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»Bilanzielle Betrachtungsweise
auch bei Ubernahme der
Prospekthaftung”

Problem

Offentfich angebotene Aktien kénnen entweder aus einer Kapitalerhd-
hung oder aus dem Bestand abgebender Aktionare stammen. Im ersten
Fall flieBt der Platzierungserlds der Gesellschaft zu, im zweiten den Ak-
tiondren. Die Haftung fiir einen fehlerhaften Prospekt trifft sowohl nach
deutschem wie auch nach den relevanten ausldndischen Rechtsordnun-
gen in jedem Fall die Gesellschaft, nur in Einzelféllen auch die abgeben-
den Aktionare. Die Gesellschaft kann gegen die abgebenden Aktiondre
nur Regress nehmen, wenn gesetzliche Regelungen (bspw. der Gesamt-
schuldnerausgleich) oder eine Vereinbarung mit den abgebenden Aktio-
naren dies vorsieht. Im deutschen Aktienrecht stelit sich die Frage, ob
eine aktive Betefligung der Gesellschaft an einer Umplatzierung ohne
eine Ubernahme der Kosten und insbesondere der Prospekthaftungsrisi-
ken durch die abgebenden Aktiondre als verbotene Einlagenriickgewahr
anzusehen ist.

Entscheidung

Der BGH trifft grundsatzliche Aussagen fn einem héchstrichterlich wenig
geprigten Bereich. Inhaltlich erteilt er insbesondere eine Absage an die
bislang Uberwiegende Literaturmeinung, nach der auch nicht heziffer-
bare Vorteile der Gesellschaft eine Leistung an die Altaktiongre rechtfer-
tigen kdnnen.

Praxisfolgen
Die Entscheidung ist vor einem seltenen Hintergrund ergangen. Zum ei-
nen war die Telekom zum Zeitpunkt der Umplatzierung bereits bérsen-
notiert, so dass der erstmalige Kapitalmarktzugang als Vorteil der Ge-
sellschaft nicht in Ansatz gebracht werden konnte. Zum anderen wur-
den im Rahmen des &ffentlichen Angebots ausschlieflich Aktien aus
dem Bestand der KPW platziert, so dass nicht einmal ein Teil des Plat-
zierungserlises der Gesellschaft zufloss. Die Urteilsgriinde enthalten je-
doch Aussagen zum Tatbestand der Einlagenriickgewihr, die auch in ty-
pischen IPO- und SPO-Szenarien kiinftig zu berlicksichtigen sein wer-
den:
1. Der BGH unterteilt den Tatbestand der Einlagenriickgewahr in zwei
. Elemente: die Leistung der Gesellschaft an den Aktionar und deren Aus-
gleich durch eine gleichwertige Gegenleistung. Im Rabmen der Transak-
tionsdokumentation kann ein Verstol gegen das Verbot der Einlagen-
riickgewihr demnach vermieden werden, wenn die Kosten- und Haf-
tungsstruktur zu kefner Leistung der Gesellschaft an den Aktiondr fithrt
oder die Leistung der Gesellschaft an einen Aktiondr durch eine gleich-
wertige Gegenleistung ausgeglichen wird.
2. An die leistung der Geselfschaft an einen Aktiondr werden verhilt-
nismafig geringe Anforderungen gestellt: Insbesondere wird keine
| unmittelbare Zuwendung aus dem Gesellschaftsvermégen an den Ak-
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tiondr verlangt. Willigt die Geselischaft im Rahmen einer &ffentlichen
Platzierung von Aktien eines Aktiondrs ein, selbst finanzielle Mittel
aufzuwenden und die Prospekthaftung gegeniiber den Anlegern zu
tragen, liegt darin bereits eine taugliche Leistung. Ob es sich dabei
um eine Leistung an den Aktiondr handelt, entscheidet der BGH da-
nach, wen die wirtschaftlichen Vorteile und Risiken des Geschéfts
treffen. Insofern erdffnet sich in der Praxis jedenfalls dann ein Argu-
mentationsspielraumn, wenn neben dem Verkauf von Altaktien auch
eine Kapitalerhdhung durchgefihrt wird und damit der Gesellschaft
ein Teil des Verkaufserlgses zuflieBt. Wie grof die Altaktientranche
noch sein darf, damit die Gesellschaft die Kosten und die Prospeki-
haftung voll tragen darf, bzw. ab wann eine Teilung von Kosten und
Haftung zwischen Gesellschaft und Altaktiondren einsetzen muss, ist
weiterhin ungeklart und wird im Einzelfall entschieden werden mus-
sen. Nicht beantweortet ist auch die Frage, ob eine parallele Borsen-
zulassung der Aktien eine weitergehende oder sogar vollstindige
Kosten- und Risikotragung durch die Gesellschaft rechtfertigt. Anders
als bei der Prifung der Werthaltigkeit der Gegenleistung stellt der
BGH bei der Frage, ob es sich um eine Leistung an den Aktiondr
handelt, nicht auf bilanziell messbare Vorteile ab. Dass die Bdrsenno-
tierung einem Emittenten Vorteile bietet und der Gesetzgeber die
Haftung fiir ein Zulassungsdokument der Gesellschaft auferlegt hat,
spricht gegen eine Leistung an einen Aktiondr. Die kritische Frage
fiar die Praxis bleibt abermals, wo die Grenzen einer nicht ausgleich-
pflichtigen Férderung von Aktiondrsinteressen liegen, weil die Mafi-
nahme insgesamt nicht als Leistung an die Altaktiondre anzusehen
isk.

3, Auf der zweiten Prifungsstufe werden die Hirden fir eine gleich-
wertige Gegenleistung it dem Verweis auf eine bilonziefle Betrach-
tungsweise und der Beschrankung auf bezifferbare bzw. bilanziell mess-
bare Vorteile hoher als die bislang vorherrschende Literaturmeinung
gelegt. Solche Vorteile kdnnen nach Aussage des BGH nur in einer
Kosteniibernahme und/oder Haftungsfreistellung durch die abgeben-
den Akticndre liegen. Insofern sind risikovermeidende Strategien vor-
gezeichnet: Eine quotale Teilung der geschuldeten Platzierungsprovi-
sionen zwischen Geselischaft und Altaktiondren entspricht bereits gan-
giger Praxis, Eine solche Teilung wird nun auch fiir Kosten erwogen
werden miissen, die bislang einheitlich der Gesellschaft aufgebiirdet
wurden (Prospekterstellung, Road Show, sonstige Werbemalinahmen).
Wird der Bereich einer zu vernachlassigenden Leistung an die Gesell-
schaft verlassen, wird auch hier eine Kostenteilung stattfinden miissen.
Fiir die Kapitalmarktpraxis werden die Auswirkungen auf die Freistel-
lung von Prospekthaftungsrisiken aber am schwersten wiegen. War es
bislang die Regel, dass Ubernahmevertriige lediglich eine Freistellung
der Konsortialbanken durch die Gesellschaft oder eine Gesamtschuld
von Gesellschaft und abgebenden Aktiondren vorsahen, so wird es
kiinftig auch einer Binnenvereinbarung bedirfen, welche die Prospekt-
haftungsrisiken im Fall einer nicht zu vernachldssigenden Leistung an
die Altaktionare zwischen Gesellschaft und abgebenden Aktiondren
aufteilt.

Die aufgestellten Grundsétze fiihrten in dem der Entscheidung zu Grun-
de liegenden, in der Praxis aber seltenen Sachverhalt zu eindeutigen Er-
gebnissen. lhre Anwendung auf typische Kapitalmarkttransaktionen
wird kiinftig zu einer zuriickhaltenderen Kosten- und Haftungsiibernah-
me durch Emittenten fiihren. Klare Grenzen lassen sich weiterhin nicht
ziehen.

Aetriabs-Berater /7 BB 34 2071 #/ 22 82011

2065



