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Highlights

BGH zur Geltendmachung des Deckungsanspruchs einer D&O-Versicherung durch
die Versicherungsnehmerin

Der BGH hat entschieden, dass ein D&O-Versicherer unmittelbar durch die versicherungsnehmende Gesellschaft auf
Deckung in Anspruch genommen werden kann, und zwar trotz einer abweichenden Regelung in § 8.1 der ,,Allgemeinen
Versicherungsbedingungen zur Vermogensschaden-Haftpflichtversicherung fir Organe juristischer Personen (AVB-O HV
40/07)*, wonach an sich eine Inanspruchnahme nur durch die versicherten Vorstandsmitglieder erfolgen kann.

EuGH zur Zusammensetzung des mitbestimmten Aufsichtsrats in multinationalen
Konzernen vor dem Hintergrund der unionsrechtlichen Arbeitnehmerfreiziigigkeit

Der EuGH hat in der Rechtssache Erzberger bestatigt, dass die Auslegung der Mitbestimmungsregelungen durch die deut-
schen Gerichte mit der unionsrechtlichen Arbeitnehmerfreiztgigkeit (Art. 45 AEUV) und dem allgemeinen Diskriminie-
rungsverbot (Art. 18 AEUV) vereinbar ist.

OLG Frankfurt a.M. zur Unternehmensbewertung anhand des Net Asset Value bei
Immobiliengesellschaften

Das OLG Frankfurt a.M. hat die Unternehmensbewertung anhand des Net Asset Value (NAV) fiir Immobiliengesellschaf-
ten unter engen Voraussetzungen anerkannt.

OLG Frankfurt a.M. zur unverziglichen Veroffentlichung eines Tagesordnungs-
Erganzungsverlangens

Das OLG Frankfurt a.M. hat entscheiden, dass die Verdffentlichung eines Erganzungsverlangens einer Mehrheitsaktiona-
rin zur Tagesordnung unverziglich, jedoch nicht zwingend vor Ablauf des Record Date, erfolgen muss.
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Aktuelle Rechtsprechung
DIE VERSICHERUNGSNEHMERIN

Der BGH hatte dariiber zu entscheiden, ob ein D&O-
Versicherer trotz der abweichenden Regelung in § 8.1
der ,,Allgemeinen Versicherungsbedingungen zur Ver-
mdgensschaden-Haftpflichtversicherung fir Organe
juristischer Personen (AVB-O HV 40/07)“ auch unmit-
telbar durch die versicherungsnehmende Gesellschaft
selbst auf Deckung in Anspruch genommen werden
kann.

Die Klagerin hatte fir Vorstandsmitglieder und Proku-
risten eine D&O-Versicherung bei der Beklagten, einem
Versicherungsunternehmen, abgeschlossen, welcher
unter anderem die AVB-O zugrunde lagen. § 8.1 AVB-
O in der maligeblichen Form regelt, dass grundsatzlich
nur die versicherten Personen, d.h. die Vorstandsmit-
glieder, den Anspruch auf Versicherungsschutz gelten
machen kénnen und weicht insoweit von der gesetzli-
chen Grundkonzeption der §8 43 ff. VVVG ab, die unter
bestimmten Voraussetzungen auch dem Versicherungs-
nehmer die Durchsetzung erlauben.

Nachdem die Klagerin die Vorstandsmitglieder wegen
Pflichtverletzungen in Anspruch genommen und der
Beklagten den Versicherungsfall angezeigt hatte, lehnte
diese die Deckung ab. Die Vorstandsmitglieder selbst
machten keine Deckungsanspriiche geltend, so dass die
Versicherungsnehmerin selbst Feststellungsklage hin-
sichtlich einer bestehenden Deckung erhob um einer
drohenden Verjahrung zu begegnen.

Sowohl das LG Miinchen 1 als auch das OLG Minchen
erachteten die Klage mangels Prozessfiihrungsbefugnis
fur unzuldssig. Zwar erlaube § 45 Abs. 2 VVVG dem
Versicherungsnehmer die Geltendmachung des An-
spruchs, wenn er sich im Besitz des Versicherungs-
scheins befinde, diese Ausnahme sei jedoch durch § 8
AVB-0 abbedungen (und der Versicherungsschein hier
ohnehin im Prozess nicht rechtzeitig vorgelegt worden).
Zudem sei die Klage auch wegen VerstoRes gegen das
Trennungsprinzip zwischen Haftungsprozess und Versi-
cherungsregress unbegrindet. Materiell misse die Ge-
sellschaft erst einen Titel gegen die Vorstandsmitglieder
erstreiten, um sodann die Versicherung in Anspruch
nehmen zu kdnnen.

Der BGH bhejahte hingegen einen Fall der gesetzlichen
Prozessstandschaft der Versicherungsnehmerin fur die
versicherten Vorstandsmitglieder aus 88 44 Abs. 2, 45
Abs. 1 VVG. In der vorliegenden Konstellation, dass der
Versicherer (1) die Deckung versagt, (2) die versicherten
Vorstandsmitglieder keinen Schutz geltend machen und
(3) keine schitzenswerten Interessen des Versicherers
der Geltendmachung durch den Versicherungsnehmer
entgegenstehen sei eine Berufung auf die fehlende,
durch die AVB-O abbedungene Prozessfiilhrungsbefug-
nis rechtsmissbrauchlich. Die ansonsten nur verbleiben-
de Maglichkeit, die versicherten VVorstandsmitglieder auf
Inanspruchnahme der Versicherung zu verklagen, wére
angesichts der inzident erforderlichen Prifung der Er-
folgsaussichten des Deckungsprozesses unzweckmaRig
und zudem einem Interessenwiderstreit ausgesetzt, da
sich zunéchst versicherte VVorstandsmitglieder und Ver-
sicherung zusammen gegen die Klage wehren mussten,
nur um im Fall ihres Unterliegens sodann untereinander
einem weiteren Verfahren ausgesetzt zu werden.

Der BGH griff daher auf den in 8§ 108 Abs. 1, 110 VVG
und 88 156 Abs. 1, 157 VVG a.F. verankerten Gedanken
der Sozialbindung der Haftpflichtversicherung, den er
bereits in vorherigen Entscheidungen fur Innenhaftungs-
falle der D&O-Versicherung anerkannt hatte, zuriick und
beriicksichtigte das wirtschaftliche Interesse der Versi-
cherungsnehmerin als gleichzeitig potentiell Geschadigte
des Versicherungsfalles an.

Nach diesem Gedanken hatte der BGH bereits in vorhe-
riger Rechtsprechung zur Haftpflicht anerkannt, dass das
Trennungsprinzip bei Untétigkeit des versicherten Sché-
digers durchbrochen werden kénne und unabhéngig von
einer Feststellung des konkreten Versicherungsfalls
zundchst eine vorweggenommene Klage auf Deckung
mdglich sei, um den Versicherungsanspruch als Befrie-
digungsobjekt flir den Geschadigten zu erhalten, sofern
andernfalls ein Verlust des Anspruchs drohe und der
Schadiger nur Gber unzureichende private Mittel verfi-

ge.

Unschddlich sei ferner, dass die Versicherungsnehmerin
selbst die Regelung der AVB-O mit der Versicherung
durch Abschluss des Versicherungsvertrages vereinbart
hatte. Denn die Gesellschaft durfe bei Vertragsschluss
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davon ausgehen, dass die versicherten Vorstandsmitglie-
der regelmélig aus eigenem Interesse die Anspriiche
geltend machen wurden, da es sich bei der D&O-
Versicherung um eine Fremdversicherung zu ihren
Gunsten handele.

Der Versicherer habe bei Untatigkeit der versicherten
Vorstandsmitglieder auch kein schiitzenswertes Interesse
der Inanspruchnahme durch die Versicherungsnehmerin
entgegenzusetzen. Die Regelung der AVB-O solle ihm
bloR die Vertragsabwicklung erleichtern, indem er sich
im Regelfall nur mit dem jeweiligen versicherten Or-
ganmitglied auseinandersetzen miisse. Auch die im De-
ckungsprozess denkbaren Feststellungen, etwa einer
wissentlichen Pflichtverletzung der versicherten Vor-
standsmitglieder, begriinde kein entgegenstehendes
Interesse. Denn in dem parallelen Haftungsprozess zwi-
schen Gesellschaft und versicherten Vorstandsmitglied

stehe ohnehin Vorsatz in Rede. Bei einer schlichten
Feststellung der Deckung bestehe zudem keine Gefahr,
dass die Versicherungsnehmerin ungerechtfertigt die
Versicherungsleistung fur sich vereinnahmen konnte.
Hinsichtlich der Zuriickverweisung gab der BGH zudem
zu bedenken, dass die Haftungsfrage im Deckungspro-
zess nicht geklart werden misse, sondern hierfir eine
Haftung der versicherten Vorstandsmitglieder zu unter-
stellen sei.

BGH, Urt. v. 5. April 2017 - IV ZR 360/15 AG
2017, 544 (rechtskréaftig)

EUGH ZUR ZUSAMMENSETZUNG DES MITBESTIMMTEN AUFSICHTSRATS IN MULTINATIONALEN
KONZERNEN VOR DEM HINTERGRUND DER UNIONSRECHTLICHEN ARBEITNEHMERFREIZUGIGKEIT

Der EuGH hat in der Rechtssache Erzberger bestétigt,
dass die Auslegung der Mitbestimmungsregelungen
durch die deutschen Gerichte mit der unionsrechtlichen
Arbeitnehmerfreizigigkeit (Art. 45 AEUV) und dem
allgemeinen Diskriminierungsverbot (Art. 18 AEUV)
vereinbar ist.

Herr Erzberger hatte als Anteilseigner der TUI AG die
fehlerhafte Zusammensetzung des Aufsichtsrates vor
dem LG Berlin geriigt. Er begriindete seinen Antrag
damit, dass nach der in der deutschen Rechtsprechung
herrschenden Auslegung des Mitbestimmungsgesetzes
nur Beschéftigte der im Inland liegenden Betriebe des
multinationalen Konzerns als Arbeitnehmer betrachtet
wirden und nur diese fir die Arbeitnehmervertretung im
Aufsichtsrat aktiv und passiv wahlberechtigt seien.
Hierdurch seien auslandische Mitarbeiter in Konzern-
tochtern in anderen Mitgliedsstaaten und deutsche Ar-
beitnehmer, die bei einem Weggang in eine auslandische
Tochter ihre Mitbestimmungsrechte - und sofern sie zum
Aufsichtsratsmitglied gewéhlt wurden auch ihre Stellung
als solches — einbdiiRten, diskriminiert.

In erster Instanz hatte das LG Berlin eine relevante Dis-
kriminierung abgelehnt. Das Kammergericht sah hinge-
gen einen moglichen Europarechtsverstof’ und legte die
Angelegenheit dem EuGH vor.

Der EuGH stellte zunéchst fest, dass nicht per se eine
Diskriminierung der im Ausland Beschaftigten bestehe.
Die Arbeitnehmerfreiztgigkeit sei abschlieBend speziell
und verdrange das allgemeine Diskriminierungsverbot
bereits dem Anwendungsbereich nach. Nach der bisheri-
gen Rechtsprechung des EUGH missten sich die auslan-
dischen Arbeitnehmer auf den Schutz der Arbeitnehmer-
freiziigigkeit berufen, damit diese anwendbar sei und die
auslandischen Arbeitnehmer in den Genuss derselben
gelangen kénnten. Dies sei im hier vorliegenden Fall
aber gerade nicht gegeben, da sich kein betroffener Ar-
beitnehmer, sondern ein Aktion&r auf die Arbeitnehmer-
freiziigigkeit berufe. Die bloRe grenziiberschreitende
Konzernverbundenheit der Gesellschaften geniige als
Anknipfungspunkt nicht.

Der Wegzug eines Arbeitnehmers aus Deutschland sei
zwar eine Auslibung der Arbeitnehmerfreizigigkeit, die
mitbestimmungsrechtlichen Folgen aber keine Behinde-
rung derselben. Das Unionsrecht garantiere keine ein-
heitlichen Mitbestimmungsregelungen und gewéhrleiste
auch nicht, dass ein Wechsel des Mitgliedsstaates fur
den Arbeitnehmer in sozialer Hinsicht neutral sei. Unter-
schiede zwischen den nationalen Systemen und Rechts-
vorschriften seien hinzunehmen und nicht notwendig
immer negativ fiir die Arbeitnehmer. Gleiche Arbeitsbe-
dingungen wie in seinem Herkunftsstaat kénne der Ar-
beitnehmer nicht verlangen. Die Entscheidung uber die
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Anwendbarkeit der Mitbestimmung stehe im Ermessen
des nationalen Gesetzgebers, da keine Koordinierung
oder gar Harmonisierung auf Unionsebene bestehe.
Mithin sei die deutsche Regelung, auch in der herr-

schenden Auslegung, eine unionsrechtskonforme Ent-
scheidung des nationalen Gesetzgebers.

EuGH, Rs. C-566/15 v. 18. Juli 2017 (Erzberger),
AG 2017, 577 (rechtskraftig)

OLG FRANKFURT A.M. ZUR UNTERNEHMENSBEWERTUNG ANHAND DES NET ASSET VALUE BEI
IMMOBILIENGESELLSCHAFTEN

Das OLG Frankfurt a.M. hat die Unternehmensbewer-
tung anhand des Net Asset Value (NAV) fur Immobili-
engesellschaften unter engen Voraussetzungen aner-
kannt.

Die Antragsgegnerin in einem Spruchverfahren hatte die
Mehrheit an einer Gesellschaft, deren Unternehmensge-
genstand im Erwerb, Halten, Verwalten und VerauRRern
von Immobilien und Immobiliengesellschaften sowie
von Finanzinstrumenten und &hnlichen Anlageobjekten
bestand, erworben. Tats&chlich wurden von der Gesell-
schaft hauptsachlich Minderheitsbeteiligungen an Im-
mobilienfonds gehalten. Die Erweiterung des Portfolios
war bereits eingestellt und sollte auch nicht wieder auf-
genommen werden. Langfristig war vielmehr eine Ab-
wicklung der Bestande geplant. Eigene Mitarbeiter exis-
tierten nicht, die Verwaltung des Portfolios war ausgela-
gert.

Die erworbene Gesellschaft wurde auf die Antragsgeg-
nerin verschmolzen und ein Squeeze-out durchgefiihrt.
Hierbei wurde eine Bewertung anhand des NAV heran-
gezogen und anschliefend mit dem Ergebnis der Dis-
counted Cash Flow-Methode und dem gewichteten Bor-
senkurs verprobt. Beide Ergebnisse lagen unterhalb des
NAV. Als Abfindung wurde ein Preis, der 1,17 € iiber
dem Ergebnis nach NAV lag, ausbezahlt.

Das Landgericht Frankfurt vertrat in erster Instanz die
Auffassung, dass angesichts der Geschaftsstruktur und
Tétigkeit der verschmolzenen Gesellschaft eine Heran-
ziehung der Bewertungsmethoden fur européische In-
vestments, wie auch in § 168 KAGB flir offene Publi-
kumsinvestmentvermdgen vorgesehen, angezeigt sei. Es
seien keine Synergien erkennbar, die der NAV-
Bewertung nicht zugénglich waéren. Es stiitze sich daher
auf die Bewertung der von der Antragsgegnerin beauf-
tragten Wirtschaftspriferin und schatzte den Wert der
Anteile auf 10 Cents uber der geleisteten Abfindung.
Dies sei eine so geringe Abweichung, dass eine Anpas-
sung der Abfindungshdhe nicht erforderlich sei.

Hiergegen wendeten sich die Anspruchssteller im weite-
ren Beschwerdeverfahren vor dem OLG Frankfurt a.M.
vor allem mit der Behauptung, die Bewertungsmethode
sei fehlerhaft gewahlt und das Resultat zu niedrig. Gebo-
ten sei eine Bewertung nach dem Ertragswertverfahren.
Zudem sei angesichts des zuvor héheren Nettoinventar-
wertes und des hoheren Buchwertes eine bessere Bewer-
tung zwingend. Auch hétten die Verwaltungskosten der
Gesellschaft nicht abgezogen werden duirfen. Zudem
héatten vorherige VerduRerungen von Assets gezeigt,
dass auch ein tber dem Fair Value liegender Preis hatte
erzielt werden konne.

Hinsichtlich der Unternehmensbewertung folgte das
OLG Frankfurt a.M. der Auffassung der Vorinstanz. Das
OLG wies unter Bezugnahme auf das BVerfG darauf
hin, dass die Abfindungshéhe durch gerichtliche Schéat-
zung, gestlitzt auf anerkannte Bewertungsmethoden und
den Borsenwert der Anteile als Untergrenze festzulegen
sei. Geeignete Bewertungsmethode sei zwar bei einem
werbenden Unternehmen grundsétzlich die Ertragswert-
methode, unter bestimmten Begebenheiten komme aber
beispielsweise auch der Borsen- oder Liquidationswert
in Betracht. Die Wahl der jeweils angebrachten Methode
bestimme sich anhand dessen, was in der Wirtschafts-
wissenschaft anerkannt und in der Praxis gebrauchlich
sei.

Fir Immobiliengesellschaften sei dies auf europdischer
Investment- und Analystenebene der NAV, der den Wert
aus der Differenz der Marktwerte des Vermdgens und
der Verbindlichkeiten ermittle.

Die Zielgesellschaft stehe hier einer Investmentgesell-
schaft gleich. Denn sie habe das werbende Geschéft
eingestellt, wére auf eine kurzfristige Abwicklung der
bestehenden Investments ausgerichtet, habe (ber ihre
Minderheitsbeteiligungen nur einen geringen Einfluss
auf die operative Tatigkeit ihrer Co-Investments und
auch keinen Einfluss auf die Investmentstrategien. Zu-
dem handele es sich angesichts hoher Fremdfinanzierun-
gen teilweise um riskante Investments.
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Angesichts eines schllssigen Bewertungsgutachtens der
Verschmelzungsprferin, welches auch durch die zusatz-
lich angewandten Bewertungsmethoden abgesichert sei,
bestehe kein Anlass, wie von den Antragsstellern be-
gehrt, einen zusatzlichen gerichtlichen Sachverstandigen
heranzuziehen. Zudem sei eine sachverstandige Bewer-
tung der weitgehend im Ausland belegenen Immobilien,
die sich nicht unter der Kontrolle der Antragsgegnerin
befanden, ohnehin nicht durch das Gericht anzuordnen.

Das OLG bestétigte ferner die Auffassung des LG, dass
auch bei Schatzung einer Abfindung 10 Cent Giber dem
gezahlten Preis keine Erh6hung der Abfindung im
Spruchverfahren zu erfolgen habe. Eine geringfugige

Anpassung sei nur vorzunehmen, wenn dies aus Rechts-
grunden geboten wére, insbesondere wenn die Ankniip-
fungspunkte der Bewertung grob fehlerhaft waren. Ab-
weichende Einschéatzungen des Gerichts in geringem
Umfang wiirden hingegen keine Erhdhung gebieten.

OLG Frankfurt a.M., Beschl. v. 8. September
2016 — 21 W 36/15, AG 2017, 553 (rechtskraftig)

OLG FRANKFURT A.M. ZUR UNVERZUGLICHEN VEROFFENTLICHUNG DES TAGESORDNUNGS-

ERGANZUNGSVERLANGENS

Das OLG Frankfurt a.M. hatte Uber die Frage zu ent-
scheiden, ob das Erganzungsverlangen einer Mehrheits-
aktiondrin zur Tagesordnung spétestens bis zum Record
Date veroffentlicht werden muss, damit es noch als ,,un-
verziiglich“ im Sinne des Gesetzes gilt.

Die Mehrheitsaktiondrin hatte im Wege des Ergan-
zungsverlangens die Beschlussfassung tiber eine Kapi-
talmalRnahme auf die Tagesordnung der anstehenden
Hauptversammlung der (nicht bdrsennotierten) Beklag-
ten setzten lassen. Hierliber wurde dann in der Hauptver-
sammlung abgestimmt und ein entsprechender Beschluss
gefasst.

Die Klager erhoben Anfechtungsklage mit der Begriin-
dung, dass das Erganzungsverlangen der Mehrheitsakti-
ondrin mangelhaft und dieses nicht ordnungsgeman
bekannt gemacht worden sei. Die Satzung der Beklagten
hatte das Record Date auf den 21. Tag vor der Hauptver-
sammlung festgelegt. Die Veroffentlichung des Ergén-
zungsverlangens erfolgte durch den Vorstand nach dem
Record Date.

Das LG sah die Veroffentlichung nach dem Record Date
als VerstoR gegen 88 122 Abs. 2, 124 Abs. 1 Satz 1
AktG, wonach das Erganzungsverlangen unverziiglich
nach seinem Zugang zu verdffentlichen ist. Die Be-
kanntgabe habe demnach spatestens bis zum Record
Date erfolgen mussen, da sonst den anderen Aktiondren
die Mdglichkeit fiir einen Zukauf von weiteren Aktien
verwehrt bliebe. Dies entspreche auch der Aktionars-
rechte-Richtlinie.

Das OLG Frankfurt a.M. widersprach dem und legte dar,
dass unverziglich geméfR § 121 Abs. 1 BGB ohne
schuldhaftes Zdgern heif3e und hierfur kein Endzeitpunkt
vorgesehen sei. Dementsprechend kénne die Veroffent-
lichung des Ersatzverlangens keine endgltige zeitliche
Grenze im Zeitpunkt des Record Dates finden. Die in §
122 Abs. 2 Satz 3 AktG festgelegte Frist von 24 Tagen
fiir das Einreichen von Ergénzungsverlangen, kdnne gar
nicht ausgereizt werden, wenn die Frist flr die Verof-
fentlichung des Erganzungsverlangens 21 Tage betrage
und man dem Vorstand eine angemessene Zeit zur Pri-
fung und Veroffentlichung einrdumen wolle. Die Aktio-
narsrechte-Richtlinie sei auRerdem nicht anwendbar, da
sich diese nur auf borsennotierte Unternehmen beziehe.

Das OLG Frankfurt a.M. stellte auRerdem fest, dass der
Einwand der Kl&ger, die Mehrheitsaktiondrin habe ihr
Verlangen auf Ergdnzung der Tagesordnung nicht gel-
tend machen kdnnen, da sie keine Minderheit darstelle,
zu Unrecht erhoben worden sei. Das Recht aus § 122
Abs. 1 oder 2 AktG sei zwar als Recht einer Minderheit
ausgestaltet, aber nicht auf sie beschrankt.

OLG Frankfurt a.M., Beschl. v. 19. Juni 2017 -5
U 150/16, ZIP 2017, 1714 (rechtskréaftig)
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BFH ZUR RUCKSTELLUNG FUR AKTIENOPTIONSPROGRAMM

Der BFH hat die Bildung von Riickstellungen fir ein
Aktienoptionsprogramm zu Gunsten von leitenden Mit-
arbeitern vor der Ausiibung der Optionsrechte als unzu-
lassig erachtet.

In der zu entscheidenden Konstellation hatte eine AG an
ihre leitenden Mitarbeiter Aktienoptionen ausgegeben,
die ausgelibt werden konnten, wenn ein néher definiertes
,»Exit-Ereignis“ vorlag und zusétzlich zum Zeitpunkt der
Optionsaustibung ein bestimmtes Erfolgsziel erreicht
war. Zudem behielt sich die AG ein Ersetzungsrecht
durch Barmittel vor.

Die AG wurde spater auf eine andere Aktiengesellschaft,
die Kl&gerin, verschmolzen und diese bildete fir die
Zahlungsverpflichtungen aus den Optionsrechten Riick-
stellungen. An sémtlichen in Rede stehenden Bilanz-
stichtagen lag der Verkehrswert der Aktie dabei tber
dem vorgegebenen Erfolgsziel der Optionen. Das Exit-
Ereignis war hingegen nicht eingetreten.

Das Finanzamt erkannte die Passivierung der Zahlungs-
verpflichtungen nicht an. Die Klage hiergegen vor dem
Finanzgericht hatte keinen Erfolg.

Der BFH folgte dem Finanzgericht. Die Zahlungsver-
pflichtung unter dem Aktienoptionsprogramm erlaube
keine Rickstellung fir eine ungewisse Verbindlichkeit
nach § 249 Abs. 1 Satz 1 HGB. Denn erforderlich fir
eine Rickstellung sei entweder eine ihrer Hohe nach
ungewisse Verbindlichkeit oder die tiberwiegende
Wahrscheinlichkeit eines Entstehens einer Verbindlich-
keit dem Grunde nach. Fehle es sowohl an Gewissheit
Uber Grund als auch Héhe, konne eine Riickstellung nur
gebildet werden, wenn die Verbindlichkeit wirtschaftlich
in vor dem Bilanzstichtag abgelaufenen Wirtschaftsjah-
ren verursacht sei.

Zu den streitgegenstandlichen Bilanzstichtagen sei die
Verbindlichkeit jedoch weder rechtlich entstanden noch
wirtschaftlich verursacht gewesen:

Eine rechtliche Entstehung setze eine Erflllung der
anspruchsbegrindenden Tatbestandsmerkmale voraus.
Insoweit fehle es bereits an dem Exit-Ereignis. Aber
auch die Erreichung des definierten Erfolgsziels kénne
nicht allein aus dem héheren Verkehrswert der Aktien zu
den friheren Bilanzstichtagen entnommen werden, da
sich hieraus nicht ergebe, dass das Erfolgsziel auch noch
im zukinftigen Zeitpunkt der Optionsausiibung erreicht
sein werde.

Eine wirtschaftliche Verursachung der Zahlungsver-
pflichtung sei ebenfalls nicht gegeben, da dies erfordern
wiirde, dass das Entstehen der Verbindlichkeit lediglich
noch von unwesentlichen Tatbestandsmerkmalen abhin-
ge. Zudem musse es sich um eine Verbindlichkeit han-
deln, die Vorgéange aus der Vergangenheit abgelte. Be-
reits die Festlegung des auf den Auslibungszeitpunkt
bestimmten Erfolgsziels zeige aber gerade die Zukunfts-
orientierung der hier in Rede stehenden Verbindlichkeit.
Es handele sich nicht um die Abgeltung vergangener
Leistung sondern um einen Ansporn fiir die Zukuntft.
Hieran &ndere auch eine aus dem bisherigen Kursverlauf
indizierte Wahrscheinlichkeit flr die Erreichung des
kinftigen Erfolgszieles nichts. Denn anders als in der
Literatur vertreten, sei auch nach Uberschreiten des
Schwellenwertes noch eine kiinftige Leistung von den
Optionsinhabern gefordert — sie dirften den Kurs nicht
wieder sinken lassen.

Ferner stehe der Bilanzierung entgegen, dass die Opti-
onsrechte Teil des Pflichtengeflechts aus den Arbeits-
verhaltnissen der Optionsinhaber seien und solche ein-
zelnen Positionen aus schwebenden Geschéften nicht zu
bilanzieren seien, da die Vermutung der Ausgewogen-
heit der Vertragsbeziehungen dem entgegenstehe.

BFH, Urt. v. 15. Marz 2017 — | R 11/15, ZIP 2017,
1561 (rechtskraftig)

OLG FRANKFURT A.M. ZUR GERICHTLICHE SCHATZUNG DES UNTERNEHMENSWERTES NACH § 287

ABS. 2 ZPO BEI BESTEHEN EINES ISOLIERTEN BEHERRSCHUNGSVERTRAGS

Das OLG Frankfurt a.M. hatte sich mit der Schitzung
des Unternehmenswertes im Spruchverfahren zu befas-
sen.

Anlésslich einer Beschwerde im Rahmen eines Spruch-
verfahrens nach einem aktienrechtlichen Squeeze-out

stellte das OLG Kklar, dass der fiir die H6he der Abfin-
dung maRgebliche Grenzpreis der Aktien lblicherweise
der Verkehrswert der Aktien und geméafR Rechtsprechung
des BVerfG mindestens der Borsenkurs als Untergrenze
sei.
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Angesichts eines im vorliegenden Fall nur noch geringen
Handels an der Borse verneinte das OLG Frankfurt a.M.
allerdings die ausreichende Verlasslichkeit einer markt-
orientierten Bewertung, da nicht mehr von einer effizien-
ten Informationsbewertung durch den Bérsenhandel und
damit einer zutreffenden Beurteilung der Ertragsfahig-
keit durch das Borsenpublikum ausgegangen werden
kdnne. Soweit kein Borsenkurs als tauglicher Ankniip-
fungspunkt der Untergrenze herangezogen werden kon-
ne, sei der Unternehmenswert nach Schatzung geman §
287 Abs. 2 ZPO zu ermitteln.

Hierfur sei eine tragfahige Grundlage in Form einer
Unternehmensbewertung heranzuziehen. Es miisse sich
hierbei aber nicht notwendig um die bestmdgliche Be-
wertungsmethode handeln. Ausreichend sei, dass die
angewandte Methode in der Betriebs- oder Wirtschafts-
wissenschaft anerkannt und in der Praxis gebréuchlich
sei. Zudem musse das Gericht von der von ihm gewéhl-
ten Methode Uberzeugt sein, wofir es sich aber nicht
notwendig ein umfassendes Bild Uber einzelne Metho-
den oder Parameter machen misse. Die Beurteilung der
Tragfahigkeit der Schatzgrundlagen erfolge durch das
Gericht vielmehr in pflichtgemaRem Ermessen orientiert
an dem Ziel einer wahren Unternehmensbewertung.
Vorliegend erachtete das OLG Frankfurt a.M. daher eine
Bewertung anhand des im Ubertragungsbericht ermittel-
ten Ertragswertes fir geboten.

Die betroffene Aktiengesellschaft war Partei eines iso-
lierten Beherrschungsvertrags als beherrschtes Unter-
nehmen. Das OLG Frankfurt a.M. prifte daher insbe-
sondere die Frage, ob ein Ertragswertverfahren auch bei

bestehendem Unternehmensvertrag aussagekréftig sein
koénne. Die Vorinstanz hatte dies verneint. Das OLG
entschied jedoch, dass nur ein Gewinnabflihrungsvertrag
eine Bewertung im Ertragswertverfahren verhindere. Der
hier bestehende isolierte Beherrschungsvertrag sei hin-
gegen unbedenklich. Das Gebot einer Mindestdividende
fuhre dazu, dass die erwirtschafteten Gewinne auch den
Minderheitsaktionéren tatsachlich zufléssen und ledig-
lich die Unternehmenspolitik nicht autonom auf Ebene
der zu bewertenden Gesellschaft bestimmt werde.

Mit Blick auf die Anwendung der Ertragswertmethode

entschied das OLG Frankfurt a.M., dass eine vom IDW
empfohlene Marktrisikopramie grundsétzlich eine taug-
liche Schatzgrundlage sei, die selbst bei Bandbreite der
Empfehlung (hier 4,5 bis 5,5%) nicht von der AG oder

dem Gericht gepriift werden miisse. Im Ubrigen kdnne

die Bestimmung des Risikozuschlags anhand des soge-
nannten Tax Capital Asset Pricing Model erfolgen.

Bei der Bestimmung des weiterhin nétigen Betafaktors,
d.h. der Einpreisung des systematischen Risikos der
Aktie, hielt das OLG Frankfurt a.M. zudem fest, dass
grundsétzlich neben dem historischen Kurs der zu be-
wertenden Aktie auch auf eine Peer Group abgestellt
werden kdénne. Im vorliegenden Fall hétten allerdings die
Mehrheitsaktionarin und Aktiengesellschaft mehrere
Produktions- und Vertriebsvertrage sowie eine Verrech-
nungspreisdokumentation abgeschlossen. In einem sol-
chen Fall sei ein Abschlag beim Betafaktor zu machen,
da insoweit das Risiko der zu bewertenden Gesellschaft
gegeniber der Vergleichsgruppe reduziert sei.

OLG Frankfurt a.M., Beschl. v. 17. Januar 2017 —
21 W 37/12, AG 2017, 626 (rechtskraftig)

OLG MUNCHEN ZUR VORSTANDSHAFTUNG

Das OLG Munchen hatte Uber Auskunfts- und Heraus-
gabeanspriiche aus § 666, 675 BGB (urspriinglich) einer
Aktiengesellschaft gegen eines ihrer VVorstandsmitglie-
der zu entscheiden.

Der Beklagte war Vorstandsmitglied der AG. Wéahrend
seiner Zeit als VVorstandsmitglied hatte er wiederholt
Barabhebungen und Uberweisungen von Konten der AG
veranlasst. Er stellte schlielich Antrag auf Erdffnung
eines Insolvenzverfahrens fiir die AG. Der Klager als
einer der Aktiondre der AG schloss hiernach eine Abtre

tungsvereinbarung mit der Insolvenzverwalterin Uber
samtliche Anspriiche der Gesellschaft gegen den Beklag-
ten als ehemaligen Vorstand ab. In einem Zwischenver-
gleich beschlossen Klager und Beklagter ein verbindli-
ches Schiedsgutachten zur Uberpriifung des ordnungs-
geméRen Geschaftsgangs erstellen zu lassen. Das
Schiedsgutachten wurde aber in der Folgezeit weder in
Auftrag gegeben noch erstellt. Der Klager klagte an-
schlieend auf Auskunft iber den Rechtsgrund der ein-
zelnen Barabhebungen und Uberweisungen und auf
Vorlage der entsprechenden Vereinbarungen, Rechnun-
gen, Belege und Kontoauszlige.
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Zunéchst stellte das OLG Miinchen fest, dass die Klage
nicht gemaR § 1032 Abs. 1 ZPO unzuléssig sei, da keine
Schiedsvereinbarung nach § 1029 ZPO vorlage, sondern
ein rein tatsachenermittelnder Schiedsgutachtervertrag.
Dafir sprache, dass das Gutachten nicht den Streit der
Parteien entscheide, sondern lediglich einzelne Vorfra-
gen verbindlich kl&ren sollte.

Das OLG Munchen fuhrte im Weiteren aus, dass es
hierauf letztlich nicht ankdme, da eine Schiedsgut-
achtenvereinbarung ohnehin nach § 93 Abs. 4 Satz 3
AKktG nichtig sei. Nach § 93 Abs. 4 Satz 3 AktG konne
eine Gesellschaft erst nach Ablauf einer Frist von drei
Jahren auf Ersatzanspriiche verzichten oder sich tber
diese vergleichen. Ein unter VerstoR hiergegen abge-
schlossener Vergleich sei unwirksam und bliebe dies
auch nach nachtraglicher Genehmigung. Erfasst seien
hiervon alle Ersatzanspriiche. Die Schiedsgutachterver-
einbarung falle somit unter § 93 Abs. 4 Satz 3 AktG, da
sie vergleichbare wirtschaftliche Folgen habe.

Das OLG Munchen kam ferner zu dem Ergebnis, dass
die geltend gemachten Anspriiche aus § 666, 675 BGB
auf Auskunft und Herausgabe auf den Klager lberge-
gangen seien. Gemé&R § 401 BGB ginge mit der abgetre-

tenen Forderung auch die fiir sie bestehenden Hypothe-
ken und Pfandrechte, sowie die Rechte aus einer fir die
Forderung bestehenden Biirgschaft (iber. Analog gélte
dies auch fir solche Hilfsrechte, die zur Geltendma-
chung oder Durchsetzung einer Forderung erforderlich
sind, insbesondere flr Anspriiche auf Auskunft und
Rechnungslegung aus §§ 666, 675 BGB, die der Ermitt-
lung des Gegenstandes und Betrages des Hauptan-
spruchs dienen. Dabei kénne dahinstehen, ob die Ver-
einbarung eine Inkassozession oder eine Einziehungser-
machtigung darstelle.

Daruber hinaus stellte das OLG Miinchen fest, dass sich
aus dem Geschéftsfiihrerdienstvertrag nach § 666, 675
BGB unstreitig eine Auskunfts- und Rechenschafts-
pflicht ergdbe, die auch die Vorlage von Belegen und die
Herausgabe von Vertrdgen, Rechnungen, Belegen und
Kontoausziigen beinhalte. Diesen weitreichenden Infor-
mations und Herausgabepflichten unterlage der Ge-
schaftsbesorger, weil er fremdniitzig im Rechtskreis des
Auftraggebers tatig gewesen sei.

OLG Minchen, Urt. v. 30. Marz 2017 - 23 U
3159/16, AG 2017, 631 (rechtskraftig)
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Weitere Entscheidungen in Klrze

OLG DUSSELDORF ZUR MITBESTIMMUNG IN ALT-AKTIENGESELLSCHAFTEN ALS KONZERNOBER-

GESELLSCHAFTEN IN EINEM FAKTISCHEN KONZERN

Das OLG Diisseldorf hatte sich mit der Frage der Mitbe-
stimmung des Aufsichtsrates einer vor dem 10.08.1994
gegriindeten AG, der Antragsgegnerin des vorliegenden
Beschwerdeverfahrens, zu befassen.

Die AG, eine Obergesellschaft in einem faktischen Kon-
zern, der ein Klinikunternehmen mit mehr als 600 Ar-
beitnehmern betrieb, hatte bis Ende 2014 sieben eigene
Angestellte und einen nach dem DrittelbG zusammenge-
setzten Aufsichtsrat gebildet. Nach Verlagerung der
eigenen Arbeitnehmer in nachgeordnete Konzerntoch-
tergesellschaften und Beendigung sémtlicher Unterneh-
mensvertrége gab die AG bekannt, fortan ihren Auf-
sichtsrat im Einklang mit ihrer Satzung nur noch aus drei
Aktionarsvertretern bilden zu wollen.

Ein Aktionar stellte daraufhin im Rahmen eines Status-
verfahrens geméaR §§ 98, 99 AktG Antrag auf Feststel-
lung, dass sich der Aufsichtsrat nicht nach den einschlé-
gigen gesetzlichen Vorschriften zusammensetze. Das
Landgericht Disseldorf lehnte den Antrag in erster In-
stanz ab. Die hiergegen gerichtete Beschwerde wurde
nunmehr durch das OLG Dusseldorf verworfen.

Zur Begriindung flhrte das OLG aus, es kdme weder
eine Zurechnung von Arbeitnehmern der Tochterunter-
nehmen nach § 2 Abs. 2 DrittelbG in Betracht, noch
lagen Gemeinschaftsbetriebe mit anderen Konzernge-
sellschaften oder unerlaubte Arbeitnehmeriiberlassungen
vor und die Anderung der Konzernorganisation sei auch
nicht rechtsmissbrauchlich.

Fir eine sogenannte Alt-AG, die vor dem 10.08.1994
gegriindet wurde und keine Familiengesellschaft sei,

komme aufgrund der vor der Einfiihrung des DrittelbG
geltenden Rechtslage auch eine Mitbestimmung bereits
bei weniger als 500 Arbeitnehmern in Betracht (§ 1 Abs.
1 Nr. 1 Satz 2 DrittelbG). Allerdings musse die Alt-AG
hierfir Uberhaupt Arbeitnehmer haben, entweder eigene
oder durch Zurechnung nach den Vorschriften des Drit-
telbG.

Im vorliegenden Fall komme nur die Zurechnung geman
8§ 2 Abs. 2 DrittelbG in Betracht, da die AG mittlerweile
keine eigenen Arbeitnehmer mehr habe. Allerdings
mussten dafiir die Voraussetzungen des § 2 Abs. 2 AktG
erflllt sein, was insbesondere das Bestehen eines Be-
herrschungsvertrags oder eine Eingliederung vorausset-
ze. An beidem fehle es aber, so dass eine Zurechnung
nach DrittelbG ausscheide.

Soweit daneben eine mitbestimmungsrechtliche Zurech-
nung von Arbeitnehmern aus etwaigen gemeinsamen
Betrieben gemaRl BetrVG in Betracht kime, musse dies
vorliegend ausscheiden, da andernfalls die klare Wer-
tung des § 2 Abs. 2 DrittelbG flr eine Begrenzung der
Zurechnung auf Vertragskonzerne umgangen werde.
Eine arbeitnehmerlose Holdinggesellschaft, die einen
Konzern mit nicht mehr als 2.000 Arbeitnehmern leite,
sei daher mitbestimmungsfrei.

Die Ausgliederung der friiheren Arbeitnehmer der AG
sei eine freie unternehmerische Entscheidung und Teil
der gesellschaftsrechtlichen Organisationsfreiheit und
kdnne daher nicht rechtsmissbréuchlich sein.

LG HEIDELBERG ZUR FEHLERHAFTEN BESTELLUNG EINES BESONDEREN VERTRETERS UND GEL-
TENDMACHUNG VON ANSPRUCHEN

Eine Hauptversammlung hatte einen besonderen Vertre-
ter mit der Einziehung von Forderungen, sowohl gegen
Vorstands- und Aufsichtsratsmitglieder als auch einzelne
Aktiondre, beauftragt. Hintergrund der Forderungen

waren Dividendenzahlungen der AG an die in Anspruch
genommenen Aktionare, obwohl deren Rechte infolge
vorsatzlicher Missachtung der Mitteilungspflichten nach
§ 20 AktG geruht haben sollen.

Als Anspruchsgrundlage der Aktiengesellschaft waren in
dem Hauptversammlungsbeschluss die §§ 93, 116, 117
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AktG, ferner aber auch Anspriiche aus § 823 Abs. 2
BGB i.V.m. § 20 Abs. 1 AktG und § 830 BGB sowie,
gegen einen Aktiondr, aus 88 117, 317 AktG aufgefihrt.

Der besondere Vertreter war der Ansicht, dass samtliche
in dem Beschluss genannten Anspruchsgrundlagen von
ihm durchsetzbar seien, da sich insbesondere die delikti-
schen Anspriche, wie auch Bereicherungsanspriiche,
nicht von § 62 AktG abgrenzen liefen und daher eben-
falls dem § 147 AktG unterfielen.

Das LG Heidelberg wies die Klage des besonderen Ver-
treters jedoch als unzulassig ab. Zur Begriindung fihrte
es aus, dass die AG nicht wirksam gesetzlich durch den
besonderen Vertreter vertreten war, da die Erméachti-
gungsbeschlisse der Hauptversammlung nichtig seien
und auch die Grundsatze der fehlerhaften Bestellung
eines Organs keine andere Betrachtung gebiete.

Eine Inanspruchnahme von anderen Personen als Vor-
stand- und Aufsichtsratsmitglieder (z.B. Aktionare) sei -
abgesehen von Ersatzanspriichen aus der Gesellschafts-
grundung — durch den besonderen Vertreter nur Gber §
117 AktG denkbar. Zusatzlich kénne allenfalls mit der
Literatur noch an konzernrechtliche Ersatzanspriiche aus
88 317, 318 AktG gedacht werden.

Da § 147 AktG eine Ausnahme im Kompetenzgeflecht
der AG darstelle, sei die Norm im Einklang mit der ganz
herrschenden Auffassung eng auszulegen und daher
auch die Durchsetzung von Anspriichen aus 8 62 Abs. 1
AktG und § 823 Abs. 2 BGB dem Vorstand zu Uberlas-
sen. Zur Geltendmachung von Anspriichen nach § 117
AktG erméchtige der vorliegende Hauptversammlungs-
beschluss bei der gebotenen objektiven Auslegung gera-
de nicht, da kein entsprechender Sachverhalt dargestellt
sei.

Der Beschluss der Hauptversammlung sei mithin geman
§ 241 Nr. 3 Alt. 1 AktG nichtig soweit er schwerwie-
gend in die Kompetenz des Vorstandes eingreife. Bereits
die angestrebte Erweiterung der engen Ausnahmefélle,
in denen die Hauptversammlung Anspriiche der AG

mittels des besonderen Vertreters durchsetzen kénne,
begriinde die besondere Schwere des Kompetenzversto-
Res im vorliegenden Fall.

Die Teilnichtigkeit des Hauptversammlungsbeschlusses
fiihre auch zu einer Nichtigkeit der Gbrigen Bestellung
des besonderen Vertreters. Denn aus dem Hauptver-
sammlungsbeschluss folge der innere Zusammenhang
der Bestellungen, da der zugrundeliegende Sachverhalt
einheitlich die unberechtigte Dividendenzahlung sei. Es
koénne nicht ausgeschlossen werden, dass die Hauptver-
sammlung, hatte sie erkannt, dass eine Inanspruchnahme
der Aktiondre auf dem von ihr angestrebten Weg nicht
moglich war und ohnehin der Vorstand hierflr befasst
werden musste, die Durchsetzung der Haftung gegen
diesen und den Aufsichtsrat zurtickgestellt hatte.

Die Grundsatze der fehlerhaften Organbestellung seien
hier nicht geeignet, eine wirksame Bestellung des be-
sonderen Vertreters und damit die Zul&ssigkeit der Kla-
ge herbeizufuhren. Zwar besitze der besondere Vertreter
Organqualitat. Vorliegend sei aber nach entsprechender
Ruge durch die Beklagten die Nichtigkeit der Hauptver-
sammlungsbeschliisse festzustellen und daher auch nach
den Grundsétzen der fehlerhaften Organbestellung nun-
mehr keine wirksame Vertretung der AG mehr mdglich.
Der Vorstand habe, anders als in anderen in der Recht-
sprechung bereits entschiedenen Féllen, das Verfahren
hier nicht selbst aufgenommen und so die bisherigen
Prozesshandlungen genehmigt. Vielmehr habe er im
Verfahren zu erkennen gegeben, dass er die Klage fiir
unbegriindet erachte. Die Hauptversammlung habe auch
nicht einen weiteren besonderen Vertreter wirksam be-
stellt, der zumindest hinsichtlich der Anspriiche gegen
die Organmitglieder die bis dato fehlerhafte Prozessfiih-
rung durch Genehmigung hétte heilen kdnnen.

LG MUNCHEN | ZUM GEHEIMHALTUNGSINTERESSE DER GESELLSCHAFT IM RAHMEN EINER UN-

TERNEHMENSBEWERTUNG UND IM SPRUCHVERFAHREN

Das LG Minchen I hat sich in einem Spruchverfahren
zu einem Squeeze-out unter anderem mit der Frage be-
fasst, ob das Geheimhaltungsinteresse der Gesellschaft
einer Veroffentlichung von Planungszahlen, die bei der
Unternehmensbewertung beriicksichtigt wurden, entge-
genstehen kann.

Dabei hat das LG Miinchen | die Anwendung des § 7
Abs. 7 SpruchG, wonach eine Geheimhaltung von Ge-
schaftsgeheimnissen — hier Planungszahlen - gegentber
den Antragsgegnern erlaubt ist, prazisiert.

Die Gesellschaft hatte den Wirtschaftsprifern im Rah-
men der Unternehmensbewertung detaillierte Planungs-
zahlen zugéanglich gemacht. Die Wirtschaftsprifer hatten
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sodann diese Zahlen verdichtet und mit einem geringe-
ren Aussagegehalt in ihrem Prifbericht dargestellt.
Nunmehr begehrten die Antragsgegner im Spruchverfah-
ren die Offenlegung der vollstandigen Zahlen. Die An-
tragsgegnerin trat dem mit dem Argument entgegen,
dass aus dem vollstdndigen Zahlenwerk ein tberméRiger
Einblick in die zukiinftigen Planungen und mithin in
Geschaftsgeheimnisse folge.

Das Landgericht Miinchen | bejahte einen Geheimhal-
tungsgrund im Sinne des 8 7 Abs. 7 Satz 2 SpruchG. Es
kam zu dem Ergebnis, dass, obwohl die Norm ihrem
Wortlaut nach nur eine Zuganglichmachung der Ge-
heimnisse gegentiber dem Antragstellern untersage, eine
Befassung des Gerichts mit diesen Daten insgesamt
ausgeschlossen sei.

Denn der Mitteilung der Geheimnisse im Priifungsbe-
richt stehe § 7 Abs. 7 SpruchG bei einem hinreichenden
Geheimhaltungsgrund entgegen und verbiete daher auch
eine Vorlageanordnung durch das Gericht. Eine Kennt-
niserlangung durch das Landgericht Mlnchen | wiirde

rechtsstaatlichen Bedenken begegnen, da § 7 Abs. 7
SpruchG nicht ein sogenanntes ,,in-camera“-Verfahren
erlaube, bei dem die Geheimnisse nur der Kammer oder
sogar nur dem Vorsitzenden mitzuteilen wéren. Ein
solches Verfahren miisse vom Gesetzgeber ausdriicklich
vorgesehen sein. Es sei anderenfalls nicht hinnehmbar,
dass das Gericht aufgrund von Kenntnissen entscheide,
die den Antragsstellern nicht zugénglich wéren und zu
denen sie sich somit nicht duRern kdnnten. Das Geheim-
haltungsinteresse der Gesellschaft (iberwiege somit und
reduziere die Nachpriifbarkeit des Priifungsberichts
insoweit.

LG MUNCHEN | ZUR VINKULIERUNG VON AKTIEN, ANZAHL DER AUFSICHTSRATSMITGLIEDER UND

VORERWERBSRECHT DER AKTIONARE

Das LG Miinchen I hatte Uber die Nichtigkeit eines Sat-
zungsbeschlusses einer nicht borsennotierten AG zu
entscheiden. In der neu beschlossenen Satzung war eine
Zustimmung sowohl der Hauptversammlung, als auch
des Vorstands zur Ubertragung vinkulierter Namensak-
tien vorgesehen. Dariber hinaus war die Grole des Auf-
sichtsrats auf mindestens drei Mitglieder gedndert wor-
den. AuBerdem wurde geregelt, dass ein veréufierungs-
williger Aktionar seine Aktien den Mitaktionaren zum
Erwerb zu den Bedingungen anzubieten hat, zu denen
ein Dritter zum Erwerb bereit wére.

Das LG Miinchen | stellte fest, dass das zusétzliche
Zustimmungserfordernis des Vorstands fir die Ubertra-
gung von Namensaktien aufgrund von § 241 Nr. 3 AktG
nichtig sei, da es gegen den Grundsatz der freien Uber-
tragbarkeit von Aktien verstoRe. Die dingliche Wirk-
samkeit konne, angesichts der Regelungen in § 68 Abs.
2, 180 Abs. 2 AktG, auRerhalb einer méglichen Vinku-
lierung, nicht uber das gesetzliche MaR hinaus an Zu-
stimmungserfordernisse gebunden werden. Das zusatzli-
che Zustimmungserfordernis eines weiteren Organs
erschwere die VerduRRerbarkeit der Aktien, weshalb gem.
8§ 180 Abs. 2 die Zustimmung aller Aktionére erforder-
lich gewesen ware.

Das LG Miinchen | kam Uberdies zum Ergebnis, dass die
Satzungsénderung, nach der eine hthere Anzahl als drei
Mitglieder dem Aufsichtsrat angehdren kann, unbe-
stimmt sei und somit nichtig. Sofern eine hdhere Zahl an
Mitgliedern festgelegt werden solle, misse diese konkret
festgesetzt werden.

In Bezug auf das VVorerwerbsrecht der Mitaktionére
konnte das LG keinerlei Gesetzeswidrigkeit feststellen.
Insbesondere l&ge keine Erschwerung der Veraulerbar-
keit von Aktien vor, da der verauRerungswillige Aktio-
néar mit einem Dritten den Kaufpreis verhandeln kénne,
den er fur angemessen erachtet. Die Regelung sei auch
hinreichend bestimmt, da der Kaufpreis durch Bezug-
nahme auf die Bedingungen zu denen ein Dritter zum
Kauf bereit ware festgelegt werde und der Regelung zu
entnehmen sei, dass sie nur greife, wenn die Person des
Dritten feststehe.
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Sonstige Neuigkeiten

Durch das Inkrafttreten des Gesetzes zur Umsetzung der
Vierten EU-Geldwéscherichtlinie am 26. Juni 2017
wurden unter anderem das elektronische Transparenzre-
gister und damit zusammenhangende Mitteilungspflich-
ten gemé&R 88 18-26 Geldwaschegesetz (GwG) geschaf-
fen.

Danach haben nunmehr Vereinigungen (d.h. juristische
Personen und eingetragene Personengesellschaften)
sowie bestimmte andere Rechtsgestaltungen (Verwalter
von Trusts, Treuh&nder von nichtrechtsfahigen eigennit-
zigen Stiftungen und &hnlichen Rechtsgestaltungen) dem
Transparenzregister den wirtschaftlich Berechtigten an
ihnen mitzuteilen. Die Frist zur ersten Mitteilung gegen-
Uber dem elektronischen Transparenzregister endete am
1. Oktober 2017.

Die Mitteilung gegenuber dem Transparenzregister er-
folgt per Online-Formular auf
www.transparenzregister.de.

Das Bundesverwaltungsamt hat Auslegungshilfen zum
neuen Transparenzregister verdffentlicht, die unter
http://www.bva.bund.de/DE/Organisation/Abteilungen/
Abtei-
lung_ZMV/Transparenzregister/FAQ/fag_node.html
abrufbar sind.

Nachfolgend sollen die neuen Regelungen zum Transpa-
renzregister in einem kurzen Uberblick dargestellt wer-
den:

+ Mitteilungspflichtiger: Alle juristischen Personen und
eingetragenen Personengesellschaften mit Sitz im Inland
(zusammen im Gesetzestext als ,,Vereinigungen* be-
schrieben) sind zur Mitteilung des wirtschaftlich Berech-
tigten an ihnen gegenuiber dem Transparenzregister
verpflichtet (§ 20 Abs. 1 GwG). Der Gesetzeswortlaut
nennt das Erfordernis des Inlandssitzes zwar nicht aus-
dricklich, dies ergibt sich aber aus der Regierungsbe-
grundung und ist zudem einhellige Meinung in der Lite-
ratur.

Diese Verpflichtung zur Mitteilung gilt auRerdem fiir
bestimmte Rechtsgestaltungen, namentlich (i) Verwalter
von Trusts mit Wohnsitz oder Sitz in Deutschland und

(ii) Treuhander mit Wohnsitz oder Sitz in Deutschland
von nichtrechtsfahigen eigenniitzige Stiftungen, und
Rechtsgestaltungen, die solchen Stiftungen in Struktur
und Funktion entsprechen.

» Wirtschaftlich Berechtigter: Der oder die (es kdnnen
mehrere sein, dazu unten) mitzuteilenden wirtschaftlich
Berechtigten kénnen nur natirliche Personen sein (§ 3
Abs. 1 Satz 1i.V.m. § 19 Abs. 2 Satz 1 GwG). Gesell-
schaften kdnnen keine wirtschaftlich Berechtigten sein.

Wirtschaftlich Berechtigter von Vereinigungen ist jede
natdrliche Person, die unmittelbar oder mittelbar (i)
mehr als 25% der Kapitalanteile an einer Vereinigung
hélt, oder (ii) mehr als 25% der Stimmrechte an einer
Vereinigung kontrolliert, oder (iii) auf vergleichbare
Weise Kontrolle im Sinne des § 17 AktG oder § 290
Abs. 2-4 HGB auslbt. Aufgrund der niedrigen Beteili-
gungsschwelle von 25% kann eine Vereinigung mehrere
wirtschaftlich Berechtigte im Sinne des GwG haben (§ 3
Abs. 1, 2 GWG).

Fir die Frage, ob eine natirliche Person mittelbar Gber
eine Beteiligungskette die Kontrolle im Sinne des GwG
auslibt, gelten die Grundsétze zum beherrschenden Ein-
fluss. Es kommt also darauf an, dass diese Person die
zwischengeschalteten Gesellschaften in der Beteili-
gungskette beherrscht (z.B. durch Beteiligung von mehr
als 50% oder andere kontrollbegriindende Umstande im
Sinne von § 290 Abs. 2-3 HGB vorliegen).

Wirtschaftlich Berechtigter von Rechtsgestaltungen ist
jede natiirliche Personen, (i) die als Treugeber, Verwal-
ter von Trusts oder Protektor handelt, oder (ii) die Mit-
glied des Vorstands der Stiftung ist, oder (iii) die als
Beglnstigter bestimmt ist, oder (iv) zu deren Gunsten
das Vermdgen verwaltet oder verteilt werden soll, falls
noch kein Begunstigter bestimmt ist, oder (v) die unmit-
telbar oder mittelbar einen beherrschenden Einfluss auf
die Vermdgensverwaltung oder Ertragsverteilung ausiibt
(&8 3 Abs. 3 GwG).

Sollte keine natiirliche Person als wirtschaftlich Berech-
tigter festgestellt werden kénnen (entweder weil keine
solche existiert oder die Struktur es nicht erlaubt, einen
solchen zu identifizieren) oder wenn Zweifel daran be-
stehen, dass die ermittelte Person wirtschaftlich Berech-
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tigter ist, gilt gemé&R § 19 Abs. 2,§ 3 Abs. 2 Satz 5 GwG
der gesetzliche Vertreter, geschéftsflihrende Gesellschaf-
ter oder Partner der Vereinigung als wirtschaftlich Be-
rechtigter.

Die Angaben zum wirtschaftlich Berechtigten im Trans-
parenzregister missen den VVor- und Nachnamen, das
Geburtsdatum, Wohnort sowie die Art und den Umfang
des wirtschaftlichen Interesses umfassen (§ 19 Abs. 1
GWG). Letzteres sind inshesondere die Hohe der Kapi-
talanteile oder Stimmrechtsanteile oder die Funktion des
gesetzlichen Vertreters oder geschaftsfiihrenden Gesell-
schafters sowie Kontrollabsprachen, z.B. Stimmbin-
dungs-, Pool- oder Konsortialvereinbarungen, oder die
eingerdumte Befugnis zur Ernennung von Organmitglie-
dern.

* Inhalt und Umfang der Mitteilungspflichten: Die
Vereinigungen und Rechtsgestaltungen sind verpflichtet
die Angaben zum wirtschaftlich Berechtigten ,,einzuho-
len, aufzubewahren, auf aktuellem Stand zu halten und
unverziglich dem Transparenzregister mitzuteilen.

Obwohl der Gesetzeswortlaut etwas anderes impliziert
(,,einholen*), kommt es grundsétzlich nur auf die positi-
ve Kenntnis der organschaftlichen Vertreter der Vereini-
gung oder Rechtsgestaltung zu den wirtschaftlichen
Berechtigten an. Haben die organschaftlichen Vertreter
hierzu keine Kenntnis, so sind sie nicht zu Nachfor-
schungen verpflichtet.

Im Fall von Vereinigungen sind allerdings die wirt-
schaftlich Berechtigten selber und die durch sie unmit-
telbar kontrollierten Personen zur VVornahme der erfor-
derlichen Angaben verpflichtet (§ 20 Abs. 3 GwG), so
dass die betreffende Vereinigung (theoretisch) dadurch
in der Lage sein sollte, die Mitteilung gemaR § 20 Abs. 1
GwG gegeniiber dem Transparenzregister vorzunehmen.

Lé&sst sich bei Vereinigungen der wirtschaftlich Berech-

tigte dennoch nicht ermitteln, gilt der gesetzliche Vertre-
ter oder geschaftsfihrende Gesellschafter als wirtschaft-
lich Berechtigter (§ 3 Abs. 2 GwG) und ist dementspre-

chend dem Transparenzregister mitzuteilen.

Im Fall der relevanten Rechtsgestaltungen werden laut
Regierungsbegriindung von den Trustverwaltern oder
Treuhé&ndern nur Angaben uber die in 8 3 Abs. 3 GwG
genannten Funktionstréger verlangt, die den Trustver-
waltern und Treuhandern aufgrund ihrer Funktion und
Stellung ohnehin bekannt sein miissen. Eine Verpflich-
tung der in 8 3 Abs. 3 GwG genannten Funktionstrager
zur Angabe gegeniiber den Trustverwaltern und Treu-
handern sieht das Gesetz nicht vor.

Das Gesetz sieht auch keine Vorlagepflicht von Belegen
oder Beweisen zu den vorgenommenen Mitteilungen
gegentber dem Transparenzregister vor. Das Transpa-
renzregister pruft die Angaben grundsétzlich nicht auf
Richtigkeit, kann aber die Vereinigungen und Rechtsge-
staltungen bei Unklarheiten zur Kl&rung auffordern.

» Ausnahmen von der Mitteilungspflicht fur Vereini-
gungen (insbesondere die Mitteilungsfiktion): Fur
Vereinigungen sieht das Gesetz vor, dass eine Mittei-
lungspflicht zum wirtschaftlich Berechtigten als erfullt
gilt, wenn sich die erforderlichen Angaben aus bestimm-
ten Registern ergeben (Handelsregister, Partnerschafts-
register, Genossenschaftsregister, VVereinsregister und
dem Unternehmensregister) (8 20 Abs. 2 GwG).

In diesem Zusammenhang wird in der (bislang tber-
schaubaren) Literatur diskutiert, ob diese Mitteilungsfik-
tion nur dann gilt, wenn sich die Angaben unmittelbar
aus den Registerinformationen der betroffenen Vereini-
gung selber ergeben oder alle irgendwo in den genannten
Registern enthaltenen Angaben berticksichtigt werden.
Die Regierungsbegrindung legt die zweite Variante
nahe und die Literatur hat sich dem bislang angeschlos-
sen.

Die Mitteilungsfiktion nach § 20 Abs. 2 GwG umfasst
insbesondere im Fall von GmbHs die Gesellschafterliste
und den Handelsregisterauszug. Auch bei Kommandit-
gesellschaften ergeben sich die Angaben zu Komple-
mentéren und Kommanditisten grundsétzlich aus dem
Handelsregisterauszug. Dies gilt dann nicht, wenn ein
Komplementdr noch nicht im Handelsregister eingetra-
gen ist oder bei einem Kommanditisten sein Kapitalan-
teil von seiner im Handelsregister eingetragenen Haf-
tungssumme abweicht. Fir GmbHs fihrt die Ausnah-
meregelung des § 20 Abs. 2 GwG nur dann zu einer
Entlastung, wenn sich aus den im Handelsregister vor-
handenen Gesellschafterlisten auch tatséchlich die natiir-
liche Person ergibt, die gemaR § 3 Abs. 2 GwG als wirt-
schaftlich Berechtigter gilt. Das ist in zwei Szenarien der
Fall: (i) der wirtschaftlich Berechtigte ist direkt an der
GmbH beteiligt und steht somit in der Gesellschafterliste
der GmbH; oder (ii) im Falle einer Beteiligungskette, die
durch die vorstehenden Register nachvollziehbar ist,
ergibt sich am Ende dieser Beteiligungskette der wirt-
schaftliche Berechtigte aus einem dieser Register, z.B.
Gesellschafterliste der in der Beteiligungskette letzten
GmbH. Sobald eine auslandische Gesellschaft an einer
Stelle der Beteiligungskette mit Kontrolleinfluss an einer
GmbH beteiligt ist, ist die Mitteilungsfiktion nicht mehr
einschlégig, da die weitere Beteiligungskette hinter der
auslandischen Gesellschaft nicht aus den relevanten
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Registern ersichtlich ist. In diesem Fall hat dann eine
Mitteilung der betreffenden GmbH zum wirtschaftlich
Berechtigten an das Transparenzregister zu erfolgen.

Eine generelle Ausnahme von der Mitteilungspflicht
zum Transparenzregister besteht fur bérsennotierte Ge-
sellschaften oder solche, die gleichwertigen europarecht-
lichen oder internationalen Transparenzanforderungen
unterliegen (8 20 Abs. 2 Satz 2 GwG). In diesem Zu-
sammenhang wird diskutiert, ob sich die Ausnahme von
der Mitteilungspflicht nur auf die bdrsennotierte Gesell-
schaft selber oder in einem Konzern mit einer borsenno-
tierten Holding auch auf die Konzerntochtergesellschaf-
ten bezieht. Nach bisheriger herrschenden Ansicht in der
Literatur und Anhaltspunkten in der Regierungsbegriin-
dung soll die Ausnahme auch fiir direkte oder indirekte
Tochtergesellschaften der borsennotierten Gesellschaft
gelten, da die Ausnahmeregelung sonst lediglich zu einer
Verlagerung der Priifungsebene von der boérsennotierten
Holding auf die Konzerntochtergesellschaften flihren
wirde.

« Einsicht und Beschréankungen: Eine Einsicht in das
Transparenzregister ist nicht unbeschrankt maglich,
sondern nur flr drei Personengruppen zuldssig: (i) die in
§ 23 Abs. 1 aufgezahlten Aufsichts- und Strafverfol-
gungsbehdrden, (ii) die Mitteilungsverpflichteten selber,
und (iii) jedem, der dem Transparenzregister ein berech-

Das Europdische Parlament hat am 13. Juni 2017 eine
EntschlieBung zu grenziiberschreitenden Verschmelzun-
gen und Spaltungen verabschiedet. Darin definiert das
Europiische Parlament Ziele zu dem Thema ,,grenziiber-
schreitende Verschmelzungen und Spaltungen® und
fordert MalRnahmen zur Umsetzung. Hintergrund der
EntschlieBung ist insbesondere, dass die mittlerweile
uiber zehn Jahre alte Verschmelzungsrichtlinie der Uber-
arbeitung bedarf und auf Spaltungen ausgeweitet werden
soll:

» Das Européische Parlament fordert in der Entschlie-
Bung ein umfassendes Regelwerk zur Vereinfachung der
Verfahren und Vorgaben bei Sitzverlegungen, Spaltun-
gen und Verschmelzungen, wobei auch die heutzutage
moglichen Digitalisierungsverfahren beriicksichtigt
werden sollen.

tigtes Interesse an der Einsichtnahme darlegen kann, (8
23 Abs. 1 GWG). Unter den letzten Punkt fallen insbe-
sondere alle zur Verhinderung von Geldwasche und
Terrorismusfinanzierung Verpflichtete gemai § 2 Abs. 1
GwG, z.B. Kreditinstitute, Rechtsanwalte und Notare.

Der wirtschaftlich Berechtigte kann die Einsichtnahme
durch Dritte vollstandig oder teilweise beschranken
lassen, wenn er dem Transparenzregister schutzwirdige
Interessen, die der Einsichtnahme entgegenstehen, dar-
legen kann. Diese schutzwirdigen Interessen sind in §
23 Abs. 2 GwG aufgezahlt und liegen vor, wenn: (i)
Tatsachen die Annahme rechtfertigen, dass der wirt-
schaftlich Berechtigte Opfer von bestimmten Straftaten
werden kdnnte, oder (ii) der wirtschaftlich Berechtigte
minderjahrig oder geschéftsunfahig ist.

» Sanktionen bei VerstoR3: Verstofit die mitteilungs-
pflichtige Vereinigung oder Rechtsgestaltung oder der
wirtschaftlich Berechtigte vorsatzlich oder leichtfertig
gegen ihre Mitteilungs- bzw. Angabepflichten, kann ein
BuRgeld gegen sie von bis zu EUR 100.000 verhéngt
werden (8 56 Abs. 1 Nr. 53, 54 und 55 GwG). Bei
schwerwiegenden, wiederholten oder systematischen
VerstolRen kann das BuRgeld bis zu EUR 1 Million, bei
Kredit- und Finanzdienstleistungsinstituten, Versiche-
rungsunternehmen und -vermittler sowie Kapitalanlage-
gesellschaften bis zu EUR 5 Millionen, betragen.

» Es sollte dabei eine weitgehende Harmonisierung ins-
besondere in Bezug auf Verfahrensstandards, Rechte der
Unternehmensfiihrung sowie kleinerer Akteure und
Unternehmen angestrebt werden.

+ Die Organisationsfreiheit der Unternehmen miisse
jedoch in ein ausgewogenes Verhaltnis mit dem Recht
der Arbeitnehmer auf Mitbestimmung gesetzt werden.
Arbeitnehmerrechte seien so zu gestalten und einzube-
ziehen, dass die Verschmelzungsrichtlinie nicht dazu
missbraucht werden kodnne, den Gesellschaftssitz aus
steuerlichen, sozialen oder rechtlichen Griinden zu ver-
legen.

« SchlieBlich sollte die Mdglichkeit eines beschleunigten
grenzuberschreitenden Verfahrens eingefiihrt werden.
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Ankundigung Veranstaltungen

Veranstaltungen von Allen & Overy in Deutschland im 4. Quartal 2017

17. Oktober 2017 | ab 17:30 Uhr | MMK Frankfurt

Absolventenausstellung Stadelschule

20. Oktober 2017 | ab 8.15 Uhr | Miinchen

Im Dialog: Aktuelle Entwicklungen bei Bilanzgarantien in M&A-Transaktionen

23. Oktober 2017 | ab 17.00 Uhr | Frankfurt
E&B Seminar: Arbeitsrecht bei Banken

24, Oktober 2017 | ab 16:30 Uhr | Frankfurt

Im Dialog: Praxis-Seminar zu aktuelle Entwicklungen bei Bilanzgarantien in M&A-Transaktionen

26. Oktober 2017 | ab 18.00 Uhr | Hamburg

HR Professionals Roundtable

07. November 2017 | ab 16.00 Uhr | Frankfurt

Aktienrechtsseminar

09. November 2017 | ab 16.00 Uhr | Mlnchen

Aktienrechtsseminar

15. November 2017 | ab 19:00 Uhr | Haus der Kunst, Miinchen
Art & Networking

22. November 2017 | ab 19:30 Uhr | Frankfurt

Kapitalmarktrechtgesprache

28. November 2017 | ab 15:30 Uhr | Frankfurt

Fintech — Internet of Things
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30. November | ab 18:00 Uhr | Hamburg

HR Professionals Roundtable

Bei Interesse an einer dieser Veranstaltungen wenden Sie sich bitte an Veranstaltungen@allenovery.com oder in-
formieren Sie sich Uber unsere Event Website unter www.allenovery-event.de

www.allenovery.de 18


mailto:Veranstaltungen@allenovery.com
http://www.allenovery-event.de/

Newsletter fur die Aktiengesellschaft | 3. Quartal 2017

Ansprechpartner

Wenn Sie Fragen zu einem der in unserem Newsletter angesprochenen Themen haben, wenden Sie sich bitte an die unten-
stehend Genannten oder Ihren gewohnten Ansprechpartner bei Allen & Overy LLP.

Publikationen kdnnen Sie tGiber Germany.Marketing@allenovery.com bestellen.

»
Dr. Hans Diekmann

Partner
Disseldorf

Tel +49 211 2806 7101
hans.diekmann@allenovery.com

W

Dr. Hans-Christoph Ihrig
Partner
Frankfurt

Tel +49 69 2648 5682
hans-christoph.ihrig@allenovery.com

Dr. Jonas Wittgens
Counsel
Hamburg

Tel +49 40 82221 2158
jonas.wittgens@allenovery.com

L

Dr. Christian Eichner
Partner
Diisseldorf

Tel +49 211 2806 7114
christian.eichner@allenovery.com

A

Dr. Jens Wagner
Counsel
Miinchen

Tel +49 89 71043 3112
jens.wagner@allenovery.com

n

Dr. Murad Daghles
Partner
Diusseldorf

Tel +49 211 2806 7115
murad.daghles@allenovery.com

Dr. Andre Wandt
Counsel
Frankfurt

Tel +49 69 2648 5684
andre.wandt@allenovery.com
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Allen & Overy LLP

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

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

www.allenovery.de
Allen & Overy unterhélt eine Datenbank mit Geschéftsadressen, um das Serviceangebot fur Mandanten weiterzuentwickeln und zu verbessern. Diese

Angaben leiten wir nicht an externe Stellen oder Organisationen weiter. Falls Angaben unzutreffend sind oder Sie keine Verdffentlichungen von Allen
& Overy mehr erhalten mdchten, 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 Biros in: Abu Dhabi, Amsterdam, Antwerpen, Athen (Représen-
tanz), Bangkok, Barcelona, Belfast, Bratislava, Briissel, Budapest, Bukarest (assoziiertes Biiro), Casablanca, Doha, Dubai, Dusseldorf, Frankfurt, Ham-
burg, Hanoi, Ho-Chi-Minh-Stadt, Hongkong, Istanbul, Jakarta (assoziiertes Buro), Johannesburg, London, Luxemburg, Madrid, Mailand, Moskau,
Minchen, New York, Paris, Peking, Perth, Prag, Rangun, Riad (Kooperationsbhiiro), Rom, S&o 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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