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gleichsfihig ist. Das ist bei einer Gewihrung von Upstre-
am-Darlehen der Fall, soweit ein konkretes Ausfallrisiko
fiir die Riickzahlung besteht. Die Aufsichtsratsmitglieder
sind ersatzpflichtig, wenn sie die Ausreichung in einem
solchen Fall nicht unterbinden. Gleiches gilt, wenn sie
nicht dafiir Sorge tragen, dass der Vorstand vor Bonitits-

verlust ausgereichte Darlehen zuriickfordert bzw. eine
hinreichende Besicherung veranlasst. In beiden Fillen
kann die Tochter-AG den Anspruch analog § 255 BGB
nur Zug-um-Zug gegen Abtretung der ihr gegen die Ober-
gesellschaft zustehenden Ersatzanspriiche geltend ma-
chen.

Prof. Dr. Olaf Miller-Michaels / Eugen Wingerter, Diisseldorf/Miinster*

Die Wiederbelebung der Sonderpriifung durch die Finanzkrise:
IKB und die Folgen

Seit Ausbruch der Finanzkrise ist die praktische Bedeu-
tung der aktienrechtlichen Sonderpriifung sprunghaft an-
gestiegen. Im Vordergrund stehen dabei Fiille wie IKB
und HVB; daneben gab es aber auch noch eine Reihe wei-
terer Gerichtsverfahren. Der Beitrag systematisiert diese
aktuelle Rechtsprechung. Der Schwerpunkt liegt bei der
Frage, wann der fiir die Anordnung der Sonderpriifung
entscheidende Verdacht einer ,, groben Pflichtverletzung
gegeben ist. Dariiber hinaus wird versucht, Kriterien fiir
die Priifung der Verhdltnismdfigkeit der Sonderpriifung
herauszuarbeiten.

I. Einleitung

Die Sonderpriifung ist ein wichtiges Instrument der Ak-
tionire zur Uberpriifung der Geschiiftsfiihrung.!' Seit der
Neufassung des § 142 AktG durch das UMAG? ist auch
ihre Bedeutung als Minderheitenrecht erheblich gewach-
sen. Mit der Ausbreitung der Finanz- und Weltwirt-
schaftskrise stellte sich fiir viele Aktionire die Frage, ob
und inwieweit der Vorstand die eingetretenen Verluste der
Gesellschaft zu vertreten hat.* Um eine Antwort darauf zu
erhalten, erwédgen Aktiondre immer hdufiger einen Antrag
auf Sonderpriifung. Diese aktuelle Entwicklung spiegelt
sich wider zum einen in der gestiegenen Anzahl der An-
trage auf Anordnung der Sonderpriifung in der Hauptver-
sammlung und zum anderen in der Anzahl bedeutender
Gerichtsverfahren, die nach der Ablehnung des Antrags
von Minderheitsaktiondren gefiihrt werden.* Ausgehend
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von den Voraussetzungen fiir einen erfolgreichen Antrag
auf Anordnung der Sonderpriifungen betrachtet der Bei-
trag die aktuellen Entwicklungen in der Rechtsprechung
und die sich daraus ergebenden Konsequenzen fiir die Ge-
sellschaft und ihre Organe. Am Ende wird der bisher we-
nig analysierten Frage der VerhiltnisméaBigkeit der Son-
derpriifung nachgegangen.

ll. Zweck der Sonderpriifung

Der Zweck der Sonderpriifung lasst sich aus der Perspek-
tive der Agency-Theorie ankniipfend an das klassische
Problem der asymmetrischen Informationsverteilung’
verdeutlichen. Im deutschen Aktienrecht iibertragen die
Aktiondre als Prinzipal dem Agent Aufsichtsrat die Kon-
trollaufgaben. Der Aufsichtsrat erméchtigt wiederum den
Vorstand als Agent zur Fiihrung der Gesellschaft. Anders
als bei der klassischen Prinzipal-Agent-Beziehung steht
zwischen dem Vorstand und den Gesellschaftern der Auf-
sichtsrat als Kontrollgremium. Es besteht somit eine Prin-
zipal(Gesellschafter)- Agent(Aufsichtsrat)-Agent(Vor-
stand)-Beziehung.

Aufgrund des beschrinkten Finsichtsrechts in die inter-
nen Verwaltungsvorginge fiihrt diese Konstellation zu
einem bedeutenden Informationsvorsprung des Vorstands
gegeniiber den Aktionédren. Insbesondere bei kollusiver
Zusammenarbeit von Vorstand und Aufsichtsrat haben die
Aktiondre kaum Moglichkeiten UnregelmifBigkeiten in
der Geschiftsfiihrung aufzudecken.

Die Sonderpriifung gibt den Aktiondren ein Recht, mit
dessen Hilfe sie die beschriebene asymmetrische Infor-
mationsverteilung partiell ausgleichen konnen. Der be-
stellte Sonderpriifer ermittelt die tatsdchliche Informa-
tionsgrundlage, auf deren Basis die Gesellschaft Ansprii-
che gegen Organmitglieder geltend machen kann. Alter-
nativ konnen Aktiondre Ersatzanspriiche fiir die Gesell-

v.22.2.2010 - 18 W 1/10, AG 2010, 414; OLG Diisseldorf v.
15.1.2010 - 1-17 U 6/09, AG 2010, 330; LG Miinchen I v.
26.2.2010 — 5 HK 14083/09, Der Konzern 2010, 183.

5 Ausfiihrlicher zum ,,Principal-Agent-Paradigma*: Martinek in Stau-
dinger, 2006, Vorbem. zu §§ 662 ff. BGB Rz. 73-76.

6 Mock in Spindler/Stilz, 2. Aufl. 2010, § 142 AktG Rz. 1.
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schaft nach § 147 AktG einklagen. Stellt der Sonderpriifer
Tatsachen fest, die einen wichtigen Grund fiir die Abberu-
fung darstellen, kann von den Aktionéren die Abberufung
des Vorstands (§ 84 Abs. 3 AktG) oder von Aufsichtsrats-
mitgliedern (§ 103 AktG) bewirkt werden.” Durch diese
Sanktionsmoglichkeiten soll die Sonderpriifung nicht nur
repressiv, sondern auch priaventiv wirken.®

Aus dem Zweck der Sonderpriifung lisst sich ihr Umfang
bestimmen. Er beschrénkt sich auf den Ausgleich des be-
schriebenen Informationsvorsprungs der Verwaltungsor-
gane. Deshalb ermittelt der Sonderpriifer allein die tat-
sdchliche Grundlage, die dann vor Gericht als Beweis ge-
nutzt werden kann. Die Sonderpriifung dient nicht der
Kldrung von Rechtsfragen und ersetzt kein Gerichtsur-
teil.”

lil. Arten der Bestellung

Es gibt zwei Moglichkeiten, die Anordnung der Sonder-
priifung zu erreichen. Den Grundsatz bildet der § 142
Abs. 1 AktG, wonach die Hauptversammlung mit einfa-
cher Stimmenmehrheit den Sonderpriifer bestellen kann.
Lehnt die Mehrheit den Antrag ab, so hat die Minderheit
unter den strengeren Voraussetzungen des § 142 Abs. 2
AktG die Moglichkeit, die Sonderpriifung durch einen
Gerichtsbeschluss anzuordnen.

IV. Risiken fiir das Unternehmen

Ein Antrag auf Sonderpriifung bringt aus Unternehmens-
sicht eine Reihe von Nachteilen mit sich. Allein der An-
trag auf gerichtliche Anordnung kann bereits die Reputa-
tion des Unternehmens beeintrachtigen. Das gibt dem An-
tragsteller die Moglichkeit, eine Druckposition gegeniiber
der Gesellschaft aufzubauen, um eigenen Forderungen,
insbesondere den Abkauf von Aktien vor der gericht-
lichen Entscheidung iiber den Antrag, durchzusetzen.'
Spétestens mit der Anordnung der Sonderpriifung besteht
fiir das Unternehmen das Risiko des Reputationsverlusts.
Bei borsennotierten Unternehmen kann allein die Anord-
nung aufgrund der Medienwirksamkeit zu Kurseinbrii-
chen fiihren.

Ein weiteres Risiko bringt die Verdffentlichung des Prii-
fungsberichts durch den Sonderpriifer mit sich. Die Verof-
fentlichung kann dazu fiihren, dass nicht nur die Gesell-
schaft gegeniiber dem Vorstand, sondern auch Dritte Er-
satzanspriiche gegeniiber der Gesellschaft geltend ma-
chen, die durch die Ersatzanspriiche der Gesellschaft nicht
mehr ausgeglichen werden konnen. Zusitzlich schadet
eine solche Klagewelle von Dritten und Aktionédren wie-
derum der Reputation des Unternehmens und der Kurs-
entwicklung.

Auflerdem miissen gem. § 145 Abs. 6 Satz 1 AktG in den
Bericht auch Tatsachen aufgenommen werden, deren Be-

7 Hirschmann in Holters, 2010, § 142 AktG Rz. 3 f.
8 Schréer in MiinchKomm/AktG, 2. Aufl. 2004, § 142 AktG Rz. 4;
Spindler in K. Schmidt/Lutter, 2. Aufl. 2010, § 142 AktG Rz. 2.
9 Hirschmann in Holters, 2010, § 142 AktG Rz. 3; Schroer in Miinch-
Komm/AktG, 2. Aufl. 2004, § 142 AktG Rz. 7.
10 TrolitzschlGunfier, AG 2008, 833.

kanntwerden geeignet ist, der Gesellschaft einen nicht un-
erheblichen Nachteil zuzufiigen. Das bringt das Risiko der
Ausforschung von Geschiftsgeheimnissen mit sich.!' Ins-
besondere Wettbewerber konnten geeignete Informatio-
nen zu ihren Gunsten nutzen, um die Marktposition der
Gesellschaft zu beeintrachtigen. Die typischen Nachteile
hat der Gesetzgeber jedoch in Kauf genommen, um der
praventiven, abschreckenden Wirkung der Sonderpriifung
Gewicht zu verleihen. Sie stellen daher fiir sich genom-
men kein Argument gegen die Sonderpriifung dar.

V. Schutzinstrumente

Die Gesellschaft hat mehrere Moglichkeiten, eine richter-
liche Anordnung der Sonderpriifung abzuwenden. Die ef-
fektivste von ihnen ist die Priavention, also die Vermei-
dung der Voraussetzungen des § 142 Abs. 2 AktG. Gehen
die Verwaltungsorgane ihren Pflichten ordnungsgemif
nach und nehmen ihre Kontroll- und Fiihrungsaufgaben
pflichtgemil} wahr, so hat der Antrag auf richterliche An-
ordnung keine Aussicht auf Erfolg. Der Antrag hat eben-
falls keinen Erfolg, wenn der Antragsteller zum Zeitpunkt
der Entscheidung nicht mehr Aktieninhaber ist. Dies kann
mit einem Abkauf der Aktien durch andere Aktionire
oder mit einem Squeeze-out'? erreicht werden.

Im Fall einer bereits beschlossenen Anordnung der Son-
derpriifung hat der Vorstand nur noch die Moglichkeit mit
Hilfe des Schutzantrags gem. § 145 Abs. 4 AktG die Auf-
nahme besonders sensibler Informationen in den Prii-
fungsbericht zu verhindern.'?

V1. Anordnung durch die Hauptversammiung

Die Bestellung des Sonderpriifers durch die Hauptver-
sammlung ist die einfachere, aber auch wenig praxisrele-
vante Alternative. Erforderlich sind ein zulédssiger Unter-
suchungsgegenstand und ein ordnungsgemill gefasster
Beschluss mit einfacher Stimmenmehrheit.

1. Zulassiger Untersuchungsgegenstand

Die Priifung kann nur in Bezug auf einen ganz bestimmten
Vorgang der Griindung oder Geschiftsfiihrung erfolgen.'4
Die Begriffe sind weit auszulegen. So umfasst die Ge-
schiftsfiihrung den gesamten Verantwortungsbereich des
Vorstands.” Den Untersuchungsgegenstand kann auch ein
komplexer Vorgang bilden, der sich iiber einen ldngeren
Zeitraum erstreckt. Eine allgemeine Priifung oder eine
Untersuchung ganzer Zeitabschnitte ist dagegen unzulds-
sig.'® Der Sonderpriifer soll nur konkrete Informations-
vorspriinge ausgleichen und nicht ein zweites Kontroll-

11 Hirschmann in Holters, 2010, § 142 AktG Rz. 2.

12 Siehe dazu unten unter VIL.1.b.; vgl. auch Miiller-Michaels in Hol-
ters, 2010, § 327a AktG Rz. 9 ff.

13 Ausfiihrlich zum Schutzantrag Wilsing/von der Linden/Ogorek,
NZG 2010, 729.

14 Mock in Spindler/Stilz, 2. Aufl. 2010, § 142 AktG Rz. 39; Hirsch-
mann in Holters, 2010, § 142 AktG Rz. 9.

15 OLG Diisseldorf v. 15.1.2010 —1-17 U 6/09, AG 2010, 330; Hirsch-
mann in Holters, 2010, § 142 AktG Rz. 13; Hiiffer, 9. Aufl. 2010,
§ 142 AktG Rz. 4.

16 Mock in Spindler/Stilz, 2. Aufl. 2010, § 142 AktG Rz. 36; Hirsch-
mann in Holters, 2010, § 142 AktG Rz. 9.
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gremium der Aktiondre neben dem Aufsichtsrat bilden.
Der Vorgang muss einen Bezug zur Griindung oder Ge-
schéftsfiihrung haben. Das Geschehen in einer Tochterge-
sellschaft stellt beispielsweise an sich noch keinen geeig-
neten Untersuchungsgegenstand dar. Erst die Beziehung
zwischen der Mutter- und der Tochtergesellschaft, geprigt
durch Weisungen oder faktische Kontrolle, hat einen aus-
reichenden Bezug zum Vorstand der Muttergesellschaft
und kann einen Untersuchungsgegenstand der Sonderprii-
fung im Mutterunternehmen bilden.”

2. OrdnungsgemaBe Abstimmung

Bei der Abstimmung iiber die Anordnung der Sonderprii-
fung diirfen gem. § 142 Abs. 1 Satz 2 AktG die Mitglieder
des Vorstands und des Aufsichtsrats nicht mitstimmen,
wenn durch die Sonderpriifung Vorgiinge erfasst werden,
die mit der Entlastung eines Mitglieds des Vorstands oder
des Aufsichtsrats oder der Einleitung eines Rechtsstreits
zwischen der Gesellschaft und einem Mitglied des Vor-
stands oder des Aufsichtsrats zusammenhingen. Das
Stimmverbot ist eine konkretisierende Ausprigung des
allgemeinen Verbots, in eigener Sache zu richten, und soll
die Abstimmung von jedem potentiellen Sonderinteresse
der Verwaltungsmitglieder freihalten.'s

Fiir das LG Miinchen® stellte sich die Frage, ob auch ein
gerade gewihltes Aufsichtsratsmitglied von der anschlie-
Benden Abstimmung iiber die Sonderpriifung ausge-
schlossen ist. Da der Gewihlte in der Vergangenheit we-
der dem Vorstand noch dem Aufsichtsrat angehort hat,
war die Gefahr eines potentiellen Sonderinteresses bei
ihm selbst ausgeschlossen. Deshalb sah das LG Miinchen
seine Teilnahme an der Abstimmung als zulédssig an.?° An-
derenfalls wiirde die Reihenfolge, in der die Beschliisse
auf der Hauptversammlung erfolgen, die Anzahl der ab-
stimmungsberechtigten Aktionére beeinflussen. Das wiir-
de die Moglichkeit erdffnen, iiber die Bestimmung der
Reihenfolge der Tagesordnung Einfluss auf das Ergebnis
der Abstimmung iiber die Anordnung der Sonderpriifung
zu nehmen.

VII. Anordnung durch das Gericht

Gemal § 142 Abs. 2 AktG kann auf Antrag der Aktionére
das Gericht die Sonderpriifung anordnen. Diese Entschei-
dung erfolgt gegen den Willen der Mehrheit der Aktionére
und dient dem Minderheitenschutz.?' Daher muss dieses
Instrument erhohten Anforderungen geniigen, um einem
Missbrauch vorzubeugen. Die Voraussetzungen fiir die

17 OLG Diisseldorf v. 15.1.2010 - I-17 U 6/09, AG 2010, 330.

18 LG Miinchen I v. 26.2.2010 — 5 HK 14083/09, Der Konzern 2010,
183 (185); Schrder in MiinchKomm/AktG, 2. Aufl. 2004, § 142
AKktG Rz. 7; Spindler in K. Schmidt/Lutter, 2. Aufl. 2010, § 142
AktG Rz. 27.

19 LG Miinchen I v. 26.2.2010 — 5 HK 14083/09, Der Konzern 2010,
183.

20 LG Miinchen I v. 26.2.2010 — 5 HK 14083/09, Der Konzern 2010,
183 (185).

21 Hirschmann in Holters, 2010, § 142 AktG Rz. 5; Spindler in
K. Schmidt/Lutter, 2. Aufl. 2010, § 142 AktG Rz. 2.

gerichtliche Anordnung lassen sich in formelle und mate-
rielle unterteilen.

1. Formelle Voraussetzungen
a) Ablehnender Hauptversammiungsbeschluss

Als erstes ist ein ablehnender Hauptversammlungsbe-
schluss notwendig. Die Aktiondre miissen versuchen, die
Anordnung in der Hauptversammlung zu bewirken. Erst
bei Scheitern steht ihnen der Rechtsweg offen.

Im Fall ,,JKB Deutsche Industriebank AG* musste das
OLG Diisseldorf dariiber entscheiden, ob eine spitere
Aufhebung eines Hauptversammlungsbeschlusses auf
Anordnung der Sonderpriifung einem ablehnenden
Hauptversammlungsbeschluss gleichsteht.”? Das Gericht
sprach sich mit der Literatur®® gegen eine formalistische
Betrachtung aus. Demnach ist nicht entscheidend, dass
der Beschluss formell abgelehnt wurde, sondern dass die
Aktiondre in der Hauptversammlung erfolglos versucht
haben, die Anordnung der Sonderpriifung zu bewirken.
Ob die Sonderpriifung an einer sofortigen Ablehnung
oder an einer spiteren Aufhebung scheitert, ist unerheb-
lich.

b) Anteil am Grundkapital

Fiir die Antragsbefugnis reicht der Aktionirsstatus allein
nicht aus. Dariiber hinaus miissen die Aktienanteile ein
bestimmtes Quorum erfiillen. Seit der Neufassung des
§ 142 Abs. 2 AktG durch das UMAG sind die Anforde-
rungen an die Anteile der Antragsteller auf einen Prozent
des Grundkapitals bzw. 100.000 € nominal gesenkt wor-
den. Der Aktiondr muss diese Anteile mindestens drei
Monate vor der Hauptversammlung erworben haben und
die Inhabereigenschaft bis zur gerichtlichen Entscheidung
behalten.

Auch nach der Absenkung der Schwellenwerte durch das
UMAG erfordert § 142 Abs. 2 AktG eine nicht unerheb-
liche Kapitalbindung iiber einen lingeren Zeitraum. Da-
durch besteht immer noch eine starke Barriere gegen den
Missbrauch dieses Instruments, der mit kurzfristigem
Kauf von einer Aktie betrieben werden konnte. Diese Bar-
riere ist auch notwendig, da die Sonderpriifung auf Kosten
der Gesellschaft erfolgt und zahlreiche bereits beschriebe-
ne Risiken mit sich bringt.

Die Sonderpriifung ist kein Selbstzweck, sondern erfolgt,
um die Grundlage fiir weitere Schritte der Aktionédre zu
schaffen.?* Diese Informationsgrundlage kann einem An-
tragsteller, der seine Aktien bereits vor der Entscheidung
tiber die Anordnung verduflert hat, nicht mehr zu Gute
kommen. Deshalb wird die Anordnung der Sonderprii-
fung tiberfliissig.

Fiir das OLG Miinchen stellte sich die Frage, ob auch ein
unfreiwilliger Verlust der Aktien durch einen Squeeze-out

22 OLG Diisseldorf v. 9.12.2009 — 1-6 W 45/09, AG 2010, 126.
23 Hirschmann in Holters, 2010, § 142 AktG Rz. 32 m.w.N.
24 OLG Miinchen v. 11.5.2010 — 31 Wx 14/10, AG 2010, 457 (458).
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zu einem Verlust der Antragsbefugnis fiihrt.>® Das Gericht
hat den Losungsweg des BGH in Sachen ,,Massa“?* zur
Fortfiihrung von Anfechtungsklagen durch ausgeschiede-
ne Aktionére nicht tibernommen und sich gegen die Fort-
fiihrung des Verfahrens analog § 265 Abs. 2 Satz 1 ZPO
entschieden. Aufgrund des dargestellten Ziels der Sonder-
priifung kommt es nicht darauf an, ob der Verlust der Ak-
tiondrseigenschaft freiwillig oder unfreiwillig erfolgt ist.
Entscheidend ist allein, ob der Antragsteller zumindest
theoretisch die durch die Sonderpriifung ermittelten Tat-
sachen fiir die Zwecke der Gesellschaft nutzen konnte.?”
Das kann der ausgeschlossene Aktiondr nicht mehr. Fiir
ihn ist nach dem Squeeze-out nur noch der Abfindungsan-
spruch von Bedeutung. Etwaige Schadensersatzansprii-
che kann er als werterhdhend im dafiir vorgesehenen
Spruchverfahren behandeln lassen.?

c) Zulassiger Untersuchungsgegenstand

Der Untersuchungsgegenstand muss zunéchst die glei-
chen Anforderungen erfiillen, wie fiir die Anordnung
durch die Hauptversammlung. Einschrinkend fordert
§ 142 Abs. 2 AktG, dass der Vorgang nicht ldnger als fiinf
Jahre vor dem ablehnenden Hauptversammlungsbe-
schluss zurtickliegt. Dabei ist ausreichend, dass das Ge-
schehen in den letzten fiinf Jahren noch andauerte. Dass
der gesamte Vorgang innerhalb der letzten fiinf Jahre statt-
gefunden hat, ist nicht erforderlich.?

d) Rechtsmissbrauch

Als letzte formelle Hiirde darf der Aktiondr mit seinem
Antrag nicht illoyale, grob eigenniitzige Ziele verfolgen,
anderenfalls ist sein Antrag rechtsmissbriuchlich. Insbe-
sondere darf er den Antrag nicht als Druckmittel fiir den
Erhalt von Abfindungszahlungen verwenden.®® Da die
Sonderpriifung auf Kosten der Gesellschaft erfolgt, muss
sie auch den Zwecken der Gesellschaft und nicht eines
Einzelnen dienen. Dariiber hinaus muss der Antrag den
Aktiondren neue Perspektiven eroffnen, ein Antrag auf
Sonderpriifung iiber bereits gekldrte Sachverhalte ist
ebenfalls rechtsmissbriuchlich.?!

2. Materielle Voraussetzungen
a) Verdacht einer groben Pflichtverletzung

Neben dem Antragsquorum stellen die materiellen Vo-
raussetzungen eine weitere Hiirde fiir die gerichtliche An-
ordnung der Sonderpriifung dar. Um die Entscheidung der
Mehrheit nicht zu unterlaufen, sollen nur Unredlichkeiten
und grobe Verletzungen des Gesetzes oder der Satzung zu
einer gerichtlichen Anordnung berechtigen.’? Die Versto-

25 OLG Miinchen v. 11.5.2010 — 31 Wx 14/10, AG 2010, 457.

26 BGH v. 9.10.2006 — II ZR 46/05, AG 2006, 931.

27 So auch von der Linden, GWR 2010, 297.

28 OLG Miinchen v. 11.5.2010 — 31 Wx 14/10, AG 2010, 457 (458).

29 Hiiffer, 9. Aufl. 2010, § 142 AktG Rz. 19; Spindler in K. Schmidt/
Lutter, 2. Aufl. 2010, § 142 AktG Rz. 51.

30 OLG Diisseldorf v. 9.12.2009 — I-6 W 45/09, AG 2010, 126; Hiiffer,
9. Aufl. 2010, § 142 AktG Rz. 21; Hirschmann in Holters, 2010,
§ 142 AktG Rz. 42.

31 Spindler in K. Schmidt/Lutter, 2. Aufl. 2010, § 142 AktG Rz. 59.

Be muss der Antragsteller allerdings nicht beweisen.?* Die
Sonderpriifung wird gerade angestrebt, um eine Beweis-
grundlage zu schaffen. Liegen alle erforderlichen Bewei-
se vor, so ist der Antrag auf die Sonderpriifung tiberfliissig
und sogar rechtsmissbrauchlich.>* Auch muss der Antrag-
steller die VerstoBe nicht glaubhaft machen.*® Er muss
aber substantiiert Tatsachen vortragen, aus denen sich fiir
das Gericht ein hinreichender Tatverdacht ergibt.’* Zu die-
sem Themenkomplex sind zuletzt einige Gerichtsent-
scheidungen ergangen.

aa) OLG Diisseldorfv. 9.12.2009 - IKB Deutsche
Industriebank AG

In der ,,IKB Deutsche Industriebank AG*“-Entscheidung?’
musste das OLG Diisseldorf beurteilen, inwieweit ein hin-
reichender Verdacht 1.S.d. § 142 Abs. 2 AktG dariiber be-
steht, dass die Umsténde, die zur Krise der Bank gefiihrt
haben, auf Pflichtverletzungen der Vorstands- und Auf-
sichtsratsmitglieder beruhen.

Eine Unredlichkeit i.S.d. § 142 Abs. 2 AktG ist ein sub-
jektiv vorwerfbares, sittlich anstoBfiges Verhalten.®® Bei
VerstoBen muss die Pflichtverletzung so grob sein, dass
ihre Nichtverfolgung unertriglich erscheint.* MaBigeb-
liche Faktoren fiir die Beurteilung sind der Verschuldens-
grad und die Schadenshohe.® Im Fall der IKB kamen
mehrere solcher Pflichtverletzungen in Betracht:

(1) Grobe Pflichtverletzungen des Vorstands

(a) Uberschreitung des Unternehmensgegenstands

Im Geschiftsjahr 2006/2007 erreichte der Verbriefungs-
sektor der IKB ca. 46 % des Gesamtgeschiftsvolumens.
Dagegen forderte die Satzung, dass die Forderung der ge-
werblichen Wirtschaft den Unternehmensgegenstand bil-
det. Die Finanzierung des Mittelstandes sollte dabei den
Vorzug bekommen.

Das Gericht bejahte den Verdacht eines groben Verstof3es
gegen die Satzung durch die Verfolgung eines unterneh-
mensfremden Gegenstands ohne diesen vom Unterneh-
menszweck abzugrenzen. Dazu werden in der Rechtspre-
chung und Literatur unterschiedliche Auffassungen ver-
treten,* wobei die vorgeschlagenen Trennlinien keine kla-
re Abgrenzung ermoglichen. Jedenfalls stellt sowohl die
Uberschreitung des Unternehmensgegenstands als auch
eine Betitigung in einem von der Satzung nicht getrage-

32 Vgl. Reg.-Begr., BT-Drucks. 15/5092, 18.

33 Hirschmann in Holters, 2010, § 142 AktG Rz. 37.

34 Spindler in K. Schmidt/Lutter, 2. Aufl. 2010, § 142 AktG Rz. 59.

35 Hirschmann in Holters, 2010, § 142 AktG Rz. 37.

36 Mock in Spindler/Stilz, 2. Aufl. 2010, § 142 AktG Rz. 128; Hirsch-
mann in Holters, 2010, § 142 AktG Rz. 37; a.A. Trolitzsch/Gunfer,
AG 2008, 833 (836).

37 OLG Diisseldorf v. 9.12.2009 — I-6 W 45/09, AG 2010, 126.

38 OLG Koln v. 22.2.2010 - 18 W 1/10, AG 2010, 414; Hirschmann in
Holters, 2010, § 142 AktG Rz. 36.

39 OLG Koln v. 22.2.2010 - 18 W 1/10, AG 2010, 414 (415); OLG
Diisseldorf v. 9.12.2009 — I-6 W 45/09, AG 2010, 126 (127).

40 OLG Diisseldorf v. 9.12.2009 —1-6 W 45/09, AG 2010, 126 (127);
Hirschmann in Holters, 2010, § 142 AktG Rz. 36.

41 Vgl. zum Meinungsstand Fleischer in MiinchKomm/GmbHG, 2010,
§ 1 GmbHG Rz. 7.
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nen Bereich oder Umfang eine organschaftliche Pflicht-
verletzung dar. Ob diese Betitigung eine Uberschreitung
des Unternehmensgegenstands darstellt, kann deshalb da-
hin stehen. Entgegen einiger Literaturstimmen* war es
denklogisch wahrscheinlich, dass die Tatigkeit im Ver-
briefungssektor den Umfang eines Hilfsgeschiftes ldngst
iiberschritten hatte. Spitestens mit der Uberschreitung der
50 %-Grenze wiirde der Verbriefungssektor die Ge-
schéftstitigkeit der IKB dominieren. Doch auch wenn
man die lebensfremde Annahme zulisst, dass die IKB die
restlichen 54 % des Gesamtvolumens ausschlieflich fiir
die Forderung der gewerblichen Wirtschaft verwendete,
hatte der Vorstand unzuldssigerweise mit dem Verbrie-
fungssektor einen zweiten von Bedeutung vergleichbaren
Unternehmensgegenstand aufgebaut, der von der Satzung
allenfalls als Hilfsgeschift, nicht aber in der praktizierten
Grole vorgesehen war. Das reicht fiir einen ,.hinreichen-
den Tatverdacht®.

(b) Handeln ohne ausreichende Informationsgrundlage

Als nichstes hat das Gericht eine grobe Pflichtverletzung
darin gesehen, dass der Vorstand der IKB sich bei der Ent-
scheidungsfindung allein auf die Informationen der exter-
nen Rating-Agenturen verlassen hatte, die sich nach An-
sicht des OLG fiir den Vorstand erkennbar in einem Inte-
ressenkonflikt befanden. Es sei nicht ausreichend, sich auf
die Informationen Dritter zu verlassen, der Vorstand miis-
se eigene Informationsquellen schaffen und nutzen.*

Bei genauerer Betrachtung hatte nach Auffassung des Ge-
richts der Vorstand gegen seine Pflichten gleich mehrfach
verstoBen. Zum einen hat der Vorstand nicht alle zur Ver-
fligung stehenden Erkenntnisquellen ausgeschopft und
keine eigenen Informationsquellen geschaffen. Zum an-
deren hat er sich auf die Informationen eines Dritten ver-
lassen, der sich fiir den Vorstand erkennbar in einem Inte-
ressenkonflikt befand.

Die Pflicht zur umfassenden Informationsbeschaffung
einschlieBlich der Schaffung eigener Informationsquellen
wird auch in der Literatur gefordert.* Diese generelle For-
derung ldsst jedoch zu Unrecht die wirtschaftlichen As-
pekte der konkreten Entscheidungssituation aufler Be-
tracht. Der Umfang der Informationsbeschaffung darf
nicht ohne Riicksicht auf Kosten und Nutzen der Tatsa-
chenermittlung sowie der Moglichkeiten der Gesellschaft
erfolgen.*® Auch der mit dem Aufbau einer Informations-
quelle verbundene Aufwand kann in vielen Fillen die
Nutzung dieser Quelle wirtschaftlich nicht rechtfertigen.
Eine Pflichtverletzung liegt erst dann vor, wenn der Vor-
stand die Beschaffung von Informationen unterlésst, ob-
wohl deren voraussichtlicher Nutzen die Beschaffungs-
kosten deutlich iibersteigt. Eine Ermittlung von Informa-
tionen ,,um jeden Preis* ist nicht erforderlich.*

42 Vgl. Spindler, NZG 2010, 281.

43 OLG Diisseldorf v. 9.12.2009 — I-6 W 45/09, AG 2010, 126.

44 Hopt in GroBkomm/AktG, 4. Aufl. 1999, § 93 AktG Rz. 84; Baltha-
sar/Hamelmann, WM 2010, 589 m.w.N.

45 Spindler in MiinchKomm/AktG, 3. Aufl. 2008, § 93 AktG Rz. 47;
Fleischer in Spindler/Stilz, 2. Aufl. 2010, § 93 AktG Rz. 73 m.w.N.

Besteht keine generelle Pflicht, alle Informationsquellen
auszuschopfen, stellt sich die Frage, ob und unter welchen
Voraussetzungen der Vorstand sich allein auf die Informa-
tionen Dritter verlassen kann. Eine generelle Pflicht, eige-
ne Informationsquellen fiir jedes Problem zu generieren,
kann aus wirtschaftlichen Gesichtspunkten nicht gefor-
dert werden. Viele Unternehmen haben nicht die Féhig-
keiten und die Kapazititen, sich Informationen zu ver-
schaffen, die iiber das Gutachten eines unabhingigen Ex-
perten hinausgehen. Es ist eine logische Konsequenz der
Spezialisierung, dass fiir Unternehmen in unbekannten
Bereichen externe fachliche Gutachten die einzige wirt-
schaftlich sinnvolle Alternative darstellen. Beispielsweise
kann ein kleineres Unternehmen ohne die notwendige
Spezialisierung keine Informationen generieren, die das
umfassende Rechtsgutachten eines Anwalts oder die Be-
wertung eines Wirtschaftspriifers spiirbar ergénzen konn-
ten.

Falls ein Expertengutachten die einzige wirtschaftlich
sinnvolle Moglichkeit fiir die Informationsbeschaffung
darstellt, bleibt fiir den Vorstand die Pflicht, eine person-
lich zuverlidssige und fachlich sachkundige Person zu be-
auftragen.”” Auch muss das Gutachten einer kritischen
Plausibilititskontrolle unterzogen werden.* Die person-
liche Zuverldssigkeit fehlt, wenn die Person sich in einem
Interessenkonflikt befindet,* wie das OLG Diisseldorf fiir
die Rating-Agenturen festgestellt hatte.” Jedenfalls wenn
der Interessenkonflikt fiir den Vorstand erkennbar ist, be-
geht er eine Pflichtverletzung, falls er sich dennoch allein
auf die Informationen dieses Dritten verlasst.

(c) Bewusstes Eingehen iibergrofler Risiken

Durch die Verlagerung ihrer Geschiftstitigkeit auf den
Verbriefungssektor hatte die IKB dhnliche Risiken i.H.v.
mehreren Milliarden iibernommen und ist damit ein sog.
Klumpenrisiko eingegangen. Darin sah das Gericht eine
nicht hinreichende Diversifikation und damit eine grobe
Pflichtverletzung im Bereich des Bankmanagements.

Auch hier iiberzeugt die Begriindung des Gerichts nicht,
da ihr die notwendige Differenzierung fehlt. Zuerst ist an-
zumerken, dass mit wachsender Diversifikation die Trans-
aktionskosten steigen, womit die Diversifikation immer
nur bis zu einem bestimmten Grad wirtschaftlich sinnvoll
sein kann. Des Weiteren unterstellen das Gericht und ein
Teil der Literatur' eine allgemeine Pflicht des Vorstands,
sich risikoscheu zu verhalten bzw. das Risiko zu minimie-
ren. Diese Auffassung tibersieht, dass auch risikoneutrales
und sogar risikofreudiges Verhalten nicht per se irrational
ist.”2 Es ist erst dann irrational, wenn bei gleicher Gewinn-

46 Fleischer in Spindler/Stilz, 2. Aufl. 2010, § 93 AktG Rz. 73 m.w.N.

47 Fleischer, ZIP 2009, 1397 (1403).

48 Fleischer, ZIP 2009, 1397 (1404).

49 Fleischer, ZIP 2009, 1397 (1403).

50 Diese Feststellung bestreitend Balthasar/Hamelmann, WM 2010,
589 (592).

51 Landwehrmann in Heidel, Aktien- und Kapitalmarktrecht, 2. Aufl.
2007, § 93 AktG Rz. 63.

52 Vgl. Gdfgen, Theorie der wirtschaftlichen Entscheidungen, Untersu-
chungen zu Logik und Bedeutung des rationalen Handelns, 3. Aufl.
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erwartung hohere Risiken bzw. bei gleichem Risiko die
Variante mit niedrigerer Gewinnerwartung gewihlt wird.
In diesen Fillen liegt eine Pflichtverletzung vor. Auch ri-
sikofreudige Gesellschaften zur Finanzierung von Start-
up-Unternehmen, zum Handel mit Derivaten oder als Ext-
remfall zur Teilnahme an Sportwetten haben ihre Exis-
tenzberechtigung. Deren Griindung stellt nicht zwingend
irrationales, sondern nur risikofreudiges Verhalten dar.

Beim Umgang mit Risiko ist also nicht die GroBe des Risi-
kos entscheidend, sondern, ob die Anlage der Risikohal-
tung des Anlegers entspricht. Widerspricht die Vorge-
hensweise der geforderten Risikohaltung des Anlegers,
liegt eine Pflichtverletzung vor. Welche Risikohaltung ge-
fordert ist, ist der Satzung, insbesondere durch die Be-
trachtung des Unternehmensgegenstands und Unterneh-
menszwecks, zu entnehmen. Sie bestimmt auch die An-
forderungen, die an eine hinreichende Diversifikation zu
stellen sind. Léasst sich aus der Satzung die Pflicht zur risi-
koscheuen Haltung ableiten, so stellt in der Tat eine man-
gelnde Diversifikation eine Pflichtverletzung dar. Sollen
dagegen die Investitionen risikoneutral erfolgen, so kann
die Eingehung von Klumpenrisiken durch eine entspre-
chend hohe Risikopriamie bzw. Gewinnaussicht gerecht-
fertigt sein.”® Mit steigender Risikofreude sinken die An-
forderungen, die an die Hohe der Risikopriamie zu stellen
sind. Im vorliegenden Fall lésst sich die extreme Risiko-
freude des Vorstands kaum durch die Satzung rechtferti-
gen. Generell kann jedoch selbst im Bankenbereich eine
risikoscheue Haltung nicht unterstellt werden.

(d) Outsourcing

Ferner hat der Vorstand wesentliche Teile der Geschaftsta-
tigkeit auf ein Tochterunternehmen ausgelagert. Das Ge-
richt musste beurteilen, ob der Vorstand durch dieses Out-
sourcing seine Organisationspflicht verletzt hat. Festzu-
halten ist, dass nicht die Verlagerung der Tatigkeit selbst
zu einer Pflichtverletzung gefiihrt hat, sondern das Ver-
sdumnis, addaquate Kontrollstrukturen zu schaffen.’* Das
ist aber kein spezifisches Problem des Outsourcing. Der
Verstof3 kann auch innerhalb des Unternehmens eintreten,
wenn bei Delegation die erforderlichen Uberwachungs-
mafinahmen nicht ergriffen werden.

(2) Grobe Pflichtverletzung des Aufsichtsrats

Zuletzt kann auch das Verhalten des Aufsichtsrats zu einer
groben Pflichtverletzung fiihren, wenn er seinen Uberwa-
chungsaufgaben nicht nachgeht. So hat der Aufsichtsrat
der IKB es unterlassen, trotz erheblicher Diskrepanzen in
Geschiftsberichten entsprechende Nachfragen zu stellen.
Damit hat er nach Auffassung des OLG Diisseldorf seine
Uberwachungspflichten in erheblichem MaBe verletzt.ss

1973, S. 135 f.; Ausfiihrlich zu Risikopriferenzen: Bitz, Entschei-
dungstheorie, 1981, S. 98; Laux, Entscheidungstheorie, 6. Aufl.
2007, S. 56.

53 Ahnlich Fleischer, NJW 2010, 1504 (1505).

54 OLG Diisseldorf v. 9.12.2009 — I-6 W 45/09, AG 2010, 126 (129).

55 OLG Diisseldorf v. 9.12.2009 — I-6 W 45/09, AG 2010, 126 (129).

Insgesamt tiberzeugt die Entscheidung des OLG Diissel-
dorf im Ergebnis. Denn es lagen zumindest fiir den erfor-
derlichen ,,hinreichenden Tatverdacht® ausreichende An-
haltspunkte vor. Die Begriindung ist jedoch an einigen
Stellen zu undifferenziert.

bb) OLG Ko&In v. 22.2.2010 - Mistral Media AG

Inder ,,Mistral Media AG*“-Entscheidung*® des OLG Koln
hatte die Gesellschaft ein Unternehmen I fiir 33,5 Mio. €
im Jahr 2006 gekauft. Im Geschéaftsjahr 2006 wies I einen
Jahresiiberschuss von 1,6 Mio. € und einen Jahresumsatz
von 17 Mio. € auf. Im Jahr 2007 kam es plotzlich zu
einem Ergebnisriickgang auf 0,5 Mio. €, weshalb eine
Wertberichtigung fiir I von 33,5 € auf 16,8 Mio. € not-
wendig wurde. Es stellte sich die Frage, ob der Kauf des
Unternehmens I den Verdacht einer groben Pflichtverlet-
zung i.5.d. § 142 Abs. 2 AktG rechtfertigt.

Eine grobe Pflichtverletzung setzt nach Ansicht des OLG
Koln voraus, dass der Kaufpreis durch den Vorstand nicht
nach sachlichen Kriterien ermittelt worden ist. Bei einem
Kauf ,,ins Blaue* wire diese Voraussetzung erfiillt. Das ist
nach dem OLG Koln nicht der Fall, wenn fiir die Preiser-
mittlung eine anerkannte Bewertungsmethode wie das Er-
tragswertverfahren angewandt wird. Das Ertragswertver-
fahren basiert auf der Prognose iiber kiinftige Ertrige des
Unternehmens. Eine Prognose stellt eine Aussage iiber
Zustande in Zukunft dar und ist somit ihrer Natur nach mit
Ungewissheit behaftet. Die Qualitit einer Prognose kann
nicht danach beurteilt werden, ob und wieweit der prog-
nostizierte Zustand tatsédchlich eingetreten ist. Deshalb
kann von dem Ergebnisriickgang und der Wertberichti-
gung nicht auf eine mangelhafte Prognose geschlossen
werden. Maligeblich ist, dass keine erkennbar falschen
Primissen zugrunde gelegt wurden, entscheidungserheb-
liche Grundlagen in ausreichendem Umfang ermittelt
wurden und die Begriindung der Prognose nachvollzieh-
bar ist. Diese Anforderungen hatte der Vorstand der Mi-
stral Media AG nach Ansicht des OLG Koln erfiillt, wes-
halb es den Verdacht einer groben Pflichtverletzung ab-
lehnte.

cc) OLG Miinchen v. 25.3.2010

Im Fall des OLG Miinchen’” hatten sich die Vorstinde der
B-AG gegeniiber einem Aktionir verpflichtet, einen An-
teil ihrer Aktien zu iibereignen, falls die Summe der Um-
siatze fiir den Zeitraum vom 1.1.2003 bis zum
1.7.2004 2,313 Mio. € unterschreitet. Mit den ,,strafiiber-
eigneten® Aktien hitte der Aktionér die absolute Mehrheit
in der B-AG erworben. Als Gegenleistung gewéhrte der
Aktiondr der B-AG ein zinsloses Darlehen i.H.v.
250.000 €. Die Umsitze fiir den Zeitraum vom 1.1.2003
bis zum 1.7.2004 betrugen 2,359 Mio. €. Darunter waren
zwei auffillige Forderungen vom 30.5.2004 und
15.6.2004 i.H.v. insgesamt 635.000 € gegeniiber einer
Gesellschaft G aus Indien fiir ein Projekt X. Der Ge-
schiftsfiihrer der G war ein ehemaliges Mitglied des Auf-

56 OLG Koln v. 22.2.2010 - 18 W 1/10, AG 2010, 414.
57 OLG Miinchen v. 25.3.2010 — 31 Wx 144/09, AG 2010, 598.
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sichtsrats. Das Projekt X wurde nie durchgefiihrt, es er-
folgten weder Zahlungen noch deren Abmahnungen.
Stattdessen wurde im Jahr 2005 eine Lizenzgebiihr i.H.v.
250.000 € vereinbart. Am 31.12.2005 wurden die Forde-
rungen gegeniiber der G auf 250.000 € berichtigt. Das
OLG Miinchen musste dariiber entscheiden, ob der Ver-
dacht eines Scheingeschifts und damit einer groben
Pflichtverletzung vorlag.

Das Gericht erkannte an, dass der Zeitpunkt der Forde-
rungsentstehung auffillig war. Doch weder der Zeitpunkt
der Forderungsentstehung, noch der personliche Kontakt
der Vorstinde mit dem Geschiftsfiihrer der G, noch die of-
fensichtliche Aussichtslosigkeit des Projekts X konnten
fiir das OLG Miinchen einen hinreichenden Verdacht
eines Scheingeschifts begriinden. Fiir einen Verdacht
muss die Pflichtverletzung aber nicht bewiesen oder
glaubhaft gemacht werden, sondern nur eine gewisse,
denklogische Wahrscheinlichkeit bestehen.’® Hohe Wahr-
scheinlichkeit oder dringender Tatverdacht sind dagegen
nicht erforderlich.” Es dréngt sich deshalb die Frage auf,
was nach Ansicht des Gerichts der Aktiondr noch hitte
vortragen miissen, um diese denklogische Wahrschein-
lichkeit zu begriinden, ohne gleichzeitig die Schwelle der
Glaubhaftmachung oder des Beweises zu erreichen.

Offensichtlich storte sich das Gericht daran, dass die Ge-
sellschaft durch das Handeln des Vorstands keinen Scha-
den erlitten hatte, weshalb die Sonderpriifung nur fiir die
Entscheidung iiber die personellen Konsequenzen nach
§ 84 Abs. 3 AktG von Nutzen wire.® Eine Abberufung
der Vorstinde hitte der Aktionér aber nicht erreichen kon-
nen. Folglich wiirde die Sonderpriifung auf Kosten der
Gesellschaft tiberwiegend der rechtlichen Durchsetzung
der personlichen Interessen des betroffenen Aktionirs
dienen. Obwohl das OLG Miinchen die Anforderungen an
den hinreichenden Tatverdacht iiberspannt hat, ist die Ent-
scheidung damit im Ergebnis dennoch richtig. Sie hitte je-
doch iiber die Tatbestandsmerkmale Rechtsmissbrauch
oder VerhiltnismiBigkeit begriindet werden miissen.

b) VerhaltnismaBigkeit

Als ungeschriebene materielle Voraussetzung wird darti-
ber hinaus die VerhiltnismaBigkeit der Sonderpriifung ge-
fordert.®! Sie ist jedenfalls in Geringfiigigkeitsfillen abzu-
lehnen, ,,wenn die Kosten und negativen Auswirkungen
einer Sonderpriifung fiir die Gesellschaft nicht in einem
angemessenen Verhiltnis zu dem durch das Fehlverhalten
ausgelosten Schaden stehen.“> Nicht genau herausgear-

58 OLG Diisseldorf v. 9.12.2009 — I-6 W 45/09, AG 2010, 126 (127);
Mock in Spindler/Stilz, 2. Aufl. 2010, § 142 AktG Rz. 128; Hirsch-
mann in Holters, 2010, § 142 AktG Rz. 37.

59 OLG Kéln, v. 22.2.2010 - 18 W 1/10, AG 2010, 414 (415); Schrier
in MiinchKomm/AktG, 2. Aufl. 2004, § 142 AktG Rz. 69; Spindler
in K. Schmidt/Lutter, 2. Aufl. 2010, § 142 AktG Rz. 55 m.w.N.; a.A.
Trolitzsch/Gunf3er, AG 2008, 833 (836).

60 Vgl. OLG Miinchen v. 25.3.2010 — 31 Wx 144/09, AG 2010, 598
(600).

61 Reg.-Begr., BT-Drucks. 15/5092, 18; Trolitzsch/Gunfer, AG 2008,
833 (837 f.); Hiiffer, 9. Aufl. 2010, § 142 AktG Rz. 21; a.A. Flei-
scher, NJW 2005, 3525 (3527).

beitet ist bislang, welche Faktoren fiir die Beurteilung der
VerhiltnisméBigkeit mafgeblich sind. Die Verhidltnisma-
Bigkeit fehlt jedenfalls, wenn bereits die Kosten der Son-
derpriifung, die auf Kosten der Gesellschaft erfolgt, den
entstandenen Schaden deutlich iibersteigen.

Fraglich ist, ob dies auch gilt, wenn die Kosten der Prii-
fung von Anspriichen gegen Organmitglieder nicht auf-
grund des geringen Schadens, sondern aufgrund der gerin-
gen Haftungsmasse bei den Organmitgliedern nicht reali-
siert werden konnen. Als Minderheitenrecht soll die Son-
derpriifung den Aktiondren ermdglichen, die Anspriiche
nach § 148 AktG fiir die Gesellschaft vorzubereiten. Da-
fiir wurden durch das UMAG die Schwellenwerte ge-
senkt.® Die personellen Konsequenzen nach § 84 Abs. 3
AktG kann eine Minderheit von einem Prozent nicht be-
wirken. Sie sind bei bereits abgelosten Vorstandsmitglie-
dern auch sinnlos. Folglich ist fiir die VerhéltnisméBigkeit
der tatsidchliche wirtschaftliche Wert der potentiellen
Schadensersatzforderung der Gesellschaft gegen die Vor-
standsmitglieder mafigebend. Bei mangelnder Haftungs-
masse ist die Sonderpriifung somit ebenfalls regelmaBig
unverhiltnismifBig. In der Praxis wird dieser Fall jedoch
nicht hdufig vorkommen, da Pflichtverletzungen von Or-
ganen iiber D&O Versicherungen abgedeckt werden,
durch die sich die Haftungsmasse iiber das personliche
Vermogen der Organmitglieder bis zur Haftungshochst-
grenze der Versicherung erhoht.

Zur UnverhéltnisméBigkeit konnen auch negative Aus-
wirkungen der Sonderpriifung fiihren, die die Kosten der
Sonderpriifung in medienwirksamen Fillen um ein Viel-
faches iibersteigen konnen. Allerdings ist hier Vorsicht
geboten. Diese Auswirkungen miissen substantiiert dar-
gelegt und den Vorteilen der Sonderpriifung gegeniiberge-
stellt werden. Rein spekulative Szenarien, wie sie im Fall
der IKB vorgetragen wurden, reichen nicht aus.* Da eine
Sonderpriifung im Ubrigen immer mit den oben (IV.) ge-
schilderten typischen Nachteilen verbunden ist, wire die
gerichtliche Anordnung anderenfalls nie verhéltnismaBig.

Bei den negativen Auswirkungen muss vielmehr nach der
Art des Risikos differenziert werden. Allgemeine Lebens-
risiken fallen nicht darunter. So sind beispielsweise neue
unberechtigte Klagen in den USA, wie im Fall der IKB,
kein Risiko der Sonderpriifung. Vor unberechtigten Kla-
gen ist niemand geschiitzt, deren Nachteile sind als allge-
meines Lebensrisiko aufler Betracht zu lassen.

Die Folgeschritte der Aktionire, die die Sonderpriifung
vorbereiten soll, sind als Nachteile ebenfalls unbeacht-
lich. Der Gesetzgeber hat die Sonderpriifung eingefiihrt,
um den Aktiondren diese Folgeschritte zu ermoglichen,
und die damit verbundenen Nachteile in Kauf genommen.
Die Risiken aus der Geltendmachung der Anspriiche gem.
§ 148 AktG sind der Sonderpriifung immanent und damit
fiir die VerhiltnisméBigkeit ohne Bedeutung.

62 Reg.-Begr., BT-Drucks. 15/5092, 18.
63 Vgl. Reg.-Begr., BT-Drucks. 15/5092, 18.
64 OLG Diisseldorf v. 9.12.2009 —1-6 W 45/09, AG 2010, 126 (130).
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Anders verhdilt es sich bei atypischen — der Sonderpriifung
nicht immanenten — Risiken, die vom Gesetzgeber nicht in
Kauf genommen wurden. Darunter fallen vor allem An-
spriiche Dritter gegen die Gesellschaft, die diese erst mit
Hilfe der durch die Sonderpriifung ermittelten Tatsachen-
grundlage rechtlich durchsetzen kénnen. Die Geltendma-
chung dieser Anspriiche zu ermoglichen, ist nicht der
Zweck der Sonderpriifung. Diese Forderungen miissen
deshalb ermittelt und deren Aufwand sachlich geschitzt
werden. Sie sind im Rahmen der VerhiltnismaBigkeit zu
berticksichtigen.

Die Sonderpriifung hat nicht nur den Zweck, neue An-
spriiche gegen die Vorstandsmitglieder zu begriinden. Sie
hat auch préaventive Funktion.® Eine bereits durchgefiihr-
te oder real mogliche Sonderpriifung hat eine abschre-
ckende Wirkung auf kiinftige Verwaltungsorganmitglie-
der. Dadurch werden sie zu einem pflichtgeméfen Verhal-
ten angehalten. Deshalb ist die priventive Wirkung der
Sonderpriifung als positiver Faktor in die Abwigung ein-
zubeziehen.

Somit miissen bei der Abwigung die Kosten der Sonder-
priifung und die mit ihr verbundenen atypischen Risiken
als Nachteile dem Wert der potentiellen Schadensersatz-
anspriiche gegen die Vorstandsmitglieder und der Priaven-

65 Schroer in MiinchKomm/AktG, 2. Aufl. 2004, § 142 AktG Rz. 4;
Spindler in K. Schmidt/Lutter, 2. Aufl. 2010, § 142 AktG Rz. 2.

tivwirkung als Vorteile gegeniibergestellt werden. Erst
wenn die Nachteile die Vorteile deutlich iiberwiegen, ist
die Sonderpriifung wegen UnverhiltnismaBigkeit abzu-
lehnen.

VIIl. Fazit

Mit der Absenkung der Schwellenwerte und der Ausbrei-
tung der Finanz- und Weltwirtschaftskrise hat die Sonder-
priifung an praktischer Bedeutung gewonnen. Allerdings
ist das Risiko des Missbrauchs und damit der Erpressung
der Gesellschaft oder des Vorstands mit Hilfe eines An-
trags auf gerichtliche Anordnung der Sonderpriifung wei-
terhin gering. Die Instanzgerichte verfolgen einen restrik-
tiven Trend und setzen insbesondere hohe Anforderungen
an den Verdacht einer groben Pflichtverletzung. Deshalb
wird die Sonderpriifung auch weiterhin nur in Extremfal-
len zugelassen.

In der VerhiltnismiBigkeitspriifung ist neben der Hohe
und Realisierbarkeit moglicher Schadensersatzanspriiche
gegen Organmitglieder auch die Praventivwirkung als po-
sitiver Faktor zu beriicksichtigen. Bei der Bestimmung
der Nachteile ist eine zuriickhaltende und differenzieren-
de Betrachtung geboten. Neben den direkten Kosten der
Sonderpriifung sind allein die der Sonderpriifung nicht
immanenten Risiken, wie etwa Anspriiche Dritter, einzu-
beziehen.

Rechtsprechung

Aktienumtausch als Abfindung

AKtG i.d.F. des Gesetzes vom 6.9.1965 (BGBI. |,
1089) § 320 Abs. 5 Satz 2, 4 (jetzt § 320b Abs. 1
Satz 2, 4 AktG)

a) Legt bei der Eingliederung die Hauptgesellschaft im
Angebot oder das Gericht im Spruchverfahren das Um-
tauschverhéltnis so fest, dass nicht fiir eine natiirliche
Zahl von Aktien der eingegliederten Gesellschaft genau
eine Aktie der Hauptgesellschaft gewahrt wird (hier 13
zu 3 oder 4 1/3 zu 1), kann bereits mit der Zahl an Aktien,
die mindestens fiir eine Aktie der Hauptgesellschaft be-
noétigt wird, eine Aktie der Hauptgesellschaft verlangt
werden (hier: 5).

b) Ein Aktionar, der seine Aktien in einzelne Pakete auf-
teilt, um anstelle der gesetzlich vorgesehenen Abfin-
dung in Aktien eine Zahlung zu erhalten, kann nach
einer Verbesserung des Umtauschverhéltnisses im
Spruchverfahren nicht statt der erschlichenen Barabfin-
dung Aktien verlangen.

BGH, Urt. v. 18.10.2010 - Il ZR 270/08
Siemens/SNII*

m Tatbestand

Die SNI wurde 1992 in die Beklagte eingegliedert. Als Abfin-
dung wurden den Aktiondren der SNI Aktien der Beklagten in

einem Verhiltnis von sechs Aktien der SNI gegen eine 50-
DM-Aktie der Beklagten gewihrt. Aktienspitzen sollten mit
156,50 DM (80,02 €) entgolten werden. Mit Beschluss vom
31.1.2003 (OLG Diisseldorf v. 31.1.2003 — 19 W 9/00 AktE,
AG 2003, 529 — Siemens/SNI I) setzte das OLG Diisseldorf
im Spruchverfahren das Umtauschverhiltnis auf 13 Aktien
der SNI zu drei Aktien der Beklagten bei einem Ausgleich fiir
Aktienspitzen von 76,90 € je SNI-Aktie fest. Infolge von Ka-
pitalmafinahmen entsprechen einer 50-DM-Aktie von 1992
inzwischen 15 nennwertlose Stiickaktien der Beklagten.

Der Kliger selbst und seine Familienangehdrigen reichten
von 1992 bis 1994 insgesamt 2.330 SNI-Aktien in einzelnen
Paketen zu je fiinf Aktien ein und erhielten entsprechende
Zahlungen. Mit seiner Klage begehrt der Kldger fiir diese
2.330 Aktien — teilweise aus abgetretenem Recht — gegen
Riickzahlung der erhaltenen Betrige 8.065 Aktien der Be-
klagten. Dabei legt der Kldger ein Verhiltnis von 13 SNI-Ak-
tien zu 45 aktuellen Stiickaktien der Beklagten zugrunde. Mit
dem Hilfsantrag zu diesem Klageantrag begehrt er hilfsweise
einen Umtausch fiir jedes Fiinfer-Paket, bei 466 Fiinfer-Pake-
ten zu je 17 Aktien 7.922 Aktien. Seiner Ansicht nach muss er
bei einem Verhiltnis von 13 SNI-Aktien zu 45 aktuellen
Stiickaktien der Beklagten fiir 5 SNI-Aktien 17 Stiickaktien
erhalten. Mit dem zweiten Klageantrag verlangt er 17 Aktien
der Beklagten Zug-um-Zug gegen Ubertragung von fiinf bis-
her noch nicht umgetauschte SNI-Aktien, mit dem dritten
Klageantrag eine Erhthung der 1994 fiir 270 SNI-Aktien er-



