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Analoge Anwendung des
§ 179a AktG auf die Uber-
tragung des (nahezu)
gesamten Vermogens einer
Personengesellschaft

OLG, Urteil vom 23. November 2017
—1-6 U 225/16 (nicht rechtskraftig)

Auf den Punkt.

Die Ubertragung des (nahezu) ganzen
Gesellschaftsvermégens einer Perso-
nengesellschaft bedarf eines Beschlusses
der Gesellschafter analog § 179a AktG.

Der Fall

Die Klagerin ist ein Immobilienfond, der als Zweitmarktfond
an zahlreichen sog. Zielfonds beteiligt ist; u. a. an der Be-
klagten.

Die Beklagte ist ein geschlossener Immobilienfond in der
Rechtsform der Kommanditgesellschaft. Gegenstand des Un-
ternehmens der Beklagten ist u. a. der Erwerb und die Ver-
aulerung von Grundbesitz sowie der Erwerb und die Errich-
tung von Gebauden, deren Vermietung, Verwaltung und Ver-
auBlerung. Einziges Anlageobjekt der Beklagten war ein Golf-
und Tagungshotel.

Im September 2015 wurde zu einer aulRerordentlichen Gesell-
schafterversammlung der Beklagten eingeladen. Anlass bo-
ten erhebliche finanzielle Probleme der Beklagten. Ein auf-
genommenes Darlehen war nicht gestundet worden und Um-
finanzierungsversuche waren gescheitert. Das Anlageobjekt
stand auf Antrag der Kreditgeberin unter Zwangsverwaltung.
Der Geschéaftsfuhrung der Beklagten gelang es, einen Inves-
tor zu finden, der bereit war, das Anlageobjekt zu einem, zur
Entschuldung knapp ausreichenden, Kaufpreis zu erwerben.
Weitere Kaufangebote lagen nicht vor.

In der Gesellschafterversammlung im Oktober 2015 fand
der Beschluss Uber die VerauRerung des Anlageobjektes ei-
ne knappe einfache Mehrheit. Diese war nach dem Gesell-

schaftsvertrag allgemein fir Gesellschafterbeschllisse aus-
reichend. Besondere Beschlussgegenstande (u.a. Ande-
rung des Gesellschaftsvertrags, Ubertragung des Unter-
nehmens und Auflésung des Unternehmens) erforderten ei-
ne Dreiviertelmehrheit.

Die Parteien streiten um die Wirksamkeit des gefassten Zu-
stimmungsbeschlusses.

Die Entscheidung

Das OLG bestatigte zwar die Entscheidung der Vorinstanz
(LG Dusseldorf, Urteil vom 11.11.2016 — 39 O 3/16) im Er-
gebnis, dass der Beschluss wirksam sei, bejahte aber (entge-
gen der Vorinstanz) ein qualifiziertes Mehrheitserfordernis fur
die Beschlussfassung.

Der Senat ist der Ansicht, dass bei der Beschlussfassung ei-
ner Personengesellschaft betreffend die Veraullerung des
(nahezu) gesamten Gesellschaftsvermdgens eine analo-
ge Anwendung von § 179a AktG jedenfalls dann in Betracht
komme, wenn der Gesellschaftsvertrag zu den Mehrheitser-
fordernissen bei dem in Rede stehenden Beschlussgegen-
stand keine Regelung enthalte.

Das Erfordernis einer Dreiviertelmehrheit fir die erforderli-
che Zustimmung der Gesellschafterversammlung folge so-
wohl aus der objektiven Auslegung des Gesellschaftsver-
trages der Beklagten als auch aus § 179a AktG analog. Die
genannte Vorschrift aus dem Aktienrecht statuiert, dass ein
Vertrag, durch den sich eine Aktiengesellschaft zur Uber-
tragung des ganzen Gesellschaftsvermégens verpflich-
tet, eines zustimmenden Beschlusses der Hauptversamm-
lung mit einer Dreiviertelmehrheit (§ 179a AktG) bedarf. Mit
der ganz Uberwiegenden Meinung nimmt der Senat an, dass
§ 179a AktG auf Personengesellschaften analoge Anwen-
dung finde und die Gesellschafterversammlung Vertragen zur
Ubertragung des ganzen Gesellschaftsvermégens zustim-
men musse. Auch in Bezug auf Personengesellschaften gel-
te fUr die Zustimmung der Gesellschafterversammlung das im
§ 179a AktG vorgesehene qualifizierte Mehrheitserfordernis.
Der Zustimmung bedirfen auch solche Vertrage, durch die
das Gesellschaftsvermdgen nur nahezu vollstandig Ubertra-
gen werden soll, und der Gesellschaft einzelne unbedeuten-
de Vermdgensgegenstande verbleiben. Gleiches kann gelten,
wenn Gegenstand der Ubertragung ein einzelner Gegenstand
ist, der (nahezu) das ganze Gesellschaftsvermdégen aus-
macht. Entscheidend sei, ob die Gbertragende Gesellschaft
in der Lage ist, mit dem zurtickgehaltenen Betriebsvermdgen



Newsletter 1. Quartal 2018 Mergers & Acquisitions

ihren satzungsmaRigen Unternehmensgegenstand selbstan-
dig weiterzuverfolgen, wenn auch in eingeschranktem Um-
fang (sog. qualitative Betrachtung).

Die unternehmerische Betatigung der Beklagten beschranke
sich vorliegend auf das Halten des Golf- und Tagungshotels
und deren Verpachtung, sodass die VeraulRerung dieses An-
lageobjekts den Tatbestand des § 179a AktG erfulle. Insbe-
sondere hat die Beklagte keinen weiteren Grundbesitz erwor-
ben und verfligt demzufolge Uber kein wesentliches weiteres
Vermaogen.

Der Klagerin sei allerdings die Berufung auf die Unwirk-
samkeit des Beschlusses verwehrt, weil sie aufgrund ih-
rer gesellschaftsrechtlichen Treuepflicht verpflichtet gewe-
sen ware, fir die VerduRerung des Fondsobjekts zu stim-
men. Aufgrund der schwierigen finanziellen Umstanden wa-
re die Klagerin gehalten gewesen, den Beschluss zur Verau-
Berung des Anlageobjekts zuzustimmen. Eine Verauflierung
an einen Investor erschien unumganglich und sei der Klage-
rin auch zumutbar.

Im Gegensatz zu einem Hauptversammlungsbeschluss nach
§ 179a AktG bei einer Aktiengesellschaft, habe der Gesell-
schafterbeschluss der Kommanditgesellschaft ohne Beach-
tung der notariellen Form gefasst werden kénnen. § 130 AktG
bzw. § 53 Abs. 2 GmbHG seien nicht entsprechend ana-
log anwendbar.

Unser Kommentar

Die aktienrechtliche Vorschrift des § 179a AktG ist analog auf
Personalgesellschaften anwendbar; so auch die ganz herr-
schende Meinung. Der Kompetenztitel zugunsten der Haupt-
bzw. Gesellschafterversammlung nach § 179a Abs. 1 AktG
schrankt die organschaftliche Vertretungsmacht der Leitung
ein. Ein ohne die erforderliche Zustimmung der Gesellschaf-
terversammlung geschlossener Vertrag ist (schwebend) un-
wirksam. Die genannte Vorschrift erfasst nicht nur Vertrage
Uber das Gesellschaftsvermdgen in Ganze, sondern auch
Vertrage Uber Einzelgegenstande, wenn nach ihrer Uber-
tragung keine wesentlichen Vermdgensgegenstande, wie in
der hier gegenstandlichen Entscheidung, in der Gesellschaft
verbleiben. Fraglich ist, ob sich die analoge Anwendung des
§ 179a AktG im Personengesellschaftsrecht auf die Frage der
Erforderlichkeit der Zustimmung der Gesellschafterversamm-
lung beschrankt oder, wie hier vom OLG Dusseldorf ange-
nommen, auch auf das von §§ 179, 179a AktG vorgesehe-
ne qualifizierte Mehrheitserfordernis bezieht. Denkbar ware
auch die Zustimmung samtlicher Gesellschafter zu fordern,

da bei Personengesellschaften bereits eine Zustimmung
samtlicher Gesellschafter bei iber den gewohnlichen Ge-
schaftsbetrieb hinausgehenden Rechtsgeschaften erforder-
lich ist (§§ 116 Abs. 2, 164 Satz 1 HGB). Bei Immobilienfonds,
bei denen mit der EntauBerung des gesamten Vermdgens ge-
rechnet werden kann, kdnnte aber auch mit der Vorinstanz ar-
gumentiert werden, dass es gar keines qualifizierten Mehr-
heitserfordernisses bedurfe. Das Urteil und die sich in die-
sem Zusammenhang stellenden Fragen zeigen die Schwierig-
keiten bei der analogen Anwendung des § 179a AktG auf Per-
sonengesellschaften. Fir die Praxis bleibt das beim BGH an-
hangige Verfahren (Az. Il ZR 413/17) abzuwarten.

Johann Brehm, LL.M.

Luther Rechtsanwaltsgesellschaft mbH
KolIn

Telefon: +49 221 9937 24478

johann.brehm@luther-lawfirm.com



Geschaftsfuhrerhaf-
tung: Unternehmeri-
sches Ermessen beim
Unternehmenskauf

OLG Frankfurt/Main, Urteil vom
2. Juni 2017 — 25 U 107/13

Auf den Punkt.

Bei der Bewertung eines Firmenwer-
tes sind die Grenzen des unternehme-
rischen Ermessens zu beachten. Erfor-
derlich ist eine umfassende Abwégung
auf der Grundlage aller verfligbaren
Informationen und das Vorliegen von
Griinden, die den Erwerb des Firmen-
wertes (verniinftigerweise) angemes-
sen erscheinen lassen. Eigeninteressen
des Geschaéftsfiihrers (,Insichgeschéft®)
sind hiermit nicht vereinbar.

Der Fall

Der Klager nimmt in seiner Eigenschaft als Insolvenz-
verwalter Uber das Vermdgen einer GmbH den friheren
Geschaftsfihrer wegen der Verletzung von Pflichten beim
Erwerb von Aktiva eines anderen Unternehmens, an dem der
Geschaftsfuhrer selbst beteiligt war (,Insichgeschaft®), auf
Schadensersatz in Anspruch.

Der Beklagte war Gesellschafter der GmbH, die in der Ent-
wicklung, Herstellung und dem Vertrieb von Solarmodulen ta-
tig war. Er wurde im Jahr 2006 zum einzelvertretungsberech-
tigten Geschaftsfihrer bestellt. Neben dem Beklagten hatte
die GmbH die beiden weiteren Gesellschafter C und D, deren
Anteile der Beklagte in den Jahren 2008 und 2010 erwarb.

Die GmbH kaufte Anfang 2008 die Aktiva einer GbR, die aus
dem Beklagten und dem D bestand. Die GbR hatte einen
Controller zur Steuerung von Solaranlagen entwickelt. Nach
der Bilanz der GbR erwirtschaftete diese im Jahr 2007 kei-
ne Umsatzerldse und wies zum 31.12.2007 ein Gesamtver-

mdgen von (alle nachfolgenden Werte gerundet) EUR 9.400
aus, von dem ein Betrag von EUR 5.400 auf fertige Erzeug-
nisse und Waren und ein Betrag von EUR 2.400 auf Sach-
anlagen entfiel. Immaterielle Vermdgenswerte hatte die GbR
lediglich in Héhe von EUR 2,00 bilanziert. Das Eigenka-
pital in Hohe von EUR 7.100 bestand im Wesentlichen aus
Gesellschafterdarlehen. Der Kaufpreis fur die Aktiva der GbR
betrug EUR 30.000 und teilte sich auf konkret bezeichnete
Assets in Hohe von EUR 4.500 und den Firmenwert in Hohe
von EUR 25.500 auf.

Im Mai 2012 wurde ein Insolvenzverfahren iber das Vermdgen
der GmbH erdéffnet und der Klager zum Insolvenzverwalter
bestellt. In der Folge nahm der Klager den Beklagten unter
anderem wegen eines VerstolRes gegen Geschéaftsfuhrer-
pflichten beim Kauf der Aktiva der GbR in Anspruch.

Die Entscheidung

Das OLG bejahte einen Schadensersatzanspruch gegen
den Beklagten aus § 43 Abs. 2 GmbHG i.V.m. §§ 134,
143 InsO wegen der Verletzung seiner Obliegenheiten als
Geschaftsfihrer der GmbH bei dem Erwerb der Aktiva der
GbR, weil die GmbH einen unangemessenen und tberhdh-
ten Preis fir den Firmenwert der GbR gezahlt hatte und das
erworbene Know-how nicht wirtschaftlich nutzen und verwer-
ten konnte.

Der Firmenwert ist ein immaterieller Wert, den ein Kaufer
Uber den Wert einzelner Vermdgensgegenstande hinaus zu
zahlen bereit ist, insbesondere im Hinblick auf eine Stamm-
kundschaft, gutes Management, effiziente Herstellungsver-
fahren bzw. Betriebsorganisation, rationelle Verfahren, Know-
how, etc. Da die Firma der GbR nicht iGbernommen wurde,
und sie im Jahr 2007 keine Geschéaftstatigkeit erkennen liel3,
konnte ein Firmenwert allenfalls aus immateriellem, nicht bi-
lanziertem Know-how resultieren. Nach den Feststellungen
des Gerichts war das in der GbR vorhandene Know-how je-
doch zum Teil wertlos, hatte im Ubrigen fiir die GmbH auch
keinen messbaren Vermoégenswert und rechtfertigte im Er-
gebnis eine Bewertung des Firmenwerts mit EUR 25.500
nicht.

Fir den entstandenen Schaden hatte der Beklagte zu haf-
ten. Der Pflichtenkreis eines Geschaftsfihrers ergibt sich aus
seiner Aufgabe, die Geschafte der GmbH in einer dem Ge-
sellschaftszweck entsprechenden Weise unter Beachtung der
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gesetzlichen und satzungsmafligen Vorschriften und der von
den Gesellschaftern gesetzten Vorgaben erfolgreich zu fiih-
ren. Dabei hat er die Sorgfalt eines ordentlichen, gewissen-
haften Geschaftsmanns einzuhalten. Der Sorgfaltsstandard
orientiert sich dabei an einem selbstandigen, treuhanderi-
schen Verwalter fremder Vermdégensinteressen.

Es ist anerkannt, dass ein Geschaftsfuhrer bei unternehmeri-
schen Entscheidungen Uber einen Ermessensspielraum ver-
fugt, der auch das bewusste Eingehen geschaftlicher Risiken
mit der Gefahr von Fehlbeurteilungen und Fehlentscheidun-
gen erfasst. Das OLG betonte aber, dass dieser tberschrit-
ten sei, wenn ,ein von Verantwortungsbewusstsein getrage-
nes, ausschlielich am Unternehmenswohl orientiertes, auf
sorgféltige Ermittlung der Entscheidungsgrundlagen beruhen-
des unternehmerisches Handeln fehlt, wenn die Bereitschaft,
unternehmerische Risiken einzugehen, in unverantwortlicher
Weise Uberspannt worden ist oder wenn das Verhalten des
Geschaftsfuhrers aus anderen Griinden als pflichtwidrig gel-
ten muss.” Ein strenger Maf3stab ist zudem anzulegen, wenn
der Geschéaftsfihrer im Namen der GmbH und zugleich in ei-
genem Namen tatig wird (,Insichgeschaft”). Bei einem sol-
chen Interessenkonflikt ist besonders zu beachten, dass das
Geschéft fir die GmbH fair und angemessen ist.

Wenn die Méglichkeit einer Pflichtverletzung des Geschafts-
fuhrers besteht, obliegt es dabei dem Geschaftsfihrer, darzu-
legen und zu beweisen, dass er seiner Sorgfaltspflicht geman
§ 43 Abs. 1 GmbHG nachgekommen ist oder schuldlos nicht
nachkommen konnte, oder dass der Schaden auch bei pflicht-
gemalem Alternativverhalten eingetreten ware.

Vorliegend kam das OLG zu dem Ergebnis, dass der Beklag-
te nicht mehr im Rahmen des ihm eingerdumten unternehme-
rischen Ermessens gehandelt habe und ,keinerlei stichhalti-
gel...] Grunde® dafiur vorgetragen habe, die den Erwerb des
Firmenwertes der GbR zu einem Kaufpreis von EUR 25.500
verniunftigerweise als angemessen erscheinen lieRen. Auch
sei nicht im Ansatz erkennbar, dass der Beklagte ,bei sorg-
faltiger Vorbereitung der Entscheidung alle verfligbaren In-
formationsquellen tatsachlicher und rechtlicher Art ausge-
schopft, auf dieser Grundlage die Vor- und Nachteile der
Handlungsoptionen sorgféltig abgeschatzt und den erkenn-
baren Risiken Rechnung getragen hat. [...] Andererseits ist
offensichtlich, dass der Beklagte und D ein massives Eigenin-
teresse daran hatten, die Verluste schreibende GbR ohne ei-
gene Verluste abzuwickeln.*

Unser Kommentar

Die Entscheidung zeigt an dem Beispiel der Bewertung des im-
materiellen Firmenwertes erneut die Pflichten eines Geschéafts-
fuhrers in M&A-Transaktionen auf. Transaktionen sind in be-
sonderem Malf3e von unternehmerischen Entscheidungen ge-
pragt, bei denen dem Geschéaftsfihrer ein Ermessensspiel-
raum zusteht, der auch das bewusste Eingehen geschaftli-
cher Risiken mit der Gefahr von Fehlbeurteilungen und Fehl-
entscheidungen erfasst. Hierbei ist es allerdings wichtig, dass
bei der Entscheidungsfindung alle verfliigbaren Informations-
quellen tatsachlicher und rechtlicher Art ausgeschopft, auf
dieser Grundlage die Vor- und Nachteile der Handlungsoptio-
nen sorgfaltig abgeschatzt werden, den erkennbaren Risiken
Rechnung getragen wird und der Entscheidungsprozess um-
fassend dokumentiert wird.

Bei Geschéaften, in denen ein Fall des Insichgeschafts vor-
liegt, wird auf Grund des strengen MaRstabs an ein fur die
Gesellschaft faires und angemessenes Geschaft ein beson-
deres Augenmerk darauf zu legen sein, ob das Geschéft ei-
nem Drittvergleich standhalt. Der betroffene Geschaftsfuhrer
sollte hier besondere Vorsicht an den Tag legen und den Ab-
schluss eines Geschafts, das primar seinen Interessen ent-
spricht, tunlichst vermeiden.

Besondere Aufmerksamkeit verdienen — wie der vorliegende
Fall zeigt — auch Falle, in denen das Zielunternehmen nicht
auf Grund gut eingefuhrter Produkte und solider Ertrage at-
traktiv ist, sondern sich der Erwerber mit der Transaktion den
Kauf von z.B. Geschaftschancen oder innovativen ldeen er-
hofft; ein Umstand, der haufig im Zusammenhang mit dem
Erwerb von Startups von zentraler Bedeutung ist. Die Beson-
derheiten einer solchen Transaktion sind im Interesse der Mi-
nimierung des Haftungsrisikos in besonderem Umfang in z.B.
der detaillierten Darstellung der zukinftigen Ertragserwartun-
gen auf Grundlage eines Business Case oder anderer geeig-
neter Planungen und Bewertungen zu bertcksichtigen.

Dr. Maximilian Habel

Luther Rechtsanwaltsgesellschaft mbH
Hannover

Telefon: +49 511 5458 11525

maximilian.habel@luther-lawfirm.com



Befugnis des Geschafts-
fuhrers einer GmbH zur

Einreichung der Gesell-

schafterliste im Rahmen
einer Transaktion?

OLG Rostock, Beschluss vom
25. Januar 2017 — I W 55/16

Auf den Punkt.

Der Gesetzgeber hat in der zwingenden
Vorschrift des § 40 GmbHG die Ver-
antwortlichkeit zur Listenaufstellung
und Listeneinreichung zwischen Ge-
schéftsfiihrer und Notar klar aufge-
teilt. Bei Ubertragung eines GmbH-Ge-
schéftsanteils kann daher ausschliel3-
lich der Notar eine neue Gesellschafter-
liste einreichen, da er an der Ubertra-
gung mitgewirkt hat.

Der Fall

Gegenstand des Beschwerdeverfahrens ist die Befugnis des
Geschaftsflhrers einer GmbH zur Einreichung einer geander-
ten Liste der Gesellschafter, obwohl ein Notar an den Veréan-
derungen mitgewirkt hat.

Im Dezember 2015, zu diesem Zeitpunkt waren ausweislich
der Gesellschafterliste zwei Gesellschafter mit jeweils einem
Geschaftsanteil i.H.v. EUR 12.500 beteiligt, verhandelte der
Notar einen Geschaftsanteilskauf- und Abtretungsvertrag.
Darin verauRerte eine der beiden Gesellschafter seinen Ge-
schaftsanteil an den Mitgesellschafter. In Vollzug des Vertra-
ges ubertrug der VerauBerer den Geschaftsanteil an den Er-
werber unter der aufschiebenden Bedingung der vollstandi-
gen und vorbehaltlosen Zahlung. Vereinbart wurde im Vertrag
weiter, dass der beurkundende Notar verpflichtet ist, unver-
zlglich nach Wirksamwerden der Anteilstibertragung eine
neue Liste der Gesellschafter zum Handelsregister einzurei-
chen.

Weiter heillt es zu dieser Regelung: ,Verauf3erer und Er-
werber verpflichten sich bereits heute, dem beurkundenden
Notar unter Verwendung der im Entwurf beigefligten — Besta-
tigung schriftlich mitzuteilen, dass die Anteilsibertragung in
vollem Umfang wirksam ist und vollzogen werden kann. Der
Notar soll erst dann die neue Liste der Gesellschafter zum
Handelsregister einreichen, sobald ihm die Vollmacht vom [...]
in Urschrift vorliegt und die vorstehende Mitteilung von allen
Beteiligten zugegangen ist und eine Abschrift der gednder-
ten Liste der Gesellschafter an die Gesellschaft ibermitteln.”

Der Geschaftsfiihrer und nunmehrige Alleingesellschafter er-
stellte unter dem 30. Mai 2016 eine geanderte Gesellschafter-
liste, die ihn als Alleingesellschafter auswies. Diese Liste wur-
de durch den seinerzeit auch beurkundenden Notar am glei-
chen Tage beim zustandigen Registergericht mit dem Hinweis
,Die Ubermittlung erfolgt als Bote der Beteiligten* eingereicht.

Das Registergericht erhob gegen die Freigabe der geéan-
derten Gesellschafterliste Bedenken und teilte diese dem
Geschéaftsfiuhrer der Gesellschaft mit. Da an der Geschafts-
anteilsiibertragung ein Notar mitgewirkt habe, obliege es die-
sem, die geanderte Gesellschafterliste zu erstellen und fir
deren Richtigkeit zu unterzeichnen. Eine Erstellung und Ein-
reichung der Gesellschafterliste durch einen Geschaftsfiuhrer
sei nur moglich, wenn es sich um die Korrektur einer vom
Notar gem. § 40 Absatz 2 GmbHG eingereichten unrichtigen
Gesellschafterliste handeln wirde; hierbei sei zuvor (vor der
Korrektur) auch dem betroffenen Gesellschafter noch Gele-
genheit zur Stellungnahme zu geben.

Hiergegen wendet sich die Gesellschaft.

Die Entscheidung

Das Registergericht hat die Entgegennahme der (geénderten)
Gesellschafterliste zur Aufnahme in das elektronisch gefiihrte
Handelsregister mit Recht abgelehnt, weil sie nicht von dem
nach § 40 Absatz 2 S. 1 GmbHG zur Einreichung verpflichte-
ten Notar, sondern dem Geschaftsflihrer der Gesellschaft —
mittels eines Boten — vorgelegt worden ist, dem eine Befugnis
in diesem Fall jedoch nicht zugestanden hat.

Grundsatzlich sind die Geschéaftsfiihrer nach § 40 GmbHG
verpflichtet, unverziglich nach jeder Veranderung in der
Person der Gesellschafter eine aktualisierte Gesellschafter-
liste einzureichen. Hat jedoch ein Notar an Veranderungen im
Sinne von § 40 Absatz 1 S. 1 GmbHG mitgewirkt, hat er un-
verzuglich ,nach deren Wirksamwerden® ohne Riicksicht auf
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etwaige spater eintretende Unwirksamkeitsgriinde die Lis-
te anstelle der Geschaftsfihrer zu unterschreiben, zum Han-
delsregister einzureichen und eine Abschrift der geanderten
Liste an die Gesellschaft zu Gbermitteln.

Das Registergericht nimmt die Gesellschafterliste lediglich
entgegen und verwahrt sie, ohne eine inhaltliche Prufpflicht
zu haben. Das Registergericht darf jedoch gleichwohl prifen,
ob die Gesellschafterliste den formalen Anforderungen des
§ 40 GmbHG entspricht, und ist berechtigt, bei Beanstandun-
gen die Entgegennahme zu verweigern. Dieses formale Pru-
fungsrecht gibt dem Registergericht die Befugnis, die Gesell-
schafterliste jedenfalls dann zurlick zu weisen, wenn fur das
Gericht ohne Weiteres ein Sachverhalt feststeht, nach dem
entweder eine vom Notar einzureichende Gesellschafterlis-
te oder aber eine vom Geschaftsfuhrer einzureichende Lis-
te vorzulegen ist, und die dann tatsachlich vorgelegte Gesell-
schafterliste nicht diesem Unterschriftserfordernis entspricht.

Im vorliegenden Fall hat ausweislich des eingereichten Ge-
schaftsanteilskauf- und Abtretungsvertrages an diesem ein
Notar gemaR § 15 Absatz 3 GmbHG mitgewirkt. Nach der
gesetzlichen Regelung von § 40 Absatz 2 S. 1 GmbHG muss-
te es mithin dem Notar obliegen, eine von ihm unterschrie-
bene (neue) Gesellschafterliste zum Handelsregister ein-
zureichen. Das vermochte das Registergericht im Rahmen
seiner formalen Prifungskompetenz — ohne dass es weite-
rer inhaltlicher (materiellrechtlicher) Untersuchung bedurf-
te — zu beurteilen und deshalb die Einreichung durch den
Geschéaftsfuhrer nicht genitigen lassen.

Eine andere Sichtweise begriindet sich nicht unter Berlck-
sichtigung des sogenannten ,Listenkorrektur-Urteil“ des BGH
(BGHZ 199, 270), welches sich mit der Frage befasst, ob der
Geschaftsfuhrer zur Korrektur einer unrichtigen Gesellschaf-
terliste befugt ist, die der Notar gemaR § 40 Absatz 2 S. 1
GmbHG eingereicht hat. Diese Frage ist im Grundsatz be-
jaht worden, u.a. unter Verweis darauf, dass mit der Einrei-
chung der Liste durch den Notar eine héhere Richtigkeitsge-
wahr einhergehen kann, dies allerdings nicht flir eine aus-
schlielliche Korrekturzustandigkeit desselben spricht. Im An-
schluss an die BGH-Rechtsprechung kann daher nicht mehr
an der ausschlieRlichen Notarzustandigkeit in Fallen des § 40
Absatz 2 GmbHG festgehalten werden, jedoch ist die Berech-
tigung eines Geschaftsfuhrers zur Einreichung einer gean-
derten Gesellschafterliste auf solche Falle zu begrenzen, in
denen es sich um eine Korrektur einer vom Notar eingereich-
ten Liste handelt. Ein Fall der Listenkorrektur liegt hier jedoch
ersichtlich nicht vor, da der Notar hier gar nicht tatig gewor-
den ist.

Es besteht darlber hinaus vorliegend auch bei Untatigkeit
des Notars grundsatzlich keine subsidiare Befugnis des Ge-
schaftsfihrers zur Einreichung der Gesellschafterliste. Die
Verpflichtung des Notars zur Einreichung der Liste setzt
gem. § 40 Absatz 2 Satz 1 GmbHG erst mit Wirksamwerden
der Veranderung ein; bei einer aufschiebend bedingten Ge-
schaftsanteilsabtretung daher erst mit Bedingungseintritt.

Unser Kommentar

Gerade vor dem Hintergrund der Transaktionssicherheit ist
es von erheblicher Bedeutung, die ,technische Umsetzung*“
der Transaktion auch sauber im Anteilskaufvertrag abzubil-
den und im Nachgang zum Signing auch stets nachzuhalten.
Hier steckt haufig der Teufel im Detail. Dementsprechend ist
hier eine enge Abstimmung und regelmafliger Austausch mit
dem vollziehenden Notar erforderlich, um nicht kurz vor der
Ziellinie ins Straucheln zu geraten und die zligige Umsetzung
des Transaktionsverfahrens zu gefahrden.

Dr. Daniel Schubmann

Luther Rechtsanwaltsgesellschaft mbH
Hannover

Telefon: +49 511 5458 16810

daniel.schubmann@luther-lawfirm.com



Der Vorbehalt ...

soweit rechtlich zulassig"
bewahrt nicht vor Kartell-
verstol}d

Auf den Punkt

Der EuGH hatte in seiner Entscheidung
vom 13. September 2017 die Vereinbarkeit
eines Wettbewerbsverbotes mit européai-
schem Kartellrecht zu beurteilen. Es ging
insbesondere um die Frage, ob durch ei-
nen allgemeinen Vorbehalt (,soweit recht-
lich zuldssig®) eine an sich unzulédssige
Wettbewerbsabsprache dem Anwendungs-
bereich des Kartellverbots (Art. 101 AEUV)
entzogen werden kann.

Hintergrund der Entscheidung

Die Telekommunikationsunternehmen Telefénica und Portugal
Telecom (im Folgenden: PT) beherrschten Uiber ein gemeinsa-
mes Tochterunternehmen (Brasilcel) das brasilianische Mobil-
funkunternehmen Vivo. Am 6. Mai 2010 unterbreitete Telefo-
nica ein feindliches 6ffentliches Ubernahmeangebot {iber die
Anteile der PT an der Brasilcel. In den Vertragsentwurfen wur-
de eine als ,Wettbewerbsverbot” liberschriebene Klausel auf-
genommen, die den Parteien die direkte oder indirekte Be-
teiligung an Vorhaben im Telekommunikationsgeschéaft unter-
sagte, die auf dem iberischen Markt mit der jeweils anderen
Partei in Wettbewerb stehen kénnten. Im endgultigen Vertrag
war dieses Wettbewerbsverbot um den Zusatz ,soweit recht-
lich zulédssig* erweitert worden. Die Kommission stellte in dem
diesbezlglich von ihr eingeleiteten BuRRgeldverfahren fest,
dass die Klausel auch unter Berlcksichtigung des einschran-
kenden Zusatzes ,soweit rechtlich zulassig® eine Marktauftei-
lungsvereinbarung darstelle, die unter Verstol? gegen Art. 101
AEUV eine Beschrankung des Wettbewerbs im Binnenmarkt
bezwecke und verhangte Geldbufen in Hohe von insgesamt
ca. 80 Mio. EUR gegen Telefénica und Portugal Telecom.

Gegen die Entscheidung der Kommission hatten die Parteien
Rechtsmittel eingelegt. Sie hatten u.a. vorgebracht, der Ein-
schub ,soweit rechtlich zuldssig® stelle eine ,Verpflichtung zur
Selbstbewertung” dar, von der das Inkrafttreten des Wettbe-

werbsverbots abhangig sei. Dies bringe zum Ausdruck, dass
die Parteien durch die Klausel gerade nicht den Wettbewerb be-
schranken, sondern sich an Recht und Gesetz halten wollten.

Entscheidungen der europaischen Gerichte

Der EuGH bestatigte nun das erstinstanzliche EuG-Urteil
wonach der Zusatz ,soweit rechtlich zuldssig“ den Kartell-
verstol3 nicht heilt. Die Parteien haben nach Auffassung der
europaischen Gerichte namlich nicht hinreichend dargelegt,
dass die Klausel — vor dem Hintergrund des Zusatzes ,soweit
rechtlich zulassig” — tatsachlich eine der Geltung des Wettbe-
werbsverbotes vorgeschaltete — Verpflichtung zur Selbstbe-
wertung durch die Parteien enthalte. Eine echte Verpflichtung
zur Selbstbewertung sei dem bloRen Wortlaut nicht zu ent-
nehmen. Vielmehr hatten die Parteien hierflir beispielsweise
darlegen mussen, warum es ihnen nicht mdglich war, die Fra-
ge der RechtmaRigkeit des in Frage stehenden Wettbewerbs-
verbotes vor der Vertragsunterzeichnung oder jedenfalls vor
Inkrafttreten des Vertrages zu klaren, obwohl sie Zugang zu
hochspezialisierter Rechtsberatung hatten. Zwar kénne die
Vornahme der Verpflichtung zur Selbstbewertung ggf. auch
individuell durch die Parteien erfolgen, allerdings lieRen die
von den Parteien angefuhrten Gesichtspunkte weder die
Schlussfolgerung zu, dass die ,Hinfalligkeit* der Klausel ab
einem bestimmten Zeitpunkt Konsens zwischen den Parteien
gewesen sei, noch, dass die Klausel Uberhaupt eine Selbst-
bewertung vorgesehen habe oder dass diese behauptete
Selbstbewertung irgendwelche Wirkungen gehabt habe.

Unser Kommentar

Die Entscheidung macht deutlich, dass die Bewertung einer
Vereinbarung als unzulassige Wettbewerbsbeschrankung
i.S.d. Art. 101 AEUV, wie z.B. die hier vorliegende Marktauf-
teilungsvereinbarung, nicht bereits dadurch vermieden wer-
den kann, dass die entsprechende Klausel mit dem bloRen
Zusatz ,soweit rechtlich zuldssig“ versehen wird. Dieses Er-
gebnis Uberrascht letztendlich nicht. Ein solcher Zusatz durf-
te in vielen Fallen ohnehin eher eine Alibi-Funktion haben.
Denn der Zusatz ,soweit rechtlich zuldssig® hilft dem nicht
kartellrechtlich vorgebildeten Rechtsanwender in der Regel
nicht, zu beurteilen, ob er im Einzelfall von der Umsetzung
der vertraglich immerhin vereinbarten Klausel Abstand neh-
men soll. Der Umstand, dass die Klausel Gberhaupt aufge-
nommen wird, indiziert ihm aber, dass die Umsetzung in der
Regel wohl zul&ssig sein miisse — ansonsten ware es ja uber-
flissig gewesen, die Regelung aufzunehmen. Die Gefahr,
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dass die Regelung ohne die Einschrénkung praktiziert wird,
liegt daher auf der Hand.

Umgekehrt darf man dem Urteil aber wohl auch entnehmen,
dass es unter besonderen Umstanden durchaus die Mdglich-
keit geben kdnnte, eine Klausel, Uber deren Zulassigkeit bei
Vertragsschluss keine Einigkeit zu erzielen ist, unter einen sol-
chen Vorbehalt zu stellen. Der blof3 einschrankende Wortlaut
,soweit rechtlich zuldssig“ belegt dies nach Auffassung der
europaischen Gerichte jedoch nicht. Hierfiir musste vielmehr
konkret dargelegt werden kénnen, dass und warum tatsachlich
eine (vorgeschaltete) Verpflichtung zur Selbstbewertung ver-
einbart ist — und zwar im Sinne einer klar definierten aufschie-
benden Bedingung. Darlber hinaus musste sichergestellt wer-
den, dass die Klausel bis zum erfolgreichen Abschluss der
Selbstbewertung auch tatsachlich nicht praktiziert wird. Eine
solche Lésung wird in der Praxis aber nur im Ausnahmefalls
gangbar sein. Denn haufig ist ein Wettbewerbsverbot ein wich-
tiger Aspekt des Vertrages. Wenn die Parteien vor Vertrags-
schluss nicht wissen, ob das Wettbewerbsverbot halt, kann
das Ergebnis der Prifung uber die ,rechtliche Zulassigkeit®
das Aquivalenzverhaltnis im Riickblick massiv stéren. Dieses
Risiko, letztendlich ,die Katze im Sack"” zu kaufen, werden die
Parteien in der Regel nicht eingehen wollen.

Fur die Praxis taugt die Lésung Uber den Vorbehalt der
rechtlichen Zulédssigkeit daher in der Regel nicht. Vor die-
sem Hintergrund sollten potentiell wettbewerbsbeschranken-
de Vertragsklauseln stets beizeiten (und nicht erst am Vor-
abend des Notartermins) auf ihre kartellrechtliche Unbedenk-
lichkeit gepruft werden. Der Riickzug auf nur vermeintlich we-
niger aufwandige, pauschale ,soweit rechtlich zulassig-For-
mulierungen® durfte in der Praxis entweder zu von den Partei-
en nicht gewilinschten Ergebnissen oder aber zu einem Kar-
tellverstol fihren.

Anne Caroline Wegner,

LL.M. (European University Institute)
Luther Rechtsanwaltsgesellschaft mbH
Dusseldorf

Telefon +49 211 5660 18742

anne.wegner@luther-lawfirm.com

Almuth Berger, LL.M. (Birmingham)
Luther Rechtsanwaltsgesellschaft mbH
Dusseldorf

Telefon +49 211 5660 18723

almuth.berger@luther-lawfirm.com

ICO - Crowdfunding leicht
gemacht?

Auf den Punkt.

Initial Coin Offerings sollen die Finanzie-
rung von Start-ups revolutionieren und
jungen Unternehmen schnell und un-
kompliziert zu dem nétigen Startkapital
verhelfen. Doch die damit verbundenen
rechtlichen Hiirden und Risiken sollten
nicht leichtfertig missachtet werden.

Begriffsklarung

Initial Coin Offerings erfreuen sich (noch) vor allem im Aus-
land groRer Beliebtheit und erzielen immer wieder hohe Milli-
onenbetrage. Dieser vermeintlich einfache und unbeschrank-
te Weg, Finanzierungsmittel zu erhalten, ist jedoch - entge-
gen der immer noch weit verbreiteten Ansicht - keineswegs
ohne rechtliche Fallstricke. So haben bereits sowohl die ES-
MA als auch die BaFin vor den Risiken fur Verbraucher, aber
auch fiir ausgebende Unternehmen gewarnt.

Mit dem Initial Coin Offering (kurz: /CO - angelehnt an
den besser bekannten /PO - Initial Public Offering) findet
die Blockchain-Technologie ihre Anwendung in der Unter-
nehmensfinanzierung. Hinter diesem Ausdruck steckt ein Fi-
nanzierungsmittel, welches sich je nach Ausgestaltung zwi-
schen Bdrsengang und Crowdfunding bewegt und auf der
Ausgabe von eigens daflr geschaffenen Kryptowahrungen
bzw. sog. Tokens beruht.

Um Finanzierungsmittel zur Realisierung von Produktent-
wicklungen oder der Einleitung von notwendigen Wachstums-
schritten zu erhalten, ,verkauft® das jeweilige ausgebende
Unternehmen eigene Tokens. Hintergrund der Finanzierung
und Bedeutung der Tokens sowie die Rahmenbedingungen
des ICOs ergeben sich dabei in der Regel aus einem sog.
Whitepaper und den allgemeinen Geschaftsbedingungen. Je
nach Ausgestaltung des /COs berechtigen die ausgegebenen
Tokens zur Anteilnahme am Erfolg des Unternehmens, verlei-
hen ggfs. Stimmrechte oder erméglichen blo3 den Tausch ge-
gen Waren und Dienstleistungen des ausgebenden Unterneh-
mens. In aller Regel aber sind sie nach der Ausgabe frei han-
delbar, was nicht zuletzt haufig die Hoffnungen von spekulati-
ven Investoren weckt.



Rechtliche Risiken

Da es keine grundsatzlichen Beschrankungen hinsichtlich der
inhaltlichen Ausgestaltung von /COs gibt, lassen sich diese
auch nicht pauschal rechtlich klassifizieren oder bestehenden
gesetzlichen Normen unterwerfen. Es ist jedoch davon aus-
zugehen, dass /COs, auch wenn sie auf einer rechtlich nicht
geregelten neuen Technologie basieren, dennoch - je nach
Ausgestaltung - verschiedenen gesetzlichen Beschrankun-
gen unterliegen kdnnen.

So wies die BaFin in ihren Stellungnahmen vom 15. Novem-
ber 2017 und 20. Februar 2018 darauf hin, dass auch ICOs
u.a. der Erlaubnispflicht nach dem Kreditwesengesetz (KWG),
dem Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB) oder dem Zahlungs-
diensteaufsichtsgesetz (ZAG) unterliegen kdnnen oder Pros-
pektpflichten auslosen kénnen. Bei Verstold gegen einschlagi-
ge Vorschriften drohen neben BuRgeldern im Einzelfall sogar
Gefangnisstrafen. Unabhangig davon, kann der Verstol3 gegen
Prospektpflichten auch spatere Schadensersatzanspriiche von
Investoren zur Folge haben.

Vor allem bei der Gewahrung von Tokens, welche Gewinn-
anteils- und Stimmrechte vermitteln, ist ferner darauf zu ach-
ten, dass dies im Einklang mit geltendem Gesellschafts- und
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Steuerrecht geschieht und mit einem /CO nicht der spatere
Einstieg eines Equity-Investors unnétig erschwert wird.

Unser Kommentar

Ein /ICO kann eine spannende Mdglichkeit sein, um Finan-
zierungsmittel einzusammeln. Dabei sollte jedoch dringend
gepruft werden, ob und wenn ja welche rechtlichen Bedin-
gungen flr den jeweils avisierten /CO zwingend zu beachten
sind. Auch sollte bei der Ausgestaltung des Whitepapers und
der allgemeinen Geschéaftsbedingungen sorgfaltig geprift
werden, welche Folgen der /CO auf spatere Finanzierungs-
runden oder die Entwicklung des Unternehmens hat. Je nach
Ausgestaltung des /CO wird auch eine vorherige Abstimmung
mit den zustandigen Aufsichtsbehdérden anzuraten sein.

Dr. Moritz Mentzel

Luther Rechtsanwaltsgesellschaft mbH

Berlin
‘ Telefon +49 30 52133 24650

moritz.mentzel@Iluther-lawfirm.com
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