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Kapitalerhaltung und
Finanzierungsleistungen der
Aktiengesellschaft: Vollwertiger
Freistellungsanspruch gegen den
Aktionar bei Sicherheitsleistung und
Vereinbarung des Aktienerwerbs als
Zweck einer Finanzierungsleistung

Leitsatze:

1. Bei der Besicherung eines Darlehensriick-
zahlungsanspruchs des Sicherungsnehmers
gegen den Aktiondr durch die Aktiengesell-
schaft mit einer dinglichen Sicherheit ist der
Gegenleistungs- oder Riickgewahranspruch
im Sinn des§ 57 Abs. 1 Satz 3 AktG der Frei-
stellungsanspruch gegen den Aktionar. Die-
ser ist vollwertig, wenn nach einer verniinf-
tigen kaufmannischen Beurteilung im Zeit-
punkt der Besicherung ein Forderungsaus-
fall fiir den Darlehensriickzahlungsanspruch
unwahrscheinlich ist.

2. Eine Besicherung zum Zweck des Erwerbs
von Aktien nach § 71a Abs. 1 Satz 2 AktG
setzt einen Zusammenhang der Besicherung
mit dem Erwerb voraus. Dieser Zusammen-
hang besteht, wenn die Leistung der Gesell-
schaft objektiv dem Aktienerwerb dient, die
Parteien des Finanzierungsgeschafts dies
wissen und die Zweckverkniipfung rechts-
geschiftlich zum Inhalt ihrer Vereinbarung
machen. Die Unterstiitzung eines zahlungs-
schwachen Aktionars, der ansonsten seine
Anteile verkaufen miisste, steht nicht mehr
im Zusammenhang mit dem Erwerb der Ak-
tien.

Anmerkung zu BGH, Urteil vom 10.01.2017,
Il ZR 94/15

von Dr. Ulrich Block, LL.M., RA und Partner, von
BOETTICHER Rechtsanwélte Partnerschaftsgesell-
schaft mbB, Berlin

A. Problemstellung

Die hier besprochene Entscheidung des BGH be-
rihrt zwei klassische Themen des Aktienrechts:
das Verbot der Einlagenriickgewahr (§ 57 Abs. 1
AktG) und das Verbot von Finanzierungsleistun-

gen(§ 71a Abs. 1 AktG). Namentlich geht es um
folgende Fragen: Worin besteht der ,Gegenleis-
tungs- oder Rickgewahranspruch" der Aktien-
gesellschaft i.S.v. § 57 Abs. 1 Satz 3 AktG, wenn
die Aktiengesellschaft fur die Darlehensverbind-
lichkeit eines Aktionars eine Sicherheit stellt?
Unter welchen Voraussetzungen ist dieser An-
spruch ,vollwertig"? Unter welchen Vorausset-
zungen ist eine Besicherung seitens der Akti-
engesellschaft als Rechtsgeschaft ,zum Zweck
des Erwerbs von Aktien" der Gesellschafti.S.d.
§ 71a Abs. 1 Satz 1 AktG anzusehen?

B. Inhalt und Gegenstand der Entscheidung

1. Der Rechtsstreit, der sich von der Klageeinrei-
chung bis zur Entscheidung Uber die Revision
fast 13 Jahre hingezogen hat, betrifft eine wei-
tere Altlast aus den Zeiten der ,Dotcom"-Blase
und der Bdrsengdange am Neuen Markt in den
neunziger Jahren. Die Teldafax AG, deren Insol-
venzverwalter Klager des Rechtsstreits ist, bot
vor ihrem Boérsengang im Jahr 1998 ihren An-
gestellten und den Handelsvertretern der ver-
bundenen Teldafax Vertriebs GmbH die bevor-
rechtigte Zeichnung von Aktien derTeldafax AG
an. Die Aktien unterlagen einem Lock-up von
drei Monaten ab erstmaliger Notierung der Akti-
en. Die Nachfrage nach den Aktien war grof3, da
die Begunstigten hofften, durch die Weiterver-
aulerung der Aktien Kursgewinne zu erzielen.
Jedoch hatten die meisten Interessenten weder
geniigend Eigenkapital fir den Erwerb der Akti-
en noch waren sie in der Lage, bankubliche Si-
cherheiten fur eine Fremdfinanzierung zum Er-
werb der Aktien zu stellen.

Eine Bank (Nebenintervenientin auf Seiten des
Klagers) verauslagte im Juli 1998 die Kaufprei-
se fur die gezeichneten Aktien und gewahrte
den 264 Aktienerwerbern im August 1998 ein-
heitliche Darlehen zur Finanzierung des Akti-
enerwerbs gegen Verpfandung der Aktien. Vor-
standsmitglieder der Teldafax AG (die Beklag-
ten des Rechtsstreits) verpfandeten als weite-
re Sicherheit fir die Bank im August 1998 Kon-
toguthaben einer von ihnen beherrschten Be-
teiligungsgesellschaft. Die Beteiligungsgesell-
schaft der Beklagten war ihrerseits Aktionarin
der Teldafax AG.

Die Darlehen waren am 31.01.1999 zur Ruck-
zahlung fallig. Bei Falligkeit der Darlehen woll-
ten jedoch rund die Halfte der Darlehensneh-
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mer die Aktien weiter halten und die Finanzie-
rung um ein halbes Jahr verlangern. Motiv waren
zum einen die zwischenzeitliche Verlangerung
der steuerlichen Spekulationsfrist auf ein Jahr
und zum anderen die Hoffnung, durch eine Ver-
schiebung der VerauRerung der Aktien an Kurs-
steigerungen zu partizipieren. Die Beklagten er-
klarten gegenuber der Bank, dass die Teldaf-
ax AG nun selbst die Sicherheit fir die Darle-
hen stellen werde. Die Bank verlangerte darauf-
hin die Darlehensgewahrung fir 136 Kreditneh-
mer bis zum 30.06.1999. Im Mai 1999 verpfan-
deten die Beklagten in Vertretung der Teldafax
AG Kontoguthaben der Teldafax AG als Sicher-
heit fur die verlangerten Darlehen. Im Gegen-
zug gab die Bank die Kontoguthaben der Betei-
ligungsgesellschaft der Beklagten frei.

Nach Kursverlusten forderte die Bank die noch
verbliebenen Kreditnehmer vergeblich zur Dar-
lehensruckzahlung auf und befriedigte sich
dann im Mai 2001 wegen der AuRenstéande aus
den verpfandeten Kontoguthaben der Teldafax
AG. Im Jahr 2001 wurde Uber das Vermogen
der Teldafax AG das Insolvenzverfahren eroff-
net. Der Insolvenzverwalter verlangte von den
Beklagten als Gesamtschuldnern Schadenser-
satz wegen VerstolRes gegen das Verbot der Ein-
lagenriickgewa hr.

II. Das LG Marburg (Urt. v. 30.08.2007 - 4 0
24/04) wies die Klage ab. Die Stellung einer Si-
cherheit durch die Teldafax AG zur Sicherung
der Darlehen der Kreditnehmer stelle, so das
LG Marburg, zwar im Grundsatz eine verbote-
ne Einlagenriickgewahr i.S.d. § 57 Abs. 1 AktG
bzw. eine verbotene Finanzierungsleistung ge-
maR § 71a Abs. 1 Satz 1 AktG dar. Jedoch greife
im vorliegenden Fall der Ausnahmetatbestand
gemanR§ 71a Abs. 1 Satz 2 AktG (Sicherheitsleis-
tung zum Zweck des Erwerbs von Aktien durch
Arbeitnehmer der Gesellschaft oder eines mir
ihr verbundenen Unternehmens). § 71a Abs. 1
Satz 2 AktG sei erweiternd dahin auszulegen,
dass Beglnstigte nicht nur Arbeithehmer im ar-
beitsrechtlichen Sinne seien, sondern auch Han-
delsvertreter. Die Kontoguthaben der Teldafax
AG seien ,zum Zwecke des Erwerbs von Akti-
en"i.5.d. § 71a Abs. 1 Satz 1 AkiG verpfan-
det worden. Dass der Austausch der Sicherhei-
ten mehr als neun Monate nach dem eigentli-
chen Aktienerwerb lag, sei unschadlich, da es
ausreiche, wenn die Finanzierungshilfe ,im Hin-
blick auf den Erwerb" erbracht werde. Es mache

dann keinen Unterschied, ob die Finanzierungs-
hilfe vor oder nach dem Erwerb geleistet werde.

Auf die Berufung des Klagers anderte das OLG
Frankfurt (Urt. v. 26.03.2015 - 15 U 266/07) das
erstinstanzliche Urteil ab und entschied, dass
der am Verfahren noch beteiligte Beklagte zu
2) wegen VerstolRes gegen das Verbot der Ein-
lagenriickgewahr gemaf den§§ 57 Abs. 1 Satz
1,93 Abs. 2 Satz 1, Abs. 3 Nr. 1 AktG auf Scha-
densersatz hafte. Die Finanzierungsleistung sei
nicht durch § 71a Abs. 1 Satz 2 AktG privile-
giert. Der Austausch der Sicherheiten im Mai
1999 sei kein Rechtsgeschaft ,zum Zweck des
Erwerbs von Aktien" gewesen. Zum einen sei ei-
ne nachhaltige Belegschaftsbeteiligung der Be-
gunstigten mit dem fremdfinanzierten Aktiener-
werb nicht beabsichtigt gewesen. Vielmehr sei
es darum gegangen, den Begunstigten durch
Weiterverkauf der Aktien an der Borse schnel-
le Gewinne zu ermoéglichen. Zum anderen ziele
dieAusnahmeregelunggemafl§71aAbs.1Satz
2 AktG auf die Sicherheitsleistung zum Zwecke
eines kunftigen Erwerbs von Aktien durch den
begunstigten Personenkreis. Dem Aktienerwerb
nachfolgende Rechtsgeschafte konnten eine Fi-
nanzierungsleistungi.S.v.§71a Abs. 1 AktG al-
lenfalls bilden, wenn ein objektiver Funktions-
zusammenhang zwischen der Finanzierungshil-
fe und dem Aktienerwerb bestehe, der vom Wil-
len der beteiligten Parteien getragen werde. Im
vorliegenden Fall sei aber beim Austausch der
Sicherheiten eine Férderung des Aktienerwerbs
objektiv gar nicht mehr mdglich gewesen, da
der Aktienerwerb bereits endgiltig abgeschlos-
sen gewesen sei. Die Verlangerung der Darle-
hen habe nur dazu dienen sollen, Uber den Akti-
enerwerb hinausreichende Interessen der Dar-
lehensnehmer zu schiitzen (Einhaltung der ver-
langerten steuerlichen Spekulationsfrist, Hoff-
nung auf Kurssteigerungen und hdhere Erlose
bei Weiterverkauf). Der Sicherheitentausch sei
zeitlich nach der Verlangerung der Darlehens-
vertrdge vorgenommen worden. Er habe daher
nur dem Interesse der Beklagten gedient, sich
von dem Risiko einer Inanspruchnahme der ur-
springlich gestellten Sicherheiten zu befreien.

Mangels Privilegierung der Sicherheitenstellung
durch § 71a Abs. 1 Satz 2 AktG, so das OLG
Frankfurt, liege eine Einlagenrickgewahr ge-
maf § 57 Abs. 1 Satz 1 AktG vor. Dieser ha-
be kein vollwertiger Rickgewahranspruch ge-
mafn§ 57 Abs. 1 Satz 3 AktG gegeniibergestan-
den. Von einer Bonitat der begunstigten Aktio-
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nare kénne im vorliegenden Fall nicht ausge-
gangen werden, da diese unstreitig auf Fremd-
mittel angewiesen gewesen seien und auch kei-
ne bankulblichen Sicherheiten aus eigener Kraft
hatten stellen kédnnen. Der noch hohe Kurswert
der Aktien zum Zeitpunkt des Sicherheitentau-
sches habe keine glnstige Prognose erlaubt,
da der Zugriff der Teldafax AG auf die Aktien
schon wegen deren Verpfandung an die Bank
ausgeschlossen gewesen sei. Zudem seien der
Forderungsausfall der Gesellschaft von den Un-
wagbarkeiten der weiteren Kursentwicklung ab-
hangig und eine ungunstige wirtschaftliche Ent-
wicklung bereits vor Zeichnung der Aktien ab-
sehbar gewesen.

IIl. Der BGH hat die Revision gegen das Grundur-
teil des OLG Frankfurt zuriickgewiesen. Das Be-
rufungsgericht sei, so der BGH, im Ergebnis zu-
treffend von einer Schadensersatzpflicht wegen
unzuldssiger Einlagenriickgewahr ausgegangen
(8§ 57 Abs. 1 Satz 1, 93 Abs. 3 Nr. 1, Abs. 2
Satz 1 AktG). Das Verbot der Einlagenriickge-
wahr erfasse jede von der Gesellschaft an den
Aktionar erbrachte Leistung, die auf dessen Ge-
sellschafterstellung beruhe und auf die weder
das Aktiengesetz noch eine spezielle gesetz-
liche Regelung einen Anspruch gewahre. Die
Bestellung einer dinglichen Sicherheit fir ein
Darlehen des Aktionars bei einem Dritten sei
eine solche Leistung. Der zugewandte Vermo-
gensvorteil liege in der Besicherung (unter Ver-
weis auf BGH, Urt. v. 31.05.2011 - Il ZR 141/09
Rn. 21 - BGHZ 190, 7, Dritter Borsengang). Be-
reits mit der Bestellung der Sicherheit (hier: Ver-
pfandung des Kontoguthabens) und nicht erst
mit der Verwertung sei die Einlagenriickgewahr
vollzogen, denn die Ubrigen Glaubiger der Ge-
sellschaft hatten im Umfang der Sicherheit kei-
nen Zugriff mehr auf das Vermdgen der Gesell-
schaft und diese kénne die Verwertung nicht
verhindern. Dabei spiele es keine Rolle, dass
sich die Bestellung der Sicherheit als solche
nicht handelsbilanziell auswirke (vgl.§ 251 Satz
1 HGB, wonach Haftungsverhaltnisse aus der
Bestellung von Sicherheiten fiir fremde Verbind-
lichkeiten lediglich unter der Bilanz zu vermer-
ken sind).

Eine verbotene Einlagenriickgewahr, so der
BGH weiter, liege jedoch dann nicht vor, wenn
die Leistung durch einen vollwertigen Ge-
genleistungs- oder RulUckgewahranspruch ge-
gen den Aktionar gedeckt sei. Dies, so der
BGH, sei schon vor Inkrafttreten des MoMiG

am 01.11.2008 Rechtslage gewesen und da-
her auch im vorliegenden Fall anwendbar (un-
ter Verweis auf BGH, Urt. v. 01.12.2008 - Il ZR
102/07 Rn. 12 -BGHZ 179, 71, MPS). In der vor-
liegenden Konstellation der Besicherung eines
Darlehens des Aktionars bei einem Dritten habe
der begunstigte Aktionar die Gesellschaft von
der Inanspruchnahme der Sicherheit bei Fal-
ligkeit des Darlehens freizustellen. Dieser Frei-
stellungsanspruch, der sich mit Verwertung der
Sicherheit in einen Ruickgriffsanspruch wande-
le, sei der Gegenleistungs- oder Riickgewahran-
spruch i.S.d. § 57 Abs. 1 Satz 3 AktG.

Nach dem BGH soll der Gegenleistungs- oder
Ruckzahlungsanspruch gegen den Aktionar
dann vollwertig sein, wenn nach einer verninf-
tigen kaufmannischen Beurteilung ein Forde-
rungsausfall fur den Darlehensriickzahlungsan-
spruch unwahrscheinlich ist (unter Verweis auf
BGH, Urt. v. 01.12.2008 - Il ZR 102/07 Rn. 13

- BGHZ 179, 71, MPS). Zur Vollwertigkeit be-
dirfe es der Prifung, ob der Aktionar aus ei-
ner ex ante-Perspektive zur Darlehensriickzah-
lung in der Lage sei und der Darlehensgeber
und Sicherungsnehmer auf die Sicherheit dem-
entsprechend nicht zugreifen werde. Wenn zum
Zeitpunkt der Sicherheitenbestellung der Aus-
fall des Darlehensriickzahlungsanspruchs des
Sicherungsnehmers unwahrscheinlich sei, sei
der Freistellungsanspruch i.S.d. § 57 Abs. 1 Satz
3 AktG vollwertig. Bilanziell liege dann lediglich
ein Aktivtausch vor.

Laut BGH hat das Berufungsgericht rechtsfeh-
lerfrei festgestellt, dass der Freistellungsan-
spruch der Teldafax AG gegen die begunstigten
Aktiondre nicht vollwertig war, da die Aktiona-
re nicht in der Lage gewesen seien, den Aktien-
erwerb mit eigenen Mitteln zu finanzieren oder
bankubliche Sicherheiten zu stellen. Dem lasse
sich auch nicht entgegenhalten, die verpfande-
ten Aktien hatten die Darlehensverbindlichkei-
ten decken kénnen. Zwar, so der BGH, kdnne ei-
ne werthaltige, der Sicherheit der Aktiengesell-
schaft vorgehende Sicherheit dazu fuhren, dass
die Inanspruchnahme der Sicherheit der Akti-
engesellschaft unwahrscheinlich und damit der
Freistellungsanspruch werthaltig sei. Zu Recht
habe aber das Berufungsgericht in den verpfan-
deten Aktien keine derartige werthaltige Sicher-
heit gesehen. Es komme nicht auf den aktuel-
len Wert der Aktie bei Bestellung der Sicher-
heit an, sondern auf die voraussichtliche kinfti-
ge Wertentwicklung. Bei verninftiger kaufman-
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nischer Betrachtung habe man auf einen blei-
benden oder steigenden Kurs der Aktie nicht
vertrauen kdénnen, da es bereits seit Beginn des
Jahres 1999 zu Kursriickgangen gekommen sei.
Dass ein weiterer Kursrickgang unwahrschein-
lich gewesen ware, habe man bei einem jungen
Unternehmen wie der Teldafax AG nicht unter-
stellen kdnnen. Zudem indiziere gerade der Si-
cherheitentausch, dass die Beklagten selbst ei-
ne Inanspruchnahme der Sicherheit der Betei-
ligungsgesellschaft der Beklagten als nicht un-
wahrscheinlich ansahen.

Sodann nimmt der BGH zur Frage Stellung, ob
eine Privilegierung gemall § 71a Abs. 1 Satz
2 HS. 1 AktG (Belegschaftsaktien) in Betracht
komme. Zur Systematik fuhrt der BGH aus, dass
gemal § 57 Abs. 1 Satz 2 AktG die Zahlung
des Erwerbspreises beim zuldssigen Erwerb ei-
gener Aktien nicht als Einlagenrickgewahr gilt.
Diese Bezugnahme auf den Erwerb eigener Ak-
tien nach § 71 AktG erfasse nach ihrem Sinn
und Zweck auch den Fall einer Sicherheitsleis-
tung fir den Erwerb eigener Aktien gemafl§ 71a
Abs. 1 Satz 2 HS. 1 AktG. Des Weiteren stellt
der BGH klar, dass nicht nur der Grundfall einer
verbotenen Finanzierungsleistung gemafR§ 71a
Abs. 1 Satz 1 AktG, sondern auch die Privilegie-
rung nach§ 71a Abs. 1 Satz 2 AktG voraussetzt,
dass die Finanzierungsleistung ,zum Zweck des
Erwerbs von Aktien" erbracht wird.

Der BGH lasst offen, ob die Bestellung einer Si-
cherheit, die dem Aktienerwerb zeitlich nach-
folgt, eine Finanzierungsleistung ,zum Zweck
des Erwerbs"i.S.d. § 71a Abs. 1 Satz 1 und

2 AktG sein kann. Denn , so der BGH, auch
wenn man dies annehme, fehle es im vorlie-
genden Fall am erforderlichen Zusammenhang
mit dem Aktienerwerb. Nach dem BGH setzt
der erforderliche Zusammenhang voraus, dass
die Finanzierungsleistung objektiv dem Aktien-
erwerb dient, die Parteien des Finanzierungs-
geschafts dies wissen und die Zweckverknip-
fung rechtsgeschaftlich zum Inhalt ihrer Verein-
barung machen. Zwar mag, so der BGH, bei
objektivem Sachzusammenhang und zeitlicher
Nahe von Aktienerwerb und Finanzierungsge-
schaft die rechtsgeschaftliche Abrede zu ver-
muten sein. Es genlge jedoch nicht, dass die Fi-
nanzierungshilfe in irgendeiner Weise dem ,Be-
halt" der Aktien diene. Die Unterstitzung ei-
nes zahlungsschwachen Aktionars, der ansons-
ten seine Anteile verkaufen musste, stehe nicht

mehr im Zusammenhang mit dem Erwerb der
Aktien.

Den Sachverhaltsfeststellungen des Berufungs-
gerichts entnimmt der BGH, dass die Sicher-
heitsleistung durch die Teldafax AG nicht mehr
objektiv dem Erwerb der Aktien diente. Der
urspringliche Erwerbsplan habe nicht vorge-
sehen, die Laufzeit der urspriinglichen Kredi-
te zu verlangern und eine Anschlussfinanzie-
rung durch die Gesellschaft vornehmen zu las-
sen. Das Konzept sei nicht gewesen, dauerhaft
Mitarbeiter mit Belegschaftsaktien zu binden,
sondern ihnen mit tilgungsfreien Darlehen ei-
ne Teilhabe an erhofften starken Wertsteigerun-
gen in der Anfangsphase zu ermdglichen. Eine
Uber die Laufzeit der Erstkredite hinausreichen-
de Perspektive habe nicht bestanden. Die ur-
sprungliche Finanzierung habe auch nicht un-
vorhergesehen geendet, so dass die Anschluss-
finanzierung erforderlich geworden ware. Die
Verlangerung der Darlehen mit einer Sicherheit
der Teldafax AG habe vielmehr dem Interesse
der Beklagten gedient, die von ihnen bestell-
te Sicherheit frei werden zu lassen. Die Ver-
pfandung der Kontoguthaben der Beteiligungs-
gesellschaftder Beklagten seinicht befristet ge-
wesen und habe auch die Kreditverlangerung
abgesichert.

Da aus Sicht des BGH die Voraussetzungen ei-
ner Privilegierung gemaf § 71a Abs. 1 Satz 2
HS. 1 AktG mangels Zusammenhangs mit dem
Aktienerwerb nicht gegeben waren, konnte der
BGH offenlassen, ob der originare Aktienerwerb
Uberhaupt von§ 71a AktG erfasst wird. Des Wei-
teren konnte der BGH offenlassen, ob der Kreis
der von§ 71a Abs. 1 Satz 2 AktG begunstigten
Personen Handelsvertreter mit einschlief3t.

C. Kontext der Entscheidung

Mit der Entscheidung setzt der BGH seine Recht-
sprechung zur Sicherheitenbestellung als Ein-
lagenrickgewahr und zur Vollwertigkeit eines
Freistellungsanspruches im Grundsatz so fort,
wie diese sich bereits in den Entscheidungen
,,MPS" vom 01.12.2008 (Il ZR 102/07) und ,Drit-
ter Borsengang" vom 31.05.2011 (Il ZR 141/09)
abzeichnete. Indessen fehlt in der aktuellen
Entscheidung - wie auch in der GmbH-recht-
lichen Parallelentscheidung des Il. Zivilsenats
vom 21.03.2017 (Il ZR 93/16) - eine Ausein-
andersetzung mit der Anspruchsgrundlage fir
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den Freistellungsanspruch. Hinsichtlich der An-
forderungen an die Verwendungsabrede bei ei-
ner Finanzierungsleistung gemal § 71a Abs. 1
AktG steuert die BGH-Entscheidung gewisse
(begrenzte) Prazisierungen bei. Im Einzelnen:

1. Einlagenriickgewahr, § 57 Abs. 1 AktG

1. Zeitpunkt der Einlagenriickgewahr bei
Sicherheitenbestellung

Mit seiner Aussage, dass im Falle der Sicherhei-
tenstellung fir die Darlehensverbindlichkeit ei-
nes Aktionars die Einlagenriickgewahr bereits
in der Bestellung der Sicherheit liegt und nicht
erst in der Verwertung der Sicherheit, knpft
der BGH an seine jungere Rechtsprechung an:
In der ,MPS"-Entscheidung vom 01.12.2008 (I
ZR 102/07) hatte der BGH entschieden, dass
bei der Upstream-Darlehensgewahrung mafR-
geblich auf den Zeitpunkt der Darlehensaus-
reichung abzustellen ist, wenn ein Verstol3 ge-
gen § 57 Abs. 1 Satz 1 AktG zu prifen ist.
In Fortsetzung dieses Ansatzes entschied der
BGH in der Entscheidung ,Dritter Borsengang”
vom 31.05.2011 (Il ZR 141/09), dass bei der
Ubernahme eines Prospekthaftungsrisikos zu-
gunsten eines Aktionars die Haftungstbernah-
me selbst und nicht erst die Inanspruchnah-
me der Aktiengesellschaft hieraus die Einlagen-
rickgewahr bilde. In dieser Entscheidung hat-
te der BGH auch bereits darauf hingewiesen,
dass die gleiche Betrachtung im Fall der Sicher-
heitenstellung gilt (BGH, Urt. v. 31.05.2011 -
II' ZR 141/09 Rn. 21, Rn. 37, Dritter Borsen-
gang). Ubereinstimmend hat der BGH in sei-
ner Parallelentscheidung zu § 30 Abs. 1 Gmb-
HG gemaR Urteil vom 21.03.2017 (Il ZR 93/16)
festgestellt, dass die verbotene Auszahlung zu-
lasten des Stammkapitals der GmbH bereits
mit der Bestellung der Sicherheit fir eine Dar-
lehensverbindlichkeit des Gesellschafters und
nicht erst mit der Verwertung der Sicherheit
anzunehmen sei (BGH, Urt. v. 21.03.2017 - I
ZR 93/16, Ziff. 2a; mdglicherweise anders noch
BGH, Urt. v. 18.06.2007 - Il ZR 86/06 Rn. 25 -
BGHZ 173, 1).

2. Freistellungsanspruch als Gegenleis-
tungs- oder Riickgewahranspruch i.S.d.
§ 57 Abs. 1 Satz 3 AktG

Zu knapp geraten sind die Ausflihrungen des
BGH zum Freistellungsanspruch als Gegenleis-
tungs- bzw. Riickgewahranspruch i.S.d. § 57

Abs. 1 Satz 3 AktG. Gemal dieser Vorschrift
stelltdie Leistung einer Aktiengesellschaftdann
keine Einlagenrtickgewahr dar, wenn sie durch
einen vollwertigen Gegenleistungs- oder Rick-
gewahranspruch gegen den Aktionar gedeckt
ist. Dass im Falle einer Sicherheitenbestellung
hierfur ein Freistellungsanspruch zu verlangen
ist, deutete sich in der Entscheidung ,Dritter
Borsengang" vom 31.05.2011 (Il ZR 141/09
Rn. 25) bereits an. Was in der vorliegenden Ent-
scheidung zum Fall Teldafax AG aber fehlt, ist
eine Auseinandersetzung mitderFrage, woraus
sich der Freistellungsanspruch tUberhaupt her-
leitet. Zwar analysiert der BGH, ob ein Freistel-
lungsanspruch in der vorliegenden Konstellati-
on vollwertig war (dazu unten 2.). Jedoch hatte-
wie in der Entscheidung ,Dritter Bérsengang” -
eigentlich zunachst gefragt werden miissen, ob
ein Freistellungsanspruch tiberhaupt bestand.

Einigkeit sollte dartber herrschen, dass der
fragliche Freistellungsanspruch nicht etwa aus

§ 62 Abs. 1 Satz 1 AktG resultiert, denn dies
liefe auf einen Zirkelschluss hinaus: Anspriiche
aus § 62 Abs. 1 Satz 1 AktG setzen ein verbote-
ne Einlagenrickgewahr gemalR§ 57 Abs. 1 AktG
voraus. Im Rahmen des§ 57 Abs. 1 AktG ist aber
erst zu prufen, ob eine verbotene Einlagenrick-
gewahr entfallt, weil der gewahrten Leistung ein
vollwertiger Freistellungsanspruch gegenuber-
steht.

In der Entscheidung ,Dritter Bérsengang" hat-
te der BGH noch ausgefiihrt, dass in der dorti-
gen Konstellation ein Freistellungsanspruch ge-
rade nicht bestand, da die begunstigten Ak-
tionare die gewlnschte Freistellungserkldrung
ausdrucklich verweigert hatten (BGH, Urt. v.
31.05.2011 - Il ZR 141/09 Rn. 3, 27, 46 ,Drit-

ter Bérsengang"). Im vorliegenden Fall hatte
es ebenfalls einer Prifung und Erlauterung be-
durft, woraus sich der Freistellungsanspruch er-
geben soll. In Betracht kommt ein Freistellungs-
anspruch gemaf § 670 BGB (Aufwendungser-
satzanspruch des Beauftragten). Indessen hat-
te es im Rahmen der Prifung von § 670 BGB
der Klarung bedurft, ob die beginstigten Aktio-
nare (ggf. vermittelt durch die Bank) tiberhaupt
Auftrage zur Sicherheitenbestellung durch die
Aktiengesellschaft erteilt haben. Anhaltspunk-
te hierfir sind den Tatbestdanden der BGH-
Entscheidung und der vorinstanzlichen Urteile
nicht zu entnehmen. Falls ein Auftrag der ein-
zelnen Aktionare an die Aktiengesellschaft nicht
feststellbar sein sollte, ware zu prifen gewe-
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sen, ob der Sicherheitentausch vom Mai 1999
im Verhaltnis zwischen derTeldafax AG und der
Beteiligungsgesellschaft der Beklagten (die ih-
rerseits Aktionarin der Teldafax AG war) auf ei-
nem Auftrag beruhte.

Die gleiche Schwache findet sich in der GmbH-
rechtlichen Parallelentscheidung des BGH vom
21.03.2017 (11 ZR 93/16). Auch in diesem Urteil
fehlen Ausfuhrungen dazu, worauf sich der Frei-
stellungsanspruch der GmbH gegen ihren Ge-
sellschafter wegen der Sicherheitenbestellung
eigentlich grindet.

3. Vollwertigkeit

In Fortsetzung seiner Linie in den Entscheidun-
gen ,MPS" und ,Dritter Bérsengang" halt der
BGH fest, dass die Beurteilung, ob der Freistel-
lungsanspruch vollwertig ist, auf den Zeitpunkt
der Sicherheitenbestellung zu treffen ist. Konse-
quent stellt der BGH auf eine ex ante-Perspek-
tive ab. Wie bereits in der ,MPS"-Entscheidung
kommt es darauf an, ob beim Zeitpunkt der Ein-
lagenriickgewahr nach verniinftiger kaufmanni-
scher Beurteilung ein Forderungsausfall fur den
Gegenleistungs- bzw. Rickgewahranspruch un-
wahrscheinlich ist. Dies ist in der Konstellati-
on der Sicherheitsleistung dann der Fall, wenn
der Ausfall des Darlehensrickzahlungsanspru-
ches des gesicherten Darlehensgebers unwahr-
scheinlich ist. Dagegen ist nicht zu verlan-
gen, dass ein Ausfall der Darlehensriickzahlung
mit an Sicherheit grenzender Wahrscheinlich-
keit ausgeschlossenist (BGH, Urt. v. 01.12.2008
-1 ZR 102/07 Rn. 13 ,MPS").

Nachvollziehbar fiihrt der BGH aus, dass eine
weitere Sicherheit, welche der Sicherheit der
Aktiengesellschaft vorgeht, bei der ex ante-Be-
urteilung eines Ausfalles der Darlehensriickzah-
lung zu bericksichtigen ist. Allerdings bedeu-
tet ex ante-Beurteilung nicht etwa, dass fir
die Werthaltigkeit der vorgehenden Sicherheit
schematisch der Wert zum Zeitpunkt der Be-
stellung der Sicherheit zugrunde zu legen ware.
Vielmehr bedarf es einer realistischen (ex an- te-
)Beurteilung der voraussichtlichen kiinftigen
Wertentwicklung der vorgehenden Sicherheit.

II. Finanzierungsleistung, § 71a Abs. 1
AktG

1.Verwendungsabrede

Der BGH verlangt fur eine Finanzierungsleistung
i.S.d. § 71a Abs. 1 Satz 1 AktG einen ,Zusam-
menhang mit dem Erwerb", fiir den er drei ku-
mulative Voraussetzungen definiert: (a) Die Fi-
nanzierungsleistung muss objektivdem Aktien-
erwerbdienen, (b)die Parteien missen dies wis-
sen und (c) die Parteien mussen dies rechts-
geschaftlich zum Inhalt ihrer Vereinbarung ma-
chen. DieseKriterienliegenim Grofien und Gan-
zen auf der Linie der bisherigen herrschenden
Meinung in der Literatur, die neben der ob-
jektiven Eignung (diese durfte sich bereits aus
dem Tatbestandsmerkmal Vorschuss, Darlehen
bzw. Sicherheitsleistung ergeben) schon bis-
lang eine rechtsgeschaftliche Einigung des In-
halts verlangt hat, dass die Finanzierungsleis-
tung gerade im Hinblick auf den Erwerb der
Aktien erbracht wird (Block in: Heidel, Akti-
enrecht und Kapitalmarktrecht, 4. Aufl. 2014,
§ 71a Rn. 9; Hiffer/Koch, AktG, 12. Aufl. 2016,
§ 71a Rn. 3; Lutter/Drygalla in: Kélner Komm.
AktG, 3. Aufl. 2004 ff., § 71a Rn. 39; Nuyken,
ZIP 2004, 1893, 1894; Nodoushani, Der Konzern
2008, 385, 389 f.; eine rechtsgeschaftliche Ei-
nigung dagegen moglicherweise nicht verlan-
gend: Oechsler in: MinchKomm AktG, 4. Aufl.
2014 ff.,§ 71a Rn. 35).

Ob eine solche Verwendungsabrede auch dann
denkbar ist, wenn die Finanzierungsleistung
erst nach dem Erwerb der Aktien verein-
bart wird, hat der BGH offengelassen. Aller-
dings kann man aus den Entscheidungsgriinden
schlieflen, dass der BGH eine nachtragliche Fi-
nanzierung seitens der Aktiengesellschaft unter
§ 71a Abs. 1 AktG subsumieren wirde, wenn
diesenachtragliche Finanzierungvon Anfangan
vorgesehen war (fur den Fall einer Anschub-
finanzierung und nachfolgender Hauptfinanzie-
rung durch die Aktiengesellschaft vgl. schon:
Block in: Heidel, Aktienrecht und Kapitalmarkt-
recht, § 71a Rn. 9; Lutter/Drygalla in: Kdlner
Komm. AktG, § 71a Rn. 40; Hiffer/Koch, AktG,
§ 71a Rn. 3; Lutter/Wahlers, AG 1989, 1, 9;
Oechsler in: MinchKomm AktG, § 71a Rn. 36;
Fleischer, AG 1996, 494, 500 f.; vgl. auch LG
Mainz, Urt. v. 27.08.2004 - 11 HKO 16/04 - NZG
2005, 325, das den dortigen Fall allerdings Uber
§ 71a Abs. 2 AktG geldst hat). Jedenfalls aber
hat der BGH Uberlegungen eine Absage erteilt,
dass es fir eine Verwendungsabrede schon aus-
reiche, wenndie Finanzierungsleistunglediglich
den Bestand der Aktien sichern soll.
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Eine Uberinterpretation ware es, der BGH-Ent-
scheidung Leitlinien fir die Ausgestaltung von
Belegschaftsaktien, namentlich hinsichtlich ei-
ner etwaigen Haltefrist, zu entnehmen. Zwar
nimmt der BGH in den Entscheidungsgrinden
auf die Feststellungen des Berufungsgerichts
Bezug, wonach die Mitarbeiterbeteiligung der
Teldafax AG nicht auf eine langfristige Beteili-
gung, sondern auf Teilhabe an Wertsteigerun-
gen in der Anfangsphase ausgerichtet war. Der
BGH bezieht sich auf diese Feststellungen des
Berufungsgerichts jedoch nur im Zusammen-
hang mit der Frage, ob die Sicherheitsleistung
durch die Teldafax AG Bestandteil einer von An-
fang an geplanten Anschlussfinanzierung war.
Keinesfalls nimmt der BGH Stellung, wie Be-
legschaftsaktien ausgestaltet sein missen, um

§ 71a Abs. 1 Satz 2 AktG zu gentigen, insbeson-
dere nicht dazu, ob diese einer Haltefrist unter-
liegen missen (so aber - meines Erachtens zu
weitgehend - Merkt, BB 2017, 1102; mit dieser
Tendenz maoglicherweise auch Etzbach/Janning,
DB 2017, 1133, die allerdings alternativ darauf
abstellen, ob die Finanzierungshilfe von Anfang
an angelegt war oder es sich um eine langfristi-
ge Mitarbeiterbindung handelt).

2. Offen:§ 71a AktG auf origindren Aktien-
erwerb anwendbar? Kreis der Begiinstigen
bei Belegschaftsaktien?

Ob § 71a AktG uberhaupt auf den ong1na-
ren Erwerb von Aktien anwendbar ist, konn-
te der BGH offenlassen. Immerhin erwahnt der
BGH, dass nach herrschender Meinung in der
Literatur § 7la AktG nur fir den derivativen,
nicht den origindren Erwerb von Aktien gilt
(Burgers/Korber/Wienecke, AktG, 4. Aufl. 2017,
§ 71a Rn. 2; Karsten Schmidt/Lutter/Bezzenber-
ger, AktG, 2. Aufl. 2010, § 71a Rn. 20; Oechsler
in: MinchKomm AktG, § 71a Rn. 15; Merkt in:
Groflkomm. Aktienrecht, 4. Aufl. 1992 ff.,§ 71a
Rn. 43; Lutter/Drygalla in: Kélner Komm. AktG,

§ 71a Rn. 21; offengelassen in Beschlussemp-
fehlung und Bericht des Rechtsausschusses des
Bundestages zu§ 27 Abs. 4, BT-Drs. 16/13098,

S. 38; a.A.: Spindler/Stilz/Cahn/von Spannen-
berg, AktG, 3. Aufl. 2015, § 56 Rn. 13, § 71a
Rn. 16; Habersack, AG 2009, 557, 563). Zu-
dem wurden bereits die Entscheidungsgrinde
des BGH-Urteils vom 01.02.2010 (Il ZR 173/08,
Eurobike) in der Literatur zum Teil dahin aus-
gelegt, dass der BGH § 71a AktG beim origina-
ren Erwerb von Aktien fur nicht einschlagig halt

(dazu Block in: Heidel, Aktienrecht und Kapital-
marktrecht,§ 71a Rn. 3 m.w.N.).

Offengelassen hat der BGH auch, ob Handels-
vertreter zum Kreis der begunstigen Arbeitneh-
mer i.S.d. §§ 71a Abs. 1 Satz 2, 71 Abs. 1 Nr. 2
AktG gehoren. Die herrschende Meinung in der
Rechtsprechung und Literatur lehnt dies ab und
verlangt, dass es sich um aktive oder ehemalige
Arbeitnehmer im arbeitsrechtlichen Sinne han-
delt (OLG Jena, Urt. v.30.07.2014 - 2 U 920/13
Rn. 39f.; LG Mainz, Urt. v. 27.08.2004 - 11 HKO
16/04 - NZG 2005, 325; LG GieRen, Teilurt. v.
13.03.2007 - 6 O 34/05, Berufungsinstanz: OLG
Frankfurt, Urt. v.15.02.2008 - 10 U 90/07 - NZG
2008, 836; Block in: Heidel, Aktienrecht und Ka-
pitalmarktrecht, § 71 Rn. 27 m.w.N.; a.A.: Hif-
fer/Koch, AktG, § 71 Rn. 12, der unter m.E. unzu-
treffender Berufung auf Regierungsbegriindung
BT-Drs. 12/6679, S. 83 Uberlegungen anstellt,
den Kreis der Begunstigten zu erweitern).

D. Auswirkungen fiir die Praxis

1. Zeitpunkt der Einlagenriickgewahr bei
Sicherheitenstellung

Die wichtigste praktische Bedeutung der BGH-
Entscheidung und ihrer GmbH-rechtlichen Par-
allele (Il ZR 93/16) liegt in der Verstetigung
der BGH-Rechtsprechung zur Einlagenriickge-
wahr durch Sicherheitsleistung. Anknipfend an
die Entscheidung ,Dritter Bérsengang" (Il ZR
141/09) hat der BGH fiir die Praxis Klarheit ge-
schaffen, dass es fiir die Priifung, ob eine Sicher-
heitenstellung gegen§ 57 Abs. 1 AktG verstoRt,
auf den Zeitpunkt der Bestellung der Sicher-
heit ankommt und nicht erst auf den Zeitpunkt
der Verwertung. Dies gilt auch fir die Frage, ob
der Sicherheitsleistung ein Anspruch gegen den
beglnstigten Aktionar gegenibersteht und ob
dieser Anspruch vollwertig ist. Die verantwortli-
chen Organe (Vorstand und Aufsichtsrat) mus-
sen daher in der Praxis sicherstellen, dass be-
reits zum Zeitpunkt der Sicherheitenstellung ein
Freistellungsanspruch vertraglich gesichert ist
und dieser zum Zeitpunkt der Sicherheitenstel-
lung vollwertig ist.

Il. Vollwertigkeit des Freistellungsanspru-
ches

Zur Vollwertigkeit ist fur die Praxis anhand
der Klarstellungen des BGH malfigeblich, dass
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aus der ex ante-Perspektive zum Zeitpunkt der
Stellung der Sicherheit nach vernunftiger kauf-
mannischer Beurteilung ein Forderungsausfall
des gesicherten Anspruchs unwahrscheinlich
ist. Dies ist von den zustandigen Organen auf
den Zeitpunkt der Sicherheitenstellung zu pru-
fen und zu dokumentieren. Soweit weitere Si-
cherheiten bestehen und der Sicherheit der Ak-
tiengesellschaft vorgehen, kénnen sie bei der
erforderlichen Prognose berticksichtigt werden.
Vorsicht geboten ist bei der Bewertung von
Wirtschaftsgutern, welche Wertschwankungen
unterliegen. Gemaf der BGH-Entscheidung ist
nicht schematisch auf den Wert zum Zeitpunkt
der Sicherheitenstellung abzustellen, sondern
eine realistische Prognose der kunftigen Wert-
entwicklung bis zur Falligkeit der gesicherten
Forderung anzustellen.

lll. ,,Limitation Language"

Aus der GmbH-rechtlichen Parallelentscheidung
des BGH vom 21.03.2017 (Il ZR 93/16) ergibt
sich ausdrucklich, dass es fur eine Einlagenrick-
gewahr durch Sicherheitsleistung auf spatere
Verschlechterungen der Werthaltigkeit des Frei-
stellungsanspruches nicht ankommt. Dasselbe
durfte im Kontext von§ 57 Abs. 1 AktG gelten.
Der BGH stellt fiir die Einlagenriickgewahr auf
den Zeitpunkt der Sicherheitenstellung ab, weil
mit dieser bereits im Umfang der Sicherheit den
Ubrigen Glaubigern der Zugriff auf das Vermoé-
gen der Aktiengesellschaft verwehrt ist. Zwar
erwahnt der BGH auch, dass mit der Sicher-
heitenstellung deren Verwertung von der Ge-
sellschaft nicht mehr verhindert werden kann.
Liest man aber die Griinde der vorliegenden
Entscheidung und der GmbH-rechtlichen Paral-
lele vom 21.03.2017 (Il ZR 93/16), so scheint
diese zweite Uberlegung letztlich nicht maRgeb-
lich zu sein. Der friher Ublichen ,limitation lan-
guage", die darauf abstellte, ob bei spaterer
Verwertung einer Sicherheit eine Beeintrachti-
gung des Gesellschaftskapitals droht, ist damit
wohl der Boden entzogen. Ist zum Zeitpunkt der
Sicherheitenstellung der Freistellungsanspruch
vollwertig, so liegt nach dem BGH kein Verstof}
gegen § 57 Abs. 1 Satz 1 AktG vor. Es kommt
dann also fir die Beurteilung der Einlagenrick-
gewahr durch Sicherheitenstellung nicht darauf
an, ob eine limitation language" eine Einrede
gegen die spatere Verwertung einrdumt. Fehlt
umgekehrt ein Freistellungsanspruch oder ist
dieser nicht vollwertig, so dirfte nach dem BGH
eine ,limitation language", die sich auf den spa-

teren Zeitpunkt der Verwertung bezieht, den
Verstold gegen § 57 Abs. 1 Satz 1 AktG nicht
-heilen" (so auch Altenhofen, jurisPR-HaGesR
7/2017 Anm. 2; Barmann, GmbHR 2017, 646;
Etzbach/Janning, DB 2017, 1438; a.A.: Heer-
ma/Bergmann, ZIP 2017, 1261, 1263).

IV. Allgemeine Sorgfaltspflichten von Vor-
stand und Aufsichtsrat

Die Praxis muss allerdings die allgemeinen
Sorgfaltspflichten von Vorstand und Aufsichts-
rat gemald den §§ 93, 116 AktG beachten, die
eine laufende Beobachtung der Werthaltigkeit
des Freistellungsanspruches, insbesondere et-
waiger Verschlechterungen der wirtschaftlichen
Situation des Aktionars, erforderlich machen
kénnen (dazu BGH, Urt. v. 21.03.2017 - Il ZR
93/16, Ziff. 2 b cc); BGH, Urt. v.01.12.2008

- 11 ZR 102/07 Rn. 14 ,MPS"). Vorsorglich soll-
ten die Organe schon vor der Sicherheiten-
stellung prifen, welche Regelungen angezeigt
sind, um mdglichst eine rechtzeitige Geltend-
machung des Freistellungsanspruches oder An-
forderung von Sicherheiten vertraglich abzusi-
chern und so einen Ausfall des Freistellungsan-
spruches mdglichst zu vermeiden.

V. Finanzierungsleistung und Mitarbeiter-
beteiligung

Will die Aktiengesellschaft privilegierte Finan-
zierungsleistungen gemaf § 71a Abs. 1 Satz 2
AktG erbringen, so sollte - neben der Einhal-
tung der weiteren Voraussetzungen (dazu Block
in: Heidel, Aktienrecht und Kapitalmarktrecht,

§ 71a Rn. 12 ff.) - mdglichst vor dem Erwerb der
Aktien rechtsgeschaftlich geregelt und doku-
mentiert werden, dass anstehende und etwaige
kunftige Sicherheitsleistungen seitens der Ak-
tiengesellschaft nach dem Willen der Beteilig-
tendem Aktienerwerb dienen (insbesondere als
Bestandteil einer etwaigen Anschlussfinanzie-
rung). Fir die Praxis lasst die BGH-Entscheidung
aber keine Rickschlisse dariber zu, wie Be-
legschaftsaktien ausgestaltet sein missen, um
die gesetzliche Privilegierung gemaf den§§ 71
Abs. 1 Nr. 2, 71a Abs. 1 Satz 2 AktG zu recht-
fertigen. Insbesondere lasst sich der BGH-Ent-
scheidung nichts Uber eine bestimmte obligato-
rische Haltefrist von Belegschaftsaktienentneh-
men (vgl. oben 11.2.).
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E. Weitere Themenschwerpunkte der Ent-
scheidung

Der BGH hat weiter entschied en, dass dem Kla-
ger nicht ein Mitverschulden gemaR§ 254 BGB
wegen unterlassener Aufrechterhaltung eines
D&O-Versicherungsschutzes entgegenzuhalten
ist. Die Revision hatte geltend gemacht, der Kla-
ger bzw. sein Vorgénger im Insolvenzverwal-
teramt habe versdumt, die Haftpflicht fristge-
recht geltend zu machen, so dass Anspriche
gegen die D&O-Versicherung vereitelt worden
seien. Nach dem BGH ist der Insolvenzverwal-
ter dem Vorstand gegenlUber aber nicht ver-
pflichtet, eine zu dessen Gunsten abgeschlosse-
ne Haftpflichtversicherung aufrecht zu erhalt en.
Versicherungspflichten, so der BGH, trafen den
Insolvenzverwalter ausschlieBlich im Interesse
des Schuldners und seiner Glaubiger zum Erhalt
des Schuldnervermoégens (Verweis auf BGH, Be-
schl. v. 14.04.2016 - IXZR 161/15 Rn. 16 -ZIP
2016 , 1126) . Das gelte nicht nur fur die Auf-
rechterhaltung der Versicherung, sondern auch
fur die fristgerechte Anspruchsanmeldung.



