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Aktienrechtsnovelle und
Regelung zum Delisting —
Neues aus Berlin

Am 7. Mai 2015 war der Gesetzentwurf der Bundesregierung
zur Anderung des Aktiengesetzes (Aktienrechtsnovelle)
Gegenstand einer 6ffentlichen Anhérung im Rechtsausschuss
des Deutschen Bundestags. Thematisiert wurde auch das
,Delisting“, da der Bundesrat gebeten hatte zu prifen, ob die
wirtschaftlichen Interessen von Minderheitsaktionaren im Falle
eines Rickzuges einer Aktiengesellschaft von der Borse aus-
reichend geschutzt werden, nachdem der Bundesgerichtshof
im Jahr 2013 entschieden hat, dass kein Abfindungsangebot
mehr geschuldet ist.

Die in diesem Zusammenhang eingereichten Stellungnahmen
sprachen sich einhellig fur eine Regelung eines Abfindungs-
anspruchs beim Rickzug von der Bérse aus. Dabei gab es
kapitalmarktrechtliche und aktiengesetzliche Losungsansatze
fur eine Regelung. Bei dem gegenwartigen Stand der Diskus-
sion sowie den vielen bislang ungeklarten Punkten eines sol-
chen Abfindungsanspruchs, die in den Stellungnahmen darge-
stellt wurden, ist davon auszugehen, dass eine Regelung zum
Delisting nicht mehr in der Aktienrechtnovelle erfolgt. Es ist da-
her mit einer zeithahen Verabschiedung der Aktienrechtsnovel-
le zu rechnen, was nach der mehrjahrigen Vorlaufzeit zu begri-
Ren ware.

Autor: Dr. Sven Labudda

Anderungen des
Corporate Governance
Kodex beschlossen

Die Regierungskommission Deutscher Corporate Governance
Kodex hat am 5. Mai 2015 die Kodexanderungen fir dieses
Jahr beschlossen, die am 11. Mai 2015 veroffentlicht wurden.
Die Anderungen treten, wie gewohnt, erst mit der Veréffentli-
chung im Bundesanzeiger in Kraft.

Die Kodexanderungen beinhalten neben weiteren Konkretisie-
rungen und Anpassungen aufgrund von Gesetzesanderungen
durch das Gesetz fiir die gleichberechtigte Teilhabe von Frau-
en und Mannern an Fuhrungspositionen in der Privatwirtschaft
und im 6ffentlichen Dienst auch drei neue Empfehlungen.

Danach soll neben der Altersgrenze fur Aufsichtsratsmitglieder
eine Regelgrenze fiir die Zugehorigkeitsdauer zum Aufsichtsrat
festgelegt werden. Im Ubrigen soll sich der Aufsichtsrat bei je-
dem Kandidaten, den er zur Wahl als neues Aufsichtsrats-
mitglied vorschlagt, vergewissern, dass der Kandidat den zu
erwartenden Zeitaufwand aufbringen kann. Als dritte weitere
Empfehlung ist im Bericht des Aufsichtsrats, neben der Teilnah-
me eines Mitglieds an weniger als der Halfte der Aufsichtsrats-
sitzungen, auch zu vermerken, wenn ein Aufsichtsratsmitglied
an weniger als der Halfte der Sitzungen der Ausschisse, de-
nen er angehdrt, teilgenommen hat. Eine Teilnahme Uber Tele-
fon- oder Videokonferenz soll sowohl fur Aufsichtsratssitzungen
als auch fir Ausschusssitzungen nunmehr ausdriicklich nicht
die Regel sein.

Autor: Dr. Sven Labudda



Regierungsentwurf

zur Umsetzung der
EU-Transparenzrichtlinie-
Anderungsrichtlinie —
Einschneidende Ande-
rungen fur Aktionare und
Emittenten

Nach Veréffentlichung eines Referentenentwurfs im Februar
2015 und anschlieRender Konsultation hat die Bundesregierung
am 29. April 2015 den Entwurf eines Gesetzes zur Umset-
zung der Transparenzrichtlinie-Anderungsrichtlinie (Richtlinie
2013/50/EU v. 22. Oktober 2013, ,TRL 2013*) beschlossen.
Die Umsetzungsfrist fur die TRL 2013 endet am 27. Novem-
ber 2015. Aufgrund des in der TRL 2013 gewahlten Ansat-
zes einer ,Vollharmonisierung“ und des damit einhergehen-
den reduzierten Handlungsspielraums des Gesetzgebers ist
im Gesetzgebungsverfahren nicht mehr mit vielen Anderungen
zu rechnen.

Eine der wenigen vorgesehenen Erleichterungen ist, dass fur
im organisierten Markt zugelassene Emittenten die Pflicht ab-
geschafft wird, Zwischenmitteilungen zu veroffentlichen. Die
Bedeutung dieser Regelung wird allerdings dadurch relati-
viert, dass Emittenten, die in Premiumsegmenten wie dem Pri-
me Standard notiert sind, im Einklang mit der TRL 2013 wei-
terhin nach den Regelwerken der Wertpapierbérsen zur Erstel-
lung von Quartalsfinanzberichten verpflichtet werden kénnen.
Die Frist zur Veroffentlichung des Halbjahresfinanzberichts wird
von bisher zwei auf drei Monate verlangert.

Fir Unternehmen im Rohstoffsektor wird eine Pflicht zur Offen-
legung von jahrlichen Berichten Uber Zahlungen an staatliche
Stellen eingefuhrt.

Zentraler Regelungsinhalt der TRL 2013 und des Gesetzent-
wurfs zu deren Umsetzung sind die grundlegenden Ande-
rungen im Bereich der Beteiligungstransparenz der §§ 21 ff.
WpHG. Dabei werden die bisherigen drei Meldetatbestan-
de auf zwei reduziert. Neben den weitgehend unverander-
ten Meldepflichten nach § 21 WpHG-E i.V.m. dem geringfligig
erganzten § 22 WpHG-E fir Stimmrechte aus Aktien gibt es
nur noch einen weiteren Meldetatbestand nach § 25 WpHG-E
fir Finanzinstrumente, bei denen der Erwerb der Aktien nur

noch vom Inhaber des Instruments oder vom Zeitablauf ab-
hangt sowie fur Instrumente mit ,vergleichbarer wirtschaftli-
cher Wirkung®. Die Meldepflicht ist insoweit unabhangig davon,
ob diese Instrumente physisch abgewickelt werden oder einen
Barausgleich vorsehen. Nach § 25a WpHG-E ist eine zusatzli-
che Meldung abzugeben, wenn die Summe der nach § 21 und
§ 25 WpHG-E zu berucksichtigenden Stimmrechte die Schwel-
lenwerte nach § 21 Abs. 1 S. 1 WpHG-E mit Ausnahme des
Schwellenwerts von 3 % uberschreiten. Die Meldetatbestan-
de des § 25 und § 25a WpHG werden somit zusammengefasst.
Damit kommt es zu einer materiellen Anderung der bislang in
§ 25a WpHG geregelten Meldepflichten. Wahrend die bisheri-
ge Regelung darauf abstellt, dass Finanzinstrumente ihrem In-
haber ,ermdéglichen” Stimmrechte zu erwerben, wird kiinftig auf
einen ,vergleichbaren wirtschaftlichen Effekt” des Finanzinst-
ruments abgestellt. Inwiefern dies dazu fuhrt, dass bestimm-
te augenblicklich nach Auffassung der BaFin einer Meldepflicht
unterfallende Rechte, wie das Vorkaufsrecht, ,tag along” oder
,drag along“ Rechte, nicht mehr nach § 25 WpHG-E zu melden
sind, bleibt abzuwarten. Ungeklart ist zudem, ob die Auflistung
von meldepflichtigen Instrumenten gem. § 25 Abs. 2 WpHG-E
neben der von der ESMA zu verdéffentlichenden ,nicht erschép-
fenden” Liste meldepflichtiger Instrumente dartber hinaus von
der BaFin konkretisiert wird. Die Reichweite dieser Regelung
und eine eventuelle Erweiterung der ESMA Liste flhrt zu einer
erhéhten Rechtsunsicherheit, die, insbesondere im Zusammen-
hang mit den erhéhten Bufgeldvorschriften, kritisch (dazu so-
gleich) zu sehen ist.

Die Mitteilungspflicht fir das Halten von Aktien knipft nach
§ 21 Abs. 1b WpHG-E nunmehr an das schuldrechtliche Kau-
salgeschaft an, wenn dieses einen auf die Ubertragung von
Aktien gerichteten und ohne zeitliche Verzégerung zu erfiillen-
den Anspruch oder eine entsprechende Verpflichtung begrin-
det. Diese Anderung, obwohl von der TRL 2013 nicht gefordert,
fuhrt faktisch zu einer Vorverlegung der Mitteilungspflicht, da
bislang auf die dingliche Ubertragung abgestellt wurde.

Zu begriiRen ist die Anderung in § 24 WpHG-E, wonach ein
Tochterunternehmen von seinen Meldepflichten befreit wird,
wenn das Mutterunternehmen seine Pflichten erfillt; dies wird
die Anzahl von Doppelmeldungen reduzieren.

Die mit der TRL 2013 und dem Umsetzungsgesetz einherge-
henden einschneidendsten Anderungen sind die deutliche An-
hebung des BuRRgeldrahmens und die Einflihrung einer Verof-
fentlichung von VerstoRen gegen die Transparenzvorschriften
auf der Internetseite der BaFin (sog. ,Naming and Shaming®).
Im Einklang mit den Vorgaben der TRL 2013 kénnen bei Ver-
stoflen gegen die Mitteilungspflichten GeldbuRen von bis zu
2 Mio. Euro, fur juristische Personen von bis zu 10 Mio. Euro
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verhangt werden. Der BuRgeldrahmen kann bei juristischen
Personen (ber 10 Mio. Euro hinausgehen, wenn 5 % des Jah-
resumsatzes des Emittenten einen hdheren Wert ergeben. Da-
bei ist nach der TRL 2013 auf den Konzernumsatz abzustellen.
Zudem kann eine Uber die vorgenannten Betrage hinausgehen-
de Geldbul3e bis zum Zweifachen des aus dem VerstoR} gezo-
genen Vorteils verhangt werden.

Nach dem Gesetzentwurf kommt es zu einer Erweiterung des
Rechtsverlustes bei Verletzung der Meldepflichten, da ein
Rechtsverlust nunmehr bezogen auf samtliche Zurechnungs-
tatbestande des § 22 WpHG (nicht nur § 22 Abs. 1 Nr. 1 und 2
WpHG wie bislang) eintreten soll. Dies kann dazu fuhren, dass
ein Aktionar, der seine Stimmrechte ordnungsgemaf gemeldet
hat, diese trotzdem nicht ausuben kann, da ein anderer Aktio-
nar, dem die Stimmrechte zugerechnet werden, seiner Pflicht
nicht nachgekommen ist. Dies ist kritisch zu sehen, da eine Ein-
wirkungsmaglichkeit auf den sdumigen Aktionar regelmaRig
kaum gegeben sein wird. Daruber hinaus kommt es nach dem
Entwurf auch bei VerstdélRen gegen die Meldepflichten nach
§ 25 Abs. 1 und § 25a Abs. 1 WpHG-E zu einem Rechtsverlust,
wobei der Rechtsverlust erst mit dem nachgelagerten Aktiener-
werb zum Tragen kommt.

Stimmrechtsinhaber, die am Tag des Inkrafttretens des Geset-
zes eine derin § 21 auch i.V.m. § 22, § 25 oder § 25a WpHG-E
geltenden Schwellen erreichen, Uberschreiten oder unterschrei-
ten, haben dies nach dem Gesetzentwurf mit einer Bestands-
mitteilung bis zum 15. Januar 2016 mitzuteilen. Eine Bestands-
mitteilung nach § 21 und § 25a WpHG-E ist dabei allerdings nur
dann erforderlich, sofern das Erreichen, Uberschreiten oder
Unterschreiten aufgrund der durch das Umsetzungsgesetz be-
dingten Anderungen erfolgt.

Fazit

Die Umsetzung der TRL 2013 fuhrt bei der Stimmrechtstrans-
parenz zu einer Verscharfung der bisherigen Vorschriften. Da-
zu kommen eine drastische Erhéhung des BuRgeldrahmens so-
wie ein Naming and Shaming auf der Internetseite der BaFin,
unabhangig davon, ob der diesbezligliche Verstol} rechtskraftig
festgestellt ist. Emittenten und Aktionaren ist deshalb zu emp-
fehlen, sich frihzeitig mit den voraussichtlich Ende dieses Jah-
res in Kraft tretenden Anderungen auseinander zu setzen und
spatestens jetzt ein System zu implementieren, um diese frist-
gemal bertcksichtigten zu kdnnen.

Autor: Dr. Sven Labudda

Die Geschlechterquote fur
Aufsichtsrate ist da

Alles neu macht der Mai — am 1. Mai 2015 ist nach langen
und 6ffentlichkeitswirksam geflihrten Diskussionen das ,Ge-
setz fiir die gleichberechtigte Teilhabe von Frauen und Méan-
nern an Flihrungspositionen® in Kraft getreten. Danach mlis-
sen Unternehmen, die mitbestimmt und bérsennotiert sind, ab
dem 1. Januar 2016 bei der Neubesetzung ihrer Aufsichtsra-
te beachten, dass sie eine Quote von mindestens 30 Prozent
an Frauen und Ménnern erflillen. Unternehmen, die entwe-
der bérsennotiert oder mitbestimmt sind, miissen sich bis zum
30. September 2015 erstmals Ziele fiir die Besetzung von Flih-
rungspositionen durch Frauen setzen und hieriiber kiinftig 6f-
fentlich berichten.

Starre Mindestquote

Kern des Gesetzes ist die Festlegung einer Geschlechter-Min-
destquote von 30 Prozent bei der Besetzung von Aufsichts-
raten bérsennotierter und zugleich nach Mitbestimmungsge-
setz, dem Montanmitbestimmungsgesetz oder dem Montan-
Mitbestimmungserganzungsgesetz paritatisch mitbestimmter
Gesellschaften. Die Vorschriften zur Mindestquote erfassen
bdérsennotierte Aktiengesellschaften, Kommanditgesellschaften
auf Aktien (KGaA) mit in der Regel mehr als 2.000 Mitarbeitern
und Europaische Aktiengesellschaften (SE), bei denen das Auf-
sichtsorgan (dualistisches System) oder das Verwaltungsorgan
(monistisches System) jeweils halftig mit Anteilseigner- und Ar-
beitnehmervertretern besetzt ist. Schatzungen gehen dahin,
dass ca. 100 Unternehmen von den Regelungen betroffen sind.
Die Mindestquote von 30 Prozent ist ab 2016 sukzessive bei
neu zu besetzenden Aufsichtsratsposten zu beachten. Beste-
hende Mandate kdnnen bis zum Ende der Amtszeit unabhangig
von der Gesetzesanderung fortgefihrt werden. Grundsatzlich
gelten die Vorgaben flr das Gesamtorgan Aufsichtsrat, jedoch
kann von der Anteilseignerseite ebenso wie von der Arbeitneh-
merbank vor der Wahl von Aufsichtsratsmitgliedern der Ge-
samtbetrachtung widersprochen werden, sodass dann Anteils-
eigner und Arbeitnehmer die Quote gesondert zu erflllen ha-
ben. Verstof3t eine Wahl gegen die Besetzungsvorschriften, ist
die der Geschlechterquote widersprechende Wahl nichtig. Dies
fuhrt dazu, dass der fur das unterreprasentierte Geschlecht vor-
gesehene Sitz frei bzw. rechtlich unbesetzt bleibt (,Rechtsfolge
des leeren Stuhls*). Uber die Einhaltung der verbindlichen Quo-
te und Abweichungen, die zu begriinden sind, sind Angaben in
der Erklarung zur Unternehmensfihrung gemal § 289a HGB
zu machen (comply-or-explain). Die Berichterstattung ist erst-



mals auf Erklarungen zur Unternehmensfiihrung anzuwenden,
die sich auf Geschéaftsjahre mit einem nach dem 31. Dezem-
ber 2015 endenden Abschlussstichtag beziehen.

Festlegung von ZielgréRen

Sind Unternehmen entweder borsennotiert oder einem Mit-
bestimmungsgesetz unterworfen (das ist der Fall, sofern der
Aufsichtsrat nach dem DrittelbG (>500 Arbeitnehmer), nach
dem MitbestG (>2.000 Arbeitnehmer) oder nach den Sonder-
vorschriften des Montanmitbestimmungsgesetzes bzw. des
Montanmitbestimmungs-Erganzungsgesetzes mit Vertretern
der Arbeitnehmer zu besetzen ist), werden sie verpflichtet,
kiinftig ZielgroRen fur die Erhéhung des Frauenanteils in ihrem
Aufsichtsrat, im Vorstand und fur die obersten beiden Manage-
mentebenen (gemeint sind hierbei die konkret im Unternehmen
eingerichteten Hierarchieebenen unterhalb des Vorstands) fest-
zulegen. Der Kreis der betroffenen Unternehmen umfasst ne-
ben AGs, KGaAs und SEs auch GmbHs, Genossenschaften
und Versicherungsvereine auf Gegenseitigkeit soweit sie je-
weils in der Regel mehr als 500 Mitarbeiter haben. Auch die von
der starren Mindestquote betroffenen Unternehmen missen
fur den Vorstand und die nachgelagerten Fihrungsebenen die
Verpflichtung zur Festlegung von Zielgréf3en beachten. Voraus-
sichtlich sind ca. 3.500 Unternehmen betroffen. Bei der Fest-
legung der ZielgréRen ist zu beachten, dass soweit aktuell in
einer Fihrungsebene der Frauenanteil bei weniger als 30 Pro-
zent liegt, der Status Quo nicht unterschritten werden darf. Die
ZielgroRen, die anknlpfend an den Status Quo auch Null betra-
gen kénnen, sind erstmals bis zum 30. September 2015 zu de-
finieren und anschlief3end bis spatestens zum 30. Juni 2017 zu
erfilllen. AuRerungen des Gesetzgebers sprechen dafiir, dass
von den betroffenen Unternehmen individuelle ZielgréRen je-
weils fur Aufsichtsrat, Vorstand und Managementebenen zu de-
finieren sind und keine Gesamtquotenbildung zuldssig ist. Die
Fristen fur darauffolgende Zielfestsetzungen durfen nicht langer
als finf Jahre sein. Uber die ZielgroBen muss ebenfalls in der
»Erklarung zur Unternehmensfihrung“i.S.v. § 289a HGB berich-
tet werden. Nicht-borsennotierte Unternehmen, die zur Festle-
gung von ZielgroRen verpflichtet sind, missen damit kinftig
erstmals eine Erklarung zur Unternehmensfiihrung abgeben,
wenngleich sich diese auf Angaben zu den Zielfestsetzungen
beschranken. Die Berichtspflicht ist erstmals mit der Finanzbe-
richterstattung fur das Geschaftsjahr zu erflllen, welche sich
auf einen nach dem 30. September 2015 liegenden Abschluss-
stichtag bezieht. Hierbei ist, soweit ein Ziel nicht erreicht wird,
das Abweichen zu erlautern (comply-or-explain).

Drohende Rechtsfolgen

Neben der Rechtsfolge der nichtigen Aufsichtsratswahl und des
damit verbundenen ,leeren Stuhls” bei einem Verstol? gegen
die Mindestquote sind nachstehende Risiken bei VerstoRen ge-
gen die neuen Regelungen zu beachten:

m Die fehlerhafte Zusammensetzung bei von der Mindestquote
betroffenen Unternehmen kann schlimmstenfalls zu unwirk-
samen Beschlissen oder einer generellen Beschlussunfa-
higkeit des Aufsichtsrats fihren;

= Vorstand/Geschéftsfihrung bzw. Aufsichtsrat haften nach
den gesellschaftsrechtlichen Haftungsvorschriften person-
lich wegen Sorgfaltspflichtverletzungen, nach dem Geset-
zesentwurf ist dies im Hinblick auf die Gesetzesanderungen
besonders zu beachten, soweit bei einer nichtigen Auf-
sichtsratswahl nicht auf eine baldige ordnungsgemalie
Zusammensetzung hingewirkt wird;

= Eine falsche oder unvollstandige Berichterstattung in der Er-
klarung zur Unternehmensfiihrung stellt nach dem Handels-
gesetzbuch eine Ordnungswidrigkeit dar und kann mit einem
Ordnungsgeld geahndet werden.

Weitere Inhalte des Gesetzes

Nicht nur die Privatwirtschaft ist von dem Gesetz betroffen,
sondern auch der 6ffentliche Dienst. Ziel des neuen Bundes-
gremienbesetzungsgesetzes ist die paritatische Vertretung von
Frauen und Mannern in Gremien, soweit der Bund Mitglieder fur
diese bestimmen kann. Dies gilt u. a. fur die Bundesregierung
als Gesamtheit, Bundesministerien und fir Aufsichts- und Ver-
waltungsrate. Das Bundesgleichstellungsgesetz mit gleichem
Zweck richtet sich an Bundesgerichte, Behdrden und Verwal-
tungsstellen der unmittelbaren Bundesverwaltung, sowie Kor-
perschaften, Anstalten und Stiftungen des offentlichen Rechts.

Hinweise flur die Praxis

Unternehmen sind nun gefordert, den eigenen Status im Hin-
blick auf die Anwendbarkeit der Vorschriften und die bis-
lang vorliegenden Geschlechterquoten in den eigenen Gre-
mien zu prufen. Hierbei sollte auch untersucht werden, ob
das Unternehmen tatsachlich den Aufsichtsrat nach den
Mitbestimmungsregelungen wahlt, zu deren Anwendung es
grundsatzlich verpflichtet ware. (Vgl. dazu auch den nachfol-
genden Beitrag zu der Besetzung des Aufsichtsrats)
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Soweit Unternehmen zur Festlegung von ZielgréRen ver-
pflichtet sind, ist zu beachten, dass die individuelle Zielfest-
setzung nach dem Gesetz im Vordergrund steht. Zwar dirfen
Unternehmen, bei denen die jeweiligen Quoten unter 30 % lie-
gen, nicht dahinter zurtickfallen, jedoch ist eine Beibehaltung
des Status Quo — auch wenn er bei 0 % liegt — nicht ausge-
schlossen. Auch kann das Unternehmen z. B. entscheiden, ob
es langfristige Ziele mit Zwischenschritten oder einzelne Ziel-
festsetzungen Uber begrenzte Zeitraume setzen will. Dariiber
hinaus sind drei wesentliche Zeitpunkte zu berlcksichtigen:

m der 30. September 2015, an dem erstmals eine Zielfestset-
zung vorliegen muss,

m der Zeitpunkt der Finanzberichterstattung fir das nach dem
30. September 2015 endende Geschiftsjahr, da im Rah-
men dieser Berichterstattung erstmals Aussagen zu den
ZielgroRen in die Erklarung zur Unternehmensfihrung auf-
zunehmen sind sowie

m der 30. Juni 2017 als Datum, bis zu dem die gesetzten Ziele
erstmals erflllt werden missen.

Bei den Unternehmen, die der starren Mindestquote unter-
fallen, ist zu beachten, dass die bis zum 31. Dezember 2015
abgeschlossenen Wahlverfahren noch dem bisherigen Recht
unterliegen. In diesem Jahr sind somit noch Neubesetzungen
des Aufsichtsrats mdglich, ohne dass die Mindestquote erfillt
werden muss. Die neugewahlten Aufsichtsratsmitglieder kén-
nen dann — unabhangig von den Vorgaben der gesetzlichen
Regelungen — fur die volle Wahlperiode im Amt bleiben. Soll-
te ein Wahlverfahren zwar in diesem Jahr begonnen werden,
aber erst im kommenden Jahr abgeschlossen sein, sind al-
lerdings die neuen Vorschriften anzuwenden. Dies ist bei den
langwierigen Wahlverfahren der Arbeitnehmerbank nach dem
MitbestG und dem MitbestErgG, bei Statusverfahren oder bei
Verhandlungen mit der Arbeitnehmerseite im Zusammenhang
mit dem Wechsel in eine SE zu berlcksichtigen. Bei der Be-
richterstattung zur starren Mindestquote ist zu beachten, dass
die Berichtspflicht — anders als bei den Zielfestsetzungen — erst
fur Geschéaftsjahre besteht, deren Abschlussstichtag nach dem
31. Dezember 2015 liegt.

Autor: Andreas Hecker, LL.M. oec.

Die Besetzung deutscher
Aufsichtsrate gerat auf
den Prufstand

Eine aktuelle Entscheidung des LG Frankfurt a. M. (Beschluss
vom 16. Februar 2015 — 3-16 O 1/14) sorgt derzeit bei zahlrei-
chen deutschen Unternehmen fiir Unsicherheit. Es geht um
die Frage, ob Aufsichtsrédte deutscher Unternehmen falsch zu-
sammengesetzt sind bzw. ob nun erstmals ein mitbestimmter
Aufsichtsrat gebildet werden muss; die entscheidende Bezugs-
gréBe flir die Beantwortung dieser Frage ist bekanntlich die An-
zahl der Arbeitnehmer.

Unternehmensmitbestimmung in Deutschland

Uberschreiten deutsche Unternehmen bestimmte Schwel-
lenwerte (500 bzw. 2.000 Arbeitnehmer), hat dies (abhan-
gig von der Rechtsform des Unternehmens) in der Regel zur
Folge, dass ein mitbestimmter Aufsichtsrat zu bilden ist. Die-
ser Aufsichtsrat ist dann entweder (i) nach MalRgabe des Drit-
telbG zu einem Drittel (wenn mehr als 500 Arbeitnehmer be-
schaftigt werden) oder (ii) nach MaRgabe des MitbestG (bzw.
der Montanmitbestimmung) sogar zur Halfte (wenn mehr
als 2.000 Arbeitnehmer beschaftigt werden) mit Vertretern
der Arbeitnehmer zu besetzen. Bei der Frage, ob bei einem
Unternehmen ein paritatischer Aufsichtsrat nach dem MitbestG
zu bilden ist, kommt hinzu, dass hierzu nicht nur die unmittel-
bar von einem Unternehmen beschéaftigten Arbeitnehmer, son-
dern auch jene, die bei Tochtergesellschaften beschaftigt wer-
den, mitzuzahlen sind. Soweit nichts Neues.

Der Beschluss des LG Frankfurt

Bislang war allerdings anerkannt, dass bei der Berechnung der
mafigeblichen Schwellenwerte ausschliellich die in Deutsch-
land beschéaftigten Arbeitnehmer mitzuzahlen sind; Ausnah-
men hiervon wurden grundsatzlich nur im Rahmen von Entsen-
dungen gemacht. Mit dieser jahrzehntelangen Praxis bricht nun
das LG Frankfurt. Nach dem Beschluss des LG Frankfurt sind
auch im Ausland beschaftigte Mitarbeiter mitzuzahlen.

Entgegen der bislang absolut herrschenden Auffassung ent-
schied das LG Frankfurt, dass sich die Arbeitgeberin (hier: die
Deutsche Bérse AG) auch die im Ausland bei ihren Tochter-
gesellschaften beschaftigten Arbeitnehmer zurechnen lasse
musse, sodass sie in mitbestimmungsrechtlicher Hinsicht mehr



als 2.000 Arbeitnehmer beschéaftige. Aus diesem Grunde sei
der Aufsichtsrat der Deutschen Bérse AG nicht lediglich zu ei-
nem Drittel, sondern zur Halfte mit Vertretern der Arbeithehmer
zu besetzen.

Das LG Frankfurt begriindet seine Auffassung damit, dass
die gesetzlichen Vorschriften des Mitbestimmungsrechts
keine Beschrankung auf nur im Inland beschaftigte Arbeit-
nehmer enthalten. Vielmehr sei der allgemeine Konzern-
begriff malRgeblich und insofern sei unstreitig, dass auch
auslandische Unternehmen erfasst wirden. Daruber hi-
naus verstoRe eine Ungleichbehandlung von im EU-Aus-
land ansassigen Unternehmen gegen das europarechtliche
Diskriminierungsverbot.

Hinweise flur die Praxis

Es liegt auf der Hand, dass nunmehr zahlreiche deutsche
Unternehmen mit grenziiberschreitenden Geschéaftsaktivitaten
nachrechnen werden, wie viele Arbeitnehmer sie, einschlie3lich
der im Ausland beschaftigten Mitarbeiter, tatsachlich beschaf-
tigen. Gelangen sie dabei zu der Erkenntnis, dass die oben ge-
nannten Schwellenwerte (i) bereits Uiberschritten werden oder
(i) in absehbarer Zeit Uberschritten werden kénnten, und méch-
ten sie ihren gegenwartigen faktischen Status beibehalten, soll-
ten bereits jetzt praventiv entsprechende Gestaltungsoptio-
nen (Umwandlung in eine Europaische Aktiengesellschaft (SE),
grenziberschreitende Verschmelzung etc.) gepriift werden, so-
dass diese im Fall der Falle schnell umgesetzt werden kdnnen.

Die Entscheidung des LG Frankfurt ist noch nicht rechtskraftig.
Nichtdestotrotz sind Unternehmen mit Geschaftsaktivitaten im
Ausland gut beraten, bereits jetzt proaktiv fur den Fall der Fal-
le Uber mogliche Handlungs- und Gestaltungsoptionen nach-
zudenken. Die Entscheidung des LG Frankfurt dirfte insbe-
sondere auch bei laufenden oder vor kurzem abgeschlosse-
nen Transaktionen zu berlicksichtigen sein, da durch einen
Unternehmenskauf — anders als im Falle organischen Wachs-
tums — die maRgeblichen Schwellenwerte im Einzelfall schnell
schlagartig Uberschritten sein kdnnen.

Autoren: Klaus Thonifden, LL.M., Dr. Cédric Miller, LL.M. (Bristol)

BGH: Kein Vermerk tUber
die Testamentsvollstre-
ckung in der GmbH-
Gesellschafterliste

Die Gesellschafterliste der GmbH besitzt im Geschéftsverkehr —
insbesondere aufgrund des von ihr vermittelten Schutzes des
guten Glaubens — grof8e Bedeutung. Dennoch hat der BGH
in einer aktuellen Entscheidung Versuchen der Praxis, die-
se Schutzwirkung (ber das gesetzlich vorgesehene Mindest-
mal auszuweiten, enge Grenzen gesetzt. In seinem Beschluss
vom 24. Februar 2015 (Il ZB 17/14) hat der 2. Zivilsenat des
BGH klargestellt, dass ein Vermerk (iber eine bestehende Tes-
tamentsvollstreckung (ber Anteile der GmbH nicht mit in die
GmbH-Gesellschafterliste aufgenommen werden kann. Es be-
stiinde kein praktisches Bediirfnis, welches die Aufnahme in
die Gesellschafterliste rechtfertige. Die Entscheidung ist fiir die
Frage der Zuldssigkeit von anderen Zusatzangaben in der Ge-
sellschafterliste, wie eine Vinkulierung oder das Bestehen einer
aufschiebend bedingten VerduBerung eines Anteils, richtungs-
weisend. Darliber hinaus hat diese Entscheidung hohe Bedeu-
tung fiir VerduBerungen von Anteilen nach einem Erbfall.

Ausgangspunkt

Gemal § 40 Abs. 1 Satz 1 GmbHG ist eine neue Gesellschaf-
terliste einzureichen, wenn eine ,Veranderung in den Personen
der Gesellschafter oder des Umfangs ihrer Beteiligung“ einge-
treten ist. Der BGH entschied bereits in seinem Beschluss vom
20. September 2011 (Il ZB 17/10), dass aufgrund dieses Geset-
zeswortlauts lediglich exakt diese genannten Umstande (Ver-
anderung bei den Gesellschaftern und Beteiligungsumfang) zu
verlautbaren seien. Die Aufnahme von darlber hinausgehen-
den Informationen sei wenn tberhaupt nur dann in Erwagung
zu ziehen, wenn fir die Aufnahme ein praktisches Bediirf-
nis bestehe.

Hat ein Erblasser hinsichtlich einer Beteiligung an einer
Gesellschaft unbeschrankte Testamentsvollstreckung angeord-
net, sind die Erben grundsatzlich nach §§ 2205 Satz 1, 2211
BGB von der Austibung der Gesellschafterbefugnisse ausge-
schlossen. Der Testamentsvollstrecker ubt die den Geschafts-
anteil betreffenden Verwaltungs- und Vermdgensrechte aus
(vgl. BGH, Urteil vom 13. Mai 2014, Il ZR 250/12). Die Testa-
mentsvollstreckung fiihrt dabei insbesondere zu einer Be-
schrankung der Verfiigungsmacht des Erben gem. § 2211
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Abs. 1 BGB. Umstritten war bisher insbesondere, ob ein prak-
tisches Bedirfnis fiir die Eintragung der Testamentsvollstre-
ckung besteht und ob dieses in der Folge zur Zulassigkeit der
Aufnahme in die Gesellschafterliste flhrt.

Sachverhalt

Im Wege der Erbfolge sind zwei von drei Geschéaftsantei-
len einer GmbH auf die Erben des bisherigen Gesellschaf-
ters bergegangen. Der Erblasser ordnete fir die beiden
Geschaftsanteile Dauertestamentsvollstreckung an. Der
Testamentsvollstrecker, der zugleich auch Geschaftsfihrer der
GmbH war, reichte nach dem Erbfall eine aktualisierte Gesell-
schafterliste beim Registergericht ein. Diese Gesellschafterlis-
te enthielt allerdings nicht nur die Erben als neue Gesellschaf-
ter, sondern auch einen Vermerk Uber die Testamentsvollstre-
ckung. Das Registergericht wies den Antrag auf Einstellung
dieser Liste in das Handelsregister wegen des Testamentsvoll-
streckervermerks zurlick. Die Beschwerde hiergegen bei dem
Oberlandesgericht KoIn hatte keinen Erfolg. Der BGH hatte da-
mit Uber die eingelegte Rechtsbeschwerde zu entscheiden.

Entscheidung des BGH

Der BGH entschied, dass das Registergericht die Aufnahme ei-
ner mit einem Testamentsvollstreckervermerk versehenen Ge-
sellschafterliste ablehnen darf. Der Vermerk Uber die Testa-
mentsvollstreckung sei eine unzulassige Angabe.

Der BGH begrundet seine Entscheidung in erster Linie damit,
dass der Vermerk nicht zu den gesetzlich vorgesehenen An-
gaben gehdre und es nicht im Belieben der Beteiligten stehen
wuirde, den Inhalt der von ihnen eingereichten Gesellschafter-
liste abweichend von den gesetzlichen Vorgaben um weitere,
ihnen sinnvoll erscheinende Bestandteile freiwillig zu erganzen.
Gegen zusatzliche Angaben spreche insbesondere der allge-
meine Grundsatz der Registerklarheit, der im Interesse des
Rechtsverkehrs die Ubersichtlichkeit der Informationen gewahr-
leisten und damit Missverstandnisse verhindern solle. Ebenso
wirde aber auch das Recht auf informationelle Selbstbestim-
mung der betroffenen Personen dagegen sprechen.

Der 2. Zivilsenat will sich allerdings offensichtlich nicht ab-
schlieBend auf die Angaben, die der Gesetzeswortlaut vor-
sieht, beschranken. Er geht, wie zuvor in seiner Entscheidung
vom 20. September 2011 (Il ZB 17/10) auf die Frage ein, ob ein
erhebliches praktisches Bediirfnis an der Information in der
Gesellschafterliste Uber die Testamentsvollstreckung tber ei-
nen Geschéaftsanteil besteht, das tber ein allgemeines Informa-

tionsinteresse hinausgeht. Dies verneint er allerdings mit aus-
fuhrlicher Argumentation.

Der Testamentsvollstrecker, welcher nicht nur regelmafig die
Stimmrechte der Erben auf der Gesellschafterversammlung
auslbt, sondern auch die Verfuigungsbefugnis Gber die Antei-
le hat, sei nicht auf die Legitimationswirkung des § 16 Abs. 1
GmbHG in Verbindung mit der Gesellschafterliste angewiesen,
da das Testamentsvollstreckerzeugnis (§ 2368 BGB) zur Le-
gitimation gegenulber der Gesellschaft, den Mitgesellschaftern
und potentiellen Kaufern ausreiche.

Daneben bestehe kein praktisches Bedurfnis der Aufnahme
des Vermerks zur Verhinderung eines gutglaubigen las-
tenfreien Erwerbs des Geschéaftsanteils eines Erben, da § 16
Abs. 3 GmbHG, der den gutglaubigen Erwerb eines Geschafts-
anteils vom Nichtberechtigten ermdglicht, nach der Recht-
sprechung des BGH (BGHZ 191, 84) gerade nicht den guten
Glauben in die unbeschrankte Verfligungsbefugnis schutzte.
Daneben kénne man in der Gesellschafterliste erkennen, wenn
ein Anteil in Erbengemeinschaft gehalten werde, so dass an-
hand eines Erbscheins die Verfiigungsbefugnis nachgeprift
werden konne.

Anders als bei der Kommanditgesellschaft, bei der nach der
Rechtsprechung des BGH (NJW-RR 2012, 730 ff.) auf Antrag
ein Testamentsvollstreckervermerk in das Handelsregister ein-
zutragen ist, bestlinde bei der GmbH auch kein praktisches
Bedurfnis, die Glaubiger der Gesellschaft vor unberechtigten
Vertrauen in die Wirksamkeit einer Haftsummenerhéhung zu
schitzen, da die GmbH-Gesellschafter grundsatzlich nicht per-
sonlich haften (§ 13 Abs. 2 GmbHG).

Hinweise flur die Praxis

Aus Sicht der gesellschaftsrechtlichen Beratungspraxis ist die
Entscheidung zu bedauern, da sie den von ihr angestrebten
Weg zu mehr Rechtssicherheit versperrt. Zugleich ist das Urteil
im Hinblick auf freiwillige, nicht vom Gesetzeswortlaut gedeckte
Angaben in der Gesellschafterliste richtungsweisend. Die Ent-
scheidung wird auch auf andere in der Praxis sehr umstritte-
ne Zusatzangaben, wie beispielsweise das Bestehen einer auf-
schiebend bedingten VerauRerung, die Insolvenzerdffnung tber
das Vermdgen des Gesellschafters oder eine bestehende Vin-
kulierung zu Ubertragen sein.

Bei Veraufierungen von Anteilen nach einem Erbfall sind damit
weiterhin die erbrechtlichen Legitimationspapiere (Erbschein
und Testamentsvollstreckerzeugnis) von entscheidender Be-
deutung. Kaufer miissen im Rahmen des Anteilskaufs auf die



Vorlage des Erbscheins bestehen, um etwaige Verfligungsbe-
schrankungen erkennen zu kénnen. Der Testamentsvollstrecker
bendtigt auch zukiinftig ein Testamentsvollstreckerzeugnis zur
Legitimation gegenliber der Gesellschaft, Mitgesellschaftern
und potentiellen Kaufern. Dies andert allerdings nichts daran,
dass der Testamentsvollstrecker die den Geschaftsanteil be-
treffenden Verwaltungs- und Vermégensrechte austibt.

Autor: Philipp Glock

BGH: Keine Sonder-
prufung mehr bei
Mehrheitsbeschlussen

Der BGH hatte es mehrmals angedeutet, nun ist es gewiss: In
seiner Entscheidung vom 21. Oktober 2014 kehrte der BGH
endglltig vom Bestimmtheitsgrundsatz als Wirksamkeitsvor-
aussetzung fiir Mehrheitsklauseln in Personen- und Kapitalge-
sellschaftsvertragen ab.

Sachverhalt

Durch einen Mehrheitsbeschluss hatte die Gesellschafterver-
sammlung einer GmbH & Co. KG ihre Zustimmung zu einer ent-
schéadigungslosen Ubertragung von Kommanditanteilen auf ei-
ne Schweizer Stiftung erteilt. Der Klager war Inhaber eines der
betroffenen Kommanditanteile und wehrte sich gegen die Uber-
tragung vor Gericht. Nach seiner Auffassung hatte es fur die
Ubertragung eines einstimmigen Beschlusses bedurft.

Die relevante Klausel des Gesellschaftsvertrags lautete:

~Soweit nicht in diesem Gesellschaftsvertrag oder im Gesetz

ausdriicklich abweichend geregelt, erfolgen die Beschlussfas-
sungen der Gesellschafterversammlung mit einfacher Mehrheit
der vorhandenen Stimmen.*

Fir die Beschlussfassung hinsichtlich der Abtretung eines Ge-
sellschaftsanteils enthielt der Gesellschaftsvertrag keine aus-
dricklich abweichende Regelung.

Die bisherige Rechtsprechung des BGH

Das Gesetz schreibt vor, dass Gesellschafterbeschlisse grund-
satzlich einstimmig, also mit Zustimmung aller Gesellschafter
zu fassen sind (§ 119 HGB, § 709 BGB). Aufgrund der Vertrags-
freiheit kdnnen Gesellschafter aber abweichend von diesem
Grundsatz auch Mehrheitsbeschlisse im Gesellschaftsvertrag
vorsehen. Doch durch Mehrheitsbeschlisse werden Minder-
heiten Ubergangen. Daher stellte der BGH in seiner urspriingli-
chen Rechtsprechung strenge Anforderungen an die formellen
und materiellen Voraussetzungen von Mehrheitsbeschllssen.

In formeller Hinsicht muss zunéachst eine wirksame Rechts-
grundlage flr einen Mehrheitsbeschluss vorliegen. Diese
Rechtsgrundlage ist die Mehrheitsklausel im Gesellschaftsver-
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trag. Zum Schutz vor unvorhersehbaren Folgen bei Abschluss
des Gesellschaftsvertrages musste die Mehrheitsklausel nach
standiger Rechtsprechung des BGH inhaltlich so konkret for-
muliert sein, dass sich ihre Anforderungen und Folgen eindeu-
tig und klar aus ihr ergaben (sog. Bestimmtheitsgrundsatz). Ins-
besondere Mehrheitsklauseln, die einen Eingriff in die Mitglied-
schaftsrechte des einzelnen Gesellschafters vorsahen, wurden
haufig mangels hinreichender Genauigkeit fur nichtig erklart.

Sollten die formellen Voraussetzungen vorliegen, ist anschlie-
3end materiell zu prifen, ob der konkrete Beschluss nicht an ei-
ner Treupflichtverletzung der Mehrheit gegeniiber der Minder-
heit scheitert. Hier stellte der BGH bisher auf die sog. Kernbe-
reichslehre ab.

Nach der Kernbereichslehre gibt es einerseits unverzichtbare
Rechte des einzelnen Gesellschafters, deren Entziehung per
se unzulassig ist. Zu diesen unverzichtbaren Rechten geho-
ren das aul3erordentliche Kontrollrecht, die Teilnahme an der
Gesellschafterversammlung, das Anfechtungsrecht bei nichti-
gen Beschlissen, das aulRerordentliche Austrittsrecht und das
Rede- und Antragsrecht. Den anderen Teil des Kernbereichs
bilden die unentziehbaren Rechte. Dazu zahlen Stimmrech-
te, Gewinnbeteiligungen, Informationsrechte, das Recht auf
eine Liquidationsquote und das Recht zur Mitwirkung an der
Geschaftsfihrung. Die Wirksamkeit eines Beschlusses hangt
dann von der Zustimmung des einzelnen Gesellschafters ab.

Die neue Entscheidung des BGH

Der BGH entschied, dass an die formelle Wirksamkeit der
Mehrheitsklausel keine besonderen Anforderungen mehr zu
stellen seien. Vielmehr sei nur noch ,nach allgemeinen Aus-
legungsgrundsatzen® zu ermitteln, ob eine Mehrheitsklau-
sel vorliegt.

Zur Begriindung fuhrte der BGH an, dass die Mehrheitsklausel
nur eine ,Eingangsvoraussetzung fir die Gultigkeit von Mehr-
heitsentscheidungen” sei. Das bedeutet, dass nicht mehr die
Mehrheitsklausel auf einen moglichen Eingriff in die Mitglied-
schaftsrechte Gberprift wird, sondern es allein entscheidend ist,
dass Uberhaupt eine Mehrheitsklausel als formelle Legitimati-
onsgrundlage vorliegt.

Die Prufung eines Eingriffs in die Mitgliedschaftsrechte des ein-
zelnen Gesellschafters erfolgt nun vielmehr auf der zweiten
Stufe innerhalb der materiellen Wirksamkeitspriifung des Ge-
sellschafterbeschlusses. Danach kommt es ,nicht (mehr) darauf
an, ob ein Eingriff in den sog. ,Kernbereich* gegeben sei. Viel-
mehr sei nun mafigeblich, ob der Eingriff in die Rechte des Ge-
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sellschafters im Interesse der Gesellschaft geboten und dem
betroffenen Gesellschafter unter Beriicksichtigung seiner per-
sénlichen schutzwerten Belange zumutbar ist. Ausdricklich
lie® der BGH dahingestellt, ob und in welchem Umfang er tuber-
haupt unverzichtbare Rechte anerkenne. Er differenzierte in
seiner Entscheidung hingegen nur zwischen absolut und rela-
tiv unentziehbaren Rechten, bei denen regelmaRig eine treu-
pflichtwidrige Austibung der Mehrheitsmacht anzunehmen sei.
In allen sonstigen Fallen habe die Minderheit den Nachweis ei-
ner Treupflichtverletzung durch die Mehrheit zu beweisen.

Auswirkungen fur die Praxis

Mehrheitsklauseln kénnen fortan als Generalklausel ausgestal-
tet werden, ohne dass dies zu ihrer Unwirksamkeit flihrt. Das
spart Arbeit bei der Gestaltung von Gesellschaftsvertragen.

Dennoch ist Vorsicht geboten: Hinter Klauseln, die weiter-
hin konkret einen Beschlussgegenstand bezeichnen, kann ei-
ne sogenannte ,antizipierte Zustimmung® des einzelnen Ge-
sellschafters stecken. Der BGH hat in seiner Entscheidung ex-
plizit darauf hingewiesen, dass eine antizipierte Zustimmung
weiterhin zulassig ist. Dabei erteilt ein Gesellschafter schon
mit Abschluss des Gesellschaftsvertrages seine vorwegge-
nommene Zustimmung, ohne dass es auf sein spateres Ab-
stimmungsverhalten bei der konkreten Beschlussfassung an-
kommt. Damit einer Mehrheitsklausel aber eine antizipierte Zu-
stimmung entnommen werden kann, muss die entsprechen-
de Klausel einen konkreten Eingriff benennen und die Art und
das Ausmal des Eingriffs exakt erkennen lassen. Diese Anfor-
derungen sind insofern noch strenger als der bislang gelten-
de Bestimmtheitsgrundsatz.

Abzuwarten bleibt, welche Anforderungen die Gerichte an die
materielle Wirksamkeit eines Mehrheitsbeschlusses stellen
werden. Entscheidend ist, dass wohl keine Beschlussgegen-
stande mehr per se als ,unverzichtbare Rechte* ausgeschlos-
sen werden kénnen. Eine Ausnahme bleiben naturlich die
Rechte, die schon per Gesetz indisponibel sind.

Eines aber bleibt unverandert: Bei einem Eingriff in ein unent-
ziehbares Recht wird es weiterhin mafigeblich auf die persoénli-

che Zustimmung des einzelnen Gesellschafters ankommen.

Autor: Dr. Christoph von Burgsdorff, LL.M. (Essex)
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dische und grof3e Unternehmen sowie die 6ffentliche Hand. Die Luther Rechtsanwaltsgesellschaft mbH ist das deutsche Mitglied
von Taxand, einem weltweiten Zusammenschluss unabhangiger Steuerberatungsgesellschaften.

Die Luther Rechtsanwaltsgesellschaft mbH ist nach dem Qualitatsstandard 1SO 9001 zertifiziert.

Berlin, Brissel, Dresden, Dusseldorf, Essen, Frankfurt a. M., Hamburg, Hannover, Kdln, Leipzig,
London, Luxemburg, Miinchen, Shanghai, Singapur, Stuttgart

Luther Corporate Services: Delhi-Gurgaon, Kuala Lumpur, Shanghai, Singapore, Yangon

Ihren Ansprechpartner finden Sie auf www.luther-lawfirm.com

Auf den Punkt. Luther.
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