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BGH erleichtert Ausgabe von Wandel-
anleihen

,Nach einer langen Durststrecke feiern Wandelanleihen
(Convertibles) parallel mit der Erholung an den Aktien-
mérkten ein glanzendes Comeback.*! Fur den deut-
schen Markt kommt eine aktuelle Entscheidung des
Bundesgerichtshofs daher zur rechten Zeit:

Der Beschluss Uber die bedingte Kapitalerh6hung, die
der Bedienung von Wandlungsrechten aus Wandel-
schuldverschreibungen dient, muss ,den Ausgabebetrag
oder die Grundlagen, nach denen dieser Betrag errech-
net wird®, festlegen (§ 193 Abs. 2 Nr. 3 AktG). Seit vie-
len Jahren wurde in dem Beschluss ber die bedingte
Kapitalerhdhung lediglich ein Mindestausgabebetrag —
in der Regel 80% des durchschnittlichen Borsenkurses
der Aktie in einem Zeitfenster vor Begebung der Wan-
delschuldverschreibung — aufgenommen. Seit 2005 sind
zahlreiche landgerichtliche Entscheidungen dazu ergan-
gen, die den Mindestausgabebetrag als nicht ausrei-
chend ansahen. Die bislang verdffentlichten Berufungs-
entscheidungen des Kammergerichts, des OLG Celle
und zuletzt des OLG Hamm sprachen sich ebenfalls
gegen die langjahrige Praxis aus. In den Hauptver-
sammlungssaisons 2007, 2008 und 2009 haben daher
diejenigen Gesellschaften, die eine Ermachtigung zur
Ausgabe von Wandelschuldverschreibungen auf ihrer
Tagesordnung hatten, ganz tiberwiegend keinen Min-
destausgabebetrag, sondern einen festen Prozentsatz
des durchschnittlichen Bdrsenkurses in einem Zeitfen-
ster vor Begebung der Wandelschuldverschreibung
festgesetzt.

Entgegen der zuletzt vorherrschenden Rechtsprechung
hat der BGH in zwei Urteilen vom 18. Mai 2009

(I1ZR 262/07 und Il ZR 124/08) nun festgestellt, dass
die Festsetzung lediglich eines Mindestausgabebetra-

1 Borsen-Zeitung v. 23.5.2009
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ges die gesetzlichen Anforderungen erflllt und damit
zulassig ist.

Die Festsetzung eines Mindestausgabebetrages ist
auch im Gesetz zur Umsetzung der Aktionarsrechte-
richtlinie (ARUG), das voraussichtlich noch in 2009 in
Kraft treten wird, ausdriicklich zugelassen worden.
Durch beide Urteile wird nicht nur die Anderung des
Aktiengesetzes entbehrlich (der Rechtsausschuss halt in
seiner Beschlussempfehlung vom 20. Mai 2009 aller-
dings weiterhin an der Anderung fest). Fiir die Praxis
viel bedeutender ist, dass altere Ermachtigungen mit der
ublichen ,mindestens 80%*“-Regelung nun wieder ohne
Organhaftungsrisiken ausgenutzt werden kénnen.

Beide Entscheidungen waren bei Drucklegung noch
nicht veréffentlicht.

Kapitalerh6hung ohne Prospekt

Kapitalerhdhungen bdrsennotierter Gesellschaften sind
prospektfrei mdglich, wenn sie so strukturiert sind, dass
weder ein 6ffentliches Angebot der neuen Aktien erfolgt
und zusétzlich auch fir die Zulassung der neuen Aktien
zum Bdérsenhandel ein Befreiungstatbestand zur Verfi-
gung steht.

Bezugsrechtsangebote, bei denen kein Bezugsrechts-
handel auflerhalb der Bezugsberechtigten organisiert
wird und nicht bezogene Aktien privat platziert werden,
stellen nach der Verwaltungspraxis der BaFin kein 6f-
fentliches Angebot dar und erfordern damit keinen Pro-
spekt.

Bei der Zulassung der neu ausgegeben Aktien stand
bislang lediglich der ,10%"-Befreiungstatbestand zur
Verfligung, der eine prospektfreie Zulassung auf 10%
der in einem Zeitraum von 12 Monaten ausgegebenen
Aktien einer Gattung beschrankt (§ 4 Abs. 2 Ziff. 1
WpPG).

Nach einer neueren Praxis der Frankfurter Wertpapier-
bérse (FWB) kommt daneben auch die prospektfreie
Zulassung der neuen Aktien als ,Aktien, die nach Aus-
ubung von Umtausch- oder Bezugsrechten aus anderen
Wertpapieren ausgegeben werden*iSd § 4 Abs. 2 Ziff. 7
WpPG grundsatzlich in Betracht. Diese Ausnahmerege-
lung wurde bisher fast ausschlieBlich auf die Zulassung
von Aktien angewendet, die bei Ausiibung von Rechten
aus Wandlungs-, Options- und Umtauschanleihen ent-
stehen. Sie hat den Vorteil, im Volumen nicht be-
schrankt zu sein. Nach Auffassung der FWB steht der
Befreiungstatbestand allerdings nur zur Verfligung,
wenn die neuen Aktien ausschlielich von Altaktionéren
erworben werden, sei es im Wege der Bezugs-
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rechtsausubung oder im Wege der weiteren Zuteilung
nicht bezogener Aktien. Gegenuber der ,10%"-
Ausnahme entfallt zwar die Volumenbegrenzung, die
nicht bezogenen Aktien dirfen aber auch keinen Dritten
auBerhalb des Aktionarskreises zugeteilt werden. Nach
den bisherigen Erfahrungen kann eine solche Emissi-
onsstruktur, insbesondere in Sanierungssituationen,
durchaus einmal interessant sein und dann wertvolle
Zeit fur eine Prospekterstellung sparen.

Emittentenleitfaden 2009 der BaFin

Nach einer Konsultation im Januar 2009 hat die BaFin
am 20. Mai 2009 den Uberarbeiteten Emittentenleitfaden
veroffentlicht. Er hat den Stand vom 28. April 2009.

Die nun vorgelegte dritte Auflage des Leitfadens baut
auf der zweiten Auflage vom 15. Juli 2005 auf. Die Ab-
schnitte zur Ad-hoc-Publizitét, zu Directors” Dealings
und zum Insiderverzeichnis sind Uberarbeitet. Neu auf-
genommen wurden Abschnitte betreffend

= bedeutende Stimmrechtsanteile,

= Finanzberichterstattung,

= Uberwachung von Unternehmensabschliissen (En-
forcement), sowie

= Informationen fir die Wahrnehmung von Rechten
aus Wertpapieren.

Der Leitfaden musste angepasst werden, um den Rege-
lungen Rechnung zu tragen, die das Transparenzrichtli-
nie-Umsetzungsgesetz (TUG), das Risikobegrenzungs-
gesetz und das Bilanzkontrollgesetz (BilkoG) neu einge-
fuhrt oder geandert haben. Nach eigener Aussage der
BaFin bertcksichtigt er nunmehr die aktuelle Gesetzes-
lage, die ergangene Rechtsprechung sowie die eigene
Verwaltungspraxis.

Fir die Praxis wird insbesondere die erstmals enthalte-
ne Interpretation der Meldepflichten bei Uberschreitung
von Stimmrechtschwellen von Bedeutung sein. In Ver-
gleich zum konsultierten Entwurf des neuen Leitfadens
ist zu erwahnen, dass die Riickkaufabrede im Rahmen
eines Repo-Geschéfts nun nicht mehr als meldepflichtig
angesehen wird und damit ebenso wie die Nutzung von
Derivaten ohne Anspruch auf physische Lieferung wei-
terhin Méglichkeiten zum Anschleichen an eine borsen-
notierte Gesellschaft bietet.

Gerne senden wir lhnen eine Vergleichsversion zu,
in der Anderungen des Emittentenleitfadens 2009
gegeniiber der Fassung von 2005 markiert sind.
Bitte wenden Sie sich dazu an einen der im Abspann
angegebenen Ansprechpartner.
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Hilfreiche Links:

Emittentenleitfaden 2009:
htto://www.bafin.de/cin_161/nn_722564/SharedDocs/Art
ikel/DE/Service/Meldungen/meldung 090520 _emitten
tenleitfaden2009.htmI? __nnn=true

Stellungnahmen im Rahmen der Konsultation:

Ifgtt,;))://www.baﬁn.de/nn 1522846/SharedDocs/Veroeffent
ichun-
gen/DE/Unternehmen/Konsultationen/2008/kon__1508
Emittentenleitfaden.html

Erweiterte Kontrolle auslandischer
Investitionen

Am 24. April 2009 ist das Dreizehnte Gesetz zur Ande-
rung des Aulenwirtschaftsgesetzes und der Aulenwirt-
schaftsverordnung in Kraft getreten. Es gewahrt dem
Bundesministerium fir Wirtschaft und Technologie
(BMWi) eine gewisse Kontrolle tiber den Erwerb von
deutschen Unternehmen und Beteiligungen an deut-
schen Unternehmen durch auslandische Investoren.

Die Kontrollbefugnis des BMWi besteht darin, dass es
den Unternehmens- oder Beteiligungserwerb untersa-
gen und Anordnungen zur Durchsetzung der Untersa-
gung erlassen kann, soweit dies erforderlich ist, um die
offentliche Ordnung oder Sicherheit der Bundesrepublik
Deutschland zu gewahrleisten. Im Gegensatz zur bishe-
rigen Regelung wird jeder Erwerb eines gebietsansassi-
gen Unternehmens oder einer unmittelbaren oder mit-
telbaren Beteiligung von mehr als 25% an einem sol-
chen Unternehmen unabhéngig von dem Industriesektor
erfasst (bisher war die Untersagungsbefugnis auf
Kriegswaffen, Antriebe von militrischen Fahrzeugen,
Kryptosysteme und Erdfernerkennungssysteme be-
schrankt). Voraussetzung der erweiterten Kontrollbefug-
nis des BMWi ist der Erwerb durch (i) ein gemein-
schaftsfremdes Unternehmen oder (ii) ein gemein-
schaftsansassiges Unternehmen, an dem ein Gemein-
schaftsfremder 25% oder mehr der Stimmrechte halt
und es Anzeichen dafir gibt, dass eine missbrauchliche
Gestaltung oder eine Umgehung vorgenommen wurde,
um eine Priifung durch das BMWi zu unterlaufen. Die
vom Gesetzgeber immer wieder betonte restriktive
Handhabung der Untersagungs- und Anordnungsbefu-
gnisse wird durch die notwendige Gefahrdung der 6f-
fentlichen Ordnung oder Sicherheit gesetzlich vorgege-
ben. Nach der Regierungsbegrindung kommt eine sol-
che Gefahrdung neben den wenigen bisher betroffenen
Industriesektoren insbesondere im Zusammenhang mit
der Sicherstellung der Versorgung im Krisenfall in den
Bereichen Telekommunikation und Elektrizitat oder der
Gewahrleistung anderer Dienstleistungen von strategi-
scher Bedeutung in Betracht.
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Eine Anzeigepflicht des Erwerbs existiert weiterhin nur
in den Bereichen Rustungsgiiter, Kryptotechnologie und
Erdfernerkennung. Im Ubrigen ist es Sache des BMWi,
innerhalb von drei Monaten ab dem Vertragsschluss zu
entscheiden, ob es den Erwerb priifen will. Auf einer
zweiten Stufe kann das BMWi innerhalb von zwei Mona-
ten nach Eingang der vollstdndigen Unterlagen den
Erwerb untersagen und Anordnungen erlassen.

Im Hinblick auf die Strukturierung von M&A-
Transaktionen in potentiell untersagungsgefahrdeten
Industriesektoren ist folgendes zu beachten:

Investoren kdnnen ihre Erwerbsabsicht dem BMWi
selbst anzeigen und eine Unbedenklichkeitsbescheini-
gung beantragen. Diese gilt als erteilt, wenn das BMWi
nicht innerhalb eines Monats nach Eingang einer sum-
marischen Darstellung des Erwerbsvorhabens ein Pri-
fungsverfahren einleitet. In bestimmten Situationen kann
es aber auch zweckmaBig sein, die vollstandigen Pri-
fungsunterlagen freiwillig einzureichen und eine Prifung
zu beantragen.

Der insbesondere in einem Auktionsverfahren an Trans-
aktionssicherheit interessierte Verk&ufer wird zum einen
Informationen Uber die Beteiligungsverhéltnisse und die
Anséssigkeit der Erwerbsinteressenten abfragen und
zum anderen in einem fortgeschrittenen Stadium des
Verkaufsprozesses die Vorlage einer Unbedenklich-
keitsbescheinigung verlangen.

Fir den Fall, dass zwar keine Untersagung erfolgt aber
dennoch Anordnungen durch das BMWi erlassen wer-
den, sollte der Kaufvertrag deren Folgen regeln.

Hilfreicher Link:

= Dreizehntes Gesetz zur Anderung des Auenwirt-
schaftsgesetzes und der Aullenwirtschaftsverord-
nung

= Begriindung zur dreizehnten Anderung von AWG
und AWV

= Fragen und Antworten zur Prifmdglichkeit fiir aus-

landische Investitionen

Eckpunkte der Priifméglichkeit fiir auslandische

Investitionen

jeweils in deutscher und englischer Sprache:

htto://www.bmwi.de/BMWi/Navigation/Service/qesetze,di
d=223394.html

Bilanzrechtsmodernisierungsgesetz
(BilMoG) verabschiedet

Am 26. Méarz 2009 hat der Bundestag das BilMoG be-
schlossen und am 6. April 2009 der Bundesrat zuge-
stimmt (vgl. BT-Drs. 16/10067 und BT-Drs. 16/12407).
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Neben einer umfassenden Reform der Rechnungsle-
gungs- und -priifungsvorschriften, welche den Schwer-
punkt des Gesetzes bildet, enthalt das BilMoG auch
einige gesellschaftsrechtlich relevante Anderungen.

Hier ist insbesondere die Ausweitung der Verpflichtung
zur Abgabe einer Entsprechenserklarung zum Deut-
schen Corporate Governance Kodex (DCGK) in zweier-
lei Richtung zu beachten:

Zum einen sind Vorstand und Aufsichtsrat einer borsen-
notierten Gesellschaft verpflichtet, nicht nur zu erklaren,
dass den Empfehlungen des DCGK entsprochen wurde
und wird oder welche Empfehlungen nicht angewendet
wurden und werden, sondern auch warum diese Emp-
fehlungen nicht angewandt werden. Diese Anderung
des § 161 AktG wird mit Verkiindung des BilMoG im
Bundesgesetzblatt in Kraft treten. Obwohl nach einhelli-
ger Ansicht durch Verhaltensanderungen unrichtig ge-
wordene Erklarungen eine unterjahrige Korrektur erfor-
dern, hélt das wohl Uberwiegende Schrifttum eine unter-
jahrige Erganzung der Entsprechenserklarung um die
Griinde fir etwaige Abweichungen nicht fur erforderlich.

Des weitern sind kiinftig nicht nur die Organe einer bor-
sennotierten Aktiengesellschaft zur Abgabe einer Ent-
sprechenserklarung nach § 161 AktG verpflichtet, son-
dern auch die Organe einer Gesellschaft, die aus-
schliellich andere Wertpapiere als Aktien zum Handel
an einem organisierten Markt iSd § 2 Abs. 5 WpHG
ausgegeben hat und deren Aktien auf eigene Veranlas-
sung Uber ein multilaterales Handelssystem gehandelt
werden. Die zweite Alternative wiirde beispielsweise auf
eine Gesellschaft zutreffen, deren Aktien im Entry Stan-
dard der Frankfurter Wertpapierbérse notiert sind und
deren Schuldverschreibungen an einer européischen
Bdrse gehandelt werden.

Gesetzentwurf zur Angemessenheit der
Vorstandsvergitung (VorstAG)

Die Koalitionsfraktionen haben am 17. Mérz 2009 den
Entwurf eines Gesetzes zur Angemessenheit der Vor-
standsvergttung (VorstAG) (BT-Drs-16/12278) vorge-
legt. Wie andere aktuelle Gesetzesvorhaben ist diese
MaRnahme eine Reaktion des Gesetzgebers auf die
Finanzmarktkrise. |hr Ziel ist jedoch ausnahmsweise
nicht die Beseitigung der Folgen, sondern der vermeint-
lichen Ursachen der Krise.

Entgegen friiheren Vorschlagen enthalt der Entwurf
weder absolute Betragsgrenzen noch eine Verlagerung
von Zustandigkeiten flir die Vorstandsvergiitung auf die
Hauptversammlung.
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Vorgeschlagen werden folgende Anderungen des Aktie-
gesetzes:

= Beurteilung der Angemessenheit der Vorstandsbe-
ziige anhand ,der Aufgaben und Leistungen des
Vorstandsmitglieds, der Lage der Gesellschaft und
der (iblichen Verglitung* (bisher waren Kriterien fiir
die Angemessenheit nur der Einzelfallrechtspre-
chung und Ziff. 4.2.2 Abs. 2 S. 2 des Deutschen
Corporate Governance Kodex [,personliche Lei-
stung“] zu entnehmen);

= Verpflichtung des Aufsichtsrats zur Herabsetzung
des Vorstandsbeziige, wenn sich ,die Lage der Ge-
sellschaft so verschlechtert, dass die Weitergewéh-
rung unbillig wére“ (derzeit hat der AR das Recht,
die Beziige bei einer wesentlichen Verschlechte-
rung, die zu einer schweren Unbilligkeit fiir die Ge-
sellschaft fiihren wiirde, herabzusetzen);

= Personliche Haftung der Aufsichtsratsmitglieder
zumindest auf die Differenz zwischen der tatsach-
lich festgesetzten (unangemessenen) und einer an-
gemessenen Vorstandsvergutung;

= Zuweisung der Zustandigkeit fiir samtliche Vergu-
tungsentscheidungen an das Aufsichtsratsplenum
(derzeit ist die Ubertragung an einen Personalaus-
schuss zulassig);

»  Unzulassige Mitgliedschaft im Prifungsausschuss
des Aufsichtsrats von Personen, die in den letzten
drei Jahren Vorstandsmitglied waren;

= Verlangerung der Frist fiir die Ausiibung von Akti-
enoptionen von zwei auf vier Jahre.

Die vorgeschlagenen Anderungen sind auf erhebliche
Kritik gestoflen. Diese richtet sich insbesondere gegen
die Praktikabilitat der Angemessenheitskriterien, die
Pflicht zur Herabsetzung, auch wenn sich die Unbilligkeit
nicht auf die betroffene Gesellschaft und deren Lage,
sondern auf auBerhalb der Gesellschaft liegende Um-
sténde bezieht, sowie gegen das Hindernis, den Sach-
verstand von ehemaligen Vorstandsmitgliedern im Pri-
fungsausschuss zu nutzen.

Zwischenzeitlich hat sich die entsprechende Arbeits-
gruppe ,Managergehalter* von CDU/CSU und SPD auf
folgende weitere gesetzliche Anderungen verstandigt:

= Verbindlicher Selbstbehalt fiir Vorstandsmitglieder
in der D&O-Versicherung;

= Abkihlphase” von mindestens zwei Jahren fir
ehemalige Vorstandsmitglieder fir Wechsel in den
Aufsichtsrat;

» Auszahlung erfolgsabhangiger Vorstandsvergu-
tungsanteile erst nach Ende der Vertragslaufzeit;
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= Mdglichkeit der Hauptversammlung, einen Missfal-
lensbeschluss tiber Vorstandsvergltung zu fassen.

Diese Vorschlage sollen ebenfalls in den Entwurf des
VorstAG eingearbeitet werden und noch vor der parla-
mentarischen Sommerpause verabschiedet werden.

Die Gesetzesinitiative des Landes Nordrhein-Westfalen
(Gesetz zur Starkung der Aufsichts- und Kontrollrechte
in Aktiengesellschaften), deren Kernanliegen die Herab-
setzung der gleichzeitig wahrnehmbaren Aufsichtsrats-
mandate von derzeit zehn auf finf war, wurde von der
Koalitionsarbeitsgruppe ,Managergehélter” klirzlich
verworfen.

Kehrtwende des BGH betreffend
Schiedsfahigkeit von Beschlussmangel-
streitigkeiten

Nach der bisherigen Rechtsprechung des Bundesge-
richtshofs konnten Streitigkeiten tber die Wirksamkeit
von Beschliissen der Gesellschafter einer GmbH nicht
wirksam einem Schiedsgericht unterbreitet werden (Ur-
teil vom 23. Mérz 1996, Il ZR 124/95, BGHZ 132, 278 -
Schiedsfahigkeit 1), weil im Schiedsverfahrensrecht eine
gesetzliche Regelung fehlt, die — wie der im GmbH-
Recht entsprechend anwendbare § 248 Abs. 1 AktG -
sicherstellt, dass die Feststellung der Nichtigkeit eines
Gesellschafterbeschlusses durch ein Schiedsgericht
ebenso wie das Urteil eines staatlichen Gerichts auch
fir und gegen diejenigen Gesellschafter und Organe gilt,
die an dem Schiedsverfahren nicht beteiligt waren. Da-
gegen waren andere Streitigkeiten unter Gesellschaf-
tern, etwa Uiber Einlageforderungen der Gesellschaft,
auch nach bisheriger Rechtsprechung 'schiedsfahig'
(BGH, Urteil vom 19. Juli 2004, Il ZR 65/03).

Der Bundesgerichtshof hat nunmehr seine bisherige
Auffassung zur Schiedsfahigkeit von Beschlussmangel-
streitigkeiten ausdriicklich aufgegeben (BGH, Urt. v. 6.
April 2009, Il ZR 255/08 - Schiedsfahigkeit I1). Zwar fehlt
die erwahnte gesetzliche Regelung nach wie vor, der

Ansprechpartner:
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Gesetzgeber hat aber im Rahmen der Neuregelung des
Schiedsverfahrensrechts im Jahre 1998 von einer sol-
chen Regelung bewusst Abstand genommen und die
Problematik der Rechtsprechung iberlassen. Dieser
Aufgabe hat sich der Bundesgerichtshof gestellt. Er halt
nunmehr auch Beschlussmangelstreitigkeiten flr
'schiedsfahig', sofern alle dem Schiedsspruch unterwor-
fenen Gesellschafter nach der Schiedsvereinbarung den
gleichen Rechtsschutz erhalten, wie sie ihn in einem
Verfahren vor den staatlichen Gerichten erhalten wiir-
den. Dies setzt voraus:

» Die Schiedsabrede muss grundsatzlich mit Zustim-
mung séamtlicher Gesellschafter in der Satzung ver-
ankert sein; alternativ reicht eine auferhalb der
Satzung unter Mitwirkung samtlicher Gesellschafter
und der Gesellschaft getroffene Absprache aus.

= Jeder Gesellschafter muss — neben den Gesell-
schaftsorganen — tber die Einleitung und den Ver-
lauf des Schiedsverfahrens informiert und dadurch
in die Lage versetzt werden, dem Verfahren zumin-
dest als Nebenintervenient beizutreten.

= Alle Gesellschafter missen an der Auswahl und
Bestellung der Schiedsrichter mitwirken konnen, so-
fern nicht die Auswahl durch eine neutrale Stelle er-
folgt.

= Alle denselben Streitgegenstand betreffenden Be-
schlussméangelstreitigkeiten missen bei einem
Schiedsgericht konzentriert werden.

Die Entscheidung erging zu Gesellschafterbeschliissen
in einer GmbH. Die aktienrechtliche Satzungsstrenge
verbietet es zwar, eine Schiedsvereinbarung in die AG-
Satzung aufzunehmen; bei kleineren Aktiengesellschaf-
ten mit Uberschaubarem Gesellschafterkreis kdnnte
aber eine gesonderte Schiedsvereinbarung zwischen
der Gesellschaft und ihren Aktionaren abgeschlossen
werden. Nach der Entscheidung diirfte eine solche
Schiedsvereinbarung auch Beschlussmangel bei der
Aktiengesellschaft erfassen.

Wenn Sie Fragen haben oder weitere Informationen zu einem der hier behandelten Themen wiinschen, wenden Sie sich

bitte an:
Aktienrechtliche Themen:

Dr. Edgar Matyschok

+49/69/7171298-0
ematyschok@boetticher.com

Schiedsfahigkeit von Beschlussméngeln:

Dr. Ulrich Lohmann

+49/69/7171298-0
ulohmann@boetticher.com

oder lhren iiblichen Ansprechpartner bei v. Boetticher Hasse Lohmann
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Dieser Client Letter dient der allgemeinen Information und ersetzt keinesfalls eine spezifische Beratung im Einzelfall. Wenn
Sie Fragen zu den angesprochenen Themen haben oder weitergehende Informationen wiinschen, wenden Sie sich bitte an
die oben als "Ansprechpartner” genannte Person oder lhren Gblichen Ansprechpartner bei v. Boetticher Hasse Lohmann.
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