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Fall 9. Borse ade

chende Angebot gepriift und nicht nach § 15 WpUG untersagt hat.3! Die Priifung
der BaFin umfasst insbesondere, dass die Gegenleistung nicht offensichtlich unan-
gemessen ist, finanziert werden kann sowie fiir die Bemessung der Gegenleistung
der durchschnittliche Borsenkurs richtig berechnet wurde.?? Die Regelungen des
§ 39 Abs. 26 BorsG stellen sicher, dass den Minderheitsaktioniren — wie hier
dem A — durch das Delisting idR keine vermogensrechtlichen Nachteile entstehen.
Mithin ist grundsitzlich ein hinreichender Schutz der Minderheitsaktionire gewihr-
leistet.

(b) Kein gesellschaftsrechtlicher Abfindungsanspruch

In Folge der abschlieSenden kapitalmarktrechtlichen Regelung des § 39 BorsG be-
steht kein Raum mehr fiir einen — in der Vergangenheit diskutierten — gesellschafts-
rechtlich begriindeten Abfindungsanspruch.33

(c) Erfordernis sachlicher Rechtfertigung

Fiir den wirksamen Ausschluss des Bezugsrechts bedarf es einer sachlichen Rechtfer-
tigung (vgl. — Fall 3 Rn. 52fF.). Es stellt sich die Frage, ob dies auch fiir das regulire
Delisting gilt. Die Frage nach regulidrem Delisting ist eine unternehmerische Ent-
scheidung, die nicht die Hauptversammlung zu treffen hat (— Rn. 28). Entschei-
dend ist damit nicht das Ermessen der Mehrheit der Aktionire, sondern des Vor-
stands, ob die Maffnahme im Interesse der Gesellschaft liegt. Zudem stellt das
Delisting keinen schwerwiegenden Eingriff in die mitgliedschaftlichen Rechte des
Aktiondrs dar, sodass es auch insoweit an der Vergleichbarkeit zum Fall des Ausschlus-
ses des Bezugsrechts fehlt. Daher bedarf es nicht des ungeschriebenen Merkmals einer
gesonderten sachlichen Rechtfertigung.

(d) Erforderlichkeit eines Vorstandsberichts?

Ein Vorstandsbericht zum Delisting konnte entsprechend § 186 Abs. 4 S. 2 AktG
erforderlich sein. Dies setzt voraus, dass H ein Informationsbediirfnis der Aktionire
nicht befriedigt hat. Doch hat H in der Hauptversammlung schliissig die Griinde fiir
ein regulires Delisting erldutert (Einsparung der Kosten, drohende Kursschwankun-
gen und Nachteile fiir die Gesellschaft sowie die Gefahr von Kursmanipulationen).
Das Informationsbediirfnis der Minderheitsaktionire ist daher hinreichend befrie-
digt. Eines Vorstandsberichts bedarf es nicht.

(e) Hinreichende zeitliche Begrenzung des Ermachtigungsbeschlusses

Berechtigt das Gesetz die Hauptversammlung, den Vorstand zur Vornahme bestimm-
ter Handlungen zu ermichtigen, so ist die Dauer der Ermichtigung im Gesetz be-
fristet (vgl. § 71 Abs. 1 Nr. 8 AktG) oder der Hauptversammlung eine Hochstfrist
bestimme (§ 202 Abs. 2 AktG). Sofern das Gesetz aber keine Regelung iiber die
Dauer der Ermichtigung enthilt, besteht nicht das Erfordernis zeitlicher Begrenzung
des Ermichtigungsbeschlusses. Bei einer zuldssigen unbefristeten Ermichtigung muss
der Vorstand nach pflichtgemiflem Ermessen entscheiden, ob und wann er die Maf3-
nahme durchfiihrt.3 Uber den Stand der Angelegenheit muss der Vorstand auf der

31 Hopt/ Kumpan BorsG § 39 Rn. 8.

32 Hopt/ Kumpan BorsG § 39 Rn. 8.

33 Spindler/Stilz/ Hoffmann AktG § 119 Rn. 45a.
34 BGHZ 153, 47 (60).
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nichsten ordentlichen Hauptversammlung berichten. Ist die Handlung, auf deren
Vornahme sich die Ermichtigung bezieht, zu diesem Zeitpunkt noch nicht durchge-
fihrt, kann die Hauptversammlung die Ermichtigung fortbestehen lassen oder wi-
derrufen. Die — hier noch nicht einmal erforderliche (— Rn. 28) — Ermichtigung
des Vorstands ist daher hinreichend konkret zeitlich durch die Hauptversammlung
kontrolliert.

c) Anfechtungsbefugnis nach § 245 AktG

§ 245 AktG umschreibt verschiedenen Tatbestinde, deren Erfiillung die Anfech-
tungsbefugnis begriindet. Hier sind die Voraussetzungen des § 245 Nr. 1 AkeG er-
tulle.

d) Anfechtungsfrist

Nach § 246 Abs. 1 AktG ist die Anfechtungsklage innerhalb eines Monats nach der
Beschlussfassung zu erheben. Diese Monatsfrist ist eine materielle Frist (— Rn. 10).
Sie ist eine Ausschlussfrist und keine Verjihrungsfrist.>> Eine Hemmung nach
§§ 203 ff. BGB kommt daher nicht in Betracht. Die Frist beginnt am 5.3. Jahr 01
(§ 187 Abs. 1 BGB) und endet am 4.4. Jahr 01, 24.00 Uhr (§ 188 Abs. 2 Alt. 1
BGB).

A erhebt Klage noch am 4.3. Jahr 01 und damit fristgerecht.

3. Ergebnis

Die gegen den Hauptversammlungsbeschluss zur Entlastung des Aufsichtsrats gerich-
tete Klage des A ist zulissig und begriindet. Die gegen den Hauptversammlungsbe-
schluss zur Ermichtigung des Vorstands zum reguliren Delisting gerichtete Klage ist
zulissig, aber unbegriindet.

Il. Anfechtungsklage zur Uberpriifung des Kaufangebots von H
1. Zulassigkeit der Klage

a) Statthafte Klageart

aa) Anfechtungsklage nach §§ 243 ff. AktG

Ein Aktionir muss berechtigt sein, in einem gerichtichen Verfahren tiberpriifen zu
lassen, ob der ihm nach dem Pflichtangebot erstattete Betrag dem Wert des Anteils
entspricht.3 Es stellt sich aber die Frage, ob die Anfechtungsklage fiir dieses Rechts-
schutzziel die statthafte Klageart ist. Denn die Aktionire kénnen mit der Anfech-
tungsklage lediglich gegen einen Beschluss vorgehen und dadurch dessen Durchset-
zung verhindern, sodass sie mit der Anfechtungsklage nur mittelbar eine Erhéhung
des Kaufangebotspreises durch die Gesellschaft oder den Mehrheitsaktionir erreichen
konnen.?” Fiir die Gesellschaft ergeben sich bei erneuter Einberufung einer Haupt-
versammlung unverhiltnismiflige Kosten und bei Verzégerung des Delistings még-

35 Koch AktG § 246 Rn. 21.
36 BVerfG ZIP 2000, 1670 (1672f.); BGHZ 153, 47 (57).
37 BGHZ 153, 47 (58).
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licherweise erhebliche Nachteile. Daher erscheint es nicht geboten, die Anfechtungs-
klage zur Uberpriifung, ob das Kaufangebot dem Verkehrswert der Aktien entspricht,
als statthafte Klageart anzusehen. Vielmehr erscheint hierfiir das Spruchverfahren
(vgl. zB §§ 304 Abs. 3 S. 3, 305 Abs. 5 S. 2 AktG und §§ 15 Abs. 1 S. 2, 34, 196
S. 2,212 UmwG) interessengerechter.

Die Anfechtungsklage erméglicht keine interessengerechte Uberpriifung des Kaufan-
gebots von H.

bb) Analoge Anwendung des SpruchG

Es bleibt zu priifen, ob eine analoge Anwendung der Regelungen des SpruchG in
Betracht kommt. Eine analoge Anwendung setzt (1.) eine planwidrige Regelungslii-
cke sowie (2.) eine vergleichbare Interessenlage voraus.

Wegen der Neuregelung des Delistings in § 39 BorsG besteht schon keine ausfiil-
lungsbediirftige planwidrige. Regelungsliicke.3® Denn der Gesetzgeber entschied sich
bewusst gegen das Erfordernis eines Spruchverfahrens.? Der Schutz der Minderheits-
aktionire ist durch das Erfordernis der Priifung des Angebots durch die BaFin sowie
die Regelung des § 39 Abs. 3 BorsG sichergestellt, die vorsieht, dass die Unangemes-
senheit der Gegenleistung in bestimmten Fillen in einem zivilprozessualen Verfahren
mit einem Klageantrag geltend gemacht werden kann.4! Der Rechtsschutz der Min-
derheitsaktionire soll sich allein nach diesen Vorschriften sowie dem WpUG richten,
wodurch auch sichergestellt werden soll, dass Delisting-Verfahren nicht durch Strei-
tigkeiten tiber die Hohe der Abfindungen verzégert werden.®2 Da es infolgedessen
bereits am Vorliegen einer planwidrigen Regelungsliicke fehlt, scheidet eine analoge
Anwendung der Vorschriften des SpruchG aus.

b) Funktionelle Zustdndigkeit

Fiir das Spruchverfahren wiren funktionell nicht die ordentlichen Gerichte, sondern
die Gerichte der freiwilligen Gerichtsbarkeit zustindig. § 17a Abs. 2 GVG ist auf das
Verhiltnis zwischen ordentlicher streitiger und freiwilliger Gerichtsbarkeit entspre-
chend anzuwenden.#> Deshalb wire fiir die Feststellung des Wertes der Aktien des A
der Rechtsweg vor den Gerichten der streitigen Gerichtsbarkeit nicht erdffnet. Viel-
mehr wire das Verfahren an das zustindige Gericht der freiwilligen Gerichtsbarkeit
abzugeben. 44

2. Ergebnis

Die gegen das Kaufangebot von H gerichtete Anfechtungsklage des A ist nicht zulis-
sig.

38 BGHZ 153, 47 (58).

39 Koch SpruchG § 1 Rn. 9.

40 BT-Drs. 18/6220, 86; Koch SpruchG § 1 Rn. 9.
41 Spindler/Stilz/ Drescher SpruchG § 1 Rn. 17.

42 BT-Drs. 18/6220, 86.

43 BGH WM 2001, 1045.

44 BGHZ 153, 47 (61).
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Fall 10. Von den Schwierigkeiten einer Geschiftsgriindung

Unter anderem nach BGHZ 170, 47.
Sachverhalt

Andreas Anton (A), Bert Bunte (B) und Carla Cantucci (C) errichten am 20.10.
Jahr 01 zusammen mit 15 weiteren Griindern die Dominici AG (D) mit einem
Grundkapital von 691.500 EUR. Die Eintragung der D in das Handelsregister erfolgt
am 17.12. Jahr 01. A, B und C iibernehmen jeweils Aktien im Wert von 128.000 EUR
und bilden zugleich den Vorstand von D. Die ibrigen Griinder sind mit Aktien iHv
je 20.500 EUR beteiligt. A, B und C zahlen ihre in bar zu erbringenden Einlagen am
1.12. Jahr 01 nach Anforderung durch die Gesellschaft auf das Gesellschaftskonto
ein, nachdem der Gesellschaftsvertrag vorsiche, dass Einlagen in bar zu leisten sind.

Schon vor der Griindung von D sind A zu 75% und B zu 25% an der Haunschild
Regelungstechnik GmbH (H) beteiligt. Sie sind zugleich deren Geschiftsfiihrer.
C hilt eine Mehrheitsbeteiligung von 85 % an der Stangl Steuer- und Regelungstech-
nik GmbH (S) und ist zugleich deren Geschiftsfiihrerin. Die tibrigen Anteile sind
auf weitere Gesellschafter verteilt. Das von allen Griindern verbindlich mitgetrage-
ne Griindungskonzept von D sieht vor, die geschaftlichen Aktivititen von H und S
zu biindeln und in D unter dem satzungsgemiflen Unternehmensgegenstand ,,Pla-
nung, Projektierung und Ausfithrung von Gebiudeautomationsanlagen® zusammen-
zufiihren. D soll — wie bis dahin S — Grof$hindlerin fiir eine Elektronik GmbH (E)
sein. Daher ist bereits bei Errichtung von D vereinbart, dass D die Warenlager von S
und H iibernehmen soll. A und C hatten die Ubertragung der jeweiligen Warenlager
auf D zur Bedingung fiir ihre Beteiligung an D gemacht. Denn angesichts der beab-
sichtigten faktischen Ubernahme des operativen Geschiifts beider Gesellschaften
durch D besteht bei diesen kein Bedarf mehr fiir die von ihnen bis dahin unterhalte-
nen umfangreichen Warenlager. Die Griinder nehmen weder das Griindungskonzept
noch die Verpflichtung von D zur Ubernahme der Warenlager von S und H in den
Gesellschaftsvertrag auf.

Am 20.12. Jahr 01 erwirbt D von H deren Warenlager zum Gesamtpreis von
377.260,61 EUR sowie von S deren Warenlager zum Gesamtpreis von
63.816,45 EUR. Es handelt sich dabei jeweils um den Verkehrswert des Waren-
lagers. D bezahlt die Kaufpreise jeweils in drei Raten in der Zeit von Januar bis
Mitte Februar Jahr 02. H und S geben sodann — wie geplant — ihr operatives Geschift
auf. Sie sind fortan nur noch als Verpachtungsgesellschaften im Zusammenhang mit
der Uberlassung ihres Know-how an D titig.

Am 22.12. Jahr 02 eroffnet das zustindige Amtsgericht das Insolvenzverfahren {iber
das Vermogen von D. Der Insolvenzverwalter Freddie Forsch (F) verlangt von A Zah-
lung der iibernommenen Einlage in Hohe eines Teilbetrags von 25.000 EUR. Er
stiitzt dieses Verlangen auf den Gesichtspunkt einer verdeckten Sachgriindung. A er-
klare daraufhin, dass er seiner Einlageverpflichtung in vollem Umfang nachgekom-
men sei. Hilfsweise mache er alle ihm zustehenden Rechte geltend.

Ist das Verlangen des F begriindet?
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Losung

I. Anspruch der D gegen A auf Zahlung von 25.000 EUR
nach § 54 Abs. 2iVm § 27 Abs. 3 S. 1 AktG iVm der
Ubernahmeerkldrung (§ 29 AktG)

F macht als Insolvenzverwalter und damit Partei kraft Amtes! Anspriiche der D gel-
tend (§ 80 Abs. 1 InsO). D kénnte gegen A einen Anspruch auf Zahlung von
25.000 EUR nach § 54 Abs. 2 iVm § 27 Abs. 3 S. 1 AktG iVm der Ubernahmeer-
klarung haben. Die setzt voraus, dass A hier nicht von seiner Einlageverpflichtung
befreit ist. D stiinde ein Anspruch gegen A auf nochmalige Einzahlung der geschul-
deten Geldeinlage zu, wenn die von A eingezahlte Geldeinlage nach § 27 Abs. 3 S. 1
AktG keine Erfiillungswirkung begriindet hat. Dazu miisste die Geldeinlage des A
bei wirtschaftlicher Betrachtung und aufgrund einer im Zusammenhang mit der
Ubernahme der Geldeinlage getroffenen Abrede vollstindig oder teilweise als Sach-
einlage zu bewerten sein (verdeckte Sacheinlage).

1. Anspruch entstanden

Einen Aktien der Gesellschaft iibernehmenden Gesellschaftsgriinder (vgl. §§ 28, 29
AktG) trifft die rechesgeschiftlich begriindete mitgliedschaftliche Pflicht, zur Auf-
bringung des Grundkapitals beizutragen. Diese Pflicht ist durch die Leistung der
Einlage an D, im Griindungsstadium an die Vor-AG, zu erbringen (vgl. auch § 23

Abs. 2 AktG).

A tbernimmt Aktien von D im Wert von 128.000 EUR. Der Anspruch von D gegen
A auf Zahlung von 128.000 EUR ist entstanden.

2. Anspruch nicht erloschen nach § 362 Abs. 1 BGB

Der Anspruch von D gegen A auf Zahlung von 128.000 EUR ist durch Erfiillung
nach § 362 Abs. 1 BGB erloschen, wenn A durch die Einzahlung der 128.000 EUR
auf das Gesellschaftskonto die von ihm — nach dem Gesellschaftsvertrag in bar — zu
erbringende Einlage wirksam geleistet hat und infolgedessen von seiner Einlagever-
pflichtung befreit ist.

a) Leistung endgiiltig zur freien Verfligung des Vorstands nach § 37 Abs. 1 S. 2
AktG

Die Einlageleistung kann auch an die Vor-AG erfolgen. Auch dann ist der leistende
Gesellschafter von seiner Einlageverpflichtung befreit (§§ 36 Abs. 2 S. 1, 54 Abs. 3
S. 1 AktG). Die Leistung muss endgiiltig zur freien Verfiigung des Vorstands der
Vor-Gesellschaft stehen (§ 37 Abs. 1 S. 2 AktG).

A zahlt hier am 1.12. Jahr 01 an die Vor-AG (Entstehung der AG erst am 17.12.
Jahr 01 durch Eintragung in das Handelsregister) bar 128.000 EUR. Diese Leistung
des A erhilt der Vorstand von D endgiiltig zur freien Verfiigung iSd § 37 Abs. 1 S. 2
AkeG.

1 BGHZ 49, 11 (16).
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b) Eingeforderter Betrag nach § 36 Abs. 2 AktG

Die Griinder miissen nach § 36 Abs. 2 AktG die eingeforderten Betrige an die Ge-
sellschaft leisten.

D fordert hier von A Zahlung iHv 128.000 EUR an. Dem ist A in vollem Umfang

nachgekommen.

c) Anspruch gegen Aktionar bei verdeckter Sacheinlage

Nachdem A die geschuldete Geldeinlage durch die Einzahlung am 1.12. Jahr 01 an
die Gesellschaft erbracht hat, ist seine Geldeinlagepflicht an sich erloschen. Doch
konnte eine Erfiillungswirkung ausgeschlossen sein. Denn die Verpflichtung des A
zur Zahlung von 128.000 EUR an D kénnte wegen der von vornherein bei der Er-
richtung der Gesellschaft zwischen den Griindungsaktioniren vereinbarten Verkniip-
fung mit dem Erwerb des Warenlagers der von A beherrschten H, lediglich Teil eines
gegen § 27 Abs. 1 S. 1 AktG verstofSenden Umgehungsgeschifts in Form einer ver-
deckten (gemischten) Sacheinlage? sein. Ist nimlich eine Geldeinlage eines Aktionirs
bei wirtschaftlicher Betrachtung und aufgrund einer im Zusammenhang mit der
Ubernahme der Geldeinlage getroffenen Abrede vollstindig oder teilweise als Sach-
einlage zu bewerten (verdeckte Sacheinlage), so befreit dies den Aktiondr nicht von
seiner Einlageverpflichtung (§ 27 Abs. 3 S. 1 AktG). Folge des Tatbestands ciner ver-
deckten Sacheinlage ist der Fortbestand der Geldleistungspflicht nach § 27 Abs. 3
S. 3 AktG, allerdings unter Anrechnung des Wertes des eingebrachten Vermogensge-
genstandes (sog. Anrechnungslosung). Entscheidend ist, dass der Gesellschafter wert-
miflig der Gesellschaft das versprochene Kapital zur Verfiigung stellt. Dann hat der
Gesellschafter seine Einlagepflicht erfiillt nach § 362 Abs. 1 BGB. Das Vorliegen ei-
ner verdeckeen Sacheinlage fiihrt also — anders als nach der noch bis 2009 und damit
im Zeitpunkt der Entscheidung von BGHZ 170, 47 geltenden Rechtslage — nicht
dazu, dass der Einlageverpflichtete die Geldeinlage nochmals in voller Hohe ein-
zahlen muss. Die Hohe seiner Einlageverpflichtung bestimmt sich vielmehr allein
aufgrund einer Wertdifferenz (Differenzhaftung), die durch Saldierung zu ermitteln
ist.

aa) Verdeckte Sacheinlage

(1) Begriff

Eine verdeckte Sacheinlage unterliuft die Regeln fiir Sacheinlagen dadurch, dass
ein Gesellschafter zwar eine Bareinlage schuldet, die Gesellschaft aber von diesem
Gesellschafter vereinbarungsgemif3 lediglich einen Sachwert erhilt.3 Der Begriff der
verdeckten Sacheinlage ist in § 27 Abs. 3 S. 1 AktG legaldefiniert. Danach setzt eine
verdeckte Sacheinlage voraus, dass eine Geldeinlage eines Aktionirs bei wirtschaftli-
cher Betrachtung und aufgrund einer im Zusammenhang mit der Ubernahme der
Geldeinlage getroffenen Abrede vollstindig oder teilweise als Sacheinlage zu bewerten
ist. Es muss nach dem Wortlaut von § 27 Abs. 3 S. 1 AktG also (1.) eine Geldeinla-
gepflicht eines Aktionirs bestehen, die (2.) als Sacheinlage zu bewerten ist, weil
(a) eine wirtschaftliche Betrachtung dies gebietet und (b) ein Zusammenhang zwi-

2 Zur verdeckten Sacheinlage s. Windbichler/Bachmann GesR § 25 Rn. 21f. und § 28 Rn. 30.
3 BGHZ 155, 329 (334); 166, 8 Rn. 11 — Cash-Pool; 170, 47 Rn. 11.
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