die Revision der Staatsanwaltschaft hat der
BGH die vorinstanzlichen Freispriiche der Ange-
klagten aufgehoben und die Sache zur neuen Ver-
handlung und Entscheidung an eine andere Wirt-
schaftskammer des LG zurlickverwiesen, da sei-
tens der Vorinstanz weder ausreichende Feststel-
lungen zum objektiven Tatbestand getroffen worden
seien noch eine ausreichende Beweiswurdigung
zum Vorsatz erfolgt sei.

Erfiillung des objektiven Tatbestandes der Untreue
nach § 266 Abs. 1 StGB grundsétzlich méglich

Nach Ansicht des BGH sei das LG zwar zutreffend
davon ausgegangen, dass der objektive Tatbestand
der Untreue erfiillt sein kann, wenn ein Vorstand o-
der Prokurist einer Aktiengesellschaft unter Verstol3
gegen das betriebsverfassungsrechtliche Beglnsti-
gungsverbot des § 78 Satz 2 BetrVG einem Mitglied
des Betriebsrates ein Gberhdhtes Arbeitsentgelt ge-
wahrt. Die hierfur erforderliche Vermdgensbetreu-
ungspflicht ergebe sich fir den Vorstand aus § 93
Abs. 1 AktG, fir den Prokuristen bereits aus der
Prokura als solcher. Die Gewahrung eines Arbeits-
entgeltes an einen Betriebsrat, das gegen das be-
triebsverfassungsrechtliche  Beglinstigungsverbot
verstoRt, Uberschreite die in § 93 Abs. 1 AktG nor-
mierten und auch der Prokura innewohnenden
Grenzen des unternehmerischen Ermessens und
verletze somit eine Hauptpflicht gegentiber dem zu
betreuenden Vermdgen.

Der BGH ist jedoch der Auffassung, dass die vom
LG getroffenen Urteilsfeststellungen zu den objekti-
ven Voraussetzungen des Untreuetatbestandes
nicht den gesetzlichen Anforderungen des § 267
Abs. 5 Satz 1 StPO genugen. Hinsichtlich der im Ur-
teil getroffenen Feststellung, den Betriebsraten
seien unzuldssig hohe Vergitungen in Form monat-



licher Entgelte und Bonuszahlungen gewahrt wor-
den, habe das LG lediglich festgestellt, in welcher
Hohe die Angeklagten Steigerungen des monatli-
chen Entgelts und Bonuszahlungen zugunsten der
Betriebsrate bewilligten. Jedoch sei in den Urteils-
grinden nicht dargelegt worden, welchen Malsta-
ben sich die Feststellung der Unzulassigkeit der
Hohe der Vergutung ausrichtet. Insbesondere lasse
sich dem Urteil nicht entnehmen, wie die Vergutung
von Angestellten der Volkswagen AG generell gere-
gelt war, welche Kriterien fiur die Einordnung in
.Kostenstellen“ und ,Entgeltgruppen” galten, nach
welchen Regeln ein Aufstieg in héhere ,Entgeltgrup-
pen® sowie in die verschiedenen ,Management-
kreise* vorgesehen war und welche Malistabe den
Entscheidungen uber die Gewahrung von Bonus-
zahlungen sowie uber deren H6he zugrunde lagen.
Insofern kénne derzeit nicht beurteilt werden, ob die
Bewilligung der monatlichen Entgelte und Bonus-
zahlungen den betriebsverfassungsrechtlichen
Grundsatzen widerspreche.

Keine ausreichende Beweiswlirdigung zum Vorsatz
der Angeklagten

Der BGH stellte ferner fest, dass die Beweiswurdi-
gung des LG zum Vorsatz der Angeklagten rechts-
fehlerhaft sei. Sie sei liickenhaft, weil das LG inso-
weit allein die Einordnung der Betriebsratsmitglieder
in bestimmte Entgeltstufen betrachtet, die ihnen
Uber das Grundgehalt hinaus gewahrten Bonuszah-
lungen, die teilweise die Grundgehalter erheblich
Uberstiegen, jedoch auller Betracht gelassen hat.
Somit lasse sich derzeit nicht beurteilen, ob sich die
Angeklagten auf einen den Vorsatz ausschliel3en-
den Tatbestandsirrtum berufen kénnen und das LG
den Vorsatz der Angeklagten somit zutreffend ver-
neint hat.

BGH, Urt. v. 10.01.2023 - 6 StR 133/22, WM 2023, 383

OLG Stuttgart zur Bemessung des Streitwerts im Klagezulassungsverfahren gemaR § 148 AktG

Das OLG Stuttgart hatte auf eine Beschwerde Uber
einen Streitwertbeschluss in einem Klagezulas-
sungsverfahren gemaf § 148 AktG zu entscheiden.

Sachverhalt

Ein Aktionar begehrte die Zulassung zur Geltend-
machung von Schadensersatzanspriichen gegen
ein Aufsichtsratsmitglied und den Vorstand der Ak-
tiengesellschaft im Zusammenhang mit Beratungs-
vertragen im Wege des Klagezulassungsverfahrens
gemall § 148 AktG. Da er rund 10 % der Aktien
hielt, beantragte er den Streitwert auf 10 % der ein-
zuklagenden Summe festzulegen. Das LG wies den
Antrag auf Klagezulassung als unzuldssig zuriick
und setzte den Streitwert auf den vollen Betrag der
beabsichtigten Klage (EUR 488.000) fest. Gegen
diesen Beschluss legte der Aktionar Beschwerde
ein.

Entscheidung des OLG

Die Beschwerde hatte in der Sache keinen Erfolg.
Das LG habe bei der Bemessung des Streitwerts
des Klagezulassungsverfahrens nach § 148 AktG

zurecht auf den vollen Wert der beabsichtigten
Klage abgestellt.

Kein Abschlag auf den Streitwert

Die Ansicht des Antragstellers, den Streitwert nur
mit einem Bruchteil der behaupteten Schadens-
summe zu bemessen, da das Klagezulassungsver-
fahren nur eine Vorstufe zur Hauptklage darstelle,
lehnte das OLG ab. Auch eine Bestimmung des
Streitwerts anhand der Beteiligungsquote des An-
tragstellers verneinte das OLG mit der Begriindung,
dass das Ziel des Antragstellers, den Schadenser-
satzanspruch der Gesellschaft in voller Hohe und im
eigenen Namen geltend zu machen, und die Belas-
tung des Antragstellers durch das Verfahren von
dessen Beteiligung unabhangig seien. Das Eigenin-
teresse des Antragstellers misse gegeniber sei-
nem Interesse, den Ersatzanspruch zugunsten der
Gesellschaft geltend zu machen, unbericksichtigt
bleiben. Dieser Grundsatz gelte in allen Fallen der
Prozessstandschaft.
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Ermittlung des Streitwertes

Das OLG flhrte aus, dass der Streitwert fir das Kla-
gezulassungsverfahren gemal § 53 Abs.1 Nr.5
Hs. 1 GKG in Verbindung mit § 3 ZPO grundsatzlich
durch das Gericht nach freiem Ermessen festzule-
gen sei, wobei der Streitwert gemafl § 53 Abs. 1
Nr. 5 Hs. 2 GKG ein Zehntel des Grundkapitals der
Gesellschaft, hochstens jedoch EUR 500.000, nur
insoweit Ubersteigen dirfe, als die Bedeutung der

Sache fur die Parteien héher zu bewerten sei. Bei
der Bestimmung des Streitwertes sei im Streitfall der
nach dem Vortrag des Antragstellers denkbare
Schaden der Gesellschaft, begrenzt durch § 53
Abs. 1 Nr. 5 Hs. 2 GKG, malgeblich.

OLG Stuttgart, Beschl. v. 13.10.2022 — 20 W 16/22,

NZG 2023, 238

LG Miinchen | zur Frage der Einordnung einer Forderung als Insolvenzforderung gemaR § 38 InsO
allein deshalb, weil sie nicht den gesellschaftsrechtlichen Kapitalschutzvorschriften unterfallt

Das LG Minchen | hatte in einem Klageverfahren
Uber die Frage zu entscheiden, ob kapitalmarkt-
rechtliche Schadensersatzanspriiche als Insolvenz-
forderungen im Sinne von § 38 InsO zur Insolvenz-
tabelle festzustellen sind.

Sachverhalt

Die Parteien stritten Gber das Bestehen und die in-
solvenzrechtliche Einordnung kapitalmarktrechtli-
cher Schadensersatzanspriche im Zusammenhang
mit der Insolvenz der Schuldnerin, einer borsenno-
tierten Aktiengesellschaft. Klagerin war eine Kapital-
verwaltungsgesellschaft, die von 2015 bis 2020 Ak-
tien der Schuldnerin erworben hatte. Beklagte wa-
ren der Insolvenzverwalter der Schuldnerin sowie
die Vertreterin der Glaubiger einer von der Schuld-
nerin ausgegebenen Schuldverschreibung. Seit
dem Jahre 2005 hatte die Schuldnerin wiederholt in
Veroffentlichungen positiv Gber den Geschéaftsver-
lauf berichtet. Im Rahmen der Priifung des Jahres-
abschlusses der Schuldnerin fur 2019 fiel auf, dass
Bankguthaben auf Treuhandkonten der Schuldnerin
in Hohe von EUR 1,9 Mrd., was ca. ein Viertel des
Gesellschaftsvermdgens entsprach, nicht existier-
ten. Daraufhin wurde das Insolvenzverfahren tber
das Vermdgen der Schuldnerin eréffnet. Die Klage-
rin meldete bei dem Insolvenzverwalter der Schuld-
nerin kapitalmarktrechtliche Schadensersatzan-
spriiche aus §§ 826, 31, 823 Abs. 1 BGB i.V.m. ver-
schiedenen Schutzgesetzen sowie aus §§ 97, 98
WPpHG zur Insolvenztabelle mit dem Rang gemaf
§ 38 InsO an, denen die Beklagten widersprachen.
Die Klagerin begehrte daraufhin im Klagewege die
Feststellung der von ihr angemeldeten Forderun-
gen.
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Entscheidung des LG

Die Klage wurde als unbegriindet abgewiesen, da
die von der Klagerin geltend gemachten Schadens-
ersatzanspriiche nicht unter § 38 InsO fallen.

Das LG betonte, dass mitgliedschaftliche Rechte
von Gesellschaftern in der Insolvenz der Gesell-
schaft keine Insolvenzforderungen im Sinne des
§ 38 InsO darstellen, da der Aktionar nicht als Dritt-
glaubiger anzusehen sei. Insbesondere kdnne ein
Gesellschafter nicht die von ihm erbrachten Einla-
gen und Beitrage zurtckfordern, da die Einlage das
haftendes Kapital der Gesellschaft darstelle. Viel-
mehr sei der Gesellschafter hinsichtlich der Rick-
forderung seiner Einlage auf die Verteilung eines et-
waigen Uberschusses bei der Schlussverteilung ge-
maf § 199 InsO zu verweisen. Auch sei die Scha-
densersatzforderung nicht allein deshalb als Insol-
venzforderung im Sinne des § 38 InsO einzuordnen,
weil sie nicht den kapitalerhaltenden Schutzvor-
schriften unterfalle. Nur weil Kapitalschutzvorschrif-
ten nicht anwendbar seien, folge daraus noch keine
Zuordnung zu § 38 InsO. Der vom BGH fiir die wer-
bende Gesellschaft anerkannte Vorrang der Scha-
densersatzanspriiche vor den Kapitalerhaltungsvor-
schriften bestehe nur aul3erhalb der Insolvenz des
Emittenten.

Zu berucksichtigen seien auch die Wertungen des
Insolvenzrechts. Beim Aktienkauf entscheide sich
der Aktionar flr den Erwerb einer mitgliedschaftli-
chen Beteiligung, womit er einerseits Gewinnchan-
cen erhalte, andererseits aber auch das wirtschaft-
liche Risiko der Gesellschaft trage. Diese Risikover-
teilung setze sich in der Insolvenz der Gesellschaft
fort, da die Einlage der Gesellschafter gerade den



Glaubigern zugutekommen solle und nicht den Ge-
sellschaftern. Die Berticksichtigung von Schadens-
ersatzansprichen des Aktionars im Rang des § 38
InsO wirde zu einer Kompensation der geschadig-
ten Eigenkapitalgeber durch die Glaubiger fuhren,
was den unterschiedlichen Investitionsentscheidun-
gen zuwiderliefe. Der Aktionar habe sich bewusst
fur eine Investition in Eigenkapital entschieden und

das damit verbundene wirtschaftliche Risiko in Kauf
genommen.

LG Miinchen |, Urt. v. 23.11.2022 — 29 O 7754/21,

NZG 2023, 118

LAG Niirnberg zur Frage der Nachholung eines Beteiligungsverfahrens bei Eintritt einer Vorrats-SE als

KG-Komplementarin

Im Rahmen einer Beschwerde hatte das LAG Nirn-
berg Uber die Frage zu entscheiden, ob eine Vor-
rats-SE das flr die regulare Grindung vorgesehene
Verhandlungsverfahren nachholen muss, wenn sie
als Komplementarin in eine KG eintritt.

Sachverhalt

Die Parteien stritten tber die Durchfihrung eines
Arbeitnehmerbeteiligungsverfahren nach dem SE-
Beteiligungsgesetz (SEBG).

Die betroffene SE war urspriinglich ohne Mitarbeiter
und ohne Regelungen fur Mitarbeiterbeteiligung und
—verhandlungen gegriindet worden. Spater Uber-
nahm sie die Position der Komplementarin in einer
GmbH & Co. KG, die mehr als 2.000 Mitarbeiter
hatte. Die dadurch entstehende SE & Co. KG wurde
alleinige Aktionarin der SE, die selbst ohne Arbeit-
nehmer blieb. Auch die friihere Komplementarin,
eine GmbH, war mitbestimmungsfrei gewesen. Der
Betriebsrat der KG und Antragsteller beantragte fir
die SE, das fir die regulare Griindung vorgesehene
Arbeitnehmerbeteiligungsverfahren nach §§ 4 ff.
SEBG nachzuholen. Das ArbG gab dem Antrag statt
und bejahte die Pflicht zur Nachholung des Arbeit-
nehmerbeteiligungsverfahrens. Gegen diese Ent-
scheidung legten die Gesellschaft und ihre Komple-
mentérin Beschwerde ein.

Entscheidung des LAG

Das LAG hielt die Beschwerde fir zuldssig und be-
grindet. Dem Antragsteller stehe kein Anspruch auf
Nachholung des Arbeitnehmerbeteiligungsverfah-
rens zu. Entgegen der Ansicht der Vorinstanz seien
die entsprechenden Regelungen des SEBG im

Streitfall nicht analog anwendbar und die Gesell-
schaft daher nicht zur Nachholung des Arbeitneh-
merbeteiligungsverfahrens verpflichtet.

Keine analoge Anwendung des § 4 SEBG

Eine solche Pflicht kdnne insbesondere nicht aus
§ 4 SEBG hergeleitet werden. Diese Vorschrift sei
nur auf die Griindung einer SE anwendbar, nicht
aber auch analog auf den Fall der blof3 wirtschaftli-
chen Neugriindung der SE. Anlasslich einer wirt-
schaftlichen Neugrindung sei das Verfahren allen-
falls dann nachzuholen, wenn die Vorrats-SE selbst
ausreichend Arbeitnehmer beschéftige. Dies sei
hier aber nicht der Fall gewesen sind.

Keine Zurechnung der Arbeitnehmer der KG gegen-
tiber der SE

Eine Zurechnung der Arbeitnehmer der KG gegen-
Uber der SE komme nicht in Betracht, da die KG
keine an der Griindung beteiligte Gesellschaft im
Sinne des § 2 Abs. 2 SEBG sei. Weder sei sie un-
mittelbar an der Griindung der SE beteiligt gewesen
noch eine Tochtergesellschaft der SE. Vielmehr sei
die SE Tochtergesellschaft der KG.

Keine strukturelle Anderung durch Eintritt der Vor-
rats-SE als Komplementérin

Auch aus § 18 Abs.3 SEBG ergebe sich keine
Pflicht zur Nachholung des Arbeithehmerbeteili-
gungsverfahrens. Danach sei in einer existierenden
SE neu Uber die Arbeitnehmerbeteiligung zu ver-
handeln, wenn strukturelle Anderungen geplant
seien, die geeignet sind, Beteiligungsrechte zu min-
dern. Dies setze eine Einflussnahme auf die gesell-
schaftsrechtliche Struktur der SE voraus, was bei
der Ubernahme einer Komplementéarsposition nicht
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anzunehmen sei. Ferner seien auch keine Beteili- LAG Niirnberg, Beschl. v. 01.09.2022 — 3 TaBV 29/21,
gungsrechte gemindert worden, da weder die SE BeckRS 2022, 42408
noch die KG zuvor mitbestimmt gewesen seien.

Keine Rechtskraft der Entscheidung

Die Entscheidung des LAG Niirnberg ist noch nicht
rechtskraftig. Aktuell ist die Beschwerde des Antrag-
stellers beim BAG unter dem Aktenzeichen
7 ABR 3/23 anhangig.
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Sonstige Neuigkeiten

Inkrafttreten des Gesetzes zur Umsetzung der Umwandlungsrichtlinie (UmRUG)

Das vom Bundestag am 20.01.2023 beschlossene
Gesetz zur Umsetzung der Umwandlungsrichtlinie
und zur Anderung weiterer Gesetze (UmRUG) ist
am 01.03.2023, und damit am Tag nach der Verkun-
dung im Bundesgesetzblatt (BGBI. 2023 | Nr. 51), in
Kraft getreten.

Neu: Grenziiberschreitende Spaltung und grenz-
liberschreitender Formwechsel

Damit werden erstmals grenziiberschreitende Spal-
tungen und Formwechsel innerhalb der EU und dem
EWR in einem neuen 6. Buch des Umwandlungsge-
setzes (UmwG) normiert.

Der Anwendungsbereich der grenziberschreiten-
den Spaltung als auch des grenziiberschreitenden
Formwechsels ist nur fur Kapitalgesellschaften er-
offnet. Dabei orientiert sich das Verfahren an dem-
jenigen der innerstaatlichen Spaltung bzw. des in-
nerstaatlichen Formwechsels. Der grenzuberschrei-
tende Formwechsel bedarf jedoch der Aufstellung
eines Formwechselplans, der notariell zu beurkun-
den ist (§ 335 Abs. 3 UmwG).

Die grenziberschreitende Spaltung ist nach deut-
schem Recht sowohl zur Neugrindung als auch zur
Aufnahme mdglich. Mit letzterem hat der deutsche
Gesetzgeber die dem UmRUG zugrundeliegende
Richtlinie (EU) 2019/2121 Uberschieflend umge-
setzt. Im Gegensatz zur Spaltung zur Neugriindung
wurde der Anwendungsbereich fir die Spaltung zur
Aufnahme daher auf Ubertragende und Uberneh-
mende inlandische Gesellschaften begrenzt, die
keine Anwendung mitbestimmungsrechtlicher Vor-
schriften auslosen (vgl. § 332 Satz 1 UmwG).

Anderungen bzgl. grenziiberschreitender Ver-
schmelzung

Die Vorschriften zur grenziberschreitenden Ver-
schmelzung finden sich nunmehr in den §§ 305 ff.
UmwG und folglich ebenfalls im neuen 6. Buch des
UmwG wieder.

Der Anwendungsbereich der grenziberschreiten-
den Verschmelzung wurde von Kapitalgesellschaf-
ten auf Personenhandelsgesellschaften mit weniger
als 500 Arbeitnehmern als Ubernehmende Rechts-
trager erweitert (§ 306 Abs. 1 Nr. 2 UmwG).

Glaubigern sind nunmehr bereits im Verschmel-
zungsplan Angaben Uber die angebotenen Sicher-
heitsleistungen zu machen. Mdchte ein Glaubiger
des ubertragenden Rechtstragers folglich einen An-
spruch auf Sicherheitsleistung gegenuber der Ge-
sellschaft geltend machen, ist nunmehr eine gericht-
liche Geltendmachung erforderlich; im Gegenzug
wurde die Frist von bisher zwei auf kiinftig drei Mo-
nate ab Bekanntmachung des Verschmelzungs-
plans verlangert (§ 314 UmwG).

Der Verschmelzungsbericht unterliegt kinftig einer
Dreiteilung (§ 309 UmwG). Demnach bedarf es ei-
nes allgemeinen, eines anteilsinhaberspezifischen
und eines arbeitnehmerspezifischen Abschnitts
(bzw. eines anteilsinhaber- und eines arbeitnehmer-
spezifischen Abschnitts, jeweils kombiniert mit dem
allgemeinen Teil). Der Bericht ist bereits sechs Wo-
chen vor dem Tag der Beschlussfassung, und damit
theoretisch vor dem Verschmelzungsplan, zugang-
lichzumachen. Betriebsrate bzw. Arbeitnehmer kén-
nen hierzu neuerdings Stellungnahmen Ubermitteln
(§ 310 Abs. 3 UmwG). Die Entbehrlichkeit des Be-
richts hinsichtlich des anteilsinhaberspezifischen
Abschnitts wurde durch das UmRUG erweitert und
erfasst Upstream- und Sidestream-Merger sowie
Konstellationen (un-)mittelbarer Konzernverbindun-
gen (§§ 309 Abs. 6, 307 Abs. 3 Nr. 2 lit. b) und c), 8
Abs. 3 UmwG).

Missbrauchskontrolle und Regelbeispiele

Neu ist im Rahmen der grenziberschreitenden Um-
wandlungen die Prifung des Registergerichts, ob
die Umwandlung missbrauchlichen oder betriigeri-
schen Zwecken dient, durch die nationales oder EU-
Recht umgangen wird oder kriminelle Zwecke ver-
folgt werden (sog. Missbrauchskontrolle, § 316
Abs. 3 UmwG). Die Prifung muss innerhalb von drei
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Monaten erfolgen, kann jedoch um weitere drei Mo-
nate verlangert werden. Dabei vermutet die Vor-
schrift als Regelbeispiel in § 316 Abs. 3 Satz 4 Nr. 2
UmwG einen Missbrauch bereits dann, wenn die Ar-
beithehmerzahl mindestens vier Flnftel des fur die
Mitbestimmung maRgeblichen Schwellenwerts be-
tragt, im Zielland keine Wertschépfung erbracht wird
und der Verwaltungssitz in Deutschland bleibt.

Anderungen des innerstaatlichen Umwandlungs-
rechts

Die Anderungen im innerstaatlichen Umwandlungs-
recht umfassen insbesondere den Gleichlauf der
Bewertungsriigen von Anteilsinhabern tbertragen-
der und Ubernehmender Rechtstrager durch die
Verlagerung samtlicher Bewertungsrigen in das
Spruchverfahren (§ 14 Abs. 2 UmwG).

Darlber hinaus ist im Falle einer Aktiengesellschaft
anstelle der baren Zuzahlung im Falle unangemes-
sener Umtauschverhaltnisse fortan auch ein Aus-
gleich in Aktien mdglich (§ 72a UmwG). Eine Mi-
schung aus barem Ausgleich und Aktien ist jedoch
nicht zulassig. Die beteiligten Rechtstradger missen
bereits bei Abschluss des Verschmelzungsvertrags
das Wahlrecht hierzu ausuben.

Die Entbehrlichkeit des Umwandlungsberichts
wurde auch bei innerstaatlichen Sachverhalten auf
Konzernsachverhalte erweitert und umfasst neben
Upstream-Mergern auch Sidestream-Merger (§ 8
Abs. 3 UmwG). Zudem ist ein Verzicht einzelner be-
teiligter Rechtstrager durch einstimmigen Beschluss
der jeweiligen Anteilsinhaber moglich; es bedarf
nicht mehr der Zustimmung aller Anteilsinhaber aller
beteiligen Rechtstrager.

Darlber hinaus ist bei der Spaltung die gesamt-
schuldnerische Haftung fir den Rechtstrager, dem
die Verbindlichkeit nicht zugewiesen ist, kiinftig auf
das am Tag der Wirksamkeit der Spaltung zugeteilte
Nettoaktivvermogen beschrankt (§ 133 Abs. 3
Satz 2 UmwG).

Mitbestimmungsrechtliche Anderungen

Das UmRUG wird komplettiert durch das Gesetz
Uber die Mitbestimmung der Arbeithehmer bei
grenziberschreitendem Formwechsel und grenz-
Uberschreitender Spaltung (MgFSG), welches be-
reits am 31.01.2023 in Kraft getreten ist.

MaRgebliche mitbestimmungsrechtliche Anderung
ist dabei die Absenkung der Schwelle zur Anwend-
barkeit der Regelungen zur Arbeitnehmermitbestim-
mung bei grenzuberschreitenden Umwandlungen
auf vier Funftel des im Rechts des Mitgliedsstaats
geltenden Schwellenwerts, der eine Mitbestimmung
auslost (§ 5 Nr. 1 MgFSG). Im Gesetz Uber die Mit-
bestimmung der Arbeitnehmer bei einer grenziber-
schreitenden Verschmelzung (MgVG) findet sich
eine jungst hieran angepasste Parallelvorschrift fur
grenziberschreitende Verschmelzungen (§ 5 Nr. 1
MgVG).

Ausfiihrlicher hierzu unser Client Alert ,Gesetz zur
Umsetzung der Umwandlungsrichtlinie (UmRUG)“
vom 20.01.2023, abrufbar unter:

https://www.allenovery.com/de-de/global/news-
and-insights/publications/gesetz-zur-umset-
zung-der-umwandlungsrichtlinie-umrug

Blogbeitrag zu den Anderungen im MgVG und
MgFSG vom 02.03.2023, abrufbar unter:

https://www.allenovery.com/de-de/ger-
many/blogs/insights-arbeitsrecht/das-neue-
umwg-mgvg-mgfsg-update-maerz-2023

Das Gesetz zur Umsetzung der Umwandlungsricht-
linie und zur Anderung weiterer Gesetze (UmRUG)
ist abrufbar unter:

https://dip.bundestag.de/vorgang/entwurf-ei-
nes-gesetzes-zur-umsetzung-der-umwand-
lungsrichtli-nie/2903107?f.wahlperi-
ode=208&rows=25&pos=18

Inkrafttreten der CSR-Richtlinie nach Veroéffentlichung im EU-Amtsblatt

Am 05.01.2023 ist die von der EU-Kommission vor-
geschlagene und vom Rat der EU gebilligte Richtli-
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nie (EU) 2022/2464 zur Nachhaltigkeitsberichter-
stattung von Unternehmen (Corporate Sustainability
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Reporting Directive, CSRD) in Kraft getreten, nach-
dem sie am 16.12.2022 im EU-Amtsblatt (Nr. L 322
vom 16.12.2022, S. 15 ff.) verdffentlicht worden
war.

Zielsetzung

Durch die CSRD werden bestehende Regelungen
hinsichtlich nichtfinanzieller Berichterstattungen fur
Unternehmen erweitert. Konkret werden Unterneh-
men verpflichtet, regelmaRig Informationen Uber
ihre gesellschaftlichen und 6kologischen Auswir-
kungen offenzulegen. Dabei missen zum einen
uber die Wirkungen von Nachhaltigkeitsaspekten
auf die wirtschaftliche Lage des Unternehmens und
zum anderen Uber die Auswirkungen des Betriebes
auf Nachhaltigkeitsaspekte berichtet werden, was
die zwei wesentlichen Aspekte der Richtlinie dar-
stellt. Im Einzelnen fordert die Richtlinie Angaben zu
Nachhaltigkeitszielen, der Rolle von Vorstand und
Aufsichtsrat, den wichtigsten nachteiligen Wirkun-
gen des Unternehmens und den noch nicht bilan-
zierten immateriellen Ressourcen. Die Berichter-
stattung Uber diese Nachhaltigkeitsaspekte hat da-
bei ausschlieRlich im Lagebericht und nicht etwa in
einem davon getrennten nicht-finanziellen Bericht
zu erfolgen.

Anwendungsbereich

Die CSRD richtet sich an alle in einem EU-regulier-
ten Markt notierten Unternehmen, die nicht Klein-
stunternehmen sind sowie an nicht borsennotierte
Unternehmen, die mindestens zwei von drei durch
die Richtlinie festgelegte Kriterien erflllen, nament-
lich eine Bilanzsumme von mehr als EUR 20 Mio.
aufweisen, Nettoumsatzerlése von mehr als

EUR 40 Mio. erzielen oder mehr als 250 Arbeitneh-
mer beschaftigen.

Anwendungsbeginn

Die Regelungen der Richtlinie werden gestaffelt
nach Art des Unternehmens zwischen 2024 und
2026 in Kraft treten.

Ab 01.01.2024 sollen die Regelungen fir Unterneh-
men von Offentlichem Interesse mit mehr als 500
Beschétftigten, die bereits jetzt nicht-finanziellen Be-
richtpflichten nach der Non-Financial Reporting Di-
rective (NFRD) unterliegen, gelten, wobei die Be-
richte im Jahr 2025 zu erstellen sind. Fir Unterneh-
men, die nicht der NFRD unterliegen, aber aufgrund
der oben genannten Kriterien in den Anwendungs-
bereich der CSRD fallen, sollen die Regelungen ab
01.01.2025 mit einer Berichtspflicht fir 2026 gelten.

Die Mitgliedstaaten mussen die Regelungen bis
zum 06.07.2024 in nationales Recht umsetzen.

Die CSRD ist abrufbar unter:

https://eur-lex.europa.eu/legal-con-
tent/DE/TXT/?uri=uri-
serv%3A0J.L_.2022.322.01.0015.01.DEU&toc=0
J%3AL%3A2022%3A322%3AFULL

Siehe auch den Artikel zur vorléufigen Einigung zwi-
schen EU-Parlament und Rat der EU (ber neue
Nachhaltigkeitsberichtspflichten flir Kapitalgesell-
schaften (CSRD) im Newsletter fiir die Aktiengesell-
schaft Q3 2022, S. 21, abrufbar unter:

https://www.allenovery.com/de-de/ger-
many/news-and-insights/publications/newslet-
ter-fuer-die-aktiengesellschaft-q3-2022

Veroffentlichung des Entwurfs der Mehrstimmrechtsaktien-Richtlinie

Am 07.12.2022 hat die EU-Kommission ihren Vor-
schlag fir eine Richtlinie Gber Strukturen mit Mehr-
stimmrechtsaktien in Gesellschaften, die eine Zu-
lassung ihrer Anteile zum Handel an einem KMU-
Wachstumsmarkt beantragen (COM/2022/761 final,
Mehrstimmrechtsaktien-Richtlinie)  verdffentlicht.
Diese ist Teil des Listing-Act MaRnahmenpaketes
der EU-Kommission, durch das die Attraktivitat of-

fentlicher Kapitalmarkte fur EU-Unternehmen ge-
steigert und der Zugang zu Kapital fir kleine und
mittlere Unternehmen (KMU) vereinfacht werden
soll. Hierzu sollen Bdrsennotierungsvorschriften
und Folgepflichten aus der Zulassung vereinfacht
werden. Der Veroffentlichung des Vorschlags der
Mehrstimmrechtsaktien-Richtlinie war ein Konsulta-
tionsverfahren vorausgegangen.
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Zielsetzung der Mehrstimmrechtsaktien-Richtlinie

Der Vorschlag lasst die Zielsetzung der EU-Kom-
mission erkennen, bspw. Familienunternehmen,
Start-ups oder KMU den Weg zu einem Bérsengang
zu ebnen, und soll regulatorischen Hemmnissen im
Vorfeld eines Bdrsenganges Rechnung tragen.
Durch Mehrstimmrechtsaktien sollen die Eigenti-
mer von Unternehmen in die Lage versetzt werden,
ihre Entscheidungsgewalt im Unternehmen zu er-
halten und sich gleichzeitig Uber 6ffentliche Markte
finanzieren zu kénnen. Sie sollen also bei reduzier-
tem Investitionsaufwand ihre Kontrollbeteiligung im
Falle eines Bérsengangs erhalten kdnnen. Dartber
hinaus ist es Ziel des Vorschlags, in Bezug auf
Mehrstimmrechtsaktien eine EU-weite Mindesthar-
monisierung der nationalen Rechtsvorschriften in
diesem Bereich herzustellen. Die EU-weit in Bezug
auf Mehrstimmrechtsaktien zersplitterte Rechtslage
fuhre fur EU-Unternehmen zu ungleichen Mdglich-
keiten in Bezug auf Bérsengange in den verschie-
denen Mitgliedstaaten. Bei der Umsetzung soll den
Mitgliedstaaten indes ausreichende Flexibilitat ge-
geben werden.

Mehrstimmrechtsaktien

Der Vorschlag der Mehrstimmrechtsaktien-Richtli-
nie verpflichtet EU-Mitgliedstaaten sicherzustellen,
dass Gesellschaften fiir die Zulassung ihrer Aktien
zum Handel an einem KMU-Wachstumsmarkt (wie
dem Scale-Segment der Frankfurter Wertpapier-
bdrse) in einem oder mehreren Mitgliedstaaten
Strukturen mit Mehrstimmrechtsaktien einfuhren
durfen (Art. 4 Abs. 1 des Vorschlags). Hierbei han-
delt es sich um Aktien, die zu einer bestimmten und
gesonderten Gattung gehoéren und mit hoheren
Stimmrechten verbunden sind als Aktiengattungen,
die fur Beschlisse der Aktionarshauptversammiung

Stimmrechte verleihen (Art. 2 lit. b) des Vor-
schlags). In Deutschland erklart bislang § 12 Abs. 2
AktG Mehrstimmrechtsaktien flr unzulassig.

Schutz von Aktiondren und Investoren

Art. 5 Abs. 1 des Entwurfs regelt, dass die Mitglied-
staaten angemessene Schutzmalinahmen fiir eine
faire und diskriminierungsfreie Behandlung der An-
teilseigner der Gesellschaft treffen und insbeson-
dere den Schutz der Interessen solcher Anteilseig-
ner, die keine Mehrstimmrechtsaktien halten, zu ge-
wahrleisten haben. Insbesondere soll zur Einfih-
rung einer Struktur mit Mehrstimmrechtsaktien so-
wie fir spatere Anderungen ein Hauptversamm-
lungsbeschluss mit qualifizierter Mehrheit erforder-
lich sein, um Minderheitsaktiondre und Unterneh-
mensinteressen zu schitzen. Andere Malinahmen
zielen auf eine Beschrankung des Stimmgewichts.
Weitere, fakultative Schutzmaflnahmen erméglicht
Art. 5 Abs. 2 des Entwurfs: So bspw. Uibertragungs-
basierte, zeitbasierte oder ereignisbasierte Verfalls-
klauseln in Bezug auf die Mehrstimmrechte oder
auch MalRnahmen, die einer Blockade von Haupt-
versammlungsbeschlissen, durch die nachteilige
Auswirkungen der Gesellschaftstatigkeit auf Men-
schenrechte oder Umwelt verhindert werden sollen,
mittels Mehrstimmrechtsaktien entgegenwirken sol-
len. Vor allem neue Investoren werden durch um-
fassende Transparenzpflichten in Art. 6 des Ent-
wurfs geschitzt. Diese verpflichten die Gesellschaft
zu detaillierten Angaben bspw. zu ihrer Kapitalstruk-
tur, Stimmrechtsbeschrankungen und auch der
Identitat der Inhaber von Mehrstimmrechtsaktien.

Der Entwurf der EU-Kommission vom 07.12.2022
ist abrufbar unter:

https://eur-lex.europa.eu/legal-con-
tent/DE/TXT/?uri=CELEX:52022PC0761

Keine Zustimmung des Bundesrates zum Hinweisgeberschutzgesetz und neuer Anlauf der

Koalitionsfraktionen

Nachdem der Deutsche Bundestag das Gesetz fir
einen besseren Schutz hinweisgebender Personen
sowie zur Umsetzung der Richtlinie zum Schutz von
Personen, die VerstdlRe gegen das Unionsrecht
melden (HinSchG) bereits am 16.12.2022 beschlos-
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sen hatte, erhielt dieses in der notwendigen Abstim-
mung im Bundesrat am 10.02.2023 nicht die erfor-
derliche Mehrheit.

Das HinSchG dient der Umsetzung der durch Ver-
ordnung (EU) 2020/1503 geanderten Richtlinie
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(EU) 2019/1937 des Europaischen Rates vom
23.10.2019 zum Schutz von Personen, die Ver-
stdRRe gegen das Unionsrecht melden. Dabei soll es
den nach dem Regierungsentwurf bis dato llcken-
haften, unzureichenden Schutz hinweisgebender
Personen verbessern. Eine entsprechende Inhalts-
Ubersicht findet sich im ,Newsletter fiir die Aktienge-
sellschaft Q4 2022

Begrindet wurde die Zustimmungsverweigerung
vom Bundesrat unter anderem mit der Gefahr von
Missbrauch, dem im Regierungsentwurf bisher nicht
adaquat Rechnung getragen wiirde. Auch wirden
insbesondere kleinere und mittlere Unternehmen
durch die umfangreichen Regelungen des Hin-
SchG-E zu stark belastet.

Eine Umsetzung der europaischen Richtlinie drangt,
da diese bereits zum Jahresende 2021 hatte umge-
setzt werden missen. Eine entsprechende Klage
der EU-Kommission wegen einer fehlenden Umset-
zung liegt dem EuGH bereits vor. Nachdem der Re-
gierungsentwurf im Bundesrat keine ausreichende
Zustimmung gefunden hat, haben die Koalitions-
fraktionen von SPD, Grinen und FDP in einem
zweiten Anlauf das Gesetzgebungsvorhaben aufge-
spalten und einen neuen Gesetzesentwurf einge-
bracht. Dieser entspricht dem vorherigen Entwurf
weitgehend, nimmt aus seinem Anwendungsbe-
reich jedoch Landesbeamte, Gemeinden und Ge-
meindeverbande sowie der sonstigen der Aufsicht
eines Landes unterstehenden Koérperschaften, An-
stalten und Stiftungen des o6ffentlichen Rechts so-
wie Richterinnen und Richter im Landesdienst aus-
dricklich aus: Nach Einschatzung der Koalitions-
fraktionen erfordert dieser Entwurf daher keine Zu-

stimmung des Bundesrates mehr. Zustimmungsbe-
durftig ist lediglich der durch die Koalitionsfraktionen
gesondert eingebrachte Entwurf eines Gesetzes zur
Erganzung der Regelungen zum Hinweisgeber-
schutz, der die vorherige Beschrankung in Bezug
auf den persdnlichen Anwendungsbereich beseiti-
gen soll.

Am 17.03.2023 hat der Bundestag uber beide Ge-
setzesentwiirfe beraten und diese an den Rechts-
ausschuss Uberwiesen. Nach dessen Befassung
am 27.03.2023 hat der Bundestag gleichwohl die fiir
den 30.03.2023 terminierte Entscheidung kurzfristig
abgesetzt.

Vertiefend hierzu der Artikel zum Beschluss des
Deutschen Bundestags (iber das Hinweisgeber-
schutzgesetz und dessen Auswirkungen auf Aktien-
gesellschaften im Newsletter fiir die Aktiengesell-
schaft Q4 2022, S. 21 f., abrufbar unter:

https://www.allenovery.com/de-de/ger-
many/news-and-insights/publications/newslet-
ter-fuer-die-aktiengesellschaft-q4-2022

Kurzmeldung des Bundestages vom 15.03.2023
zum neuen Anlauf eines HinSchG mit beiden Geset-
zesentwiirfen abrufbar unter:

https://www.bundestag.de/presse/hib/kurzmel-
dungen-938102

Mitteilung des Bundestages vom 27.03.2023 zur ab-
gesetzten Entscheidung (iber den Gesetzesentwurf:

https://www.bundestag.de/dokumente/textar-
chiv/2023/kw13-pa-recht-hinweisgeber-938856
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