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Dr. Ulrike Binder, RAIn

Aufsatze | Wirtschaftsrecht il

BB-Rechtsprechungsreport zur

Hauptversammlung 2022

Dieser Beitrag gibt im Anschluss an den Bericht in BB 2022, 195ff. einen
Uberblick iiber die wesentliche Rechtsprechung zu Fragen zur Hauptver-
sammlung von Aktiengesellschaften, die im Jahr 2022 veroffentlicht
wurde. In den Betrachtungszeitraum fielen eine wichtige BGH-Entschei-
dung zum Vorstandsbericht beim Bezugsrechtsausschluss sowie eine
Reihe von OLG-Entscheidungen zu verschiedenen Themen. Insgesamt
war die Anzahl der veroffentlichten Entscheidungen geringer als in den
Vorjahren. Das diirfte daran liegen, dass aufgrund der Corona-Pandemie
Hauptversammlungen 2020 und 2021 und teilweise auch 2022 virtuell
auf der Grundlage des COVMG stattfanden und Beschliisse nur einge-
schrankt anfechtbar waren. Entscheidungen von Landgerichten werden
nicht besprochen.

I. Bekanntmachung des Vorstandsberichts
beim Bezugsrechtsausschluss, BGH, Urteil
vom 19.7.2022 - Il ZR 103/20'

1. Thematik

In dem Urteil befasste sich der BGH mit der Frage, ob der Vorstands-
bericht nach § 186 Abs. 4 S. 2 AktG zum Bezugsrechtsausschluss ent-
sprechend § 124 Abs. 2 S. 3 Fall 2 AktG a.F. mit seinem wesentlichen
Inhalt in der Hauptversammlungseinladung bekanntzumachen ist
und verneinte diese Frage.

2. Sachverhalt

Die beklagte, nicht borsennotierte Aktiengesellschaft lud zu einer or-
dentlichen Hauptversammlung ein, auf der unter anderem tiber die Er-
michtigung des Vorstands zur Ausgabe von Options- und/oder Wandel-
anleihen, Genussrechten und Gewinnschuldverschreibungen beschlos-
sen werden sollte. Der Vorstand sollte das Bezugsrecht der Aktiondre un-
ter bestimmten Voraussetzungen mit Zustimmung des Aufsichtsrats
ausschliefSen konnen. Die Gesellschaft hatte einen Vorstandsbericht zum
Bezugsrechtsausschluss nach § 186 Abs. 4 S. 2 AktG erstellt. Dieser lag
im Vorfeld der Hauptversammlung in ihren Geschiftsrdumen aus und
wurde den Aktioniren auf Verlangen in Abschrift tibersandt. Die Gesell-
schaft machte den Bericht in der Einberufung zur Hauptversammlung
aber weder vollstindig noch seinem wesentlichen Inhalt nach bekannt.
Sie wies in der Einberufung zwar darauf hin, dass bestimmte, niher be-
zeichnete Dokumente zur Einsicht in den Geschiftsraumen ausligen
und jedem Aktionidr auf Anforderung tibersandt wiirden. Der Vor-
standsbericht zum Bezugsrechtsausschluss war darin aber nicht aufge-
fithrt. Der Beschluss wurde wie vorgeschlagen gefasst. Dagegen richtete
sich dieletztlich erfolglose Anfechtungsklage.

3.  Entscheidung

Der BGH wies die Anfechtungsklage gegen den Beschluss ebenso wie
die Vorinstanzen ab. Er entschied, entgegen einer vielfach in Recht-
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sprechung und Literatur vertretenen Meinung, dass der Vorstandsbe-
richt zum Bezugsrechtsausschluss nach § 186 Abs. 4 S. 2 AktG nicht
entsprechend § 124 Abs.2 S.3 Fall2 AktG a.F. bekanntzumachen
war, weder vollstindig noch nach seinem wesentlichen Inhalt.” Be-
kanntzumachen sei nach § 186 Abs.4 S.1 AktG allein der Bezugs-
rechtsausschluss. Zudem habe der Vorstand der Hauptversammlung
einen schriftlichen Bericht iiber den Grund fiir den Bezugsrechtsaus-
schluss bzw. die Ermichtigung des Vorstands zum Bezugsrechtsaus-
schluss zu erstatten. Beides hatte die beklagte Gesellschaft getan.

Der BGH stellte zunichst fest, dass das Gesetz in § 186 Abs. 4 S. 1
AktG nur verlange, den beabsichtigten Bezugsrechtsausschluss deut-
lich und eindeutig anzukiindigen. Eine dariiber hinausgehende Be-
kanntmachungspflicht fiir den Vorstandsbericht bzw. dessen wesentli-
chen Inhalt sehe das Gesetz aber nicht vor. Der BGH ging davon aus,
dass der Gesetzgeber eine Bekanntmachungspflicht fiir den Bericht
nicht habe regeln wollen. Denn in Kenntnis des Streits tiber die Pflicht
zur Bekanntmachung des Berichts habe der Gesetzgeber weder das
ARUG noch das ARUG II zum Anlass genommen, eine entsprechen-
de Bekanntmachung zu regeln.’

Eine Pflicht zur Bekanntmachung des Berichts widerspreche auch
dem Sinn und Zweck von § 124 Abs. 2 S. 3 Fall 2 AktG a.F. (heute
§ 124 Abs. 2 S. 3 Fall 5 AktG). Dort ist geregelt, dass ein Vertrag, der
nur mit Zustimmung der Hauptversammlung wirksam wird, seinem
wesentlichen Inhalt nach bekanntzumachen ist. In diesem Fall ist der
Vertrag selbst Gegenstand der Beschlussfassung. Bei solchen Vertrigen
sei es erforderlich, die Aktionidre schon vor der Hauptversammlung
iiber den wesentlichen Inhalt zu unterrichten, um ihnen eine ange-
messene Vorbereitung auf die Hauptversammlung und fiir ihre Ent-
scheidungsfindung zu erméglichen. Anders liegt es nach dem BGH
aber beim Vorstandsbericht tiber den Bezugsrechtsausschluss. Dieser
sei nicht Gegenstand der Beschlussfassung. Gegenstand der Beschluss-
fassung sei nur der Bezugsrechtsausschluss. Das Informationsinteresse
der Aktionire werde insofern bereits durch die ausdriickliche und
ordnungsgemifle Bekanntgabe des Bezugsrechtsausschlusses erfiillt.*
Der Vorstandsbericht nach § 186 Abs. 4 S. 2 AktG habe einen neben der
Bekanntmachung der Beschlussgegenstinde liegenden Informations-
zweck. Er solle die Aktionire tiber die Griinde fiir den Bezugsrechtsaus-
schluss informieren und sie mit den fiir die Stimmrechtsausiibung
notwendigen Informationen versorgen. Dieser Informationsauftrag
werde dadurch erfillt, dass der Vorstand der Hauptversammlung den
schriftlichen Bericht iiber den Grund fiir den Bezugsrechtsausschluss
zuginglich machen muss.’

BGH, 19.7.2022 - Il ZR 103/20, NZG 2022, 1441, BB 2022, 1921 Ls.

2 BGH, 19.7.2022 - Il ZR 103/20, NZG 2022, 1441, BB 2022, 1921 Ls., Leitsatz, Rn. 9 ff. mit
Nachweisen zum Streitstand.

BGH, 19.7.2022 - Il ZR 103/20, NZG 2022, 1441, BB 2022, 1921 Ls., Rn. 17.

BGH, 19.7.2022 - Il ZR 103/20, NZG 2022, 1441, BB 2022, 1921 Ls., Rn. 18.

5 BGH, 19.7.2022 - Il ZR 103/20, NZG 2022, 1441, BB 2022, 1921 Ls., Rn. 19.
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Gegenteiliges lasse sich auch nicht aus der Sondervorschrift des § 16
Abs. 4 S.7 WpUG entnehmen. Nach dieser Regelung ist der Vor-
standsbericht nach § 186 Abs. 4 S. 2 AktG bei Hauptversammlungen,
die im Zusammenhang mit einem Ubernahmeangebot stattfinden, in
Kurzfassung bekanntzumachen. Der BGH sieht hierin eine Sonderre-
gelung, die im Hinblick auf die abgekiirzte Einberufungsfrist fiir der-
artige Hauptversammlungen bestehe. Dieser Sonderregelung hitte es
gar nicht bedurft, wenn die Bekanntmachung des Vorstandsberichts
ohnehin erfolgen miisste.®

Offen gelassen hat der BGH, ob der Vorstandsbericht entsprechend
§ 175 Abs. 2 S. 1, 2 AktG in den Geschiftsriumen der Gesellschaft
zur Einsicht der Aktiondre auszulegen und auf Verlangen abschriftlich
zugesandt werden muss. Dem hatte die beklagte Aktiengesellschaft
entsprochen.”

Schliellich entschied der BGH, dass der Beschluss auch nicht deshalb
anfechtbar war, weil der Vorstandsbericht nicht in der in der Einberu-
fung enthaltenen Liste der Dokumente enthalten war, die zur Einsicht
auslagen und auf Anfrage in Abschrift tibersandt wurden. Die be-
klagte Gesellschaft war nicht borsennotiert, so dass sie nicht nach
§124a S.1 Nr. 3, § 121 Abs. 3 Nr. 4 AktG verpflichtet war, die zu-
ginglich zu machenden Dokumente auf ihrer Internetseite zu verof-
fentlichen und diese Internetseite in der Einberufung anzugeben.® Fiir
die nicht borsennotierte Gesellschaft bestiinden weder ausdriickliche
noch ungeschriebene Verpflichtungen, in der Einberufung zur Haupt-
versammlung auf die Auslegung von Unterlagen und die Moglichkeit,
Abschriften zu erlangen, hinzuweisen. Ein solches Vorgehen ist nach
dem BGH zwar zweckmii3ig, aber nicht erforderlich.” Zudem begriin-
det ein unvollstindiger Hinweis nach dem BGH keinen Gesetzesver-
stoff nach § 243 Abs. 1 AktG. Unvollstindige freiwillige Angaben stell-
ten jedenfalls dann keinen Gesetzesverstof3 dar, wenn hierdurch die
sachgerechte Wahrnehmung der Aktionirsrecht nicht beeintrichtigt
werde. Dafiir sah der BGH keine Anhaltspunkte.'®

4. Praxisfolgen

Die Entscheidung des BGH fiihrt zu einer erfreulichen Klarstellung
und damit Rechtssicherheit fir die Praxis. Da bisher sehr streitig war,
ob der Vorstandsbericht zum Bezugsrechtsausschluss mit der Einla-
dung bekanntzumachen war, erfolgte dies vielfach vorsorglich. Hier-
durch wurden Einladungen sehr lang, was zur Folgen haben konnte,
dass bei der Vorbereitung der Hauptversammlung mit einer verldn-
gerten Frist fiir die Veroffentlichung im Bundesanzeiger gerechnet
werden musste. Kiinftig kann hierauf verzichtet werden.'! Bei borsen-
notierten Gesellschaften bleibt es bei der Pflicht zur Zugédnglichma-
chung des Berichts nach § 124a S. 1 Nr. 3, § 121 Abs. 3 Nr. 4 AktG.
Die Aktionire werden also ausreichend informiert. Fiir nicht borsen-
notierte Gesellschaften empfiehlt es sich weiterhin, den Bericht ab
Einberufung zur Hauptversammlung zuginglich zu machen und auf
Verlangen Abschriften zu erteilen, schon weil der BGH offen gelassen
hat, ob sie hierzu sogar verpflichtet sind. Sinnvoll ist auch ein Hin-
weis hierauf in der Einladung. Zwingend ist dieser Hinweis aber
nicht.

Erfreulich ist auch die Auffassung des BGH, dass ein unvollstindiger
freiwilliger Hinweis nicht ohne Weiteres zur Anfechtbarkeit eines Be-
schlusses fiithrt. So werden Gesellschaft nicht davon abgehalten, frei-
willig Angaben zu machen. Sie miissen nicht fiirchten, durch eine Un-
vollstindigkeit in freiwilligen Angaben ein Anfechtungsrecht auszulo-
sen. Anderes kann nach dem BGH gelten, wenn die sachgerechte
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Wahrnehmung der Aktiondrsrecht beeintrachtigt wird. Das ist nur im
Ausnahmefall anzunehmen, wenn z.B. durch eine Veréffentlichung
der Eindruck erweckt wird, bestimmte Informationen ligen gerade
nicht vor. Allein durch Weglassen von Informationen ist dies aber re-
gelmiflig nicht der Fall.

Il. Rechtsmissbrauch beim verschmelzungs-
rechtlichen Squeeze-out, OLG Kodln, Urteil
vom 23.6.2022 - 18 U 213/20 (STRABAG)'?

1. Thematik

In dem Urteil befasste sich das OLG Koln mit der Frage, unter wel-
chen Voraussetzungen ein Beschluss iiber einen verschmelzungsrecht-
lichen Squeeze-out rechtsmissbrauchlich sein kann.

2. Sachverhalt

Bei der Rechtsvorgingerin der beklagten Aktiengesellschaft war ein
verschmelzungsrechtlicher Squeeze-out beschlossen worden. Im Vor-
feld fand ein Formwechsel der Hauptaktionirin von der GmbH in die
AG statt. Zudem erfolgten verschiedene Anteilstiibertragungen, in de-
ren Folge die Hauptaktionirin die erforderliche Mehrheit erlangte.
Bereits vorher war bei der Rechtsvorgingerin der Beklagten vor dem
Hintergrund konzerninterner Transaktionen in einer vergangenen
Hauptversammlung ein besonderer Vertreter bestellt und die Gel-
tendmachung konzernrechtlicher Schadenersatzanspriiche beschlos-
sen worden. Die Beschliisse wurden jeweils angefochten. Der beson-
dere Vertreter hatte verschiedene Auskiinfte verlangt, tiber die gleich-
falls Rechtsstreitigkeiten stattfanden und schlief3lich eine Schadenser-
satzforderung gerichtlich geltend gemacht. Im Freigabeverfahren zur
Eintragung des verschmelzungsrechtlichen Squeeze-out hatte das
OLG Koln'? festgehalten, dass die Gesamtumstinde bei der Fassung
des Ubertragungsbeschlusses fiir die Annahme eines Rechtsmiss-
brauchs sprichen. Es hatte dennoch dem Freigabeantrag aufgrund
der Interessenabwigung stattgeben. Dies erfolgte vor dem Hinter-
grund, dass die Beklagte im Freigabeverfahren eine Verpflichtungser-
kldrung dahingehend abgegeben hatte, dass die vom besonderen Ver-
treter geltend gemachten Schadensersatzanspriiche im Spruchverfah-

ren als Sonderwert anzusetzen seien.

3.  Entscheidung

Das OLG Koln wies die Anfechtungsklagen ab. In Ubereinstimmung
mit der herrschenden Rechtsprechung und Literatur stellte es zu-
néchst fest, dass ein Beschluss iiber einen verschmelzungsrechtlichen
Squeeze-out keiner sachlichen Rechtfertigung bedarf. Sodann priifte
es sorgfiltig, ob ein Fall des Rechtsmissbrauchs vorlag, der den Be-
schluss dennoch rechtswidrig machte. Hierzu stellte das Gericht fest,
dass ein Rechtsmissbrauch nur in eklatanten Fallgestaltungen in Be-
tracht komme, wenn etwa deutliche Anhaltspunkte dafiir bestehen,
dass der gesetzgeberische Zweck entfremdet und stattdessen ein an-
derweitig aufgestelltes Verbot unterlaufen wird oder die beabsichtigte

6 BGH, 19.7.2022 - Il ZR 103/20, NZG 2022, 1441, BB 2022, 1921 Ls., Rn. 20.
7 BGH, 19.7.2022 - Il ZR 103/20, NZG 2022, 1441, BB 2022, 1921 Ls., Rn. 21.
8 BGH, 19.7.2022 - Il ZR 103/20, NZG 2022, 1441, BB 2022, 1921 Ls., Rn. 24.
9 BGH, 19.7.2022 - Il ZR 103/20, NZG 2022, 1441, BB 2022, 1921 Ls., Rn. 25.
10 BGH, 19.7.2022 - Il ZR 103/20, NZG 2022, 1441, BB 2022, 1921 Ls., Rn. 27.
11 Vgl. auch Seibt/Stepper, NZG 2022, 1444, 1445.
12 OLG Kéln, 23.6.2022 - 18 U 213/20, BeckRS 2022, 18249, Nichtzulassungsbeschwerde
beim BGH anh. unter Az. Il ZR 134/22.
13 OLG KoélIn, 14.12.2017 - 18 AktG 1/17, BB 2018, 65 Ls.
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Mafinahme in ihrer Benachteiligung der Minderheit tiber das vom
Gesetz vorgesehene Maf$ deutlich hinausgeht. Insofern liege die Dar-
legungs- und Beweislast fiir die einen Missbrauchstatbestand begriin-
denden Tatsachen bei den sich hierauf berufenden Minderheitsaktio-
niren und seien an den zu fithrenden Nachweis hohe Anforderungen
zu stellen.

Weder die Herbeifithrung der Voraussetzungen fiir einen Squeeze-out
noch der Umstand, dass durch die Verschmelzung das Amt des be-
sonderen Vertreters erlosch und damit die ihm tibertragene Geltend-
machung von Schadensersatzanspriichen verhindert wurde, fiihrte
nach Auffassung des Gerichts zur Rechtsmissbrauchlichkeit.'*

a)  Zuldssigkeit der Klage

Das OLG Koln hielt die Anfechtungsklagen trotz der aufgrund des
Freigabeverfahrens erfolgten Eintragung des verschmelzungsrechtli-
chen Squeeze-out weiter fiir zuldssig, weil die Klager aufgrund von
Kostentragungspflichten im Freigabeverfahren bzw. im Spruchverfah-
ren ein Rechtsschutzbediirfnis an der Nichtigerklirung des Beschlus-
ses hitten."”

b)  Rechtsmissbrauch

Das Gericht hielt zunichst fest, dass sich die Frage des Rechtsmiss-
brauchs nicht allein anhand der Ziele des Vorgehens, sondern in Rela-
tion zur gesetzgeberischen Zielsetzung beurteilen lasse.'® Die Rege-
lungen iiber den verschmelzungsrechtlichen Squeeze-out verfolgten
das rechtspolitische Ziel, dem Hauptaktiondr im Interesse einer effizi-
enten Unternehmensfiihrung den Ausschluss der Restminderheit von
hochstens 10% zu erméglichen. Die Minderheitsaktiondre wiirden
fiir den Verlust ihrer Beteiligung mit einer vollen wirtschaftlichen
Entschidigung kompensiert. Der Gesetzgeber selbst habe die Abwi-
gung der widerstreitenden Interessen vorgenommen, weshalb der
Squeeze-out seine Rechtfertigung in sich trage. Eine weitere sachliche
Rechtfertigung sei deshalb nicht erforderlich. Deshalb finde auch
keine materiell-rechtliche Kontrolle auf Erforderlichkeit und Verhalt-
nismifigkeit durch das Gericht statt.'”

Zwar erfolge eine Rechtsmissbrauchskontrolle, diese diirfe aber nicht
dazu fiihren, dass im Ergebnis doch eine sachliche Rechtfertigung er-
forderlich sei.'® Deshalb beschrinkte das Gericht die Rechtsmiss-
brauchskontrolle auf eklatante Fallgestaltungen, die es in dem vorlie-
genden Fall indes nicht als gegeben ansah. Die im Freigabeverfahren
gesehenen Anhaltspunkte hitten sich insoweit nicht erhirtet."”
Insbesondere sah das Gericht in der bewussten Schaffung der gesell-
schaftsrechtlichen Voraussetzungen fir den verschmelzungsrechtli-
chen Squeeze-out keinen Rechtsmissbrauch. Weder der Formwechsel
der iibernehmenden Gesellschaft in die Rechtsform der AG kurz vor
dem Squeeze-out noch die Aktieniibertragungen zur Erfiillung der
Mindestschwelle begriindeten nach Ansicht des Gerichts den Vorwurf
des Rechtsmissbrauchs, sondern waren zuléssige Gestaltungsmoglich-
keiten zur Erreichung eines verschmelzungsrechtlichen Squeeze-
out.”

Auch der Umstand, dass mit der Verschmelzung das Amt des beson-
deren Vertreters bei der tibertragenden AG erlosch und dieser damit
keine Schadensersatzanspriiche mehr geltend machen konnte, be-
griindete nach dem Gericht keinen Rechtsmissbrauch. Hierdurch sei-
en zwar die Vermégensinteressen der Minderheitsaktionire betroffen,
weil die Schadensersatzanspriiche sich auf den Wert ihrer Beteiligung
und damit die Hohe der geschuldeten Barabfindung auswirkten.'

Betriebs-Berater | BB 5.2023 | 30.1.2023
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Den Minderheitsaktiondren erwachse hieraus jedoch kein untragbarer
Nachteil. Denn die Schadensersatzanspriiche, deren Geltendmachung
dem besonderen Vertreter iiberantwortet war, kénnten im Spruchver-
fahren im Rahmen einer Inzident-Priifung Beriicksichtigung fin-
den.”

Das OLG Kaoln stellte sich insofern der Meinung entgegen, dass kon-
zernrechtliche Schadensersatzforderungen im Spruchverfahren nur
berticksichtigungsfihig seien, wenn sie unstreitig oder rechtskriftig
festgestellt sind.”> Es schlieRt sich vielmehr der Meinung des OLG
Diisseldorf an, das bereits 1990 in einem Verfahren nach § 12 UmwG
entschieden hatte, dass Schadensersatzanspriiche bei der Ermittlung
der Barabfindung nicht unberiicksichtigt bleiben diirfen, sofern sie
sich mit hinreichender Sicherheit im Spruchverfahren feststellen lie-
Ben und damit der Gesellschaft zurechenbar seien. Dies folge aus dem
Gebot des effektiven Rechtsschutzes und den Anforderungen des
Art. 14 Abs. 1 GG, denn die Minderheitsaktiondren miissen fiir den
Verlust ihrer Rechtsposition voll entschidigt werden. Einem Ausufern
der Untersuchungspflicht kénne dadurch vorgebeugt werden, dass
die Beteiligten eine gewisse Darlegungslast treffe.”*

Fir die Berticksichtigungsfihigkeit von Schadensersatzanspriichen
aus §$ 311, 317 AktG sprachen auch systematische Erwigungen, denn
den Anspriichen komme bei der Bewertung der Gesellschaft und da-
mit bei der Bemessung der Barabfindung Bedeutung zu.*®

Das Gericht hielt fest, dass das Spruchverfahren auch geeignet sei, et-
waige Schadensersatzanspriiche zu priifen. Denn im Spruchverfahren
gelte der Amtsermittlungsgrundsatz, der es dem Gericht ermdégliche,
die erforderlichen Ermittlungen anzustellen und Beweise zu erheben.
Im entschiedenen Fall lag der Sonderpriifungsbericht bereits vor, so
dass die Darlegung im Spruchverfahren nicht problematisch war. Das
OLG Koln lehnte es deshalb ab, ein Primat der Klage anzuerkennen,
demzufolge das Amt des besonderen Vertreters bis zur Kldrung der
Schadensersatzanspriiche fortbestehen miisste.?®

Das OLG Koln erachtete im Ergebnis den Beweis als nicht erbracht,
die Beklagte habe mit dem Squeeze-out allein den Zweck verfolgt, die
Geltendmachung von Schadensersatzforderungen durch den beson-
deren Vertreter zu verhindern. Die Beklagte hatte diverse sonstige
Griinde, insbesondere die Vereinfachung der Konzernstruktur und
Kostenersparnisse als Begriindung vorgetragen.

Das Gericht sah zwar einen Zusammenhang zwischen der gerichtli-
chen Austragung von Streitigkeiten tiber die Bestellung des besonde-
ren Vertreters und die von diesem geltend gemachten Auskunftsan-
spriiche und dem Squeeze-out. Es sah hierin aber kein ausreichendes
Indiz dafiir, dass der Squeeze-out nur der Verhinderung der Geltend-
machung von Schadensersatzanspriichen durch den besonderen Ver-
treter gedient habe. Die Beklagte bzw. ihre Rechtsvorgingerin hatten
von ihrem Recht auf Beschreiten des Rechtswegs Gebrauch gemacht,

14 OLG KélIn, 23.6.2022 - 18 U 213/20, BeckRS 2022, 18249, Leitsatze.

15 OLG KélIn, 23.6.2022 - 18 U 213/20, BeckRS 2022, 18249, Rn. 55 ff.

16 OLG Koln, 23.6.2022 — 18 U 213/20, BeckRS 2022, 18249, Rn. 64, unter Hinweis auf BGH,
16.3.2009 - Il ZR 302/06, BB 2009, 1318 m. BB-Komm. Ruoff/Marhewka.

17 OLG KélIn, 23.6.2022 — 18 U 213/20, BeckRS 2022, 18249, Rn. 64f.

18 OLG Kdln, 23.6.2022 — 18 U 213/20, BeckRS 2022, 18249, Rn. 66.

19 OLG Koln, 23.6.2022 - 18 U 213/20, BeckRS 2022, 18249, Rn. 67f.

20 OLG Koln, 23.6.2022 - 18 U 213/20, BeckRS 2022, 18249, Rn. 71.

21 OLG Kdln, 23.6.2022 - 18 U 213/20, BeckRS 2022, 18249, Rn. 72f.

22 OLG KélIn, 23.6.2022 - 18 U 213/20, BeckRS 2022, 18249, Rn. 74.

23 OLG KélIn, 23.6.2022 — 18 U 213/20, BeckRS 2022, 18249, Rn. 75 m.w.N.

24 OLG Koln, 23.6.2022 - 18 U 213/20, BeckRS 2022, 18249, Rn. 76 mit Hinweis auf OLG
Dusseldorf, 16.10.1990 — 19 W 9/88, BeckRS 1990, 3673.

25 OLG Koln, 23.6.2022 - 18 U 213/20, BeckRS 2022, 18249, Rn. 79.

26 OLG Koln, 23.6.2022 - 18 U 213/20, BeckRS 2022, 18249, Rn. 80ff.
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ohne dass das Gericht Mutwilligkeit erkennen konnte. Wiirde man al-
lein hieraus den Schluss ziehen, sie handelten bei Durchfithrung des
Squeeze-out rechtsmissbrauchlich, konnte dies dazu fiihren, dass eine
Gesellschaft von der Geltendmachung von Rechten (Einlegen von
Rechtsmitteln beziiglich des besonderen Vertreters oder Durchfiih-
rung des Squeeze-out) abgehalten wird. Dies erachtete das OLG Koln
im Hinblick auf das Rechtsstaatsprinzip bzw. die durch Art. 12 GG
geschiitzte unternehmerische Betitigungsfreiheit nicht fiir zulissig.*”
Schlie3lich stellte das OLG Koéln fest, dass der Bestellung eines beson-
deren Vertreters keine Sperrwirkung fiir einen Squeeze-out zukom-
men diirfe. Diese Gefahr bestiinde aber, wenn es als Indiz fiir den
Rechtsmissbrauch angesehen wird, dass der Squeeze-out nach Bestel-
lung eines besonderen Vertreters eingeleitet wird. Dies wiirde auch
ein erhebliches Missbrauchspotenzial begriinden. Es liefe darauf
hinaus, der Gesellschaft in dieser Situation zur Entkriftung der Indiz-
wirkung eben doch eine Rechtfertigung des Squeeze-out aufzubiir-
den, die das Gesetz gerade nicht verlange.*®

Im Ergebnis konnte das Gericht keinen Rechtsmissbrauch feststellen.

) Treuepflicht

Das Gericht stellte fest, dass die Treuepflicht es nicht verbiete, einen
Squeeze-out-Beschluss im Mirz zu fassen, bevor der Jahresabschluss
fiir das vergangene Geschiftsjahr vorliegt.

d)  Erforderlicher Aktienbesitz

Das Gericht hielt fest, dass es fiir die Frage, ob dem Hauptaktionar
mindestens 90% der Aktien gehoren, auf die dingliche Rechtslage an-
komme, die sich nicht durch die Eintragung im Aktienregister nach-
weisen lasse. Es sah den Nachweis aber durch Depotausziige bzw. Ak-
tienkauf- und Ubertragungsvertrige als gefiithrt an.*

e)  Berichts- und Priifungsmangel

Schliefllich lehnte das Gericht Berichts- und Priifungsmingel ab. Es
hielt zundchst fest, dass etwaige inhaltliche Miangel im Bericht des
sachverstindigen Priifers nicht zur Anfechtung berechtigten. Denn
fur diesen Bericht sei allein der Priifer verantwortlich, so dass weder
Gesellschaft noch Hauptaktionir dafiir einzustehen hitten. Der Priif-
bericht sei deshalb allenfalls einer Priifung nach formalen Gesichts-
punkten zuganglich, fiir die nichts vorgetragen war.”'

Zudem konnte die Anfechtungsklage nicht auf bewertungsbezogene
Mingel des Ubertragungsberichts gestiitzt werden. Denn die Ange-
messenheit der Barabfindung ist nach § 327f Abs. 1 S. 1, 2 AktG nicht
Gegenstand des Anfechtungsverfahrens. Dieser Ausschluss der An-
fechtbarkeit gilt nach dem Gericht auch fiir bewertungsbezogene In-
formationsmingel des Ubertragungsberichts, der auferhalb der
Hauptversammlung erteilt wird. Allerdings gelte dies nicht uneinge-
schrankt. Vielmehr miisse der Ubertragungsbericht eine Plausibili-
titskontrolle ermoglichen. Diesen Anforderungen wurde der Bericht
nach Ansicht des Gerichts gerecht.32 Dabei hielt es fest, dass eine Ak-
tualisierung des Ubertragungsberichts gesetzlich nicht vorgesehen sei.
Etwaige Fehler in Aktualisierungserkldrungen kénnten deshalb nicht
dazu fiihren, dass der Ubertragungsbericht die gesetzlichen Vorausset-
zungen nicht (mehr) wahrt. Zudem gelte fir Aktualisierungserkld-
rungen der Anfechtungsausschluss nach § 243 Abs.4 S.2 AktG.”
Den Einwand, der Bericht beriicksichtige zu Unrecht die vom beson-
deren Vertreter geltend gemachten Schadensersatzanspriiche nicht,
lief} das Gericht ebenfalls nicht gelten. Denn hierbei handele es sich

198

um den Einwand, eine Einzelposition sei nicht berticksichtigt worden.
Dies sei jedoch dem Spruchverfahren zugeordnet und kénne im An-
fechtungsverfahren nicht geltend gemacht werden.**

4. Praxisfolgen

Das Urteil bestitigt die bisherige Rechtsprechung, der zufolge der
Squeeze-out keiner sachlichen Rechtfertigung bedarf. Es diskutiert
ausfiihrlich die Frage, wann ein Rechtsmissbrauch® vorliegen kann,
der einen Squeeze-out anfechtbar machen wiirde. Das Gericht stellte
erfreulich klar fest, dass ein Rechtsmissbrauch nur in krassen Ausnah-
mefillen angenommen werden kann und die Beweislast dafiir bei den
Klagern liegt. Miissen noch gesellschaftsrechtliche Umstrukturierun-
gen vorgenommen werden, um den verschmelzungsrechtlichen
Squeeze-out durchzufithren, wie insbesondere die Ubertragung von
Aktien oder der Formwechsel, fithrt dies nicht zu einem Rechtsmiss-
brauch, sondern ist die gesellschaftsrechtliche Vorbereitung einer zu-
lassigen Strukturmafinahme.

Mit grofier Genauigkeit befasste sich das OLG Koln mit der Frage, ob
es einen Rechtsmissbrauch begriindet, wenn durch den Squeeze-out
das Amt des besonderen Vertreters wegfillt und damit die Geltend-
machung konzernrechtlicher Schadensersatzanspriichen durch diesen
nicht mehr moglich ist. Dem Gericht ist darin zuzustimmen, dass
diese Folge des Squeeze-outs fiir sich gesehen noch keinen Rechts-
missbrauch begriindet. Ansonsten hitte die Bestellung eines besonde-
ren Vertreters Sperrwirkung fiir einen Squeeze-out und koénnte
ihrerseits rechtsmissbrauchlich eingesetzt werden. Rechtsmissbrauch
erfordert, dass ein Rechtsinstitut auferhalb seines eigentlichen
Zwecks eingesetzt wird. Das ist aber nicht der Fall, wenn eine iibliche
Zwecksetzung, insbesondere die Konzernvereinfachung, verfolgt wird.
Dass der Squeeze-out dann auch im Wegfall der Position des beson-
deren Vertreters resultiert, ist eine vom Gesetz hingenommene Folge.
Das Urteil reiht sich in andere Entscheidungen ein, die gleichfalls zu-
riickhaltend mit der Annahme eines Rechtsmissbrauchs umgehen.”®
Fiir die Praxis bedeutet dies, dass weitgehende Gestaltungsfreiheit be-
steht. Dennoch sind die Griinde fiir einen Squeeze-out immer sorg-
faltig und im Hinblick auf den gesetzgeberischen Zweck darzulegen.
Das Gericht befasste sich zudem mit der Frage, wie konzernrechtliche
Schadensersatzanspriiche im Spruchverfahren zu behandeln sind. Es
betonte, dass diese fortbestehen, den Wert des Unternehmens erho-
hen und sich auf die Barabfindung auswirken konnten. Dies wire im
Spruchverfahren zu priifen. Hierzu ist in der Rechtsprechung aller-
dings streitig, welche Anforderungen an die Konkretisierung solcher
Anspriiche zu stellen sind, um sie als bewertungserheblich zu betrach-
ten. Es gelten die allgemeinen Regeln zu Bewertung, so dass streitige
Anspriiche vom Priifer bzw. vom Gericht im Spruchverfahren zu be-
werten sind. Im vorliegenden Fall hatte die Beklagte bereits im Freiga-
beverfahren zugesagt, die bezifferten und gerichtlich geltend gemach-
ten Ersatzanspriiche in die Hohe der Abfindung einzubeziehen, so
dass diese Frage gar nicht mehr relevant war.

27 OLG Kéln, 23.6.2022 — 18 U 213/20, BeckRS 2022, 18249, Rn. 86 ff.

28 OLG Kdln, 23.6.2022 - 18 U 213/20, BeckRS 2022, 18249, Rn. 91.

29 OLG Koln, 23.6.2022 - 18 U 213/20, BeckRS 2022, 18249, Rn. 110.

30 OLG Kéln, 23.6.2022 - 18 U 213/20, BeckRS 2022, 18249, Rn. 112f.

31 OLG Koln, 23.6.2022 - 18 U 213/20, BeckRS 2022, 18249, Rn. 119.

32 OLG Kdln, 23.6.2022 - 18 U 213/20, BeckRS 2022, 18249, Rn. 121 ff.

33 OLG Kdln, 23.6.2022 - 18 U 213/20, BeckRS 2022, 18249, Rn. 125.

34 OLG Koln, 23.6.2022 - 18 U 213/20, BeckRS 2022, 18249, Rn. 126.

35 Vgl. hierzu ausfiihrlich Grunewald, in: MiiKo AktG, 5. Aufl. 2020, § 327a, Rn. 18ff.

36 OLG Miinchen, 28.7.2021 — 7 AktG 4/21, juris, vgl. hierzu auch Binder, BB 2022, 195ff.,
199ff.
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lll. Erklarung des Widerspruchs, OLG Schleswig,
Urteil vom 8.6.2022 - 9 U 128/21%’

1. Thematik
In dem Urteil ging es um Fragen des Nachweises der Anfechtungsbe-
fugnis.

2. Sachverhalt

Der Kldger focht mit seiner Anfechtungsklage den Ubertra-
gungsbeschluss in einem verschmelzungsrechtlichen Squeeze-out an.
Er behauptete, mit verschiedenen Stimmkarten, die jeweils auf
Legitimationsaktionire bzw. verdeckte Stellvertreter ausgestellt waren,
Widerspruch gegen den Ubertragungsbeschluss eingelegt zu haben. Tat-
sichlich war nur mit einer der relevanten Stimmkarten durch einen Le-
gitimationsaktiondr bzw. verdeckten Stellvertreter Widerspruch einge-
legt worden.

3.  Entscheidung

Das OLG Schleswig wies die Klage wie die Vorinstanz ab, weil die
Anfechtungsbefugnis nicht hinreichend dargetan war. Soweit mit ei-
ner der relevanten Stimmkarten durch einen Legitimationsaktionar
bzw. verdeckten Stellvertreter Widerspruch eingelegt worden war,
konnte der Kldger sich hierauf nicht berufen. Das Gericht ordnete
ihm diesen Widerspruch aus verschiedenen Griinden nicht zu. Zum
einen konnte der Kldger nicht nachweisen, dass er die Aktien, die
dieser Stimmkarte zugrunde lagen, vor der Bekanntmachung der Ta-
gesordnung zur Hauptversammlung erworben hatte. Deshalb fehlte
es an der Anfechtungsbefugnis nach § 245 Nr. 1 AktG. Das Gericht
verlangte von dem Aktiondr den Nachweis der Zuordnung der von
ihm gehaltenen Aktien zu bestimmten Stimmkarten mit den jeweili-
gen Erwerbsdaten fiir die Aktien. Es reichte nicht aus, dass der Aktio-
nir nachweisen konnte, Aktien vor der Einberufung erworben zu ha-
ben. Er musste auch nachweisen, welcher Stimmkarte diese Aktien
zuzuordnen waren und das aus dieser Stimmkarte Widerspruch ein-
gelegt wurde.”®

Zum anderen hatte der klagende Aktionir erst nach Ablauf der ein-
monatigen Anfechtungsfrist aus § 246 Abs. 1 AktG erklirt, die rele-
vante Stimmkarte und der daraus erkldrte Widerspruch seien ihm zu-
zuordnen. Dies erachtete das Gericht als verspitet an. Nehme an der
Hauptversammlung ein Legitimationsaktionidr oder verdeckter Stell-
vertreter teil und legt dieser Widerspruch ein, miisse der wahre Aktio-
nir, wenn er Anfechtungsklage erhebt, innerhalb der Anfechtungsfrist
offenlegen, wer fiir ihn als Legimitationsaktiondr oder verdeckter
Stellvertreter in der Hauptversammlung Widerspruch erhoben hat.
Dies hatte der Kliger aber nicht getan.*

Das Gericht priifte hilfsweise noch die vorgetragenen Anfechtungs-
griinde und sah auch diese als nicht relevant an. Teilweise waren die
Anfechtungsgriinde préakludiert, weil sie nicht innerhalb der Anfech-
tungsfrist des § 246 Abs. 1 AktG vorgetragen waren. Materielle An-
fechtungsgriinde sah das Gericht nicht.

4. Praxisfolgen

Das Urteil macht deutlich, dass der Nachweis der Anfechtungsbefug-
nis vom Kldger sorgfiltig zu fiithren ist. Insbesondere beim Auftreten
von Legitimationsaktiondren muss der wahre Aktionir innerhalb der
Anfechtungsfrist von einem Monat nachweisen, dass die Aktien ihm
zuzuordnen sind, er sie vor der Einberufung der Hauptversammlung
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erworben hat und wer fiir ihn auf der Hauptversammlung aufgetreten
ist. Entsprechendes gilt fiir alle vorgetragenen Anfechtungsgriinde.

IV. Beschlussfassungen in der Corona-
Pandemie, OLG Miinchen, Beschluss
vom 29.6.2022 - 7 AktG 2/22*°

1. Thematiken

In dem Beschluss des OLG Miinchen in einem Freigabeverfahren
nach § 246a AktG zur Eintragung eines Beherrschungs- und Gewinn-
abfithrungsvertrags ging es insbesondere um Angaben zur Bevoll-
michtigung in der Hauptversammlungseinladung, um das Fragerecht
nach dem COVMG®*' und um die Anwendbarkeit von Mitteilungs-
pflichten nach WpHG und AktG.

2. Sachverhalt

Die virtuelle Hauptversammlung der beklagten Aktiengesellschaft
hatte dem Abschluss eines Beherrschungs- und Gewinnabfithrungs-
vertrags zugestimmt. Zum Zeitpunkt der Hauptversammlung war die
Gesellschaft aufgrund eines Delistings nicht mehr in regulierten
Mirkten borsennotiert. Zum Zeitpunkt der Verdffentlichung der Ein-
ladung bestand die Borsennotierung jedoch noch.

3.  Entscheidung und Praxisfolgen

Das Gericht gab dem Freigabeantrag statt. Es folgte ausdriicklich
nicht der Ansicht anderer OLG, dass eine offensichtliche Unbegriin-
detheit des Antrags nach § 246a Abs. 1 Nr. 1 AktG nicht anzunehmen
sei, wenn die Entscheidung schwierige rechtliche Uberlegungen erfor-
dere oder von einer hochstrichterlich noch nicht entschiedenen
Rechtsfrage abhinge. Denn auch in einem summarischen Verfahren
sei fiir eine nur kursorische Rechtspriifung grundsitzlich kein

Raum.*

a) Thematik 1: Angaben zur Stellvertretung

in der Einladung
aa) Entscheidung
In der Einladung zur Hauptversammlung war auf die Moglichkeit,
Rechte durch Bevollméchtigte wahrzunehmen, hingewiesen worden.
Beziiglich der Bevollmichtigung von mehr als einer Person war der
Wortlaut von § 134 Abs. 3 S. 2 AktG wiedergegeben. Dies sah das Ge-
richt als nach § 125 Abs. 2, Abs. 1 S. 4 AktG ausreichend an. Es hielt
fest, dass sich aus § 125 Abs. 5 AktG, der die Vorgaben der VO EU
2018/1212 auch fiir nicht borsennotierte Gesellschaften zur Anwen-
dung bringt, keine tiber die schon nach § 125 Abs. 2, Abs. 1 S. 4 AktG
hinausgehenden Anforderungen an die Einladung ergeben.*’
Das Gericht hielt den Hinweis zur Bevollmichtigung von mehr als ei-
ner Person auch weder fiir falsch noch irrefithrend, auch nicht im
Hinblick auf Art. 10 Abs. 2 S. 2 RL 2007/36/EG vom 11.7.2007 tiber

37 OLG Schleswig, 8.6.2022 — 9 U 128/21, BeckRS 2022, 15297.

38 OLG Schleswig, 8.6.2022 — 9 U 128/21, BeckRS 2022, 15297, Rn. 31.

39 OLG Schleswig, 8.6.2022 — 9 U 128/21, BeckRS 2022, 15297, Rn. 33.

40 OLG Miinchen, 29.6.2022 - 7 AktG 2/22, BeckRS 2022, 17306.

41 Gesetz (iber MaBBnahmen im Gesellschafts-, Genossenschafts-, Vereins-, Stiftungs- und
Wohnungseigentumsrecht zur Bekdmpfung der Auswirkungen der COVID-19-Pandemie
vom 27.3.2020, zuletzt geédndert durch Art. 15 und 16 G v. 10.9.2021, BGBI. | 4147
(Nr. 63). Virtuelle Hauptversammlungen nach dem COVMG waren bis zum 31.8.2022 zu-
lassig.

42 OLG Miinchen, 29.6.2022 - 7 AktG 2/22, BeckRS 2022, 17306, Rn. 53.

43 OLG Miinchen, 29.6.2022 - 7 AktG 2/22, BeckRS 2022, 17306, Rn. 55f.
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die Ausiibung bestimmter Rechte von Aktioniren in borsennotierten
Gesellschaften. Dort ist geregelt, dass ein Aktiondr, der Aktien in
mehreren Depots hilt, fiir die in jedem Depot gehaltenen Aktien ei-
nen eigenen Vertreter bestellen kann. Dies komme in § 134 Abs. 3
S. 2 AktG nicht explizit zum Ausdruck. Dem Erfordernis kann nach
dem OLG Miinchen jedoch durch richtlinienkonforme Auslegung
Rechnung getragen werden. Das Gericht lief offen, ob der Einla-
dungstext den Erfordernissen der Richtlinie ausdriicklich Rechnung
tragen muss oder ob die Wiedergabe des Wortlauts des § 134 Abs. 3
S. 2 AktG ausreicht. Es war der Auffassung, dass die Regelungen der
Richtlinie, die nur fiir bérsennotierte Gesellschaften gelten, auf die
Antragstellerin nicht mehr anwendbar waren. Denn zum Zeitpunkt
der Hauptversammlung war die Gesellschaft nicht mehr borsenno-
tiert. Damit war nur noch § 134 Abs. 3 S. 2 AktG maf3geblich. Hieran
anderte nach Auffassung des Gerichts nichts, dass die Einladung noch
vor dem Wirksamwerden des Delisting veroffentlich wurde.**

Das Gericht wies auch das Ansinnen zuriick, die Sache sei dem EuGH
vorzulegen. Dies sei in summarischen und eilbediirftigen Verfahren
auch in der letzten Instanz nicht erforderlich, wenn in einem ordent-
lichen Verfahren zur Hauptsache eine erneute Priifung der vorldufig
entschiedenen Rechtsfrage moglich ist. Das Gericht sah dies fiir das
Freigabeverfahren und ein etwa nachfolgendes Anfechtungsverfahren
als gegeben an. Dartiber hinaus war das Gericht der Auffassung, dass
es jedem klar sein miisse (acte clair), dass die Richtlinie 2007/36/EG
nicht anwendbar sei, wenn die Gesellschaft zum Zeitpunkt der
Hauptversammlung nicht borsennotiert ist.**

bb) Praxisfolgen

Der Beschluss begrenzt die Angabepflicht zur Stellvertretung in der
Einladung zur Hauptversammlung der nicht borsennotierten AG. Die
Aussagen sollten ebenso fiir die borsennotierte AG gelten. Die Wie-
dergabe des Wortlauts von § 134 Abs. 3 S. 2 AktG muss zuldssig und
ausreichend sein, ohne dass auf in der RL 2007/36/EG geregelte Son-
derfille hinzuweisen ist. Von einem Emittenten kann nicht mehr ver-
langt werden als vom Gesetzgeber. Die Angaben in der Einladung
sind genauso richtlinienkonform auszulegen wie der Gesetzeswortlaut
selbst, auf den eine Einladung Bezug nimmt. Dem Gericht ist darin
beizupflichten, dass Sonderregelungen fiir borsennotierte Gesellschaf-
ten nicht gelten, wenn die Gesellschaft zum Zeitpunkt der Hauptver-
sammlung gar nicht borsennotiert ist.

b) Thematik 2: Fristberechnung fiir die Einreichung
von Fragen nach dem COVMG

aa) Entscheidung

Das Gericht entschied, dass die Frist aus § 1 Abs.2 S.2 Halbs. 2
COVMG nach den Regeln des AktG, d.h. nach § 121 Abs. 7 AktG, zu-
riickzurechnen sei. Demnach ist der Tag der Versammlung nicht mit-
zurechnen. Deshalb konnte der Vorstand bestimmen, dass Fragen fiir
die am 3.2.2022 sattfindende Versammlung bis zum Ablauf des
1.2.2022 einzureichen waren. Zwar sei dies im COVMG nicht aus-
driicklich geregelt und in den Gesetzesmaterialien nicht festgehalten.
Es handele sich aber um eine Regelung zum Fragerecht und es sei des-
halb naheliegend, dass der Gesetzgeber von der Geltung der Regelun-
gen des AktG zur Fristenberechnung ausging. Nach dem Wortlaut des
§ 121 Abs. 7 AktG gilt dieser fiir alle Fristen, die von der Versamm-
lung zuriickberechnet werden miissen. Er sei deshalb trotz seiner sys-
tematischen Stellung im Unterabschnitt der §§ 121 bis 128 AktG, also
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vor dem Unterabschnitt, in dem sich das Fragerecht nach § 131 AktG
befindet, auf alle Fristen im Zusammenhang mit der Hauptversamm-
lung anwendbar. Das gelte umso mehr, als das Fragerecht des
COVMG im Vorfeld der Hauptversammlung, also im Einberufungs-
stadium bestehe.*®

bb) Praxisfolgen

Dem Beschluss ist zuzustimmen. Alle riickwirts zu berechnenden
Fristen im Zusammenhang mit Hauptversammlungen miissen ein-
heitlich nach § 121 Abs. 7 AktG bestimmt werden. Dort ist eine ein-
deutige Regelung enthalten, deren konsistente Anwendung zur
Rechtssicherheit fiihrt.

¢)  Thematik 3: Stimmrechtsausschluss

aa) Entscheidung

Das Gericht entschied, dass eine etwaige Verletzung von Stimmrechts-
mitteilungspflicht nach dem WpHG nicht relevant sei, weil die ent-
sprechenden Regelungen des WpHG mit Wirksamwerden des Delis-
tings der Gesellschaft nicht mehr anwendbar waren. Fiir nicht borsen-
notierte Gesellschaften gelten allein die Mitteilungspflichten des § 20
AktG, die erfiillt wurden. Deshalb konnten auch Sanktionen des
WpHG aus etwa vor dem Wegfall der Borsennotierung verletzten
Pflichten des WpHG nach dem Delisting nicht mehr relevant werden.
Dies gelte insbesondere, weil der Gesetzgeber im Jahre 2008 fiir
Stimmrechtsmeldepflichten nach WpHG einen sechsmonatigen nach-
wirkenden Rechtsverlust eingefiihrt habe, nicht jedoch fiir die Melde-
pflichten nach § 20 AktG. Das Gericht schlief3t aus dieser bewusst un-
terschiedlichen Regelung des Gesetzgebers, dass eine erweiternde Aus-
legung oder gar Analogie des nachwirkenden Rechtsverlusts aus § 44
Abs. 1'S. 3 WpHG nicht in Betracht komme.*’

bb) Praxisfolgen

Der Entscheidung ist darin zuzustimmen, dass die Meldepflichten des
WpHG mit dem Delisting vom regulierten Markt wegfallen. Ab die-
sem Zeitpunkt gilt nur noch § 20 AktG. Zu beachten ist aber, dass al-
lein durch ein Delisting keine Meldepflicht nach § 20 AktG entsteht.
Denn durch das Delisting allein kommt es nicht zum Erwerb oder
zur Verduflerung von Aktien und damit zu einer Veranderung im An-
teilsbesitz, die Voraussetzung fiir die Mitteilungspflicht nach § 20
AKtG ist.*® Dies ist auch bei der Griindung und beim Formwechsel
der betreffenden Gesellschaft in die AG der Fall, weil die Gesellschaf-
ter dadurch erstmals zu Aktioniren werden.*” Das Delisting steht
dem aber nicht gleich. Durch das Delisting als solches dndern sich
weder der Aktionirskreis (dies geschieht ggf. im Rahmen eines Delis-
ting-Angebots nach § 39 Abs. 2 BorsG) noch die Rechtsform. Eine
Meldepflicht aufgrund des Delistings ist auch nicht erforderlich, weil
die Offentlichkeit durch die vorher bestehenden Meldepflichten nach
WpHG ausreichend informiert ist, auch wenn die Meldepflichten
nach WpHG und AktG unterschiedlich ausgestaltet sind.*® Fiir den
umgekehrten Fall der erstmaligen Borsennotierung einer Gesellschaft

44 OLG Miinchen, 29.6.2022 - 7 AktG 2/22, BeckRS 2022, 17306, Rn. 59ff.

45 OLG Miinchen, 29.6.2022 — 7 AktG 2/22, BeckRS 2022, 17306, Rn. 63 ff.

46 OLG Miinchen, 29.6.2022 — 7 AktG 2/22, BeckRS 2022, 17306, Rn. 69 ff.

47 OLG Miinchen, 29.6.2022 — 7 AktG 2/22, BeckRS 2022, 17306, Rn. 81 ff.

48 Emmerich/Habersack, Aktien- und GmbH-Konzernrecht, 10. Aufl. 2022, § 20, Rn. 20.

49 Vgl. Bayer, in: MiKo/AktG, 5. Aufl. 2019, § 20, Rn. 13; fiir die Griindung BGH, 24.4.2006 -
Il ZR 30/05, BGHZ 167, 204, BB 2006, 1351, Rn. 13.

50 Vgl. zum Zweck der Mitteilungspflichten BGH, 24.4.2006 - Il ZR 30/05, BGHZ 167, 204,
BB 2006, 1351, Rn. 13.
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bestimmt § 33 Abs.2 WpHG Mitteilungspflichten auch ohne Er-
werbsvorginge. Eine entsprechende Regelung enthilt des AktG fiir
den Fall des Delistings nicht. Erfolgt nach dem Delisting keine Mittei-
lung nach § 20 AktG, weil es seit dem Delisting zu keiner Schwellen-
beriihrung kam, und war vor dem Delisting eine Mitteilungspflicht
nach WpHG nicht ordnungsgemif erfiillt, kime es zu einer Liicke,
wenn auch dann die Nichterfillung der Pflichten nach WpHG keine
Nachwirkung hitte. In diesem Fall muss man davon ausgehen, dass
der Rechtsverlust aus § 44 WpHG fortbesteht, aber durch eine Mel-
dung nach § 20 AktG beendet wird, auch wenn diese nicht durch ei-
nen Erwerbs- oder Verduflerungsvorgang veranlasst war. Denn den
Aktiondren muss es moglich sein, den Rechtsverlust zu beenden und
nach dem Delisting sind nur noch Meldungen nach § 20 AktG zulds-
sig. Die sechsmonatige Nachwirkung aus § 44 Abs. 1 S. 3 WpHG gilt
ab dem Delisting nicht mehr, weil sie im AktG nicht vorgesehen ist.

V. Ausblick

Am 27.7.2022 trat das ,Gesetz zur Einfilhrung virtueller Hauptver-
sammlungen von Aktiengesellschaften und Anderung genossenschafts-
sowie insolvenz- und restrukturierungsrechtlicher Vorschriften vom
20.7.2022 in Kraft.’! Damit hat der Gesetzgeber eine dauerhafte
Grundlage fiir virtuelle Hauptversammlungen geschaffen. Die Neure-
gelungen unterscheiden sich jedoch von den Regelungen des COVMG.
Aktionirsrechte sind gegentiber den virtuellen Hauptversammlungen
der Corona-Pandemie gestarkt und die Regelungen sind deutlicher an
die bisherige Prisenz-Hauptversammlung angeglichen. Virtuelle
Hauptversammlungen sind nach dem neuen § 118a AktG nur zuldssig,
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wenn sie in der Satzung vorgesehen sind oder die Satzung den Vorstand
dazu ermichtigt, die Versammlung ohne physische Prisenz der Aktio-
nire abzuhalten. Die Satzungsregelungen sind auf maximal fiinf Jahre
zu befristen. Es ist davon auszugehen, dass viele Gesellschaften in der
nichsten Hauptversammlungssaison Satzungsidnderungen beschlie-
Ben, die den Vorstand zur Einberufung virtueller Hauptversammlun-
gen ermichtigen.’® Fiir Hauptversammlungen, die bis einschlieRlich
31.8.2023 einberufen werden, kann der Vorstand mit Zustimmung des
Aufsichtsrats entscheiden, eine virtuelle Hauptversammlung nach
§ 118a AktG abzuhalten, ohne dass es einer entsprechenden Satzungs-
ermichtigung bedarf, § 26n Abs. 1 EG-AktG n.F. Es bleibt abzuwarten,
wie die Praxis diese Moglichkeit annimmt. Wiinschenswert wire, dass
Gesellschaften die neuen Regelungen austesten und damit wertvolle
Erfahrungen fiir die Praxis insgesamt sammeln.

I

Dr. Ulrike Binder, RAin, ist Corporate-Partnerin im Frankfur-
ter Biiro der internationalen Sozietdt Mayer Brown LLP. Sie
begleitet nationale und internationale Mandanten im Be-
reich des Gesellschaftsrechts mit einem besonderen Fokus
auf borsennotierte Unternehmen und kapitalmarktrechtliche
Fragen.

51 S.dazu Reger/GaBner, RDi 2022, 396ff.; Schilha/GaBner, ZIP 2022, 2357 ff.; Mayer/Jenne/
Miller, BB 2022, 2946 ff.; Butzke, AG 2022, 795 ff.

52 Vgl. hierzu FAZ online vom 7.1.2023, Hauptversammlungen: ,Das Online-Format liegt
vorne” unter https://www.faz.net/aktuell/wirtschaft/unternehmen/aktionaerstreffen-die-
virtuelle-hauptversammlung-liegt-vorne-18583874.html (Abruf: 11.1.2023).

Data Act: Auf dem Weg zur europaischen

Datenwirtschaft

Mit der europdischen Datenstrategie hat die Kommission die Grund-
lagen fiir ein europdisches GroB3projekt gelegt. Erklartes Ziel ist es, die
EU zur fiihrenden datengestiitzten Gesellschaft zu entwickeln. Nach der
Zielvorstellung der Kommission soll es Unternehmen erleichtert werden,
Daten innerhalb der EU brancheniibergreifend zu teilen. Hierdurch sol-
len die wirtschaftlichen Potentiale von Daten gehoben werden. Die
Strategie stiitzt sich auf zwei Saulen: Technologieforderung und Regulie-
rung. Durch europdische Forderprogramme sollen die technischen
Grundlagen fiir supranationale Datenrdaume gelegt werden. Parallel soll
durch ein neues Datenrecht ein regulatorischer Rahmen geschaffen
werden. Dieses nimmt nun mit dem Entwurf des Data Act und dem
kiirzlich in Kraft getretenen Data Governance Act Konturen an. Der neue
Rechtsrahmen lautet einen Paradigmenwechsel ein und verschiebt den
Fokus vom Datenschutz auf den Datentausch. Der Beitrag stellt die
Grundprinzipien des Data Act vor und erldutert die vorgesehenen Me-
chanismen zum Zugang und zur Nutzung von Daten.
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I. Die Vision einer europdischen
Datenwirtschaft

Bereits im Frithjahr 2020 hat die Kommission die Vision einer
europiischen Datenwirtschaft vorgestellt." Daten werden als zen-
trales Wirtschaftsgut identifiziert, welches zum Wohle der europi-
ischen Zivilgesellschaft, der Wirtschaft und der offentlichen Hand
erschlossen werden soll. Europa soll zum Vorreiter bei der Daten-
nutzung werden. Durch bessere Datenverwendung sollen Produkti-
vitdit und Wettbewerb
Marktkrifte sollen entfacht werden, zur Verbesserung der Lebens-

sektoriibergreifend  gesteigert werden.

qualitdt beitragen und zum Vorteil fiir die europdische Gesell-
schaft wirken.

1 COM(2020) 66 final.
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