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I. Einleitung und Problemaufriss’

Zu den Klassikern an der Schnittstelle zwischen dem Aktien- und Kapitalmarktrecht
gehort das Verhaltnis der spezialgesetzlichen Prospekthaftung zu den aktienrechtli-
chen Kapitalschutzregeln, das heute im Sinne eines uneingeschrankten Vorrangs der
Haftung fur fehlerhafte Kapitalmarktinformation vor § 57 AktG als weithin geklart an-
gesehen werden kann.? Firr einen noch offenen praxisrelevanten Teilaspekt hat der
BGH jiingst im Telekom lll-Urteil® weitere Klarungen unternommen. Erste rasche Re-
aktionen lassen freilich ein gewisses Mald an (praktischer) Verunsicherung erken-
nen.* Zudem finden sich im Urteil teils en passant getétigte AuRerungen von mégli-
cherweise grundsatzlicherer Bedeutung fur die aktienrechtlichen Kapitalschutzregein.
Diesem Aspekt soll im Folgenden fur die verschiedenen Konstellationen einer ge-
setzlichen oder vertraglichen Haftungsubernahme durch eine Aktiengesellschaft
nachgegangen werden.

Der Beitrag untersucht zunachst, unter welchen Voraussetzungen eine Haftungs-
ubernahme der Gesellschaft gegentiber Aktionaren eine Auszahlung nach § 57 Abs.
1 AktG darstellt (Il.). Sodann geht es um Auszahlungen durch Haftungstibernahme
zugunsten von Aktionaren, welche im AulRenverhaltnis gegenuber Dritten begrindet
wird (Ill.). Dort stehen neben der Besicherung von Aktionarsverbindlichkeiten insbe-
sondere Konstellationen der Kapitalmarkthaftung im Vordergrund, wie sie etwa Ge-
genstand des Telekom lll-Urteils gewesen sind. Schliellich ist zu erértern, wann eine

' Dank fiir hilfreiche Hinweise schulden wir Roger Kiem, Andreas Meyer und Bernd Singhof.

% Miilbert/Steup in Habersack/Miilbert/Schlitt (Hrsg.), Unternehmensfinanzierung am Kapitalmarkt, 2.
Aufl. 2008, § 33 Rz. 5 ff.; Haag in Habersack/Mulbert/Schlitt, a.a.0., § 23 Rz. 61; Meyer in Marsch-
Barner/Schafer (Hrsg.), Handbuch bérsennotierte AG, 2. Aufl. 2009, § 8 Rz. 153; Krdmer in Marsch-
Barner/Schafer, a.a.0., § 10 Rz. 344; Hiiffer, AktG, 9. Aufl. 2010, § 57 AktG Rz. 3; Cahn/v. Spannen-
berg in Spindler/Stilz, AktG, 2. Aufl. 2010, § 57 AktG Rz. 47; Fleischer in K. Schmidt/Lutter, AktG,
Band 1, 2. Aufl. 2010, § 57 AktG Rz. 67; Lenenbach, Kapitalmarktrecht, 2. Aufl. 2010, § 11 Rz. 11.636
ff.; Servatius in Wachter (Hrsg.), AktG, 2012, § 57 AktG Rz. 27; Hamann in Schafer/Hamann (Hrsg.),
Kapitalmarktgesetze, Kommentar, Band 1, 2. Aufl. (Stand 10/2010), §§ 44, 45 B6rsG Rz. 78 ff.; Schlitt,
CFL 2010, 304, 307; Brandi, NZG 2004, 600, 602; a.A. (Anlegerschutz hat hinter Glaubigerinteressen
zurlickzutreten) noch RGZ 54, 128, 132; RGZ 62, 29, 31; fiir eine vermittelnde Losung (Beschrankung
des Vorrangs der Haftungs- vor den Kapitalerhaltungsvorschriften auf das sog. freie Vermégen der
AG) noch Bayer in MinchKomm. AktG, Band 1, 2. Aufl. 2003, § 57 AktG Rz. 24; Veil, ZHR 167 [2003],
365, 395 f.; zur Rechtslage in Osterreich Told, Der Gesellschafter 2011, 346; rechtsvergleichend zum
Konflikt zwischen Kapitalmarktinformationshaftung und Glaubigerschutz unter Berticksichtigung der
Rechtslage in anderen europaischen Staaten sowie den USA Hopt/Voigt in Hopt/Voigt (Hrsg.), Pro-
spekt- und Kapitalmarktinformationshaftung, 2005, S. 60 ff., 117 f.

* BGH, Urteil vom 31.05.2011 — Il ZR 141/09 = AG 2011, 548 = WM 2011, 1273 = NZG 2011, 829 =
NJW 2011, 2719.

4 Fleischer/Thaten, NZG 2011, 1081; Hoffmann-Theinert/Dembski, EWIR 2011, 517; Kréa-
mer/Gillessen, FAZ v. 27.07.2011, S. 19; Krédmer/Gillessen/Kiefner, CFL 2011, 328; Leuschner, NJW
2011, 3275; Maal3/Troidl, BB 2011, 2563; Mackensen, GWR 2011, 331; Matyschok, BB 2011, 2065;
Meyer-Landrut, Bérsenzeitung v. 8.06.2011, S. 2; Nadoushani, ZIP 2012, 97; Podewils, DStR 2011,
1531; Seibt, Bérsenzeitung v. 20.07.2011, S. 2; Stéber, WuB Il A § 57 AktG 1.11; Wackerbarth, LMK
2011, 321437; Wink, AG 2011, 569; Ziemons, GWR 2011, 404; jingst mit einer Reihe von Thesen
auch Arbeitskreis zum ,Deutsche Telekom llI-Urteil“ des BGH, CFL 2011, 377.



durch Haftungsubernahme erfolgende Auszahlung derart kompensieren wird, dass
ein Verstol3 gegen § 57 AktG entfallt (IV.).

Il. Auszahlung durch Haftungsiibernahme gegentiber Aktionaren

Unter welchen Voraussetzungen eine Haftungsubernahme durch die Gesellschaft
eine Auszahlung nach § 57 Abs. 1 AktG bildet, soll zunachst fur die Falle einer ge-
setzlich angeordneten Haftung erortert werden. Die Frage nach den Mindestanforde-
rungen an den Auszahlungstatbestand stellt sich hierfir mit besonderer Scharfe.

1. Haftungsiibernahme kraft Gesetzes

Mit Blick auf das vorliegende Erkenntnisinteresse erscheint es zunachst angezeigt,
die zahlreichen Falle einer gesetzlich angeordneten Haftungsubernahme einer AG
gegenuber ihren Aktionaren anhand der Bildung von Fallgruppen zu systematisieren.

a) Fallgruppen

Die erste Fallgruppe umfasst zunachst die Falle eines gesetzlichen Schuldbeitritts
der Gesellschaft zu einer bereits zugunsten des Aktionars bestehenden Verbindlich-
keit eines Dritten, etwa wenn die Gesellschaft unter Bildung einer OHG oder KG in
das Handelsgeschaft dieses Dritten eintritt (§ 28 Abs. 1 HGB) oder die Gesellschaft
als Ubernehmender Rechtstrager und einer ihrer Aktionare als Glaubiger des uUber-
tragenden Rechtstragers an einer Spaltung beteiligt sind (§ 133 UmwG)°. Der Aktio-
nar erlangt hier einen wirtschaftlichen Vorteil, indem mit der AG eine zusatzliche
Schuldnerin hinzutritt und die Werthaltigkeit seines Anspruchs erhoht wird. Ebenso
liegt es im wirtschaftlichen Ergebnis, wenn es infolge der Verschmelzung einer
Schuldnerin des Aktionars auf die Gesellschaft zum Ubergang der zugunsten des
Aktionars bestehenden Verbindlichkeit kommt (§ 20 Nr. 1 UmwG).

Sodann geht es um die gesetzliche Anordnung von Haftungsverhaltnissen, welche
die Beeintrachtigung mitgliedschaftlicher Vermogensrechte von Aktionaren infolge
einer aktien- oder umwandlungsrechtlichen StrukturmalRnahme kompensieren sollen.
Hierher gehort etwa, dass die AG einem ihrer Aktionare nach Durchfuhrung einer
Verschmelzung eine Barzuzahlung im Sinne von §§ 15, 196 UmwG schuldet oder
nach Abschluss eines Beherrschungs- oder Gewinnabfuhrungsvertrages mit einer
anderen, nunmehr abhangigen Gesellschaft, an welcher der Aktionar ebenfalls betei-

® Es handelt sich um einen gesetzlichen Schuldbeitritt, da § 133 UmwG eine Gesamtschuld zur Ent-
stehung bringt, s. nur BGH, NJW 2001, 1217, 1218; a.A. Maier-Reimer/Seulen in Semler/Stengel,
UmwG, 3. Aufl. 2012, § 133 UmwG Rz. 28: zeitlich gestreckte privative Schuldiibernahme.



ligt ist, eine Abfindung (§ 305 AktG)° oder einen Ausgleich (§ 304 AktG) leisten
muss’. Derartige Konstellationen wurden bislang unter dem Aspekt eines VerstoRes
gegen § 57 AktG allenfalls am Rande erortert.®®

Die dritte Fallgruppe betrifft Schadensersatzanspriche wegen fehlerhafter Kapital-
marktinformation, auf deren Grundlage sich ein Aktionar zur Veraullerung seiner Be-
teiligung unter Wert entscheidet (§§ 37b, 37¢c WpHG; § 826 BGB).

Bei der vierten Fallgruppe geht es darum, dass fehlerhafte Kapitalmarktinformation
einen Anleger zu einem Uberteuerten Beteiligungserwerb veranlasst, sei es aufgrund
eines unrichtigen oder unvollstandigen Wertpapierprospekts oder einer fehlerhaften
Ad-hoc-Mitteilung. Neben der Haftung nach den jeweils malRgeblichen Prospekthaf-
tungstatbestanden (z.B. §§ 44-47 BorsG) bzw. den §§ 37b, 37¢c WpHG gehdren dazu
auch die deliktische Haftung nach § 823 Abs. 2 BGB wegen Verletzung kapitalmarkt-
rechtlicher Schutzgesetze und die Haftung gemall § 826 BGB. Hier wird seit jeher
ebenfalls allein auf die Erfiillung von Schadensersatzansprichen als moglichen Kapi-
talerhaltungsverstol fokussiert und die Frage ausgeblendet, ob eventuell schon die
Begriindung einer Schadensersatzpflicht gegenuber Aktionaren eine verbotene Ein-
lagenrickgewahr darstellen konnte.

® Fiir weitere Falle einer Abfindungspflicht s. statt vieler Miilbert in FS fur Klaus J. Hopt, Band 1, 2010,
S. 1039 ff.; Brandi/Wilhelm, NZG 2009, 1408 ff.

" Die Pflicht zur Gewahrung von Ausgleich und Abfindung ist gesetzlichen Ursprungs, so dass sich die
hiesige Zuordnung unabhangig davon rechtfertigt, ob man die Anspriche als gesetzliche

(z.B. Miilbert/Schneider, WM 2003, 2301, 2307 ff.; WeiBhaupt, Kompensationsbezogene Informati-
onsmangelin der Aktiengesellschaft, 2003, S. 48 ff.) oder mit der h.M. als rechtsgeschéftliche (s. nur
Bilda in FS fur Uwe Huffer, 2009, S. 49, 50 ff. m.w.N.) Anspriiche einordnet.

8 Umwandlungsrechtliche Anspriiche der Gesellschafter auf bare Zuzahlung sollen nach teilweise
vertretener Ansicht von vornherein insoweit verkiirzt entstehen, als sie andernfalls mit den Kapital-
schutzregelungen des jeweils verpflichteten Rechtstragers kollidieren wiirden, s. nur Bork in Lutter,
UmwG, Band 1, 4. Aufl. 2009, § 15 UmwG Rz. 5; Marsch-Barner in Kallmeyer, UmwG, 4. Aufl. 2010,
§ 15 UmwG Rz. 2; a.A. Stratz in Schmitt/Hortnagl/Stratz, UmwG, UmwStG, 5. Aufl. 2009, § 15 UmwG
Rz. 17; Hoger, AG 2008, 149, 150 f.

® Nicht hierher gehért die insbesondere zu den §§ 30, 31 GmbHG gefiihrte Diskussion um die Zulas-
sigkeit von Verschmelzungen einer nach kreditfinanziertem Anteilserwerb tUberschuldeten Mutterge-
sellschaft (meist eine Zweckgesellschaft) auf die akquirierte Tochter (down stream merger). Dort geht
es nicht um eine — vorliegend interessierende — Haftungsiibernahme der Tochter gegentiber den ge-
mafk § 20 Abs. 1 Nr. 3 UmwG eintretenden Neugesellschaftern (= Gesellschafter der tibertragenden
Mutter), sondern um eine wirtschaftliche Gleichstellung des Vorgangs mit einer unentgeltlichen Wei-
terleitung von seitens der Zielgesellschaft darlehensweise aufgenommenen Betragen an den Anteils-
veraulierer (Altgesellschafter) zwecks Erfiillung des gegenuber den Erwerbern (Neugesellschaftern)
bestehenden Kaufpreisanspruchs; fir einen Versto3 gegen die Kapitalbindung in diesem Fall etwa
Heidinger in Michalski, GmbHG, Band 1, 2. Aufl. 2010, § 30 GmbHG Rz. 107; Priester in Lutter (Fn.
8), § 24 UmwG Rz. 61 f.; Klein/Stephanblome, ZGR 2007, 351, 376 ff.; dagegen Widmann in Wid-
mann/Mayer, Umwandlungsrecht, Band 2 (Loseblatt), § 24 UmwG Rz. 388 (dort Fn. 4); Riegger, ZGR
2008, 233, 246 f.; Bock, GmbHR 2005, 1023 ff.; Enneking/Heckschen, DB 2006, 1099, 1100.



b) Keine Bedenken aus der Nichtigkeitssanktion des § 57 AktG

Die Qualifizierung einer gesetzlich begrindeten Haftung als Einlagenriuckgewahr
scheitert zunachst nicht schon daran, dass nach verbreiteter Auffassung die zur
Durchfuhrung der Einlagenrickgewahr gegebenenfalls abgeschlossenen Verpflich-
tungs- und Erfullungsgeschafte (oder doch wenigstens samtliche Verpflichtungsge-
schafte) gemaR § 134 BGB unwirksam sind'®. Zwar ist die Begriindung gesetzlicher
Anspruche, wie im Falle der durch unerlaubte Handlung ausgelOosten kapitalmarkt-
rechtlichen Schadensersatzanspriuche besonders klar zu Tage tritt, zumeist als Re-
alakt einem Nichtigkeitsverdikt Uberhaupt nicht zuganglich Jedoch gilt dies auch fur
bestimmte andere Fallgruppen, in denen eine verbotswidrige Auszahlung durch rein
faktisches Tun oder Unterlassen anerkannt wird, beispielsweise beim Unterlassen
der Durchsetzung einer Forderung gegen den Aktionar'" oder beim Verstreichenlas-
sen der Mdglichkeit zur Kiindigung einer Darlehensvergabe'?.

Im Ubrigen scheint der BGH in seiner Telekom llI-Entscheidung eine Nichtigkeit der
dort streitgegenstandlichen, zwischen Gesellschaft und Aktionar getroffenen vertrag-
lichen Abrede ohnehin nicht zu unterstellen. Die an mehreren Stellen zu findenden
Bezugnahmen auf eine seitens der Deutschen Telekom AG gegenuber der KfW ein-
gegangene und vom Senat — moglicherweise wegen fehlender Entscheidungserheb-
lichkeit — jedenfalls nicht explizit fir nichtig erklarte Verpflichtung zur verbotswidrigen
Ubernahme eines Prospekthaftungsrisikos13 konnte man als Hinweis darauf deuten,
dass die im Innenverhaltnis getroffene Abrede entgegen der bislang herrschenden
Meinung als rechtswirksam angesehen wurde.

c) Keine Auszahlung ohne Mitwirkung/Veranlassung seitens des Aktionars

Bedenken gegen die generelle Qualifizierung gesetzlich vorgesehener Haftungs-
ubernahmen gegenuber Aktionaren als Auszahlung im Sinne von § 57 AktG knupfen
sich jedoch daran, dass ein Aktionar mit einem (Organ-)Verhalten seiner Gesell-
schaft vielfach selbst dann nicht einverstanden sein wird, wenn ihm hieraus gesetzli-
che Anspruche erwachsen. Fur deliktische Vorgange liegt dies auf der Hand, ist aber
auch in gesetzlichen Schuldbeitrittsfallen denkbar, etwa wenn der (Minderheits-

"% Hierzu OLG Hamburg, AG 1980, 275, 279; OLG Diisseldorf, AG 1980, 273, 274; OLG Miinchen,
AG 1980, 272, 273; OLG Koblenz, AG 1977, 231, 232; Hiiffer (Fn. 2), § 57 AktG Rz. 23 m.w.N.;
Wand/Tillmann/Heckenthaler, AG 2009, 148, 149 f.; a.A. Bayer in MinchKomm. AktG, Band 1, 3. Aufl.
2008, § 57 AktG Rz. 162 ff.; K. Schmidt, Gesellschaftsrecht, 4. Aufl. 2002, § 29 Il 2b aa; Joost, ZHR
149 [1985], 419, 435; differenzierend Cahn/v. Spannenberg (Fn. 2), § 57 AktG Rz. 86 ff.

" BGHZ 122, 333, 338 = NJW 1993, 1922.

2 Mlbert/Leuschner, NZG 2009, 281, 283 . fiir diese Alternative zuriickhaltender Drygala in KéIn-
Komm. AktG, Band 2, 3. Aufl. 2011, § 57 AktG Rz. 76.

Y BGH, AG 2011, 548, 549 ff. (z.B. bei Rz. 15, 26).



JAktionar der den Schuldbeitritt oder die Universalsukzession auslosenden Struktur-
maflnahme seiner Gesellschaft widerspricht oder diese gar nicht zur Kenntnis
nimmt™.

Dies wirft die grundsatzliche Frage auf, ob eine Auszahlung im Sinne von § 57 AktG
auch ohne oder gar gegen den Willen des (vermeintlich) begunstigten Aktionars an-
genommen werden kann. Unter Bezugnahme auf ein im Telekom lll-Urteil erwahntes
Veranlasserprinzip'® wird dies neuerdings bestritten: § 57 AktG setze prinzipiell einen
Verursachungs- oder Mitwirkungsbeitrag des Aktionars am Auszahlungsvorgang
voraus, um im Sinne eines in sich konsistenten Kapitalschutzsystems einen Gleich-
lauf zwischen § 57 AktG und dem Recht des faktischen Konzerns (§§ 311 ff. AktG)
zu gewahrleisten, wobei an den Veranlassungszusammenhang freilich keine allzu
hohen Anorderungen gestellt werden diirften.™

Ware dem Telekom lll-Urteil ein solches allgemeines Erfordernis des ,kapitalerhal-
tungsrechtlichen Veranlassungszusammenhangs*!’ zu entnehmen, miisste eine
Veranlassung — und damit eine Einlagenrickgewahr — jedenfalls dann ausscheiden,
wenn das Tun oder Unterlassen der Gesellschaft(sorgane) auf deren eigenmachtige
Initiative zurtickgeht oder dem Willen des Aktionars widerspricht — und letzterer even-
tuell sogar protestiert.’® Bei ndherem Zusehen sollte aus dem Telekom Ill-Urteil ein
solches Erfordernis allerdings nicht vorschnell abgeleitet werden, auch wenn dies im
Ergebnis das Richtige trifft. Im Einzelnen:

aa) Zurechnungszusammenhang in Mehrpersonen-Verhaltnissen

Vor allem die obergerichtliche Rechtsprechung stellt seit jeher nicht nur fur § 317
Abs. 1 Satz 1 AktG, sondern bisweilen auch im Regelungssystem des § 57 AktG auf
ein Kriterium der Veranlassung durch den Aktionar als Haftungsvoraussetzung ab.
Dies blieb jedoch auf solche Falle beschrankt, in denen der Empfang einer seitens
der AG erbrachten Leistung durch einen aul3enstehenden Dritten einem bestimmten
Aktionar zugerechnet und damit ausnahmsweise in den Anwendungsbereich des

'* Zur Situation, wenn die fragliche StrukturmaRRnahme demgegeniber auf Betreiben z.B. eines Mehr-
heitsaktionars durchgefiihrt worden ist, s. unten Il. 1. d).

" BGH, AG 2011, 548, 549 (bei Rz. 17) unter Bezugnahme insbesondere auf C. Schéfer, ZIP 2010,
1877, 1880, der ein Veranlassungsprinzip (wohl in Anlehnung an § 317 AktG) zwar erwahnt, fur das
Kapitalerhaltungsrecht aber nicht naher herleitet oder begriindet.

"®In diesem allgemeingiltigen Sinne wohl Krdmer/Gillessen/Kiefner, CFL 2011, 328, 331; gegen je-
des Veranlassungserfordernis demgegenuber Wackerbarth, WM 2011, 193, 202.

' So die Terminologie bei Krdmer/Gillessen/Kiefner, CFL 2011, 328, 331.

'® vgl. Kramer/Gillessen/Kiefner, CFL 2011, 328, 331 f.



Kapitalerhaltungsrechts einbezogen werden sollte.”® Im Einzelnen finden in diesen
Konstellationen freilich mehrere Zurechnungsaspekte Verwendung.

Eine Haftung des Gesellschafters fur entsprechende Zuwendungen wird von der h.M.
zunachst dann bejaht, wenn dieser entweder durch die Leistung an den Dritten einen
eigenen (mittelbaren) wirtschaftlichen Vorteil erhalten?® oder eben die Gesellschaft
zur Leistung an den Dritten ,veranlasst‘ hat®’, wobei unter Heranziehung des
Rechtsgedankens der §§ 362 Abs. 2, 185 BGB einiges dafur spricht, dass die Veran-
lassungsalternative einen blo3en Unterfall der wirtschaftlichen Vorteilserlangung dar-
stellt.?? Was die Anforderungen an eine hinreichende Veranlassung anbelangt, soll
jedenfalls ausreichen, dass die AG auf Betreiben des Aktionars in seinem Interesse
eine Leistung erbringt, wogegen es nicht genugt, wenn sie den Dritten im eigenen
Interesse bereichert und der Aktionar dies, etwa als Mitglied des Vorstands oder des
Aufsichtsrats, lediglich angeregt oder organisiert hat.?® Erforderlich ist jeweils ein im
Einzelfall hinreichendes Mal} an billigender Mitwirkung seitens des Aktionars.

Daruber hinaus werden in — freilich fragwurdiger — Analogie zu den §§ 89 Abs. 3, 115
Abs. 2 AktG, § 138 Abs. 1 InsO teilweise Leistungen an nahe Angehdrige dem Aktio-
nar selbst dann zugerechnet, wenn von einem wirtschaftlichen Vorteil oder einer
Veranlassung des Aktionars keine Rede sein kann.?*

Handelt es sich bei dem Zuwendungsempfanger um ein mit dem Aktionar verbunde-
nes Unternehmen, kann jedenfalls bei Vereinigung samtlicher Anteile dieses Unter-
nehmens in der Hand des Aktionars, beim Bestehen eines Beherrschungs- und Ge-
winnabfuhrungsvertrages (§ 291 AktG) oder im Falle der Eingliederung (§ 319 AktG)

19 Pragnant zum Folgenden Cahn/v. Spannenberg (Fn. 2), § 57 AktG Rz. 72; Bayer (Fn. 10), § 57
AktG Rz. 64 ff.; Hiiffer (Fn. 2), § 57 AktG Rz. 13 ff.; Wiesner in Minchener Hdb. des Gesellschafts-
rechts, Band 4, 3. Aufl. 2007, § 16 Rz. 47 ff.; fur §§ 30, 31 GmbHG auch Ekkenga in MinchKomm.
GmbHG, Band 1, 2010, § 30 GmbHG Rz. 170 ff.

?® Darauf abstellend OLG Hamburg, AG 1981, 344, 345; OLG Hamburg, WM 1987, 1163, 1167; Hen-
ze in GroBkomm. AktG, Band 2, 4. Aufl. 2000, § 57 AktG Rz. 86 f.; hier mag es etwa um die Tilgung
einer Schuld des Aktionars i.S.v. § 267 BGB gehen, wo der Vermdgensvorteil im Freiwerden von einer
Verbindlichkeit liegt.

?' BGH, WM 1957, 61; OLG Hamburg, AG 1980, 275, 278; OLG Diisseldorf, AG 1980, 273; OLG
Frankfurt, WiB 1996, 163, 165; Henze (Fn. 20), § 57 AktG Rz. 88 f.; Drygala (Fn. 12), § 62 AktG Rz.
24.

?23. Cahn/v. Spannenberg (Fn. 2), § 57 AktG Rz. 73 a.E.; Drygala (Fn. 12), § 62 AktG Rz. 24; dhnlich
Henze (Fn. 20), § 57 AktG Rz. 88 m.w.N.

% In diesem Sinne Uberzeugend Henze (Fn. 20), § 57 AktG Rz. 89; Hefermehl/Bungeroth in GeR-
ler/Hefermehl, AktG, Band 1, 1984, § 57 AktG Rz. 28; ahnlich vor dem Hintergrund der Telekom llI-
Entscheidung Arbeitskreis zum ,Deutsche Telekom IlI“ Urteil des BGH, CFL 2011, 377, 378 f.

** Hiiffer (Fn. 2), § 57 AktG Rz. 15; Bayer (Fn. 10), § 57 AktG Rz. 69; BGHZ 81, 365, 368 ff. (fur die
GmbH); zu Recht kritisch Cahn/v. Spannenberg (Fn. 2), § 57 AktG Rz. 76, die in solchen Fallen ledig-
lich eine widerlegbare Vermutung fur eine Veranlassung durch den Aktionar eingreifen lassen wollen;
ahnlich Henze (Fn. 20), § 57 AktG Rz. 91; Ekkenga (Fn. 19), § 30 GmbHG Rz. 158 f.



von einer wirtschaftlichen Identitat auf Empfangerseite ausgegangen werden,®® so
dass bei funktionaler Betrachtung gar kein Drei-, sondern ein Zweipersonenverhaltnis
vorliegt.

Diese Zurechnungsfragen in Dreieckskonstellationen scheint der BGH in Telekom llI
vor Augen zu haben, wenn er die Kategorien der Veranlassung und des wirtschaftli-
chen Vorteils heranzieht, um den durchaus rechtfertigungsbedurftigen Umstand zu
erklaren, dass eine Haftungsibernahme der Deutschen Telekom AG fur Prospekt-
mangel gegenuber Anlegern in den USA, also gegenuber Dritten, wenigstens mittel-
bar eine Leistung an den Aktionar KfW bildet.”® Daher kann Telekom Ill wohl keine
fur samtliche Falle des § 57 AktG gultige Aussage des Inhalts entnommen werden,
dass ein wie auch immer gearteter Veranlassungszusammenhang stets, also auch
bei einem direkten Auszahlungsvorgang im Zweipersonenverhaltnis zwischen Ge-
sellschaft und Aktionar, vorbehaltlich des Eingreifens anderweitiger Zurechnungstat-
bestéande (nahe Angehdrige, Konzernverhaltnis) unabdingbar sei.

bb) Zurechnungszusammenhang in Zweipersonen-Verhaltnis

Vorstehende Feststellung bedeutet andererseits nicht, dass es eines Zurechnungs-
zusammenhangs im ,normalen® Zweiparteienverhaltnis nicht bedurfe und dass ein
Aktionar folglich auch fur ,aufgedrangte®, weil in keiner Weise veranlasste Zuwen-
dungen gemal den §§ 57, 62 AktG ersatzpflichtig ware:

- Erstens erscheint es schon begrifflich zweifelhaft, ob einem Aktionar, der sich ge-
gen eine bestimmte Zuwendung gegebenenfalls verwahrt oder diese uberhaupt nicht
zur Kenntnis nimmt, tatsachlich etwas im Sinne von §57 Abs. 1 AktG (zu-
ruck)gewahrt werden kann. Dem Wortsinne nach kann namlich nur dasjenige ge-
wahrt werden, was zuvor verlangt wurde oder doch wenigstens erwunscht ist.

- Zweitens verlangt § 57 AktG zwar nach Uberwiegender Ansicht Uber seine objekti-
ven Kriterien?” hinaus zumindest auf Seiten des Aktionérs®® kein besonderes subjek-

% Umstritten, hier aber nicht naher zu beleuchten ist, ob bereits eine mehrheitliche Beteiligung des
Aktionars am Empfangerunternehmen als Zurechnungsgrund ausreicht und was fiir die Zusammen-
fassung mehrerer Unternehmen unter einheitlicher Leitung gilt; zum Ganzen Bayer (Fn. 10), § 57
AktG Rz. 70 ff.; Henze (Fn. 20), § 57 AktG Rz. 92 ff.

% BGH, AG 2011, 548, 549 (bei Rz. 16 ff. und 42 ff).

%" Relevant ist insbesondere das Missverhaltnis von Leistung und Gegenleistung bei der verdeckten
Einlagenriickgewahr.

?8 Zum Teil wird richtigerweise insbesondere im Rahmen von Austauschgeschaften auf Seiten der AG
das Bewusstsein gefordert, die ungebuhrliche Zuwendung an den Aktionar erfolge causa societatis,
d.h. gerade aufgrund seiner Mitgliedschaft; ausfihrlich dazu Cahn/v. Spannenberg (Fn. 2), § 57 AktG
Rz. 24; Bayer (Fn. 10), § 57 AktG Rz. 44; Servatius (Fn. 2), § 57 AktG Rz. 29 f.



tives Element®®, was teilweise im Umkehrschluss aus § 62 Abs. 1 Satz 2 AktG herge-

leitet wird, welcher den guten Glauben des Aktionars nur bei offenen Gewinnaus-
schittungen schiitzt®®. Hieraus kann aber nicht gefolgert werden, dass die innere
Haltung des Aktionars im Ubrigen véllig bedeutungslos ware. Zunachst geht es beim
Bezugspunkt der Gutglaubigkeit im Sinne von § 62 Abs. 1 Satz 2 AktG mit der Be-
rechtigung zum Gewinnbezug®' in erster Linie um eine Rechtsfrage®, wihrend das
grundlegendere Einverstandnis des Aktionars mit dem Zuwendungsempfang tatsach-
licher Natur ist. Im Ubrigen setzt die Diskussion um die Notwendigkeit eines subjekti-
ven Elements geradezu voraus, dass sich der Aktionar Uberhaupt willentlich auf die
Leistungshandlung eingelassen hat. Erst dann kann namlich sinnvoll danach gefragt
werden, ob er im Moment des Empfangs®® auch von einer diesbeziiglichen Berechti-
gung ausging.

- Drittens gebietet auch der Schutzzweck des § 57 AktG nicht, den Aktionar fur Lei-
stungen einstehen zu lassen, mit deren Erhalt er nicht einverstanden war. Sieht man
den tragenden Grund fur die aktienrechtliche Vermogensbindung mit der traditionell
herrschenden Ansicht* vor allem® im Erhalt einer bestimmten Vermodgensmasse
zugunsten der Gesellschaftsglaubiger, lieRe sich zwar annehmen, dass auch eine
nicht vom Willen des Aktionars getragene Zuwendung den zur Verfugung stehenden
Haftungsfonds schmalere und damit erfasst sein misse. Dass jedoch eine allzu sehr
auf die blolde Minderung des Gesellschaftsvermdgens abstellende Betrachtungswei-
se zu kurz greift, zeigt sich schon daran, dass eine Einlagenrickgewahr z.B. Uber-
wiegend abgelehnt wird, wenn der Aktionar seine Gesellschaft bestiehlt oder eine
Unterschlagung begeht®®, obwohl auch dann den Glaubigern ein Teil der Haftungs-
masse entzogen wird. Die erganzend betonte Sicherung der Gleichbehandlung aller
Aktionare durch das Unterbinden disproportionaler Leistungen an einzelne® gebietet

* Hiiffer (Fn. 2), § 57 AktG Rz. 10; Solveen in Holters, AktG, 2011, § 57 AktG Rz. 9; ausfiihrlich zum
Ganzen Henze (Fn. 20), § 57 AktG Rz. 46 f.

% Fleischer (Fn. 2), § 57 AktG Rz. 20.

*" Hiiffer (Fn. 2), § 57 AktG Rz. 11; Fleischer (Fn. 2), § 57 AktG Rz. 24; Drygala (Fn. 12), § 62 AktG
Rz. 84.

%2 Zwar kommen im Rahmen von § 62 Abs. 1 Satz 2 AktG auch Tatsachenirrtimer in Betracht, doch
zumeist wird es um Rechtsfragen gehen; s. nur Solveen (Fn. 29), § 62 AktG Rz. 14 m.w.N.

% Zur MaBgeblichkeit dieses Zeitpunkts Hiiffer (Fn. 2), § 62 AktG Rz. 11.

% Statt vieler Cahn/v. Spannenberg (Fn. 2), § 57 AktG Rz. 6; Fleischer (Fn. 2), § 57 AktG Rz. 3; zu-
letzt auch BGH, AG 2011, 548, 549 (Telekom lll); ausfuhrlich zu den unterschiedlichen Schutzzwec-
ken des § 57 AktG Drygala (Fn. 12), § 57 AktG Rz. 9; ders., ZGR 2006, 587, 589 ff.

% Richtigerweise greifen die verschiedentlich vertretenen Gesetzeszwecke ineinander und stehen
nicht etwa in einem Exklusivitatsverhaltnis, s. nur Westermann in Burgers/Korber, AktG, 2008, § 57
AktG Rz. 2 m.w.N.

% Fir die parallele Wertung im GmbH-Recht s. nur Ekkenga (Fn. 19), § 30 GmbHG Rz. 142, 215;
Habersack in Ulmer/Habersack/Winter, Grolkomm. GmbHG, Band 2, 2006, § 30 GmbHG Rz. 80; a.A.
Hueck/Fastrich in Baumbach/Hueck, GmbHG, 19. Aufl. 2010, § 30 GmbHG Rz. 64.

%" Zu diesem Normzweck Westermann (Fn. 35), § 57 AktG Rz. 2; Keusch/Wankerl, BKR 2003, 744,
746; Cahn/v. Spannenberg (Fn. 2), § 57 AktG Rz. 4 m.w.N.
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ebenfalls keine Anwendung des § 57 AktG, was bei gesetzlichen Schadensersatz-
pflichten besonders klar zu Tage tritt. In diesen Fallen wird der geschadigte Aktionar
regelmafdig gar nicht gezielt ausgewahlt und damit bevorzugt, sondern eher zufallig
betroffen. SchlieRlich besteht auch dann keine Notwendigkeit fur kapitalerhaltungs-
rechtliche Sanktionen, wenn man mit einem neueren Verstandnis die verhaltens-
steuernde Funktion des (Grund-)Kapitals — die Vermogensbindung soll den Aktionar
von Ubermafig riskanten Unternehmensgriundungen abhalten (Seriositatsfunktion),
was konterkariert wurde, konnte das aufgebrachte Kapital jederzeit willkurlich abge-
zogen werden — in den Vordergrund stellt®®. Aus dieser Perspektive erscheint eine
Verhaltensdisziplinierung des Gesellschafters von vornherein entbehrlich, wenn die-
ser die fragliche Vermodgenszuwendung gar nicht begehrt, sich eventuell sogar ge-
gen sie verwahrt oder von ihr Uberhaupt keine Kenntnis nimmt.*® Zwar wird auch in
solchen Fallen der finanzielle Eigenbeitrag des Aktionars am Gesellschaftskapital
vermindert, was einen Anreiz fur eine erhohte Risikobereitschaft in der Unterneh-
mensfuhrung schaffen mag. Jedoch rechtfertigt das Verhalten eines Aktionars, der
eine Zuwendung lediglich passiv und ohne eigenes Zutun erhalt, nicht in gleichem
Male den Verdacht mangelnder unternehmerischer Seriositat wie das Gebaren ei-
nes solchen, der die fragliche Auszahlung aktiv betreibt, verlangt oder veranlasst.

Nach alledem ist daher fur eine verbotene Auszahlung in Zweipersonen-
Verhaltnissen ebenfalls eine hinreichende Mitwirkungshandlung bzw. Veranlassung
seitens des Aktionars erforderlich, etwa indem die Gesellschaft gerade auf sein
Betreiben und in seinem Interesse leistet.*’ Billigt der Gesellschafter demgegeniiber
die Zuwendung nicht, stellt das Erlangte fur ihn schon gar keinen echten wirtschaftli-
chen Vorteil dar, mag es auch objektiv einen gewissen Wert besitzen. Insofern kann
auf die dogmatische Nahe der §§ 57, 62 AktG zum burgerlichen Bereicherungs-
recht'! verwiesen werden, wo ein Bedarf nach Aufdrangungsschutz ungeachtet sei-
ner genauen dogmatischen Verortung ebenfalls allgemein anerkannt ist*?. In Betracht
kommt allenfalls, bei Direktzuwendungen der Gesellschaft an den Gesellschafter ei-
ne widerlegliche Vermutung der Leistungsveranlassung eingreifen zu lassen®, da
solche Vorgange wohl zumeist auf Betreiben des Gesellschafters erfolgen durften.

% Hierzu Drygala (Fn. 12), § 54 AktG Rz. 85 f. und § 57 AktG Rz. 89; ders., ZGR 2006, 587, 595 ff.
¥ vgl. Drygala (Fn. 12), § 57 AktG Rz. 89.

'S oben Il. 1. c¢) aa). Die Notwendigkeit eines allgemeinen Veranlassungskriteriums klingt auch an
bei Hiiffer (Fn. 2), § 57 AktG Rz. 2, allerdings ohne Einbindung in den hier dargestellten Gesamtkon-
text; gegen ein Veranlassungsprinzip im Anwendungsbereich von § 57 AktG Wackerbarth, WM 2011,
193, 202.

*1§§ 57, 62 AktG als leges speciales zu §§ 812 ff. BGB, vgl. nur Bayer (Fn. 10), § 57 AktG Rz. 160;
Drygala (Fn. 12), § 62 AktG Rz. 74.

“2 Wendehorst in Bamberger/Roth, BGB, Band 2, 2. Aufl. 2008, § 818 BGB Rz. 141 ff.; ausfihrlich
zum Ganzen auch Schwab in MinchKomm. BGB, Band 5, 5. Aufl. 2009, § 818 BGB Rz. 194 ff.

* So fiir das Recht der GmbH Ekkenga (Fn. 19), § 30 GmbHG Rz. 170.
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d) Bewertung der Fallgruppen

Bei Anwendung des Zurechnungskonzepts auf die eingangs umrissenen vier Fall-
gruppen* ergibt sich folgendes:

- Bei einem gesetzlichen Schuldbeitritt der AG zu einer gegenuber dem Aktionar be-
stehenden Verbindlichkeit eines Dritten (Falle der § 28 Abs. 1 HGB, § 133 UmwG)
sowie im Falle der Universalsukzession (§ 20 Nr. 1 UmwG) ist eine Auszahlung im
Sinne von § 57 Abs. 1 AktG jedenfalls ausgeschlossen, wenn die zugrunde liegende
StrukturmalRnahme nicht auf Betreiben oder in sonstiger Weise hinreichende Veran-
lassung des begunstigten Aktionars erfolgt. Liegt eine Veranlassung vor, ist das Ka-
pitalerhaltungsrecht aber in aller Regel gleichwohl nicht beruhrt, sofern man richti-
gerweise mit einer teilweise vertretenen Ansicht das Vorliegen einer Auszahlung nur
unter der Pramisse eines Bewusstseins der Gesellschaft darlber bejaht, dass die
Vermogenszuwendung gerade wegen der Mitgliedschaft des Empfangers (causa
societatis) gewahrt werde*. Denn die jeweils zugrunde liegende Strukturmafnahme
durfte typischerweise aus einer Ubergeordneten wirtschaftlichen Motivation heraus
erfolgen und eine potentielle Glaubigerstellung einzelner Aktionare im Vorfeld nicht
ausschlaggebend gewesen oder gar vollig unbericksichtigt geblieben sein. Nur wenn
die Dinge ausnahmsweise anders liegen und der Aktionar seine AG zur Durchfuh-
rung der Strukturmal3nahme mit dem erkennbar dominierenden Ziel veranlasst, eine
zusatzliche Schuldnerin zu gewinnen, steht § 57 AktG dem Vorgang entgegen.

- Die Begrundung aktien- oder umwandlungsrechtlicher Abfindungs-, Ausgleichs-
oder Zuzahlungsverbindlichkeiten stellt ebenfalls keine verbotene Einlagenrickge-
wahr dar. Auch hier wird es regelmafig schon an einer hinreichenden Veranlassung
der zugrunde liegenden Strukturmalinahme durch den begunstigten Aktionar man-
geln. Verfehlt ware insbesondere der Versuch, eine Veranlassung mit dem Abstim-
mungsverhalten des Gesellschafters in den Hauptversammlungen, welche zur Her-
beifUhrung der Zustimmungsbeschlusse nach § 293 Abs. 1, Abs. 2 AktG oder § 13
Abs. 1 UmwG berufen sind, begrinden zu wollen. Abgesehen davon, dass es in vie-
len Fallen — vor allem bei Publikumsgesellschaften ohne Grofaktionar — schon an
einer Kausalitat der einzelnen Stimmabgabe fur das Abstimmungsergebnis fehlen
durfte, wird der Unternehmens- oder Verschmelzungsvertrag regelmafig vor Durch-
fuhrung der Hauptversammlung geschlossen und ist als solcher sogar Gegenstand

4 Eingangs unter Il. 1.
5 Dazu schon oben in Fn. 28.

12



eines vorbereitenden Verfahrens*, so dass auch eine etwaige Veranlassungshand-
lung allenfalls in einem entsprechend vorgelagerten Zeitpunkt zu suchen ware. Im
Ubrigen fehlt es aber jedenfalls an einer Zuwendung causa societatis, da der Aktio-
nar den Abfindungs-, Ausgleichs- oder Zuzahlungsanspruch zwar aufgrund einer
Mitgliedschaft erlangt, nicht aber aufgrund seiner Mitgliedschaft gerade in der jeweils
verpflichteten Gesellschaft; Abfindung, Ausgleich und Zuzahlung dienen namlich der
Entschadigung fur Eingriffe in das Anteilseigentum des Aktionars an der abhangigen
Gesellschaft bzw. dem {ibertragenden Rechtstrager*’ und gehen folglich auf das dor-
tige Mitgliedschaftsverhaltnis zurlck.

- Eine Auszahlung durch Begehung kapitalmarktrechtlicher Informationsdelikte ist in
Fallen, in denen sich ein Anleger zur VeraulRerung seiner Beteiligung z.B. aufgrund
einer fehlerhaften Ad-hoc-Mitteilung entscheidet, schon praktisch kaum denkbar.
Geht die Mitteilung namlich tatsachlich auf sein willentliches Betreiben und damit auf
seine Veranlassung zuruck, wird ihm auch die Unrichtigkeit der zugrunde liegenden
Insiderinformation regelmafig nicht verborgen geblieben sein, so dass der Scha-
densersatzanspruch aus § 37c Abs. 1 WpHG ohnehin nach § 37c Abs. 3 WpHG oder
— je nachdem, ob und mit welcher Akzentuierung man ein solches Merkmal Uber-
haupt fordert*® — wegen fehlender Kausalbeziehung zwischen der Pflichtverletzung
des Emittenten und der Deinvestitionsentscheidung des Aktionars ausgeschlossen
ist. Haben alle Beteiligten hinsichtlich der Unrichtigkeit (nur) grob fahrlassig gehan-
delt, kommt ein Anspruch zwar prinzipiell in Betracht.*° Allerdings fehlt dann den in —
wenn auch vorwerfbarer — Unkenntnis handelnden Organmitgliedern wiederum das
Bewusstsein, dass dem Aktionar ein Vermogenswert in Gestalt dieses Anspruchs
zugewendet wird, und erst recht, dass dies gerade causa societatis geschieht. Im
Ubrigen sollte die Annahme eines KapitalerhaltungsverstofRes auch mit Blick auf das
Telos der §§ 15, 37b, 37c WpHG ausgeschlossen sein. Neben dem Schutz des Kapi-
talmarkts vor einer Funktionsbeeintrachtigung bezwecken die Vorschriften namlich
auch einen Individualschutz des Anlegers durch die sanktionsbewahrte Pflicht des

*S. etwa §§ 293a ff. AktG, §§ 60 ff., 73 UmwG; im Umwandlungsrecht genlgt es freilich, wenn vor-
erst nur ein schriftlicher Entwurf des Verschmelzungsvertrages vorliegt, § 4 Abs. 2 UmwG.

*"'S. hierzu die mit Blick auf Art. 14 GG in zahlreichen Entscheidungen ausgeformten verfassungs-
rechtlichen Vorgaben des BVerfG, insbesondere BVerfGE 14, 263 = NJW 1962, 1667 (Feldmihle);
BVerfGE 100, 289, 306, 308 = WM 1999, 1666, 1668 (DAT Altana); BVerfG, WM 1999, 1978, 1980
(Hartmann & Braun); zum Ganzen statt vieler Miilbert in FS fir Klaus J. Hopt (Fn. 6), S. 1039 ff.; ders.
in Verhandlungen des 67. Deutschen Juristentages Erfurt 2008, Bd. II/1 2009, N 51; Brandi/Wilhelm,
NZG 2009, 1408.

8 Zur diesbezlglichen Kontroverse s. etwa Miilbert/Steup (Fn. 2), § 33 Rz. 200; dies., WM 2005,
1633, 1636 f.; Zimmer/Grotheer in Schwark/Zimmer, Kapitalmarktrechts-Kommentar, 4. Aufl. 2010,
§§ 37b, 37¢ WpHG Rz. 90; Sethe in Assmann/Uwe H. Schneider, WpHG, 5. Aufl. 2009, §§ 37b, 37c
WpHG Rz. 83 ff.

*9 Fir eine Anspruchskiirzung nach § 254 BGB ist hier neben § 37¢ Abs. 3 WpHG kein Raum, s. nur
Fischer zu Cramburg/Royé in Heidel, Aktienrecht- und Kapitalmarktrecht, 3. Aufl. 2011, § 37b, ¢
WpHG Rz. 7.
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Emittenten zu umfassender informationeller Gleichbehandlung;* wollte man ausge-
rechnet einem subjektiv rechtstreu agierenden Aktionar, der seine Gesellschaft zur
sorgsamen Prufung und gegebenenfalls Veroffentlichung einer nach seinem Dafur-
halten zutreffenden Insiderinformation anhalt, diesen Schutz uber § 57 Abs. 1 AktG
entziehen, ware dies unter Wertungsgesichtspunkten kaum zu erklaren. Entspre-
chendes gilt, wenn sich ein Schadensersatzanspruch nicht aus spezialgesetzlichen
Vorschriften, sondern aus den §§ 823 ff. BGB ergeben sollte.

- Schlieflich finden auch die Falle, in denen sich der Anleger im Anschluss an eine
fehlerhafte Kapitalmarktinformation zu einem Anteilserwerb entschliel3t und sodann
Schadensersatz z.B. nach den §§ 44 ff. BorsG begehrt, mit dem Veranlassungskrite-
rium eine sachgerechte Losung. Geht die Erstellung eines fehlerhaften Prospekts
durch die Gesellschaft bzw. die Ubernahme des Haftungsrisikos fiir selbigen — was
ohnehin kaum vorstellbar ist — auf eine willentliche, wie auch immer vermittelte Ein-
flussnahme eines bestimmten Anlegers zurlck, der erst nach Prospektveroffentli-
chung in die Gesellschaft eintritt, wird der Anspruch in aller Regel nach § 45 Abs. 2
Nr. 1 oder Nr. 3 BorsG ausgeschlossen sein; im Bereich fehlerhafter Ad-hoc-
Mitteilungen gilt Entsprechendes mit Blick auf § 37c Abs. 3 WpHG. Im Ubrigen
kommt eine Unterbindung der Anspruchsentstehung Uber § 57 Abs. 1 AktG schon
deshalb nicht in Betracht, weil die Kapitalmarktinformation nicht wegen einer bereits
bestehenden Mitgliedschaft des Begunstigten (causa societatis) veroffentlicht wird,
sondern allenfalls zum Zwecke des Werbens um neue Kapitalanleger.

2. Rechtsgeschaftliche Haftungsiibernahme

Rechtsgeschaftliche Haftungsubernahmen gegenulber Aktionaren konnen in Gestalt
eines Schuldbeitritts, einer Schuldubernahme (§§ 414 ff. BGB) oder der Einraumung
von Kreditsicherheiten erfolgen. Bestellt die Gesellschaft durch Rechtsgeschaft mit
einem Aktionar eine Sicherheit fur dessen Forderung gegen einen Dritten, kann hier-
in nach wohl einhelliger Auffassung eine verbotene Einlagenriickgewahr liegen.®’
Dies betrifft etwa die Stellung einer Burgschaft oder selbstandigen Garantie fur Ver-
bindlichkeiten einer Tochtergesellschaft oder die Abgabe einer Patronatserklarung,
weil die Gesellschaft ihrem Aktionar damit das Insolvenzrisiko des Dritten abnimmt
und also eine Zuwendung gewahrt.’? Da der Gesellschafter beim Vertragsschluss
uber die Sicherungsbestellung notwendigerweise beteiligt ist, kommt eine Nichtan-

'3, etwa Sethe (Fn. 48), §§ 37b, 37c WpHG Rz. 9 ff.; Méllers/Leisch in KéInKomm. WpHG, 2007,
§§ 37b, c WpHG Rz. 1 ff.; Zimmer/Grotheer (Fn. 48), §§ 37b, 37c WpHG Rz. 5.

! Drygala (Fn. 12), § 57 AktG Rz. 81; Henze (Fn. 20), § 57 AktG Rz. 54; Bayer (Fn. 10), § 57 AktG
Rz. 107; Cahn/v. Spannenberg (Fn. 2), § 57 AktG Rz. 38; aus der Rechtsprechung zudem OLG Mun-
chen, GmbHR 1998, 479, 480; KG NZG 2000, 479, 480 m. Anm. Kleindiek (beide zur GmbH).

%2 Bayer (Fn. 10), § 57 AktG Rz. 107.

14



wendung des § 57 AktG wegen fehlender Mitwirkung des Gesellschafters® von
vornherein nicht in Betracht.

Zulassig ist ein solches Geschaft nach Maligabe der auch fur diese Konstellation
zumeist (wenigstens modifiziert) herangezogenen Regeln des Drittvergleichs® daher
nur, wenn die Sicherheit zu gleichen Konditionen auch einem Dritten gewahrt worden
ware.®® Ob und unter welchen Bedingungen schon das Vorliegen eines vollwertigen
Regressanspruchs der AG ein hinreichendes Kompensat darstellen kann, ist umstrit-
ten.®® § 57 Abs. 1 Satz 3 Alt. 2 AktG n.F. bleibt fiir diese Frage angesichts seines
eindeutigen Wortlauts ohne Bedeutung, da ein Regressanspruch regelmalig nicht
gegen den Aktionar, sondern allenfalls gegen den kreditnehmenden Dritten in Be-
tracht kommt.” Die Zahlung einer Avalprovision ist fiir sich genommen jedenfalls
nicht ausreichend, da sie das sogenannte Klumpenrisiko, welches sich nur Uber den
Abschluss einer Vielzahl gleichartiger Geschéfte ausgleichen lasst, nicht beseitigt.*®
Im Ubrigen stellen sich die mit der Sicherheitenbestellung einhergehenden Probleme
— insbesondere die Frage nach dem maligeblichen Auszahlungszeitpunkt — fur die
nachfolgend zu behandelnde Besicherung von Aktionarsverbindlichkeiten durch die
AG ganz entsprechend und sollen im Rahmen dieser praxisrelevanteren Konstellati-
on erortert werden.

°% Dazu ausfiihrlich oben unter II. 1. c).

*'S. nur Bayer (Fn. 10), § 57 AktG Rz. 107; Kiefner/Theusinger, NZG 2008, 801, 803; allgemein zum
Dritt- bzw. Marktvergleich Miilbert, ZGR 1995, 578, 581; Cahn/v. Spannenberg (Fn. 2), § 57 AktG Rz.
19 ff.; Wand/Tillmann/Heckenthaler, AG 2009, 148, 150.

% Kritisch zur Heranziehung des Drittvergleichs im Bereich der Sicherheitenbestellung und fiir ein
Kriterium der ,vollwertigen Gegenleistung“ Mdlbert, ZGR 1995, 578, 581, 591.

% Dafiir Drygala (Fn. 12), § 57 AktG Rz. 81; Fleischer (Fn. 2), § 57 AktG Rz. 61; RGZ 168, 293, 295
(Argument: reiner Aktiventausch); dagegen Bayer (Fn. 10), § 57 AktG Rz. 107; Henze (Fn. 20), § 57
AktG Rz. 54; uberdies wird z.T. noch hinsichtlich des fur die Beurteilung der Vollwertigkeit mafRgebli-
chen Zeitpunkts zwischen dinglichen und schuldrechtlichen Sicherheiten unterschieden, s. nur Dryga-
la, a.a.0.

%" Bei akzessorischen Sicherheiten kommen etwa die §§ 426, 774, 1143, 1225 BGB in Betracht, an-
dernfalls Aufwendungsersatzanspriiche aus Geschaftsbesorgungsvertrag, Auftrag oder Geschaftsfih-
rung ohne Auftrag; nadher zu den zivilrechtlichen Grundlagen der Sicherheitenbestellung Miilbert, ZGR
1995, 578, 582 ff.; demgegenuber fir eine Heranziehung von § 57 Abs. 1 Satz 3 AktG n.F. auch in
Fallen, in denen sich ein Dritter zur Riickgewahr verpflichtet Servatius (Fn. 2), § 57 AktG Rz. 21.

%% OLG Koblenz, AG 1977, 231, 232; Miilbert, ZGR 1995, 578, 590; Solveen (Fn. 29), § 57 AktG Rz.
10; Kiefner/Theusinger, NZG 2008, 801, 803; Wand/Tillmann/Heckenthaler, AG 2009, 148, 151; vgl.
auch Bayer (Fn. 10), § 57 AktG Rz. 105; anderes gilt gegebenenfalls, wenn die Gesellschaft ein Kre-
ditinstitut betreibt.
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lll. Auszahlung durch Haftungsubernahme zugunsten von Aktionaren
1. Besicherung von Aktionarsverbindlichkeiten

Die Besicherung von Gesellschafterverbindlichkeiten durch Vermogenswerte der
Gesellschaft (aufsteigende Sicherheiten oder upstream securities)®® wird schon seit
langem im engen Zusammenhang mit der Gewahrung aufsteigender Darlehen
(upstream loans) intensiv diskutiert. Die dort im vergangenen Jahrzehnt vor allem im
GmbH-Recht erfolgte grundsétzliche Kursanderung® ist daher auch fiir die Behand-
lung aufsteigender Sicherheiten von Bedeutung.

Im Aktienrecht erfasst § 57 Abs. 1 AktG nach allgemeiner Meinung neben der Ge-
wahrung von Darlehen an Aktionare auch die Gewahrung von Sicherheiten jeder
Form fur Verbindlichkeiten eines Aktionars. Eine Besicherung entspricht namlich ei-
ner direkten Darlehensvergabe an den Aktionar insoweit, als beide Gestaltungen in
Form einer Liquiditatsverbesserung beim Aktionar unter Zuweisung des llliquiditatsri-
sikos an die AG jeweils zum gleichen wirtschaftlichen Ergebnis fuhren. Anders ge-
wendet verschafft die AG in beiden Fallen auf Kosten ihres Vermoégens dem Aktionar
Kredit.*" Unter diesem Blickwinkel lasst sich die Besicherung richtigerweise als eine
Direktzuwendung der Gesellschaft an den Aktionar und nicht etwa als lediglich mit-
telbare Leistung im Dreiecksverhaltnis verstehen, mag die zugrunde liegende Si-
cherheit als solche auch durch Vertrag mit dem Kreditgeber, also einem Dritten, zur
Entstehung gelangen.®

Ob bereits das Eingehen einer Verpflichtung zur Bestellung der Sicherheit eine Aus-
zahlung im Sinne von § 57 AktG darstellt, oder ob dies erst mit der Bestellung oder
gar der Verwertung der Sicherheit angenommen werden kann, ist umstritten. Richti-
gerweise ist jedenfalls im Recht der AG schon deshalb auf den Bestellungsakt abzu-
heben, weil der Spielraum der Gesellschaft fur Vermogensverfigungen in diesem
Zeitpunkt eingeengt wird.®

% Ausfiihrlich hierzu schon Miilbert, ZGR 1995, 578; Schén, ZHR 159 [1995], 351.

% zur Rechtsentwicklung, insbesondere vom sog. November-Urteil (BGHZ 157, 72 = WM 2004, 325 =
NZG 2004, 233 = NJW 2004, 1111) Uber das MoMiG bis zur MPS-Entscheidung (BGHZ 179, 71 = AG
2009, 81 = WM 2009, 78 = NZG 2009, 107 = NJW 2009, 850) s. Altmeppen, ZIP 2009, 49; Miil-
bert/Leuschner, NZG 2009, 281.

®" Henze (Fn. 20), § 57 AktG Rz. 51; Drygala (Fn. 12), § 57 AktG Rz. 79; Drygala/Kremer, ZIP 2007,
1289, 1295; Wand/Tillmann/Heckenthaler, AG 2009, 148, 151.

%2 AA. Lutter/Hommelhoff in Lutter/Hommelhoff, GmbHG, 17. Aufl. 2009, § 30 GmbHG Rz. 20 (fur die
GmbH); wohl auch BGH, AG 2011, 548, 549 (Telekom lll), wo fir die Besicherung von Gesellschaf-
terverbindlichkeiten ausdricklich darauf hingewiesen wird, dass § 57 AktG keine Unmittelbarkeit der
Leistung voraussetze.

B HM,; eingehend Miilbert, ZGR 1995, 578, 586 ff.; Westermann (Fn. 35), § 57 AktG Rz. 22 f.; Dryga-
la (Fn. 12), § 57 AktG Rz. 78; Henze (Fn. 20), § 57 AktG Rz. 51; s. auch OLG Miinchen, AG 1980,
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Andererseits kommt der vom MoMiG eingefuhrte § 57 Abs. 1 Satz 3 Alt. 2 AktG n.F.
auch bei der Bestellung aufsteigender Sicherheiten zur Anwendung. Obwohl weder
das MoMiG noch die Gesetzesbegrundung aufsteigende Sicherheiten ausdricklich
adressieren,® ist dies angesichts der funktionalen Gleichwertigkeit von Darlehens-
vergabe und Besicherung nur konsequent. Folgerichtig scheidet eine verbotene Ein-
lagenrickgewahr jedenfalls dann aus, wenn der Gesellschaft fur den Fall der Inan-
spruchnahme der Sicherheit gegentber dem Aktionar ein vollwertiger Freistellungs-
anspruch zusteht.®® Dieser ergibt sich aus §§ 670, 257 BGB, wenn zwischen den
Beteiligten ein Auftrag oder Geschaftsbesorgungsvertrag geschlossen wurde; er ent-
steht allerdings erst mit der Inanspruchnahme der Sicherheit.®® Dessen ungeachtet
wird der Zeitpunkt des Bestellungsaktes fur die Beurteilung der Vollwertigkeit mal}-
geblich angesehen,®’ ist er doch auch fiir das Vorliegen einer Auszahlung entschei-
dend. In der Konsequenz erfordert die im Bestellungszeitpunkt vorzunehmende Be-
urteilung der Vollwertigkeit des kunftigen Freistellungsanspruchs stets eine auf den
moglichen Inanspruchnahmezeitpunkt bezogene Prognose, welche jedenfalls in
Dreipersonenverhaltnissen haufig negativ ausfallen dirfte, sofern die Sicherheit ge-
rade dazu dient, ein konkretes Ausfallrisiko abzusichern.®® Eine nachtragliche Ver-
schlechterung der Erfullungsaussichten des Freistellungsanspruchs ist allerdings un-
erheblich und begriindet keine Leistung im Sinne von § 57 Abs. 1 AktG.%

Im Ubrigen drfte die Bestellung der Sicherheit in aller Regel auf Wunsch des Ge-
sellschafters erfolgen, insbesondere wenn sie auf eine (geschaftsbesorgungs-
)vertragliche Weisung zuruckgeht. Sollte dies einmal nicht der Fall sein und die Ge-

272, 273; OLG Hamburg, AG 1980 275, 279; OLG Koblenz, AG 1977, 231, 232; a.A. Tillmann, NZG
2008, 401, 404 (Zeitpunkt der Inanspruchnahme der Sicherheit); Kollmorgen/Santelmann/Weil3, BB
2009, 1818, 1819 (Eintritt der bilanzrechtlichen Riickstellungspflicht); Fleischer (Fn. 2), § 57 AktG Rz.
61 (differenzierend nach der Person des Sicherungsnehmers sowie danach, ob die Sicherheit schuld-
rechtlicher oder dinglicher Natur ist).
o4 Drygala (Fn. 12), § 57 AktG Rz. 78; Solveen (Fn. 29), § 57 AktG Rz. 23; Winter, DStR 2007, 1484,
1488; Hippeli, NJOZ 2009, 2197, 2201.
® Teilweise wird eine verbotene Einlagenriickgewahr dartiber hinaus auch schon dann verneint, wenn
bei der Bestellung der Sicherheit mit keiner Inanspruchnahme der AG zu rechnen ist, weil die Sicher-
heit dann lediglich ,unter dem Strich“ auszuweisen sei (§§ 251, 268 Abs. 7 HGB); s. Drygala/Kremer,
ZIP 2007, 1289, 1295; Kiefner/Theusinger, NZG 2008, 801, 805; in der Sache macht dies wohl keinen
Unterschied, da ein vollwertiger Ruckgriffsanspruch zumeist vorliegen durfte, wenn im Zeitpunkt der
Besicherung mit keiner Inanspruchnahme zu rechnen ist; zum Ganzen Fleischer in K. Schmidt/Lutter
éan' 2), § 57 AktG Rz. 59 m.w.N.

Naher auch zu den damit verbundenen Problemen Miilbert, ZGR 1995, 578, 582 ff. m.w.N.
®" Drygala (Fn. 12), § 57 AktG Rz. 79; Wand/Tillmann/Heckenthaler, AG 2009, 148, 152; Cahn, Der
Konzern 2009, 7, 9; Kiefner/Theusinger, NZG 2008, 801, 805; Miilbert, ZGR 1995, 578, 589 ff.; diffe-
renzierend Hommelhoff (Fn. 62), § 30 GmbHG Rz. 34 ff.; a.A. (Zeitpunkt der Inanspruchnahme mafR-
geblich) Vetter in Goette/Habersack, Das MoMiG in Wissenschaft und Praxis, 2009, § 4 Rz. 76;
Dampf, Der Konzern 2007, 157, 165 ff.; Tilmann, NZG 2008, 401, 404.
® Annlich Fleischer (Fn. 2), § 57 AktG Rz. 60; Wand/Tillmann/Heckenthaler, AG 2009, 148, 152; vgl.
auch Spliedt, ZIP 2009, 149, 152.
% vgl. Miilbert/Leuschner, NZG 2009, 281, 282 m.w.N.
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sellschaft die Sicherheit ohne oder gar gegen den Willen des Gesellschafters mit
dem Kreditgeber vereinbaren, scheidet nach den oben herausgearbeiteten Wertun-
gen eine verbotene Einlagenriickgewahr von vornherein aus.” Im Ergebnis muss
dies aber auch gelten, wenn man entgegen des hiesigen Verstandnisses in der Besi-
cherung keine direkte Leistung an den Aktionar, sondern primar eine im Dreiecks-
verhaltnis erbrachte Leistung an einen Dritten erblickt. Fir eine Zurechnung des
Empfangs an den Aktionar fehlt es dann nicht nur an einer Veranlassung der Lei-
stung durch den Aktionar im Besonderen, sondern infolge der ,Aufdrangung“ auch an
einem hinreichenden (mittelbaren) wirtschaftlichen Vorteil im Allgemeinen.”

2. Haftungsrisiko aus Kapitalmarkthaftungstatbestanden

Im Zuge der Telekom lll-Entscheidung in den Fokus der Offentlichkeit gertickt sind
Sachverhalte, in denen eine AG zugunsten ihrer Aktionare das Haftungsrisiko fur
kapitalmarktrechtliche Pflichtverletzungen, insbesondere dasjenige einer spezialge-
setzlichen (Borsen-)Prospekthaftung, Ubernimmt.

Das Haftungsregime der §§ 44-47 BorsG’? fir unrichtige oder unvollstandige Pro-
spekte im Sinne von § 32 Abs. 3 Nr. 2 BorsG i.V.m. dem WpPG gelangt bei der Zu-
lassung von Wertpapieren zum Bérsenhandel im regulierten Markt zur Anwendung.”
Kraft Verweisung in § 13 VerkProspG gelten diese Vorschriften ferner bei einem of-
fentlichen Angebot von nicht bereits zum Handel an einer inlandischen Borse zuge-
lassenen Wertpapieren sowie fur Vermdgensanlagen des Grauen Kapitalmarktes,
wobei § 13a VerkProspG diese um eine Haftung bei fehlendem Prospekt ergénzt.”
SchlieBlich finden diese Vorschriften auch bei einer o6ffentlichen Umplatzierung, in
deren Rahmen existierende, regelmallig aus dem Bestand eines Altaktionars stam-
mende Aktien einem breiten Investorenpublikum angeboten werden (secondary pub-
lic offering, ,SPO*)"®, entsprechende Anwendung.”®

©S. oben unter II. 1. c).

"' Dazu oben unter II. 1. c) aa).

?Nach Art. 6 und 7, Art. 26 Abs. 3 des Gesetzes zur Novellierung des Finanzanlagenvermittler- und
Vermoégensanlagenrechts vom 6. Dezember 2011 (BGBI. | S. 2481) Gbernehmen die §§ 21-25 WpPG
n.F. das Haftungsregime der bisherigen §§ 44 ff. BorsG und des § 13 VerkProspG mit Wirkung zum 1.
Juni 2012, s. Begrindung des Regierungsentwurfs, BT-Drucks. 17/6051, S. 1, 46.

& Eingehend Miilbert/Steup (Fn. 2), § 33 Rz. 9 ff.; Habersack in Habersack/Mulbert/Schlitt (Hrsg.),
Handbuch der Kapitalmarktinformation, 2008, § 28 Rz. 10 ff.; Oulds in Kimpel/Wittig (Hrsg.), Bank-
und Kapitalmarktrecht, 4. Aufl. 2011, 15 Teil, Rz. 15.187 ff.; Einsele, Bank- und Kapitalmarktrecht, 2.
Aufl. 2010, § 7 Rz. 57 ff.

™ Habersack (Fn. 73), § 28 Rz. 59 ff.; Langenbucher, Aktien- und Kapitalmarktrecht, 2. Aufl. 2011,

§ 14 Rz. 77; Einsele (Fn. 73), § 7 Rz. 62.

°Zu Begriff und praktischer Bedeutung Schlitt, CFL 2010, 304, 305; C. Schéfer, ZIP 2010, 1877,
1877 f.; Fleischer, ZIP 2007, 1969, 1969 f.

® H.M.; s. Miilbert/Steup (Fn. 2), § 33 Rz. 19; Schlitt, CFL 2010, 304, 306; C. Schiéfer, ZIP 2010,
1877, 1878; Meyer (Fn. 2), § 7 Rz. 19; Habersack (Fn. 73), § 28 Rz. 8. Ein Ruckgriff auf die allgemei-
ne burgerlich-rechtliche Prospekthaftung kommt damit nicht in Betracht.
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Adressaten der Prospekthaftung fur fehlerhafte Prospekte und damit Haftungsver-
pflichtete sind nach § 44 Abs. 1 Satz 1 BorsG (auch i.V.m. § 13 VerkProspG) samtli-
che Personen, die fur den Prospekt die Verantwortung ubernommen haben (Nr. 1)
oder von denen der Erlass des Prospekts ausgeht (Nr. 2). Fur einen fehlenden Pro-
spekt haften dagegen gemal} § 13a Abs. 1 Satz 1 VerkProspG lediglich Emittent und
Anbieter als Gesamtschuldner.”

a) Die Position des BGH in Telekom lll

Ubernimmt eine Gesellschaft den Anlegern gegeniiber in Umplatzierungsfallen das
Prospekthaftungsrisiko, liegt hierin aus Sicht des BGH eine Leistung an den Altaktio-
nar. Nicht entscheidend soll dabei sein, ob der Aktionar seinerseits im konkreten Fall
Uberhaupt Adressat von Prospekthaftungsansprichen ist, etwa kraft Verantwor-
tungsibernahme oder Prospektveranlassung (§ 44 Abs. 1 Satz 1 BorsG) oder — bei
einem Borsengang in den USA - aufgrund der Abgabe eines ,registration state-
ment“’®. MaRgeblich sei vielmehr, dass die Ubernahme der Haftung fiir ein Risiko,
welches wirtschaftlich einen anderen treffe, bei wirtschaftlicher Betrachtung eine Lei-
stung an diesen darstelle und das (Prospekt-)Haftungsrisiko bei einer Umplatzierung
wirtschaftlich immer dem Altaktionar zufalle. Grundlage jeder Prospekthaftung sei
namlich eine mit der Suche nach Kapitalgebern verbundene Vertrauenshaftung, und
Kapitalsuchender sei bei einer Umplatzierung nicht etwa die Gesellschaft, sondern
ausschlieRlich der Altaktionar. Aullerdem profitiere dieser von dem offentlichen An-
gebot durch den Verkauf seiner Aktien, weil er die unmittelbaren Vorteile aus dem
Geschaft (insbesondere den Verkaufserlos) erziele; dieser Gewinnchance entspre-
che wirtschaftlich das Risiko der Haftung fur unzutreffende Informationen im Zusam-
menhang mit dem Kauf.”

b) Wiirdigung

Zunachst kann es in der Tat nicht entscheidend darauf ankommen, ob der Altaktionar
selbst im konkreten Fall z.B. kraft Prospektveranlassung ein Adressat einer Pro-
spekthaftungspflicht ist. Denn Anknupfungspunkt des Kapitalerhaltungsverstol3es ist
nicht die Befreiung von einer Verbindlichkeit oder ein Schuldbeitritt, sondern die

" Miilbert/Steup (Fn. 2), § 33 Rz. 54 ff.; Assmann in Assmann/Schitze, Handbuch des Kapitalanlage-
rechts, 3. Aufl. 2007, § 6 Rz. 274.

’® Naher dazu Hiilsebeck, DStR 2000, 894, 897 ff. sowie OLG Koln, BeckRS 2009, 13388 (unter II.
1.2.1., insoweit nicht abgedruckt in AG 2009, 584 = NZG 2009, 951).

" BGH, AG 2011, 548, 549 (bei Rz. 16 bis 18).

19



Ubernahme eines Haftungsrisikos.®® Jedoch kann keiner der beiden Begriindungs-
ansatze zur zwingenden wirtschaftlichen Letztzuweisung dieses Risikos an den Alt-
aktionar Uberzeugen:

Zum einen finden die prospekthaftungsrechtlichen Vorschriften ihren rechtspolitisch
tragenden Grund nicht in einer Vertrauenshaftung gerade des Kapitalsuchenden.
Hiergegen streitet schon die aus § 44 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 BorsG folgende Haftung
auch der emissionsbegleitenden Kredit- oder Finanzdienstleistungsinstitute im Sinne
von § 32 Abs. 2 BorsG®!, die zwar gemaR § 5 Abs. 3 Satz 2 WpPG den Prospekt
unterzeichnen und nach § 5 Abs. 4 Satz 2 WpPG eine Verantwortung ubernehmen,
aber nicht auf Kapitalsuche sind, sondern eine Dienstleistung gegen Vergltung
erbringen. Unvereinbar damit ist sodann, dass auch Vorstands- und Aufsichtsrats-
mitglieder des Emittenten der Prospekthaftung als Prospektverantwortliche® oder —
bei Einflussnahme auf die Erstellung des Prospekts — als Prospektveranlasser®®
unterliegen konnen, obwohl sie sich keineswegs im eigenen Interesse auf
Kapitalsuche befinden und ihre Haftung nicht einmal voraussetzt, dass sie selbst
Aktien gehalten oder gar veraufBert haben. Uberhaupt nicht erklaren kénnte das
Konzept einer Kapitalnachfragerhaftung schlief3lich, dass im Falle des offentlichen
Angebots von Aktien nach § 3 Abs. 1 WpPG regelmaldig nur deren Anbieter (§ 2 Nr.
10 WpPG), welcher nicht zwingend zugleich Emittent sein muss®, sondern
gegebenenfalls sogar langjahriger Inhaber der Anteile sein kann, gemall § 13
VerkProspG i.V.m. §§ 44 ff. BorsG analog haftet. Wenn der BGH insoweit davon
spricht, dass der Altaktionar einen Kapitalgeber suche, trifft dies wirtschaftlich nicht
das Richtige und steht auch im Widerspruch zu seiner treffenden Charakterisierung
dieses Vorgangs als eines Wechsels der Kapitalgeber.*®> Nach alledem liegt
insbesondere § 44 BorsG zwar das Konzept einer gesetzlichen Vertrauenshaftung
zugrunde,® jedoch kniipft diese nicht an die Suche nach Kapital an.®’

8 | euschner, NJW 201 1, 3275; a.A. in der Vorinstanz das OLG Kdéln, BeckRS 2009, 13388 (unter II.
3.2.1., insoweit nicht abgedruckt in AG 2009, 584 = NZG 2009, 951); ahnlich Wardenbach, GWR
2009, 201.

® Hierzu nur Miilbert/Steup (Fn. 2), § 33 Rz. 58 ff.; Lenenbach (Fn. 2), § 11 Rz. 11.480.

828 44 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 BorsG; s. nur Miilbert/Steup (Fn. 2), § 33 Rz. 79.

8 § 44 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 BorsG; s. Assmann in Assmann/Schlitt/von Kopp-Colomb, WpPG, Verk-
ProspG, 2. Aufl. 2010, § 13 VerkProspG Rz. 74 f.; Miilbert/Steup (Fn. 2), § 33 Rz. 79; Fleischer in
Fleischer (Hrsg.), Handbuch des Vorstandsrechts, 2006, § 14 Rz. 15 ff.; Ponick, in Grunewald/Schlitt
(Hrsg.), Einfuhrung in das Kapitalmarktrecht, 2. Aufl. 2009, S. 227; Schwark in Schwark/Zimmer (Fn.
48), §§ 44, 45 BorsG Rz. 8 f.; Krémer (Fn. 2), § 10 Rz. 352.

8 GroR in Ebenroth/Boujong/Joost/Strohn, HGB, Band 2, 2. Aufl. 2009, BankR IX, § 2 WpPG Rz. 598;
von Kopp-Colomb/Knobloch in Assmann/Schilitt/von Kopp-Colomb (Fn. 83), § 2 WpPG Rz. 72.

% BGH, AG 2011, 548, 549 (bei Rz. 17).

% GroB (Fn. 84), §§ 44, 45 BorsG Rz. 371; Schwark in Schwark/Zimmer (Fn. 48), §§ 44, 45 BorsG Rz.
5 ff.; Assmann (Fn. 77), § 6 Rz. 25 ff.; Hamann (Fn. 2), §§ 44, 45 BorsG Rz. 33 ff. (jeweils auch zu
den Gegenentwdrfen).

8 vgl. insoweit auch Wackerbarth, WM 2011, 193, 200.
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Dies anerkennt in der Sache letztlich auch der BGH, wenn er die Prospekthaftung
zudem in die Nahe der Haftung eines Verkaufers fur fehlerhafte Angaben uUber den
Kaufgegenstand ruckt und das Haftungsrisiko fur Fehlinformationen dem Veraulierer
als demjenigen zuordnen will, der den — bei fehlender oder unzutreffender Informati-
on ungerechtfertigten — Erlés erzielt.® Jedoch leistet auch diese erganzende (?) Er-
wagung keine Uberzeugende dogmatische Fundierung. Wiederum ist hiermit weder
die Haftung auch der emissionsbegleitenden Kredit- oder Finanzdienstleistungsinsti-
tute noch die fallweise mogliche Haftung von Vorstands- und Aufsichtsratsmitgliedern
des Emittenten zu erklaren.

Zum anderen lassen sich auf Basis des Kapitalnachfragerhaftungskonzepts keine
trennscharfen und klaren Kriterien fur die Verteilung von Haftungsrisiken zwischen
der Gesellschaft und ihren Aktionaren entwickeln:

- Erstens kann es bei einer Umplatzierung auch darum gehen, dass die Gesellschaft
einen neuen, aus einer Kapitalerhohung mit Bezugsrechtsausschluss generierten
Aktienbestand platzieren mochte oder dies im Wege einer gemischten Platzierung
mit einem klassischen SPO kombiniert; letzteres durfte im heutigen Marktumfeld so-
gar die Regel sein.®® In diesen Fallen kann das Haftungsrisiko auf der Basis des
Konzepts einer Kapitalnachfragerhaftung jedenfalls nicht vollstandig dem Altaktionar
zugewiesen werden. Fur gemischte Platzierungen wird daher Uberwiegend eine quo-
tale Haftungsaufteilung zwischen der Gesellschaft und dem Aktionar befiirwortet,*
was freilich gewisse praktische Umsetzungsprobleme mit sich bringt®".

- Zweitens erhalten die Altaktionare auch bei einem Borsengang unter Ausgabe neu-
er Aktien die Moglichkeit, ihren Altbestand jedenfalls nach Ablauf etwaiger Haltefri-
sten Uber die Borse veraullern zu konnen, so dass sich auch fur diese Konstellation
die Frage stellt, in welchem Umfang auch dies als (mittelbarer) Vorteil im Sinne von
§ 57 AktG gewertet werden muss.%

- Drittens kann ein Aktionar einen seitens der Gesellschaft aus eigenem Antrieb fur
eine Borsenzulassung erstellten und wegen § 32 Abs. 3 Nr. 2 BorsG dem WpPG ge-
nugenden Prospekt fur eine offentliche Umplatzierung eigener Altaktien derselben
Gattung ,ausnutzen®. Bei einem derartigen SPO ist die Erstellung eines Prospekts
nach § 3 Abs. 1 Satz 2 WpPG ausnahmsweise entbehrlich, sofern die Umplatzierung

% BGH, AG 2011, 548, 549 (bei Rz. 18).

8 Arbeitskreis zum ,Deutsche Telekom lll Urteil” des BGH, CFL 2011, 377; Ziemons, GWR 2011, 404,
405 f.; Fleischer/Thaten, NZG 2011, 1081, 1083.

% Wink, AG 2011, 569, 578 f.; Kramer/Gillessen/Kiefner, CFL 2011, 328, 334 ff.; Nodoushani, ZIP
2012, 97, 101; Ziemons, GWR 2011, 404, 406 m.w.N.; a.A. im Sinne eines ,Alles-oder-Nichts-
Prinzips“ Meyer-Landrut, Bérsenzeitung v. 8.06.2011, S. 2; Schneider, Die Freistellung der Banken
von der Prospekthaftung der Aktienemission, 2011, S. 183.

" Hierzu Wackerbarth, WM 2011, 193, 201; Fleischer, ZIP 2007, 1969, 1974 f.; Kra-
mer/Gillessen/Kiefner, CFL 2011, 328, 334 ff.

92 Wackerbarth, WM 2011, 193, 201.
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innerhalb der gemal § 9 Abs. 1 WpPG zwdlfmonatigen Gultigkeitsdauer des beste-
henden Prospekts erfolgt.”® Andererseits erstreckt sich im Rahmen der Bdrsenzulas-
sung begrundete Prospekthaftungsverantwortung der Gesellschaft gemal} § 44 Abs.
1 Satz 1 a.E. BorsG nicht auf Erwerbsgeschafte, die erst nach Ablauf von sechs Mo-
naten seit erstmaliger Einfuhrung der betroffenen Wertpapiere abgeschlossen wer-
den. Daher kommt eine verbotene Einlagenrickgewahr an den Aktionar von vorn-
herein nicht in Betracht, wenn die Umplatzierung erst in einem Zeitraum von sechs
bis zwolf Monaten nach der Borseneinfuhrung realisiert werden soll — fur diesen Zeit-
raum hat die AG Uberhaupt kein Prospekthaftungsrisiko Ubernommen —, und zwar
selbst dann nicht, wenn der Aktionar dieses Vorgehen mit der Gesellschaft vorab
besprochen hatte. Dass das Eingreifen des § 57 AktG schon im Ausgangspunkt da-
von abhangen soll, welchen Zeitpunkt der Aktionar fur die Umplatzierung wahlt, kann
aber kaum befriedigen. Zudem stunde zu befurchten, dass die allokative Effizienz
des Kapitalmarktes beeintrachtigen wurde, indem der Aktionar gegebenenfalls einen
besonders gunstigen Platzierungszeitpunkt zwecks Vermeidung von Haftungsrisiken
nach §§ 57, 62 AktG verstreichen lassen musste, ohne dass ein erkennbarer rechts-
politischer Gewinn zu verzeichnen ware.

Nach alledem vermag die vom BGH neu entwickelte Erklarung der Prospekthaftung
als einer Vertrauenshaftung eines Kapitalsuchenden weder die Letztzuweisung des
wirtschaftlichen Haftungsrisikos an den Aktien platzierenden Aktionar dogmatisch
Uberzeugend zu erklaren noch eindeutige Losungsansatze fur Folgeprobleme vor-
zugeben. Daher bedarf es eines anderweitigen Losungsansatzes gemal} den nach-
folgenden Differenzierungen.

c) Veranlasste Haftungsuiibernahme

Eine Auszahlung im Sinne von § 57 AktG liegt in Anlehnung an die oben herausge-
arbeiteten allgemeinen Zurechnungskriterien94 erst dann vor, wenn die Gesellschaft
das Prospekthaftungsrisiko auf Veranlassung bzw. unter hinreichender Mitwirkung
des Aktionars im Aullenverhaltnis tatsachlich eingeht. Eine gegebenenfalls vorange-
hende vertragliche Verpflichtung gegenuber dem Aktionar zur Erstellung des Pro-

9 Ausfihrlich hierzu Zeising in Just/VoR3/Ritz/Zeising, WpPG, 2009, § 3 Rz. 23 ff.; Lenenbach (Fn. 2),
§ 10 Rz. 10.286 f.; Grosjean in Heidel (Fn. 49), § 3 WpPG Rz. 3; Schlitt, CFL 2010, 304, 305; Schnor-
bus, AG 2008, 389, 402; Seitz, AG 2005, 678, 683; Schlitt/'Schéfer, AG 2005, 498, 500; Wink, AG
2011, 569; die Prospektguiltigkeit fiir nicht zwingend erforderlich halten Holzborn/Israel in Holzborn,
WpPG, 2008, § 3 WpPG Rz. 8.

%'S. oben unter II. 1. c).
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spekts und zur Haftungstragung im Aul3enverhaltnis stellt fur sich genommen noch
keine Auszahlung dar.®

In Fallen dieser Art besteht, worauf der BGH in seinem Telekom lll-Urteil zu Recht
hinweist, eine Parallele zur weisungsgemal3en rechtsgeschaftlichen Haftungsuber-
nahme zugunsten eines Aktionars, insbesondere zur Besicherung von Aktionarsver-
bindlichkeiten durch Biirgschaften oder Garantien.?® Ebenfalls vergleichbar ist die im
Interesse des Aktionars gegenuber Dritten erfolgende Eingehung anderer als kapi-
talmarktrechtlicher Verpflichtungen durch die Gesellschaft, beispielsweise solcher
zwecks Forderung des Absatzes von Produkten des Aktionars, wobei insbesondere
an Produktgarantien im Sinne von § 443 BGB zu denken ist.*” Auch ein auf Betrei-
ben des Aktionars vereinbarter Erlass (§ 397 BGB) von gegen den Aktionar gerichte-
ten gesetzlichen Anspruchen der Gesellschaft oder ein Verzicht auf deren Geltend-
machung, die vor § 57 AktG einhellig als unzulassig angesehen werden,® erweisen
sich mit der vereinbarten Haftungsubernahme als funktional vergleichbar. Die Fall-
gruppen sollten daher nicht unterschiedlich behandelt werden.

Bei einer gemischten Platzierung® kann es schon im Ausgangspunkt allenfalls dar-
um gehen, dass die Ubernahme des Haftungsrisikos hinsichtlich der Platzierung be-
stehender Aktien aus dem Bestand des Altaktionars (sogenannte Sekundartranche)
eine Auszahlung im Sinne von § 57 Abs. 1 AktG darstellt, denn nur insoweit flief3t
dem Aktionar Uberhaupt ein VerauRerungserlds und damit ein wirtschaftlicher Vorteil
zu."® Entscheidend ist demzufolge, ob der Aktionar gerade dies nach MaRgabe der
obigen Zurechnungskriterien hinreichend veranlasst bzw. mit bewirkt hat. Das die
Platzierung neuer Aktien aus einer Kapitalerhohung (Primartranche) betreffende Haf-
tungsrisiko der AG ist vor § 57 AktG im Ubrigen schon deshalb unbedenklich, weil
der der Gesellschaft zuflieBende Veraullerungserlos jedenfalls einen hinreichenden,
sogar bilanziell bezifferbaren Vorteil als Kompensat generiert.”’

% AA. BGH AG 2011, 548, 549 bei Rz. 15 (Telekom Il1), unter insoweit unzutreffender Berufung auf
Fleischer, ZIP 2007, 1969, 1973; Schéfer, ZIP 2010, 1877, 1880 f.; Technau, AG 1998, 445, 447; Hirte
in Lutter/Scheffler/lUwe H. Schneider (Hrsg.), Handbuch der Konzernfinanzierung, 1998, § 35 Rz. 35,
37 Haag (Fn. 2), § 23 Rz. 60 a.E.; Bayer (Fn. 12), § 57 AktG Rz. 91.

® Dazu oben unter IIl. 1.; s. auch BGH AG 2011, 548, 549 (Telekom lll); LG Bonn, ZIP 2007, 1267,
1269; Henze (Fn. 20), § 57 AktG Rz. 56; C. Schéfer, ZIP 2010, 1877, 1880; Fleischer, ZIP 2007,
1969, 1973; a.A. Wackerbarth, WM 2011, 193, 200; Schlitt, CFL 2010, 304, 309.

% Zur Ubernahme von Gewahrleistungen durch die Gesellschaft als einem Fall des § 57 AktG vgl.
Sleger/Hasserach BB 2004, 60.

® Hierzu Bayer (Fn. 10), § 57 AktG Rz. 81; Lutter in K6lnKomm. AktG, Band 2, 2. Aufl. 1988, § 57
AktG Rz. 28.

® Dazu schon oben unter IlI. 2. b).
"% So auch Wink, AG 2011, 569, 578.
%" Zum Erfordernis hinreichender Kompensation im Einzelnen noch unten unter IV.
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Im Sonderfall der gemischten Platzierung in Form der so genannten ,Greenshoe®-
oder Mehrzuteilungsoption'® schlieRlich kommt eine Auszahlung nach § 57 AktG
selbst dann nicht in Betracht, wenn ein oder mehrere Altaktionare als Stillhalter des
Emissionskonsortiums fungieren und die optionsweise zur Verfugung gestellten Akti-
en unter Ausnutzung eines von der Gesellschaft erstellten Prospekts platziert wer-
den. Eine aktionarsseitig veranlasste Haftungsubernahme wird zumeist schon des-
halb nicht vorliegen, weil der Altaktionar lediglich zum Zwecke einer primar im Inter-
esse der Gesellschaft liegenden Kursstabilitat als Stillhalter fungiert und im Ubrigen
passiv bleibt, wahrend die Initiative fir den Borsengang von der Gesellschaft selbst
ausgeht. DarUber hinaus steht jedenfalls im Zeitpunkt der Optionsausubung fest,
dass es sich fur den Aktionar insgesamt um ein nachteiliges Geschaft handelt, da der
Aktienkurs mittlerweile gegenuber dem Kursniveau im ursprunglichen Platzierungs-
zeitpunkt gestiegen sein wird. Bei wirtschaftlicher Betrachtung kann also von einer
Zuwendung an den Gesellschafter keine Rede sein.'®

d) ,Auftragslose‘ Haftungsubernahme

Ubernimmt die Gesellschaft ein prospektrechtliches Haftungsrisiko, ohne hierzu
durch einen Aktionar beauftragt worden zu sein, kommt eine Auszahlung nach § 57
Abs. 1 AktG vorbehaltlich des Eingreifens anderer Zurechnungstatbestande mangels
hinreichender Veranlassung oder Mitwirkung des Aktionars grundsatzlich nicht in Be-
tracht. Dann liegt eine Zuwendung ohne oder gegen den Willen des Aktionars vor,
welche die Kapitalbindungsvorschriften von vornherein nicht beriihrt'®*.

Dieses Ergebnis trifft auch unter Wertungsgesichtspunkten das Richtige: Ubernimmt
die Gesellschaft aus eigenem Antrieb ohne Veranlassung durch einen Aktionar ein
Haftungsrisiko, liegt hierin — vorbehaltlich besonders gelagerter Ausnahmefalle, in
denen z.B. der Vorstand in grob pflichtwidriger Weise aus eigennutziger Motivation
heraus agiert — typischerweise die Eingehung eines sorgsam abgewogenen unter-
nehmerischen Risikos. Unternehmerische Risiken geht eine Handelsgesellschaft
aber stets und standig ein, und zwar immer mehr oder weniger im Interesse aller Ak-
tionare, die an einem unternehmerischen Erfolg der Gesellschaft Uber die Dividende
partizipieren oder umgekehrt einen Misserfolg Uber einen denkbaren Jahresverlust
mit zu tragen haben.'® Das Kapitalerhaltungsrecht ist nicht berufen, derartige Me-

102 Allgemein hierzu Meyer (Fn. 2), § 8 Rz. 65 ff.; Krdmer/Gillessen/Kiefner, CFL 2011, 328, 333; Flei-
scher/Thaten, NZG 2011, 1081, 1085; Bezzenberger, AG 2010, 765; Dautel, DStR 2000, 891; aus der
Rechtsprechung BGH, AG 2009, 446 = WM 2009, 951; KG, NZG 2008, 29.

103 Gegen eine Auszahlung im Sinne von § 57 AktG daher schon Krdmer/Gillessen/Kiefner, CFL 2011,
328, 336; Fleischer/Thaten, NZG 2011, 1081, 1085.

'% Schon oben unter 1. 1. ¢).

1% Wackerbarth, WM 2011, 193, 202.
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chanismen zu unterbinden, mag die unternehmerische Entscheidung im Einzelfall
auch einzelnen Aktionaren einen besonderen wirtschaftlichen Vorteil zuwachsen las-
sen.

e) Veranlassungskriterien

Bei der Veranlassungslosung auch praktisch von besonderem Interesse sind die An-
forderungen an eine ,Veranlassung®.

Eine solche liegt jedenfalls vor, wenn sich die Gesellschaft — wie im Fall Telekom Il —
auf Betreiben des Aktionars gegenuber diesem durch Vertrag nach § 662 oder § 675
BGB zur Prospekterstellung bzw. zur Ubernahme der Verantwortung fir einen Pro-
spekt verpflichtet. Bei einer gemischten Platzierung ist folglich danach zu fragen, ob
gerade hinsichtlich der Sekundartranche vom Vorliegen einer vertraglichen Verpflich-
tung ausgegangen werden kann. Dabei ist das Zustandekommen eines Vertrages
zwar eine hinreichende und wohl typischerweise gegebene, jedoch keine notwendige
Voraussetzung fur die Annahme einer Veranlassung. Es genugt, wenn sich die Ge-
sellschaft erkennbar der nachdricklichen Initiative ihres Aktionars unterordnet und in
seinem Interesse handelt, mag eine rechtsgeschaftliche Fixierung der jeweils umzu-
setzenden Platzierungsschritte auch ausbleiben. Unter diesen Voraussetzungen
kommt auch eine gemeinschaftliche Veranlassung durch mehrere konzertiert agie-
rende Aktionare in Betracht.

Gegenlaufig liegt eine Veranlassung nicht schon darin, dass im Vorfeld einer Platzie-
rung unverbindliche informatorische Gesprache zwischen den Beteiligten stattgefun-
den haben oder ein im Ubrigen untatiger Aktionar die Ubernahme des Prospekthaf-
tungsrisikos durch seine Gesellschaft (stillschweigend) billigt. Insofern ist es fur sich
genommen irrelevant, ob der Aktionar von den Vorgangen gegebenenfalls reflexartig
profitiert, z.B. indem er die Mdglichkeit gewinnt, eigene Aktien vor oder nach Ablauf
der Sechsmonatsfrist des § 44 Abs. 1 Satz 1 a.E. BorsG prospektfrei zu platzieren.'

Als praktische Konsequenz sind Gesellschaft und Aktionar gehalten, ihre im Vorfeld
einer Platzierung stattfindende Kommunikation mdglichst sorgfaltig zu dokumentie-
ren, um die Hintergrinde der Transaktion — insbesondere die jeweiligen Interessen-
lagen sowie die fehlende Veranlassung durch den Aktionar im Allgemeinen und das
Nichtbestehen einer vertraglichen Verpflichtung zur Eingehung des Prospekthaf-
tungsrisikos im Besonderen — nachweisen zu kénnen.'®” Aus Sicht des Vorstands ist

1% Anhnlich Arbeitskreis zum ,Deutsche Telekom IlI-Urteil“ des BGH, CFL 2010, 377, 378 f.
107 Lasst sich ex post nicht mehr rekonstruieren, auf wessen Initiative der Bérsengang (und damit die
Ubernahme des Prospekthaftungsrisikos) zurlickgeht, wird teilweise das Eingreifen einer Vermutungs-
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dies auch zur Vermeidung einer Haftung nach § 93 Abs. 3 Nr. 1 AktG i.V.m. § 57
Abs. 1 AktG geboten.

IV. Kompensation

Keine nach § 57 AktG verbotene Einlagenrickgewahr liegt vor, wenn die Leistung
der Gesellschaft an den Aktionar durch eine gleichwertige Gegenleistung ausgegli-
chen wird'®, was fiir Umsatzgeschafte bedeutet, dass die jeweils erbrachten Lei-
stungen einem Dritt- oder Fremdvergleich standhalten miissen.'® Soweit es um die
Ubernahme einer Haftung oder eines Haftungsrisikos — insbesondere eines Pro-
spekthaftungsrisikos — durch die Gesellschaft geht, stellt sich die Frage nach der er-
forderlichen Qualitat solcher Gegenleistungen in besonderer Scharfe.

1. Kompensation durch Freistellungsvereinbarung

Nach Ansicht des BGH kann die Ubernahme eines Prospekthaftungsrisikos grund-
satzlich nur durch eine Freistellungsvereinbarung ausgeglichen werden."”® Da die
Gesellschaft folglich das Insolvenzrisiko ihres Aktionars tragen muss, wird man —
auch wenn der Senat dies in Telekom Il nicht explizit ausgesprochen hat — unter
Heranziehung des Rechtsgedankens von § 57 Abs. 1 Satz 3 Alt. 2 AktG wohl ergan-
zend fordern mussen, dass der gewahrte Freistellungsanspruch zumindest im Zeit-
punkt des Vertragsschlusses werthaltig ist.""’

Erfolgt die Risikoubernahme zulasten der Gesellschaft auf Grundlage eines Auftrags
oder Geschaftsbesorgungsverhaltnisses, kommt freilich — entgegen der dezidierten
Ablehnung insbesondere durch das OLG KéIn'"? als Vorinstanz zu Telekom Il — in
Betracht, dass der Aktionar als Auftraggeber schon in zumindest entsprechender
Anwendung des § 670 BGB zur Erstattung von Betragen verpflichtet ist, welche die
AG zur Erfullung begrindeter prospekthaftungsrechtlicher Schadensersatzanspriche

regel beflrwortet: Es sei zu vermuten, dass der Aktionar den Bdrsengang veranlasst habe, wenn ihm
der Erlés des Platzierungsvolumens ganz oder Uberwiegend zufliet, wahrend im umgekehrten Fall
von einer Veranlassung durch die Gesellschaft selbst auszugehen sei, s. Arbeitskreis zum ,Deutsche
Telekom llI-Urteil* des BGH, CFL 2011, 377, 378.

% BGH, AG 2011, 548, 550 (Telekom IIl); BGHZ 179, 71 = AG 2009, 81 (MPS); BGH, AG 1987, 205.
1% Statt vieler Fleischer (Fn. 2), § 57 AktG Rz. 12; Drinhausen in Heidel (Fn. 49), § 57 AktG Rz. 8;
Westermann (Fn. 35), § 57 AktG Rz. 20.

"OBGH, AG 2011, 548, 550 (bei Rz. 25).

""" Leuschner, NJW 2011, 3275, 3276.

"2 OLG KélIn, BeckRS 2009, 13388 (unter II. 1., insoweit nicht abgedruckt in NZG 2009, 951 = AG
2009, 584); dem zustimmend Wink, AG 2011, 569, 571.
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der betroffenen Anleger gezahlt hat''®. Der Aktionar ware dann sogar schon vor An-
spruchserflullung zur Freistellung der Gesellschaft nach § 257 BGB verpflichtet, wuir-
de man auch die Begrundung gesetzlicher Schadensersatzpflichten als Eingehung
einer Verbindlichkeit im Sinne dieser Norm geniigen lassen."* Eine gesonderte Frei-
stellungsvereinbarung ware danach gar nicht erforderlich, es sei denn, dass die Par-
teien den Aufwendungsersatzanspruch aus § 670 BGB — wie im Fall Telekom Il —
ausdrucklich oder konkludent abbedungen haben oder es trotz Veranlassung der
Risikoubernahme durch den Aktionar ganzlich an einer vertraglichen Grundlage
fehlt'"™.

Vor diesem Hintergrund ist fur aktionarsseitig veranlasste gemischte Platzierungen
der Uberwiegenden Ansicht beizupflichten, die eine anteilige Aufteilung des Haf-
tungsrisikos zwischen Gesellschaft und Aktionar auf Basis des Verhaltnisses von
Primar- und Sekundartranche beflurwortet und eine quotale Freistellungsvereinba-
rung fur ausreichend erachtet.® Agieren mehrere Altaktionare im Verbund, etwa
indem sie gemeinschaftlich als Geschaftsherr im Sinne von § 675 BGB auftreten,117
ist fraglich, ob die quotale Freistellungszusage gesamtschuldnerisch abgegeben
werden muss oder ob jeder Aktionar nur entsprechend seines Anteils an der Sekun-
dartranche einzustehen hat. Vorzugswurdig durfte letzteres sein, da die Platzierung
theoretisch auch in mehrere Einzeltransaktionen unter Beteiligung nur jeweils eines
Altaktionars aufgeteilt werden konnte, in welchem Fall der AG auch nur jeweils ein
Freistellungsschuldner zur Verfiigung stiinde.'®

2. Kompensation durch von dritter Seite der AG gewahrte oder zuflieBende Vor-
teile

a) Vorteilserbringung fur Rechnung oder auf Weisung des Gesellschafters
Vorteile, die der Gesellschaft von dritter Seite gewahrt werden, durften jedenfalls

dann als Kompensation hinreichend sein, wenn sie fur Rechnung oder auf Weisung
des Gesellschafters erbracht werden. Dies wird regelmalig in Betracht kommen,

"3 Zur im Einzelfall gegebenen Erstattungsfahigkeit nicht nur von Aufwendungen (freiwillige Vermo-

gensopfer), sondern auch von Schaden (unfreiwillige Vermdgenseinbullen) in entsprechender An-
wendung des § 670 BGB s. nur BGH, NJW 2005, 981; Podewils, NZG 2009, 1101.
"% S0 etwa Bittner in Staudinger, BGB, Buch 2, Recht der Schuldverhaltnisse, Leistungsstérungsrecht
1, Neubearbeitung 2009, § 257 BGB Rz. 3 f.; a.A. Kriiger in MinchKomm. BGB, Band 2, 5. Aufl. 2007,
257 BGB Rz. 3.

' Hierzu oben unter IIl. 2. c)-e).

%35 oben unter lIl. 2. b).

"7 zur Méoglichkeit einer gemeinschaftlichen Veranlassung schon oben unter lll. 2. e).

"8 Fir eine gesamtschuldnerische Freistellungszusage hingegen Fleischer/Thaten, NZG 2011, 1081,
1084.
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wenn die Auszahlung ihrerseits nicht direkt an den Aktionar erfolgte, sondern diesem
in einem Dreipersonenverhaltnis nach den mafgeblichen Kriterien zugerechnet wur-
de'®. Die Zuwendung durch den Dritten stellt sich dann entsprechend der aus dem
biirgerlichen Bereicherungsrecht bekannten Wertungen'® bei ndherem Zusehen als
eine Leistung des Gesellschafters selbst dar.

Vor diesem Hintergrund ist fur die im Telekom IlI-Urteil behandelte Konstellation den-
jenigen beizupflichten, die als Kompensation nicht nur den Abschluss einer Freistel-
lungsvereinbarung mit dem Aktionar genugen lassen, sondern diesem auch gestat-
ten, fur von Dritter Seite gewahrten Versicherungsschutz in Hohe des Prospekthaf-
tungsrisikos zu sorgen oder der Gesellschaft die Pramien fur einen von ihr eingehol-
ten Versicherungsschutz zu erstatten.’?’ Anerkennt man entgegen dem OLG Kdln
die Moglichkeit eines aus §§ 662, 675 i.V.m. §§ 670 analog, 257 BGB resultierenden
Freistellungsanspruchs, kann dieser folglich ohne Verstol3 gegen § 57 AktG abbe-
dungen werden, wenn zugleich fur ausreichenden Versicherungsschutz Sorge getra-
gen wird.

Letzteres durfte fur die Gesellschaft in vielen Fallen sogar vorteilhaft sein, weil hier-
durch das Risiko eines spateren Bonitatsverfalls des Aktionars als Freistellungs-
schuldner ausgeschlossen wird und Versicherungsschutz aufgrund der einschlagigen
versicherungsaufsichtsrechtlichen Anforderungen stets mit einer besonders hohen
Werthaltigkeit unterlegt ist."** Auch der BGH spricht im Telekom lll-Urteil nur davon,
dass eine Freistellungsvereinbarung ,grundsiatzlich*'?® erforderlich sei, was zumin-
dest in besonders gelagerten Fallen Raum fur die Anerkennung andersartiger Kom-
pensationsleistungen lassen durfte.

b) Vorteilsgewahrung durch Dritte aus eigenem Antrieb

Erbringt ein Dritter — aus welchen Grinden auch immer — aus eigenem Antrieb eine
Zuwendung an die Gesellschaft mit dem erkennbaren Ziel, die an den Gesellschafter
erbrachte Leistung zu kompensieren, sprechen die wohl besseren Grunde fur eine
kompensatorische Berucksichtigung. Mit Blick auf die unterschiedlichen Schutz-

"9 Zur Behandlung solcher Falle s. oben unter Il. 1. c) aa).

'2% Hierzu nur Sprau in Palandt, BGB, 70. Aufl. 2011, § 812 BGB Rz. 54 ff. m.w.N.; Buck-Heeb in Er-
man, BGB, Band 2, 13. Aufl. 2011, § 812 BGB Rz. 16 ff.

21 Arbeitskreis zum ,Deutsche Telekom IlI-Urteil* des BGH, CFL 2011, 377, 380; Kré-
mer/Gillessen/Kiefner, CFL 2011, 328, 338; Fleischer/Thaten, NZG 2011, 1081, 1083 m.w.N.; insoweit
auf praktische Schwierigkeiten hinweisend Nadoushani, ZIP 2012, 97, 102; grundsatzlich die Zahlung
einer Art Versicherungspramie an die AG fir erforderlich haltend Leuschner, NJW 2011, 3275, 3276.
122 Hierauf hinweisend Kréamer/Gillessen/Kiefner, CFL 2011, 328, 338.

2 BGH, AG 2011, 548, 550 (bei Rz. 25).
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zwecke der Kapitalerhaltungsvorschriften'® diirfte insoweit namlich entscheidend
sein, dass es aus Sicht der Gesellschaftsglaubiger keine Rolle spielt, ob der ihnen
zur Verfugung stehende Haftungsfonds durch eine Zahlung des Gesellschafters
selbst oder eines Dritten zugunsten des Gesellschafters wiederhergestellt wird. Zu-
dem wird das vom Aktionar gestellte Risikokapital durch die Vorteilsgewahrung zwar
faktisch geschmalert, jedoch bietet dies bei naherem Zusehen allenfalls moderaten
Anreiz zu einer weniger seriosen Teilhabe an der Unternehmensfuhrung, da der dem
Aktionar nach wie vor zurechenbare Teil des bilanziellen Eigenkapitals weiterhin zur
Verlusttragung herangezogen werden kann und damit auf dem Spiel steht. Freilich
bleiben gewisse Bedenken deswegen, weil der Aktionar unter diesen Umstanden
einen wirtschaftlichen Vorteil erhalt und behalten darf, der seinen Mitgesellschaftern
(so) nicht gewahrt wurde — eine Ungleichbehandlung, die sich nicht zuletzt vor § 53a
AktG als problematisch erweist. Auf dem Boden der herrschenden Ansicht ist jedoch
der gerade nicht tangierte Aspekt des Glaubigerschutzes in den Vordergrund zu stel-
len.

3. Keine bilanzielle Bezifferbarkeit von Vorteilen erforderlich

Ob lediglich bilanziell bezifferbare Vorteile eine im Sinne von § 57 AktG hinreichende
Gegenleistung darstellen konnen, war ebenfalls Gegenstand von Telekom IlI. Als der
Deutschen Telekom AG zuwachsende Vorteile standen dort etwa die Verringerung
ihrer Abhangigkeit von einem GrolRRaktionar (Bund), die Prasenz auf dem US-
Kapitalmarkt und eine Starkung des Streubesitzes in Rede,'® was der BGH mangels
fehlender, mit Blick auf § 57 Abs. 1 Satz 3 AktG n.F. aber angeblich zwingend erfor-
derlicher bilanzieller Bezifferbarkeit nicht als Kompensation geniigen lieR'%.

Dieser Standpunkt des erkennenden Senats geht offenkundig auf eine (verbreitete)
Uberinterpretation der Regierungsbegriindung zum MoMiG zuriick, wo von einer
Ruckkehr zur bilanziellen Betrachtungsweise gesprochen wird'?’. Eine solche hat im
Kontext des § 57 AktG — anders im GmbH-Recht aufgrund der Vorgaben des § 30
GmbHG — jedoch weder fur das Vorliegen einer Auszahlung noch fur die Reichweite
der Vermdgensbindung jemals eine maRgebliche Rolle gespielt.'?®

Auch aus § 57 Abs. 1 Satz 3 Alt. 2 AktG n.F. Iasst sich kein generelles Erfordernis
der bilanziellen Bezifferbarkeit von Vorteilen ableiten. Richtigerweise besagt die Vor-

'** Dazu oben unter II. 1. c) bb).

125 Fiir weitere denkbare Vorteile s. Wink, AG 2011, 569, 575; Maal3/Troidl, BB 2011, 2563, 2565.
26 3 auch C. Schéfer, ZIP 2010, 1877, 1881 f.; LG Bonn, ZIP 2007, 1267, 1269.

127 BT-Drucks. 16/6140, S. 93 f.; hierzu jiingst Leuschner, NJW 2011, 3275, 3276; Kra-
mer/Gillessen/Kiefner, CFL 2011, 328, 330.

128 Darauf hinweisend schon Miilbert/Leuschner, NZG 2009, 281, 282.
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schrift namlich nur, dass jedenfalls bei Vorliegen eines vollwertigen Gegenleistungs-
anspruchs eine verbotene Einlagenrickgewahr ausscheidet, womit fur einen Spezial-
fall das Vorliegen eines dem Dritt- oder Fremdvergleich standhaltenden Umsatzge-
schafts dergestalt typisiert wird, dass ein gewissenhaft nach kaufmannischen Grund-
satzen handelnder Geschaftsleiter das fragliche Geschaft jedenfalls bei Vorliegen
eines entsprechenden Gegenleistungsanspruchs auch mit einem Nichtaktionar ab-
geschlossen hatte. Bei diesem Verstandnis hat der Gesetzgeber in § 57 Abs. 1 Satz
3 Alt. 2 AktG n.F. gerade keine Aussage daruber treffen wollen, ob uber bilanziell
bezifferbare Gegenleistungen hinaus auch sonstige Vorteile berucksichtigungsfahig
sind oder nicht.'?

Im Ubrigen entsprach es vor Umsetzung des MoMiG fir Umsatzgeschéfte der wohl
h.M., dass der Wert einer Gegenleistung zum Nachteil der AG hinter dem Marktpreis
der Leistung zurlckbleiben durfe, sofern sich dies aus — schon terminologisch eine
fehlende bilanzielle Bezifferbarkeit implizierenden — ,betrieblichen Grianden® rechtfer-
tigen lieR."™ An anderer Stelle findet sich der Hinweis darauf, dass ein Umsatzge-
schaft durchaus auch mit einem Verlust fur die Gesellschaft enden durfe, sofern es
dem Drittvergleich — dann wohl aufgrund anderer als bilanziell bezifferbarer Umstan-
de — standhalt.”" Dass all dies nun anders sein sollte, dafiir finden sich keine An-
haltspunkte.

Vor diesem Hintergrund fallt auch auf, dass der BGH in Telekom III die Maligeblich-
keit einer ,bilanziellen“ Betrachtungsweise (nur) in Anfiihrungszeichen setzt.'** Woll-
te er hierdurch — was sich geradezu aufdrangt — die gewahlten Formulierungen rela-
tivieren, konnte dies bedeuten, dass ein der AG zuflieBender wirtschaftlicher Vorteil
zwar als Kompensation konkret greif- und messbar, nicht aber im strengen bilanz-
rechtlichen Sinne aktivierbar sein muss, auch wenn beides typischerweise zusam-
menfallt. Hierfur spricht nicht zuletzt, dass sich die relevanten Vorgange gerade in
Fallen der Haftungsubernahme bisweilen vollstandig aul3erhalb der eigentlichen Bi-
lanz abspielen'® und damit einer bilanziellen Betrachtungsweise im engeren Sinne
gar nicht zuganglich sind.

129 50 auch Krémer/Gillessen/Kiefner, CFL 2011, 328, 330; Arbeitskreis zum ,Deutsche Telekom llI-
Urteil“ des BGH, CFL 2011, 377, 378; Schiitt, CFL 2010, 304, 310.

%% Henze (Fn. 20), § 57 AktG Rz. 42 unter Verweis auf BGH, NJW 1987, 1194, 1195, wo die Mdglich-
keit einer entsprechenden Rechtfertigung ebenfalls anklingt.

31 Fleischer, WM 2007, 909, 913; Bayer (Fn. 10), § 57 AktG Rz. 33.

%2 BGH, AG 2011, 548, 550 (bei Rz. 25).

'3 Dazu Leuschner, NJW 2011, 3275, 3276; Kramer/Gillessen/Kiefner, CFL 2011, 328, 330 f.; s. auch
Nadoushani, ZIP 2012, 97, 103 ff.

30



Daruber hinaus ware ein streng bilanzielles Normverstandnis in § 57 AktG auch so-
zial- und gesellschaftspolitisch bedenklich. Handelt es sich beim Aktionar wie im Fall
Telekom Il um eine offentlich-rechtliche Koérperschaft (z.B. Bund, Lander), ware
namlich jedenfalls die vom Aktionar veranlasste Erbringung von Spenden oder
Sponsoringleistungen an diesen oder an ihm verbundene, karitativen Zwecken ver-
pflichtete Organisationen mit der aktienrechtlichen Kapitalbindung unvereinbar, so-
fern der Gesellschaft Uber die zu erwartenden positiven Auswirkungen auf Reputati-
on und Image hinaus keine bilanziell messbareren Gegenwerte zuflossen. Zwar sind
soziale Aufwendungen im Aktienrecht richtigerweise schon mit Blick auf § 93 Abs. 1
Satz 2 AktG nur dann zulassig, wenn mit ihnen auf der Basis einer angemessenen
Informationsgrundlage voraussichtlich hinreichend positive finanzielle Effekte einher-
gehen.134 Diese kdonnen und mussen einer exakten bilanziellen Bezifferung jedoch
nicht unbedingt zuganglich sein,” so dass eine gegenteilige Anforderung im Rah-
men des § 57 AktG eine echte Beschrankung karitativer Aktivitaten mit sich brachte.

V. Zusammenfassung

Bei gesetzlich angeordneten Haftungsubernahmen einer AG zugunsten ihrer Aktio-
nare stellen sich, was die Vereinbarkeit mit den aktienrechtlichen Kapitalerhaltungs-
vorschriften anbelangt, ganz ahnliche Probleme wie bei rechtsgeschaftlich begrinde-
ten Haftungstatbestanden. Fir die erste Konstellation hat der BGH mit seiner Ent-
scheidung Telekom Ill nunmehr durchaus restriktive Anforderungen formuliert und
hierfur schon im Ausgangspunkt einen neuartigen Begriundungstopos gewahlt. Bei-
des bietet Anlass zur kritischen Reflektion unter Entwicklung eines umfassenden Al-
ternativkonzepts, dessen Kernthesen wie folgt lauten:

1. Die Verwirklichung eines gesetzlichen Haftungstatbestandes durch eine AG zu-
gunsten ihrer Aktionare stellt — von wenigen Ausnahmefallen abgesehen — keine
verbotene Einlagenrickgewahr dar. Dies gilt insbesondere fur die Herbeifuhrung ei-
nes gesetzlichen Schuldbeitritts oder eine Gesamtrechtsnachfolge der Gesellschaft
in eine zugunsten des Aktionars bestehende Verbindlichkeit, die Auslosung von Aus-
gleichs-, Abfindungs- oder Zuzahlungsanspruchen infolge einer aktien- oder um-
wandlungsrechtlichen StrukturmalRnahme und die Begrindung von Schadensersatz-
pflichten wegen fehlerhafter Kapitalmarktinformation.

2. Eine Auszahlung im Sinne von § 57 AktG setzt nicht nur in Mehrpersonenverhalt-
nissen, sondern auch in Zweipersonenverhaltnissen voraus, dass die Leistungs-

'3% Zum Ganzen mit kritischer Wiirdigung Miilbert, AG 2009, 766, 772 ff.
'3 Mulbert, AG 2009, 766, 773.

31



erbringung durch die AG dem Aktionar zugerechnet werden kann. Hierfur ist grund-
satzlich erforderlich, dass letzterer die Leistung willentlich veranlasst hat, wahrend
eine Auszahlung ohne oder gegen den Willen des Aktionars nicht in Betracht kommt.

3. Eine hinreichende Veranlassung liegt jedenfalls vor, wenn die AG auf Betreiben
des Aktionars und insbesondere auf vertraglicher Grundlage in seinem Interesse ei-
ne Leistung erbringt. Dagegen genugt es nicht, wenn der Aktionar die Zuwendung
lediglich als Mitglied des Vorstands oder des Aufsichtsrats anregt oder organisiert
oder sie nur (gegebenenfalls stillschweigend) in Empfang nimmt.

4. Das im Telekom llI-Urteil entwickelte Konzept der wirtschaftlichen Letztzuweisung
des Prospekthaftungsrisikos an den Altaktionar Uberzeugt vor allem deshalb nicht,
weil die prospekthaftungsrechtlichen Vorschriften ihren rechtspolitisch tragenden
Grund nicht in einer Vertrauenshaftung des Kapitalsuchenden finden.

5. Eine Leistungserbringung im Sinne von § 57 AktG kann nicht nur durch eine
gleichwertige Gegenleistung des Aktionars, sondern auch durch die Zuwendung ei-
nes Dritten an die AG kompensiert werden.

6. Hieraus folgt fur die im Telekom llI-Urteil behandelte Konstellation, dass als Kom-
pensat nicht nur der Abschluss einer Freistellungsvereinbarung mit dem Aktionar zu-
lassig ist. Vielmehr kann der Aktionar alternativ fur Versicherungsschutz in Hohe des
Prospekthaftungsrisikos sorgen oder der Gesellschaft die Pramien fur einen von ihr
selbst eingeholten Versicherungsschutz erstatten.

7. Handeln mehrere Aktionare in einem konzertierten Verbund, muss die Freistel-
lungszusage nicht gesamtschuldnerisch abgegeben werden. Es genugt, wenn jeder
Aktionar individuell ein seinem Anteil am Platzierungsvolumen entsprechendes Frei-
stellungsversprechen abgibt.

8. Die im Telekom lll-Urteil betonte Ruckkehr zur bilanziellen Betrachtungsweise
geht im Aktienrecht mangels gesetzlicher Anknupfungspunkte fehl und beruht auf
einer Uberinterpretation von § 57 Abs. 1 Satz 3 Alt. 2 AktG n.F. sowie der Regie-
rungsbegrindung zum MoMiG. Bilanziell nicht bezifferbare Vorteile konnen daher im
Rahmen von § 57 AktG als Kompensation anzuerkennen sein, wofur auch einige
sozial- und gesellschaftspolitische Erwagungen sprechen.

9. Bei gemischten Platzierungen kann allenfalls die Ubernahme des Prospekthaf-
tungsrisikos hinsichtlich der Sekundartranche eine Auszahlung an den Aktionar dar-
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stellen, in welchem Fall eine am Verhaltnis von Primar- und Sekundartranche orien-
tierte quotale Freistellungszusage des Aktionars zugunsten der Gesellschaft als
Kompensation ausreicht. Erfolgt die gemischte Platzierung auf Betreiben der Gesell-
schaft selbst, ist eine quotale Freistellungszusage dagegen mangels hinreichender
Leistungsveranlassung durch den Aktionar entbehrlich.

10. Im Sonderfall der gemischten Platzierung in Gestalt einer ,Greenshoe®- oder
Mehrzuteilungsoption kommt ein Kapitalerhaltungsverstol nicht in Betracht, da es in
aller Regel an einer Veranlassung der Transaktion durch den primar im Kursstabili-
sierungsinteresse der Gesellschaft als bloRer Stillhalter fungierenden Altaktionar so-
wie an einem wirtschaftlichen Vorteil im Sinne des § 57 Abs. 1 AktG fehlen wird.
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