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Schiedsgerichtsbarkeit und Kapitalgesellschaftsrecht

(Westermann)



Schiedsgerichtsbarkeit im Kapitalgesellschaftsrecht

I.  Warum der Gegenstand des Referats ein Thema ist
1) Mdgliche Vor- und Nachteile von Schiedsverfahren im Gesellschaftsrecht

2) Spezielle Schwierigkeiten im Kapitalgesellschaftsrecht

Il.  Typen von Streitféallen
1) Beschlussméngelklagen
a) die Entwicklung der Rechtsprechung bis ,,Schiedsfahigkeit II*° und danach
b) Schiedsverfahren zu Bewertungsfragen bei Kapitalerhéhung
c) Schiedsverfahren zu Bewertungsfragen bei Verschmelzung
2) Schiedsgerichtsverfahren zu Fallen der Organhaftung
a) Beteiligte
b) Organpersonen als Verbraucher
c) Gesellschafter als VVerbraucher
3) Satzungsmalige Schiedsklauseln
Il. Grenzen der Schiedsféahigkeit von Streitfallen
1) Bisher nicht geklarte Sonderfalle zum Innenverhaltnis
a) Bestellung von Organpersonen
b) Abberufung von Organpersonen
2) Entscheidungen des Aufsichtsrats nach § 114 AktG und zur VerdufRerung
vinkulierter Anteile

IV. Folgerungen



Restrukturierung von Unternehmensanleihen

(Becker)

Dr. Christian Becker ist Experte fir M&A-Transaktionen, Gesellschaftsrecht und
Kapitalmarktrecht. Er hat eine ganze Reihe von Unternehmenstransaktionen bdrsennotierter
und nicht-borsennotierter Unternehmen begleitet. Zudem hat Christian Becker sich auf die
Restrukturierung von Unternehmensanleihen nach dem Schuldverschreibungsgesetz
spezialisiert. Er studierte in Heidelberg, Paris (Sorbonne), und Minchen. Herr Dr. Christian
Becker ist seit 1999 Rechtsanwalt und seit 2008 bei GORG im Muinchner Biiro titig.



Restrukturierung von
Unternehmensanleihen

OSTERBERG SEMINARE

FORTBILDUNGEN IN TUBINGEN

Tubingen, 21. Oktober 2016

Richtungsweisend.

Uberblick

Einleitung

Grundzuge des Schuldverschreibungsgesetzes 2009

Der gemeinsame Vertreter

Restrukturierungsmafnahmen nach dem SchVG

Rechtsschutz

Case Studies — Ekosem, Ekotechnika & SolarWorld

N g~ Iw NP

Fazit
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Einleitung
Anleiheemissionen in Deutschland

> Mittelstandsanleihen als alternative Finanzierungsform zum klassischen
Bankdarlehen

—> Seit 2010 mehr als 180 Mittelstandsanleihen mit einem aggregierten Volumen von
mehr als EUR 9,0 Mrd.

> Bis 2019 Refinanzierungsbedarf fir 147 Mittelstandsanleihen mit einem
aggregierten Volumen von EUR 6,9 Mrd.

» Zahlungsausfélle teilweise bereits vor Zahlung des ersten Zinskupons

—> Markt fur Mittelstandsanleihen in der Krise; Borsen Stuttgart und Dusseldorf haben
Segmente fur Mittelstandsanleihen geschlossen

Richtungswe ! -

Einleitung
Schwéchen des Schuldverschreibungsgesetzes 1899

Vorgaben Uber mogliche Entscheidungen der Glaubiger von Schuldverschreibungen
zur Anderung der Anleihebedingungen bereits im Schuldverschreibungsgesetz 1899

ABER: Geringer praktischer Anwendungsbereich

> Anwendung beschrankt auf Anleihen nach deutschem Recht von Emittenten mit
Sitz im Inland.

—> Sehr beschrankte Kompetenz der Glaubigerversammlung:

* Stundung der Hauptforderung, maximal 3 Jahre
» ErméRigung der Zinsen
* Stundung der Zinsen

|::> Kein Verzicht auf Hauptforderung méglich
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Einleitung
Grundlegende Reform des Schuldverschreibungsrechts

Reform durch das Gesetz Uber Schuldverschreibungen aus Gesamtemissionen
(Schuldverschreibungsgesetz — SchVG) vom 31. Juli 2009:

—> Vor Inkrafttreten des SchVG: Anderungen der Anleihebedingungen grundsétzlich
nur mit Zustimmung aller Anleiheglaubiger

> SchVG schafft Moglichkeit der Mehrheitsentscheidung der Anleiheglaubiger zur
Anderung der Anleihebedingungen

» Beschlisse fur alle Anleiheglaubiger gleichermaRen verbindlich, unabhéangig
davon, ob sie an der Abstimmung teilgenommen, fur oder gegen den Beschluss
gestimmt haben (,Die Mehrheit zieht die Minderheit!*)

Einleitung
Grundlegende Reform des Schuldverschreibungsrechts

Reform durch das Gesetz Uiber Schuldverschreibungen aus Gesamtemissionen
(Schuldverschreibungsgesetz — SchVG) vom 31. Juli 2009:

—> SchVG ermdglicht Anderung der Anleihebedingungen durch Mehrheitsbeschluss
der Anleiheglaubiger — mit bindender Wirkung fur sémtliche Anleiheglaubiger

> Erweiterung der Handlungsféahigkeit der Anleiheglaubiger insbesondere zur
Leistung von Sanierungsbeitragen

> Mehrheitsgetragene Restrukturierungen au3erhalb der Insolvenz
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Uberblick

1. Einleitung

2. Grundzuge des Schuldverschreibungsgesetzes 2009
3. Der gemeinsame Vertreter

4. Restrukturierungsmaf3nahmen nach dem SchVvVG

5. Rechtsschutz

6. Case Studies — Ekosem, Ekotechnika & SolarWorld

7. Fazit

Grundztge des Schuldverschreibungsgesetzes 2009
Anwendungsvoraussetzungen

> Allgemeine Anwendbarkeitsvoraussetzungen:

» Nach deutschem Recht begebene, inhaltsgleiche Schuldverschreibungen aus
Gesamtemissionen (8§ 1 Abs. 1 SchVG), insbesondere Anleiheni.e.S.
(auch Genussscheine, verbriefte Derivate etc.)

» Keine Ausnahme nach § 1 Abs. 2 SchVG (Pfandbriefe, Bundesobligationen etc.)

* Am oder nach dem 5. August 2009 begeben
(sonst ggf. Opt-In-Beschluss nach Maf3gabe von § 24 Abs. 2 SchVG)
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Grundzulge des Schuldverschreibungsgesetzes 2009
Anwendungsvoraussetzungen

> Optionales Glaubigerorganisationsrecht nach § 5 Abs. 1 Satz 1 SchVG
(,Die Anleihebedingungen kénnen vorsehen, dass ..."):

* Regelungen des SchVG gelten nicht automatisch

* Anleihebedingungen mussen Regelungen der 8§88 5 ff. SchVG fir anwendbar
erklaren

= Dann Méglichkeit (i) der Anderung der Anleihebedingungen nach MaRgabe der
88 5 his 22 SchVG und/oder (ii) der Bestellung eines gemeinsamen Vertreters

Grundztge des Schuldverschreibungsgesetzes 2009
Anwendungsvoraussetzungen

> Fehlt in den Anleihebedingungen Regelung zur Maglichkeit der Anderung der
Anleihebedingungen, ist Anwendbarkeit der 8§ 5 bis 21 SchVG und damit die
Zustimmung zu Anderungen der Anleihebedingungen bzw.
Sanierungsmafnahmen durch Mehrheitsbeschluss ausgeschlossen

—> Geltung fur Mitverpflichtete geman § 22 SchVG:
Mdglichkeit der Anwendung der 88 5 bis 21 SchVG auf Mitverpflichtete
(z.B. Garantiegeber)
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Grundzulge des Schuldverschreibungsgesetzes 2009
Beschlisse der Anleiheglaubiger — Verfahrensrechtliche Vorgaben

Beschlussféhigkeit der Glaubigerversammlung:

—> Anwesende Anleiheglaubiger vertreten wertméRig mindestens 50% der
ausstehenden Schuldverschreibungen

—> Bei mangelnder Beschlussfahigkeit Einberufung einer zweiten
Glaubigerversammlung mit unterschiedlichen Beschlussfahigkeitsquoren

¢ Grundséatzlich kein Quorum erforderlich

* Fur Beschlusse, die der qualifizierten Mehrheit bedurfen,
Beschlussféhigkeitsquorum von 25% erforderlich

Grundztge des Schuldverschreibungsgesetzes 2009
Beschlusse der Anleihegléaubiger — Verfahrensrechtliche Vorgaben

Mehrheitserfordernisse:

> Grundsatzlich einfache Mehrheit der an der Abstimmung teilnehmenden
Stimmrechte

—> ABER: Fur Beschlusse, durch die der wesentliche Inhalt der Anleihebedingungen
geandert wird (insb. 8 5 Abs. 3 Nr. 1 bis 9 SchVG), Mehrheit von mindestens
75% der teilnehmenden Stimmrechte (qualifizierte Mehrheit)
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Grundzulge des Schuldverschreibungsgesetzes 2009
Beschlisse der Anleiheglaubiger — Verfahrensrechtliche Vorgaben

Abstimmung ohne Versammlung (8§ 18 SchVG):

—> Anleihebedingungen kénnen Abstimmung ohne Versammlung vorsehen

—> Ziel des Gesetzgebers: Minimierung von Kosten- und Zeitaufwand fur Anleiheglaubiger
und Emittenten

—> Anleiheglaubiger kdnnen in einem Abstimmungszeitraum von mindestens 72 Stunden
ihre Stimmabgabe in Textform (d.h. auch per E-Mail) an den Abstimmungsleiter (Notar
oder gemeinsamer Vertreter) Ubersenden

Grundztge des Schuldverschreibungsgesetzes 2009
Beschlusse der Anleihegléaubiger — Verfahrensrechtliche Vorgaben

Abstimmung ohne Versammlung (8 18 SchVG):

—> Generelle Verweisung in § 18 Abs. 1 SchVG auf Vorschriften tber Einberufung und
Durchfuhrung einer Glaubigerversammlung

> Unzureichende Regelung der Besonderheiten des Abstimmungsverfahrens ohne
Versammlung

—> Praxiserfahrung: Neue Beschlussform wird Informations- und Diskussionsbedurfnis der
Anleiheglaubiger nicht gerecht
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Grundzulge des Schuldverschreibungsgesetzes 2009
Beschlisse der Anleiheglaubiger — Verfahrensrechtliche Vorgaben

Rechtsschutz:

—> Anfechtungsrecht der Anleiheglaubiger geméf § 20 SchVG in Anlehnung an
aktienrechtliches Anfechtungsregime (88 243 ff. AktG) ausgestaltet
—> Missbrauch der Anfechtungsklage hat das Anleiherecht erreicht:
» Gescheiterte Sanierungsbemuhungen in Sachen ,Pfleiderer” und ,Q-Cells*
» Rechtsmissbrauliche Anfechtungsklagen in Sachen ,Ekotechnika“

Grundztge des Schuldverschreibungsgesetzes 2009
Besonderheiten in der Insolvenz

> Nach Er6ffnung des Insolvenzverfahrens beruft das Insolvenzgericht eine
Glaubigerversammliung ein (8 19 Abs. 2 Satz 2 SchVG)
» Zweck: Anleiheglaubiger kdnnen gemeinsamen Vertreter bestellen
» Einberufung nach SchvG

* Durchfiihrung nach InsO

—> Strittig, ob das Insolvenzgericht verpflichtet ist, eine Glaubigerversammlung
gemaf § 19 Abs. 2 SchVG einzuberufen, wenn die Mdglichkeit der Bestellung
eines gemeinsamen Vertreters in den Anleihebedingungen nicht vorgesehen ist

« Dafr:
AG Tostedt (22 IN 158/14 — Schneekoppe); Brenner, NZI 2014, 789, 790;
Bliesener/Schneider, in: Bankrechts-Kommentar, 2. Aufl. 2016, Kap.17
SchVG, 8§19 Rn.7 m.w.N.

- Dagegen:
AG Hamburg (679 IN 266/16 — KTG Agrar SE) !

-17-



Grundzulge des Schuldverschreibungsgesetzes 2009
Besonderheiten in der Insolvenz

> Vorrang der InsO gegenuber SchVG ab Eréffnung des Insolvenzverfahrens:
* Soweit nichtin 8 19 Abs. 2 bis 5 SchVG etwas anderes geregelt ist

* Geltendmachung der Mehrheitserfordernisse der InsO: generell genugt
einfache Mehrheit der Glaubiger gemaR § 76 InsO

-> Im Eréffnungsverfahren (oft als vorlaufiges Insolvenzverfahren bezeichnet) gilt
Vorrang der InsO noch nicht

Uberblick
1. Einleitung
2. Grundzlge des Schuldverschreibungsgesetzes 2009
3. Der gemeinsame Vertreter
4. RestrukturierungsmafRnahmen nach dem SchVG
5. Rechtsschutz
6. Case Studies — Ekosem, Ekotechnika & SolarWorld
7. Fazit
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Der gemeinsame Vertreter
Allgemeines

» Zentrales Informations- und Kommunikationsorgan der Anleiheglaubiger
> Bundelung und Vertretung der Interessen der Anleiheglaubiger

—> Effiziente Umsetzung der von der Glaubigerversammlung mehrheitlich
beschlossenen Restrukturierungsmafinahmen

—> Jede geschaftsfahige natirliche Person oder sachkundige juristische Person
(8 7 Abs. 1 SchVG)

—> Bestellung bereits in den Anleihebedingungen (8 8 Abs. 1 Satz 1 SchVG) mdglich

Der gemeinsame Vertreter
Rechte und Pflichten

> Weitgehende Einsichtsrechte gegeniber der Gesellschaft (§ 7 Abs. 4 SchVG)
(Reichweite unklar)
> Berichtspflicht (8 7 Abs. 2 Satz 4 SchVG)

> Recht zur Einberufung einer Glaubigerversammlung (8 9 Abs. 1 SchVG) und
organisatorische Durchfiihrung in diesen Fallen (insbesondere Recht zum
Versammlungsvorsitz, § 15 Abs. 1 SchVG)

> Vertretung der Glaubiger und Geltendmachung von Glaubigerrechten im
Insolvenzfall (§ 19 Abs. 1 und Abs. 3 SchVG) (als sog. ,starker* gemeinsamer
Vertreter)

> Erweiterung der gesetzlich geregelten Rechte und Pflichten des gemeinsamen
Vertreters durch Beschlussfassung der Anleiheglaubigerversammiung

Richi 2 '! —

-19-



Der gemeinsame Vertreter
Vergltung

» Kostentragung durch Schuldner (§ 7 Abs. 6 SchVG)
* Angemessene Vergltung

* Aufwendungsersatz

> Keine Kostenuibernahme durch die Anleiheglaubiger

—> In der Praxis haufig Vergutung auf Stundenbasis

Der gemeinsame Vertreter
Vergutung im Insolvenzverfahren

> Behandlung der Vergutungsanspriiche in einem eréffneten Insolvenzverfahren

umstritten:

« 1. Ansicht: Vergltungsanspriche nachrangig gemaf § 39 Abs. 1 Nr. 2 InsO
« 2. Ansicht: Insolvenzforderungen gemaf § 38 InsO
»  Uberwiegende Ansicht: Sonstige Masseverbindlichkeiten (§ 55 InsO), die vor

den Insolvenzglaubigern befriedigt werden, ABER: keine Kosten des

Insolvenzverfahrens gemaf § 54 InsO (BGH, Urt. v. 14.07.2016 — IX ZB 46/15,

ZIP 2016, 1688)

> Herrschende Auffassung im Schrifttum tberzeugt u.E., da das gesetzlich
vorgesehene Institut des ,starken” gemeinsamen Vertreters in der Insolvenz
(vgl. 8 19 Abs. 3 SchVG) ansonsten in der Praxis nicht umzusetzen ware
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Uberblick

1. Einleitung

2. Grundzige des Schuldverschreibungsgesetzes 2009
3. Der gemeinsame Vertreter

4. Restrukturierungsmafinahmen nach dem SchVvVG
5. Rechtsschutz

6. Case Studies — Ekosem, Ekotechnika & SolarWorld
7. Fazit

Restrukturierungsmalinahmen nach dem SchVG
Mehrheitsbeschlisse der Anleiheglaubiger

MaRnahmenkatalog gemafR § 5 Abs. 3 Satz 1 Nr. 1 bis Nr. 10 SchVG:

—> Veranderung der Falligkeit, Verringerung oder Ausschluss der Zinsen
—> Veranderung der Falligkeit der Hauptforderung
> Verringerung der Hauptforderung

> Nachrang der Forderungen aus den Schuldverschreibungen im Insolvenzverfahren
des Schuldners

> Umwandlung oder Umtausch der Schuldverschreibungen in Geschéftsanteile
(,Debt-Equity Swap"), andere Wertpapiere oder andere Leistungsversprechen

> Austausch und Freigabe von Sicherheiten

> Anderung der Wahrung der Schuldverschreibungen
—> Verzicht auf das Kiindigungsrecht der Glaubiger oder dessen Beschrankung
—> Schuldnerersetzung

> Anderung oder Aufhebung von Nebenbestimmungen

Richt 2 '! —
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Restrukturierungsmafnahmen nach dem SchVvVG
Mehrheitsbeschltsse der Anleiheglaubiger

> Beschlussgegensténde sind im Gesetz nicht abschlielend geregelt
(,insbesondere®); das SchVG ermdglicht in fast unbegrenztem Umfang
inhaltliche Anderungen der Anleihebedingungen.

> Das SchVG gibt den Parteien weitreichende Flexibilitat unter den
Voraussetzungen, dass Beschlisse der Glaubigerversammlung

nur fur dieselbe Anleihe gelten,

keine zusatzlichen Leistungspflichten der Anleihegléaubiger begriinden kénnen
und

grundsatzlich eine Gleichbehandlung der Glaubiger derselben Anleihe
vorsehen missen.

Restrukturierungsmalinahmen nach dem SchVG
Wesentliche Restrukturierungskonzepte in der Praxis

—> Amend & Extend

—> Hair-Cut

— Debt-Equity-Swap

—> Einrdumung von Optionsrechten

Prolongation der Anleihe

Stundung der Zinsanspriiche

Vereinbarung eines reduzierten Sanierungszinssatzes

Ggf. Vereinbarung eines Wertaufholungsinstruments (Besserungsschein)

Ggf. Vereinbarung einer Nachbesicherung der Anleihe

Ggf. Teilriickzahlung der Anleihe // PIK-Toggle
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Restrukturierungsmafnahmen nach dem SchVvVG
Der Debt-Equity-Swap — Beschlisse der Anleihegléaubiger

Beschlussgegenstande
-> Ggf. Bestellung eines gemeinsamen Vertreters

—> Beschlussfassung uber Debt-Equity-Swap:

* §5Abs. 3Nr.5SchVG:
Anleiheglaubiger kénnen durch Mehrheitsbeschluss insbesondere der
Umwandlung oder dem Umtausch von Schuldverschreibungen in
Gesellschaftsanteile, andere Wertpapiere oder andere Leistungsversprechen
zustimmen

* Umtausch der Schuldverschreibungen durch Einbringung der Forderungen
aus den Schuldverschreibungen als Sacheinlage in die Gesellschaft gegen
Ausgabe neuer Aktien

Restrukturierungsmalinahmen nach dem SchVG
Der Debt-Equity-Swap — Beschllsse der Anleiheglaubiger

Prospekterfordernisse (1)

> In Deutschland ist vor dem 6ffentlichen Angebot von Wertpapieren grundsétzlich ein
von der BaFin gebilligter Wertpapierprospekt zu veroffentlichen (vgl. 8 3 Abs. 1 WpPG)

> Auch die Umsetzung eines Debt-Equity-Swaps beinhaltet im Zusammenhang mit der
Ausgabe der durch die Sachkapitalerhdhung neu geschaffenen Aktien grundsatzlich ein
prospektpflichtiges 6ffentliches Angebot

—> Durch die konkrete Ausgestaltung des Debt-Equity-Swaps kann der Zeitpunkt des
Vorliegens des o6ffentlichen Angebots nach hinten verschoben werden:

» Variante 1 — Umtausch der Schuldverschreibungen in Aktien

— Bereits die Vertffentlichung der Einladung zur Anleiheglaubigerversammlung,
die Uber Debt-Equity-Swap beschlieRen soll, stellt ein dffentliches Angebot dar

(Verwaltungspraxis der BaFin; Friedl/Schmidtbleicher, in: Frankfurter Kommentar

zum SchVG, 2013, § 5 Rn. 64; Becker/Pospiech, NJW-Spezial 2014, 591; a.A.
Cahn/Hutter/Kaulamo/Meyer/Weil3, WM 2014, 1309, 1313 ff; Schneider, AG

2016, 341, 349)
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RestrukturierungsmafRnahmen nach dem SchvVG
Der Debt-Equity-Swap — Beschlisse der Anleiheglédubiger

Prospekterfordernisse (2)

* Variante 2 —
Umtausch der Schuldverschreibungen in Erwerbsrechte auf neue Aktien

— Nicht die Einraumung der Erwerbsrechte, sondern erst der Beginn der Frist fur
die Auslibung der Erwerbsrechte stellt ein 6ffentliches Angebot dar

(Verwaltungspraxis der BaFin; Becker/Pospiech, NJW-Spezial 2014, 591;
a.A. Cahn/Hutter/Kaulamo/Meyer/Weif3, WM 2014, 1309, 1313 ff.)

— Vorteile dieser rechtlichen Struktur:

« Beschlussfassungen der Anleiheglaubigerversammlung und der
Hauptversammlung kdnnen schon erfolgen, bevor ein von der BaFin
gebilligter Prospekt vorliegt

“ Prospektbilligung kann erst nach Vorliegen der gepriiften Jahresabschliisse
erfolgen — Erteilung des Bestatigungsvermerks des Abschlussprifers erfolgt
regelmafig erst, wenn die Umsetzung der finanziellen Restrukturierung

,nhahezu sicher" ist

Restrukturierungsmalinahmen nach dem SchVG
Der Debt-Equity-Swap — Beschllsse der Anleiheglaubiger

Praxiserfahrungen

—> ldentifizierung moglichst vieler Anleiheglaubiger und deren Teilnahme an den
Versammlungen erforderlich:

*  Aktive Kommunikation mit Anleiheglaubigern mit dem Ziel, die 50%- bzw.
25%-Quoren zu erreichen

* Transparenz des Restrukturierungskonzepts (z.B. Info-Memo)

»  Ggf. englische Ubersetzung samtlicher Dokumente im Zusammenhang mit
den Versammlungen, um auch internationale Investoren erreichen zu kdnnen

> Umfassende Ermachtigung des gemeinsamen Vertreters bei Umsetzung der
Anleiheglaubigerbeschlisse vorteilhaft

Richtung '!—
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Restrukturierungsmafnahmen nach dem SchVvVG
Der Debt-Equity-Swap — Beschlisse der Hauptversammiung

- Ggf. Anzeige des Verlustes des hélftigen Grundkapitals (§ 92 Abs. 1 AktG)
> Vereinfachte Kapitalherabsetzung (8§ 229 AktG)

> Kapitalerh6hung gegen Sacheinlagen unter Ausschluss des Bezugsrechts
(zur Umsetzung des Debt-Equity-Swaps)
* Vorherige Abstimmung mit Registergericht

» Ausfihrlicher Bericht des Vorstands zur Rechtfertigung des
Bezugsrechtsausschlusses

—  Oftmals Angriffspunkt fur etwaige Anfechtungsklagen

—  Voraussetzungen fur zulassigen Bezugsrechtsausschluss
(BGHZ 71, 40, 43 ff.; 83, 319, 321 ff.; 120, 141, 145 f.,; 125, 239, 241):

2

> im Gesellschaftsinteresse

o

%

»  geeignet

&

% erforderlich

°,

w  verhaltnismagig !

Restrukturierungsmalinahmen nach dem SchVG
Der Debt-Equity-Swap — Beschlisse der Hauptversammlung

«  Ggf. Gemischte Sacheinlage

—  Zeichner lasst sich fir den iberlassenen Gegenstand Aktien und
neue Schuldverschreibungen gewahren.

—  Externe Sachkapitalerhéhungsprifung (& 183 Abs. 3 AktG):

R

“  Sacheinlage muss nach Abzug aller Zahlungen und sonstiger
Wertabflisse (z.B. Ausgabe der neuen Schuldverschreibungen)
den Ausgabebetrag der neuen Aktien erreichen.

—> Ggf. Kapitalerhbhung gegen Bareinlagen, um frisches Eigenkapital einzuwerben

> Ggf. kompensierende Kapitalerh6hung gegen Bareinlagen mit Bezugsrecht
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Restrukturierungsmafnahmen nach dem SchVvVG
Der Debt-Equity-Swap — weitere zu beachtende Themen

—> Pflichtibernahmeangebot bei Beteiligung an bdrsennotierter Gesellschaft:
Befreiungsmdglichkeit durch BaFin aufgrund Sanierungsprivileg
(§ 37 Abs. 1 WpUG i.V.m. § 9 Satz 1 Nr. 3 WpUG-AV)

—> Kartellrechtliches Vollzugsverbot:
Befreiungsmaglichkeit im Sanierungsfall (§ 41 Abs. 2 GWB / Art. 78 Abs. 3 FKVO)

> AuBerordentlicher steuerlicher Ertrag bei Verzicht auf nicht werthaltige
Forderung:
Mdéglicher Antrag auf Stundung und Erlass von Steuern auf Sanierungsgewinne
(BMF-Schreiben vom 27. Méarz 2003; Anwendbarkeit rechtlich umstritten)

Voraussetzungen:
« Sanierungsbeddrftigkeit und -fahigkeit des Unternehmens
« Sanierungseignung des Steuererlasses

* Sanierungsabsicht der Glaubiger

Uberblick

Einleitung

Grundzuge des Schuldverschreibungsgesetzes 2009

Der gemeinsame Vertreter

Restrukturierungsmafnahmen nach dem SchVG

Rechtsschutz

Case Studies — Ekosem, Ekotechnika & SolarWorld
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Fazit
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Rechtsschutz
Klagen gegen Beschlisse der Glaubigerversammlung

> Anleiheglaubiger haben die Mdglichkeit, gegen Beschlusse der
Glaubigerversammlung Anfechtungsklage nach MalR3gabe des § 20 Abs. 1 SchVG
zu erheben

> Anfechtungsbefugnis (§ 20 Abs. 2 Nr. 1 und 2 SchVG)
insbesondere fir:

(i) Glaubiger, die ihre Anleihe vor Bekanntmachung der Einberufung der
Glaubigerversammlung erworben und

(i) Widerspruch gegen die Beschlussfassung in der Glaubigerversammlung
erklart haben

- Klagefrist (8 20 Abs. 3 Satz 1 SchVG): 1 Monat nach Bekanntgabe eines
Beschlusses der Glaubigerversammlung (Unterschied zum AktG!)

Rechtsschutz
Klagen gegen Beschlisse der Glaubigerversammiung

> Typische Rigen der Klager:

* Fehlende Anwendbarkeit des SchVG / Unzulassigkeit eines Opt-Ins
» Einberufungs- und Bekanntmachungsméangel

» Informationsméangel (z.B. unrichtige Abschlisse, unrichtige / unvollstandige
Antworten auf Fragen in der Versammlung, nicht zur Verfigung gestellte
Informationen zur Sanierung)

» Inhaltsméngel (Verstol? gegen den Gleichbehandlungsgrundsatz, inhaltliche
Fehler, UnverhaltnisméaRigkeit des Beschlusses)
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Rechtsschutz
Freigabeverfahren fir Beschlisse nach dem SchVG

> Beschliisse tiber die Anderung der Anleihebedingungen sind vollzugsbediirftig
(Anderung bzw. Erganzung der Sammelurkunde), § 21 Abs. 1 Satz 1 SchVG

—> Bei Sammelverwahrung hat der Abstimmungsleiter den Beschlussinhalt zu
Ubermitteln (8 21 Abs. 1 Satz 2 SchVG) und die Vollziehbarkeit der Beschliisse zu
versichern (8 21 Abs. 1 Satz 3 SchVG)

> Vollziehbarkeit nur, wenn:
« keine fristgemaRen Anfechtungsklagen eingelegt worden sind,
» die Anfechtungsklagen rechtskraftig abgewiesen worden sind oder

» ein Freigabebeschluss gemaR § 20 Abs. 3 Satz 4 SchVG i.V.m. § 246a AktG
ergangen ist

Richi 2 '! —

Rechtsschutz
Freigabeverfahren fir Beschlisse nach dem SchvVG

> Freigabeverfahren ist &hnlich dem einstweiligen Rechtsschutz als eine Art
Eilverfahren ausgestaltet: Der Antragsteller (Emittent) hat die Tatsachen, die fur
eine Freigabeentscheidung sprechen, glaubhaft zu machen

» Zustandigkeit: OLG, das dem fur die Anfechtungsklagen zustandigen LG
Ubergeordnet ist

» Freigabebeschluss ergeht nach § 20 Abs. 3 S. 4 i.V.m. § 246a Abs. 2 AktG, wenn:
» die Klage unzuléssig oder offensichtlich unbegriindet ist; oder

» der Klager nicht binnen einer Woche nach Zustellung des Antrags durch
Urkunden nachgewiesen hat, dass er seit der Bekanntmachung der
Einberufung einen ,anteiligen Betrag von mindestens EUR 1.000" hélt; oder

» das alsbaldige Wirksamwerden des Beschlusses vorrangig erscheint, weil die
vom Antragsteller dargelegten wesentlichen Nachteile fiir die Gesellschaft
[und ihre Aktionére] nach freier Uberzeugung des Gerichts die Nachteile fiir
die Antragsgegner iberwiegen, es sei denn, es liegt ein besonders schwerer

Rechtsverstol3 vor
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Rechtsschutz
Freigabeverfahren fir Beschlisse nach dem SchVG

> Zusténdiges OLG ,soll“ innerhalb von drei Monaten Uber einen Freigabeantrag
entscheiden

—> Eine mindliche Verhandlung findet zwar regelmaRig statt, ist in besonders
dringenden Fallen aber entbehrlich

> Freigabebeschluss ist unanfechtbar; etwaige Mangel der Beschlusse lassen die
Wirksamkeit der Anderung der Anleihebedingungen unberihrt

> Erweist sich die Klage spater als begrindet: Schadensersatzpflicht der
Gesellschaft

Rechtsschutz
Freigabeverfahren fir Beschlisse nach dem SchvVG

Beispielsfall: SolarWorld

- Angegriffener Beschluss: Umtausch der Anleihe in Aktien (55%) und neue
Schuldverschreibungen (45%) (Debt-to-Equity-Swap/Debt-to-Debt-Swap),
Ausgestaltung als Erwerbsrechte (bei Nichtausiibung: Erlés aus der Verwertung
der Aktien und Schuldverschreibungen)

> Antragsgegner: drei Anfechtungs-/Nichtigkeitsklager (Nominalwert: EUR 42.000),
mit einer Person hat sich die Gesellschaft spater verglichen

- Freigabebeschluss: OLG Kéln vom 13.1.2014 — 18 U 174/13
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Rechtsschutz
Freigabeverfahren fir Beschlisse nach dem SchVG

OLG Kdln, Beschl. vom 13.1.2014 , 18 U 174/13 — SolarWorld
—> Uberwiegendes Vollzugsinteresse, weil:

« bilanzielle Uberschuldung / drohende Zahlungsunfahigkeit zur Begriindung
des Vollzugsinteresses (mangels Sicherheiten bestand nur eine
Quotenerwartung von 7,5%),

» keine Benachteiligung, sondern Begunstigung der Anleiheglaubiger (Erlose
aus Verwertung der Erwerbsrechte hoher als Insolvenzquote; neue
Schuldverschreibungen besichert) und

» gerugte Eingriffe in Mitgliedschaftsrechte der Altaktionare nicht Gegenstand
des Freigabeverfahrens nach SchVG sind

> Kein besonders schwerer Rechtsverstol3, weil:

» angebliche VerstoRe gegen das AktG nicht die Rechte der Anleiheglaubiger
verletzen und

* angebliche Verletzung von Informationsrechten angesichts der Beglinstigung
der Anleiheglaubiger jedenfalls nicht gravierend waren

Rechtsschutz

Freigabeverfahren fir Beschlisse nach dem SchvVG

Beispielsfall: Ekotechnika

- Angegriffener Beschluss: Umtausch der Anleihe in Aktien (Debt-Equity-Swap),
Ausgestaltung als Erwerbsrechte (bei Nichtausiibung: Erlés aus der Verwertung

der Aktien)

> Antragsgegner: drei Anfechtungsklager (Nominalwert: EUR 14.000), mit einem
Klager hat sich die Gesellschaft spater verglichen

> Freigabebeschluss: OLG Karlsruhe vom 30.9.2015 — 7 AktG 1/15
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Rechtsschutz
Freigabeverfahren fir Beschlisse nach dem SchVG

OLG Karlsruhe, Beschl. v. 30.9.2015, 7 AktG 1/15 — Ekotechnika

—> Veroffentlichung der Einladung zur ersten Glaubigerversammlung maf3geblich fur
Bestimmung der hinreichenden Vorbesitzzeit (§ 246a Abs. 2 Nr. 2 AktG):

* Freigabebeschluss ergeht u.a. dann, wenn der Anfechtungsklager nicht
innerhalb von einer Woche ab Zustellung des Freigabeantrags durch
Urkunden nachweist, dass er bereits seit Bekanntmachung der Einberufung
zur ersten Glaubigerversammlung Schuldverschreibungen im Nennwert von
mindestens EUR 1.000 gehalten hat

> Rechtsmissbrauch der Anfechtungsklager und daher keine Anfechtungsbefugnis
(Klagen offensichtlich unbegriindet, § 246a Abs. 2 Nr. 1 AktG), weil:

» Klager nur eine geringe Zahl von Schuldverschreibungen halten und diese zu
einem Kurs weit unterhalb des Nennbetrags erworben hat und

» wirtschaftliches Engagement der Klager daher jeweils auBer Verhaltnis zu
dem mit der Klageerhebung verbundenen Aufwand steht;

« esihnen gar nicht auf eine Rechtmafigkeitskontrolle der Beschliisse der
Anleiheglaubiger ankommt, sondern auf die Erzeugung eines Léastigkeitswerts,
den sich die Klager vom Emittenten abkaufen lassen wollen !

Rechtsschutz
Uberblick: Klagen gegen Beschliisse einer Hauptversammiung

> Gegen Beschlisse der Hauptversammlung kann nach 88 246, 249 AktG
Anfechtungs- bzw. Nichtigkeitsklage erhoben werden

—> Anfechtungsbefugnis (8 245 AktG),
praktisch relevant insbesondere § 245 Nr. 1 AktG:

(i) Aktionare, die ihre Aktien vor Bekanntmachung der Tagesordnung der
Hauptversammlung erworben haben und

(ii) Widerspruch gegen die Beschlussfassung in der Hauptversammlung erklart
haben

> Anfechtungsfrist (§ 246 Abs. 1 AktG): ein Monat nach Beschlussfassung
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Rechtsschutz
Uberblick: Freigabeverfahren nach § 246a AktG

> Gerichtliche Zusténdigkeit (8 246a Abs. 1 Satz 3 AktG): Senat des OLG, in dessen
Bezirk die Gesellschaft ihren Sitz hat

—> Gericht trifft Freigabebeschluss, wenn einer der drei in § 246a Abs. 2 AktG
geregelten Falle vorliegt:

* Unzulassige oder offensichtlich unbegriindete Klage

» Kein fristgerechter Nachweis hinreichenden Anteilsbesitzes
(Aktien im anteiligen Betrag von mindestens EUR 1.000 erforderlich)

» Vorrangiges Vollzugsinteresse der Gesellschaft
—> Positiver Freigabebeschluss ist unanfechtbar und fur das Registergericht bindend
> Etwaige Mangel der Beschliisse lassen die Wirksamkeit der Eintragung unberthrt

> Erweist sich die Klage spéter als begriindet: Schadensersatzpflicht der
Gesellschaft

Uberblick

Einleitung

Grundzuge des Schuldverschreibungsgesetzes 2009

Der gemeinsame Vertreter

Restrukturierungsmafnahmen nach dem SchVG

Rechtsschutz

Case Studies — Ekosem, Ekotechnika & SolarWorld
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Fazit
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Case Study — Refinanzierung der Ekosem
Ausgangslage und Ziele

> Finanzielle Ausgangssituation zum 31. Dezember 2015:

e Zur Rickzahlung fallige Anleiheverbindlichkeiten im Marz 2017 i.H.v. EUR 50 Mio. und
im Dezember 2018 i.H.v. weiteren EUR 78 Mio.

» Entwicklung des operativen Cashflows zwar positiv, aber noch nicht ausreichend, um
die beiden Anleihen zuriickzuzahlen

» Krisenursachen (u.a.):

« Starker Anstieg der Finanzierungskosten in Russland in Folge der Wirtschaftskrise

* Negativer Verlauf der allg. wirtschaftlichen Entwicklung in Russland durch
Olpreisverfall und westliche Sanktionen anlésslich Ukraine-Krise

» Auvisierte Wachstumsziele und geplante Investitionen konnten im urspriinglich
vorgesehenen Zeitrahmen nicht vollstandig realisiert werden

~> Ziele:

« Erhalt der finanziellen Flexibilitat, um bereits begonnene Wachstumsschritte komplett
abzuschlieBen

* Ausbau der starken Stellung in weiterhin unterversorgten russischen

Milchmarkt; Erreichen der Vollauslastung der Stallkapazitaten !

Case Study — Refinanzierung der Ekosem
Konzept

—> Prolongation der beidem Ekosem-Anleihen im Gesamtemissionsvolumen
von EUR 128 Mio. durch Anderungen der Anleihebedingungen — ,Amend & Extend*
- Beschlusse der Anleiheglaubigerversammlungen:

* Verlangerung der Laufzeit der Ekosem-Anleihen jeweils um 4 Jahre
bis 2021 bzw. 2022

» Ansonsten lediglich redaktionelle Anpassungen der Anleihebedingungen
— Ermdglichung von Prasenzversammlungen

— Regelung moglicher Versammlungsorte fir mogliche kunftige
Anleiheglaubigerversammlungen

»  KEINE Anderungen des Zinssatzes
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Case Study — Finanzielle Restrukturierung der Ekotechnika
Ausgangslage und Ziele

> Finanzielle Ausgangssituation zum 30. September 2014:

Negatives Eigenkapital auf Konzernebene in Hohe von ca. EUR 24,4 Mio.

Negatives Eigenkapital der Emittentin auf Basis des Einzelabschlusses (HGB)

in Hohe von ca. EUR 50 Mio.

> Krisenursachen (u.a.):

Wahrungseinflisse / Abwertung des russischen Rubels
Geopolitische Lage aufgrund der Ukraine-Krise
Verschlechterung der Finanzierungsbedingungen in Russland

Vertrauensverlust in westeuropaische/nordamerikanische Hersteller

—> Ziele:

Bilanzielle Sanierung
Wiederherstellung der "bankability"

Case Study — Finanzielle Restrukturierung der Ekotechnika

Konzept

—> Debt-Equity-Swap

—> Beschlusse der Anleiheglaubigerversammlung:

Bestellung gemeinsamer Vertreter

Beschlussfassung tber den Debt-to-Equity-Swap:
Umtausch der Schuldverschreibungen in Erwerbsrechte

— Erwerbsrecht neue Aktien oder

— Barausgleich

—> Beschlisse der Gesellschafterversammlung:

Vereinfachte Kapitalherabsetzung (8 58a GmbH)

Kapitalerhdhung gegen Sacheinlagen
(im Wege der Einbringung der Forderungen der Anleiheglaubiger)

Barkapitalerhéhung

Formwechsel in die Rechtform der AG
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Case Study — Finanzielle Restrukturierung der Ekotechnika
Konzept

®

Ubertragung Schuldverschreibung gegen Einrdumung
von Erwerbsrechten auf Aktien

' )
Abwicklungsstelle Anleihegléaubiger (1-n)
t
s, ®
s ?9% Lieferung neuer Aktien bzw.
‘90/,& Zahlung von Barkomponenten

Case Study — Finanzielle Restrukturierung der Ekotechnika
Konzept

B bisherige
Anleiheglaubiger
BarkE B ETEH
Kapitalherabsetzung (1:25)
€ 2,025 Mio. SachKE
— € 3,14 Mio
€ 1,62 Mio
€81.000
—
Urspriingliches Reduziertes Neues Stammkapital Neues Grundkapital
Stammkapital Stammkapital nach SachKE nach BarKE + Formwechsel

_35.-



Case Study — Finanzielle Restrukturierung der SolarWorld
Ausgangslage und Ziele

> Finanzielle Ausgangssituation zum 31. Dezember 2012:

« Bilanzielle Aktiva in H6he von EUR 1,2 Mrd.
(davon EUR 1,0 Mrd. aus Finanzanlagen)

< Bilanzielle Passiva in Héhe von EUR 1,14 Mrd.

* Finanzverbindlichkeiten: ca. EUR 880 Mio.
(davon ca. EUR 526 Mio. Verbindlichkeiten aus zwei Anleihen)

» Liquide Mittel: ca. EUR 80 Mio. und auf Konzernebene ca. EUR 170 Mio.
» Fallige Verbindlichkeiten in der Bilanz: < EUR 5 Mio.
—> Solarmarkt:
» Extremer Preisverfall
» Starker Absatzriickgang
—> Ziele:

» Bilanzielle Sanierung — Wiederherstellung der "bankability"

 Reduzierung des kiinftigen Zinsaufwands !

Case Study — Finanzielle Restrukturierung der SolarWorld
Konzept

—> Dualistischer Debt-to-Equity- und Debt-to-Debt-Swap

—> Beschlusse der Anleiheglaubigerversammlungen:
* Bestellung gemeinsamer Vertreter
» Beschlussfassung tber den Debt-to-Equity- und Debt-to-Debt-Swap:

Umtausch der Schuldverschreibungen in Erwerbsrechte

— Erwerbsrecht neue Aktien (oder Barausgleich)
— Erwerbsrecht neue Anleihen (oder Barausgleich)
— Barkomponente

—> Beschlusse der Hauptversammlung:

* Vereinfachte Kapitalherabsetzung (§ 229 AktG)
» Kapitalerhdhung gegen Sacheinlagen unter Ausschluss des Bezugsrechts

Richi 2 '! —
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Case Study — Finanzielle Restrukturierung der SolarWorld
Konzept

®

Ubertragung Schuldverschreibung gegen Einrdumung
Erwerbsrechte (auf Aktien und Schuldverschreibungen)

' )
Abwicklungsstelle Anleihegléaubiger (1-n)

t

&

o ®

. ?90 Lieferung neuer Aktien, neuer

K Schuldverschreib b
&0 chuldverschreibungen bzw.

Y, 0 Zahlung von Barkomponenten
/)@0 G/b 6(,/0 @ l¢] p

Case Study — Finanzielle Restrukturierung der SolarWorld
Konzept

Kapitalherabsetzung (1:150)

W Glaubiger
117.200.000,00 B Alt-Aktionare
Kapitalerhdhung
gegen l
Sacheinlagen

14.896.000,00
744.800,00

Urspruingliches Grundkapital Reduziertes Grundkapital Neues Grundkapital .
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Case Study — Finanzielle Restrukturierung der SolarWorld
Konzept

'
1
H
H
H
H
1
1
1
:
6,77 Aktien i
H
H
H
H
1
1
1
1
H

7,31 Aktien

Schuldverschreibung 2016 Schuldverschreibung 2017
W Secured Note W Secured Note
W VeraufRerungsgeschaft W VeraufRerungsgeschaft

i Aktien i Aktien .

Case Study — Finanzielle Restrukturierung der SolarWorld
Zeitplan

AuBerordentliche HV

Vereinbarung zur Beschlussfassung

finanzielles AuRerordentliche HV tber vereinfachte Eintragung des Billigung der
Gesamtrestruktu- 1. GV zur Wahl zur Anzeige des Kapitalherabsetzung Beschlusses der  Wertpapier-
rierungskonzept  eines gemein- Verlusts von 50% und Kapitalerhéhung Kapitalherab- prospekte durch
(Term Sheet) samen Vertreters  des Grundkapitals gegen Sacheinlagen setzung die BaFin

8. Mai 11. Juli 5./6.Aug. 7.Aug.

Einladung zur 2. GV (Gemeinsamer 2. GV (Restrukturie- Freigabebeschliisse Eintragung der

1. GV zur Wahl Vertreter) und 1. GV zur rungskonzept) des OLG Koln bzgl. Durchfithrung der

eines gemein- Beschlussfassung tiber angefochtener GV- Kapitalerhdhung

samen Vertreters das Restrukturierungs- und HV-Beschliisse gegen Sachein-
konzept lagen (Closing)

-38-




Uberblick

1. Einleitung

2. Grundzige des Schuldverschreibungsgesetzes 2009
3. Der gemeinsame Vertreter

4. Restrukturierungsmaf3nahmen nach dem SchVvVG

5. Rechtsschutz

6. Case Studies — Ekosem, Ekotechnika & SolarWorld
7. Fazit

Fazit

> Die Anleiherestrukturierung kann auch auf3erhalb der Insolvenz gelingen.

|,
v

Die Emittentin muss Uber ausreichend Liquiditét verfigen, um einen 9- bis 12-
monatigen Restrukturierungsprozess durchzufinanzieren.

> Offene Kommunikation und Transparenz gegentiber den Anleiheglaubigern sind

ein wesentlicher Erfolgsfaktor der Anleiherestrukturierung.

- Der komplexe Restrukturierungsprozess fur eine Anleihe bedarf der rechtzeitigen

und professionellen Vorbereitung und Durchfiihrung.

Eine umfassende Ermachtigung des gemeinsamen Vertreters bei der Umsetzung
der Anleiheglaubigerbeschlisse ist vorteilhaft.

> Wegen Prozessunsicherheiten (insb. Mehrheitserfordernisse und Anfechtungs-

risiken) sollte die Emittentin stets einen ,Plan B* — z.B. in Form der Vorbereitung
eines Schutzschirmverfahrens nach 8 270b InsO — haben.
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Vielen Dank fur lhre
Aufmerksamkeit!

Portrat Dr. Christian Becker
Partner | Rechtsanwalt

—>Tatigkeitsschwerpunkte
(Anleihen-)Restrukturierung, Aktienrecht,
Kapitalmarktrecht, M&A

‘ >Fremdsprachen
F Englisch
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Universitaten Heidelberg (Dr. iur. 2002), Sorbonne
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Grundlagen der Unternehmensbewertung

(Berg)

Dr. Cai Berg is a Managing Director in Evercore’s corporate advisory business, based in
Frankfurt, Germany. Prior to joining Evercore in 2016, Mr. Berg worked for five years at
Lazard in Frankfurt where he was responsible for its German business with financial investors
and family owned companies as well as Distressed M&A. Mr. Berg started his career as
lawyer for M&A and Private Equity as a partner at Gleiss Lutz, a leading German law firm.

Mr. Berg has advised corporates, private equity, family offices and insolvency administrators
across a diverse variety of industries with a focus on the healthcare, industrials and business
services space and on a broad range of corporate finance and capital markets transactions
including IPOs and public take overs. His advisory clients have included Blackstone, KKR,
Voith, Bilfinger, Boehringer Ingelheim, Infineon, Heidelberg Cement, Manroland, Magna,
IK, MSREF, KPS and Kemira.

Mr. Berg is a qualified German lawyer and earned his law degree at the universities of
Heidelberg, Lausanne and Bonn. Mr. Berg holds a Ph.D. in law and has published several
articles regarding M&A related topics. He also holds a lectureship for M&A at the University
of Heidelberg.
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OSTERBERG SEMINARE

FORTBILDUNGEN IN TUBINGEN

Corporate Valuation Basics

8. Osterberg Seminar zum Wirtschaftsrecht
Dr. Cai Berg

21 October 2016

EVERCORE

STRICTLY PRIVATE & CONFIDENTIAL

Contents

I Current M&A Environment

Il.  Overview of Corporate Valuation

1. Comparable Analysis

2. DCF Analysis
3. LBO Analysis
4. Real Life Example: Valuation in the Automotive Sector
5. Valuation in Distressed M&A
EVERCORE 1
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Dr. Cai Berg

STRICTLY PRIVATE & CONFIDENTIAL

Dr. Cai Berg
Evercore

Managing Director
Dr. Cai Berg is a Managing Director in Evercore'’s corporate advisory business, based in Frankfurt, Germany.

Prior to joining Evercore in 2016, Mr. Berg worked for five years at Lazard in Frankfurt where he was responsible for its German business with
financial investors and family owned companies as well as Distressed M&A. Mr. Berg started his career as lawyer for M&A and Private Equity as a
partner at Gleiss Lutz, a leading German law firm.

Mr. Berg has advised corporates, private equity, family offices and insolvency administrators across a diverse variety of industries with a focus on the
healthcare, industrials and business services space and on a broad range of corporate finance and capital markets transactions including IPOs and
public take overs. His advisory clients have included Blackstone, KKR, Voith, Bilfinger, Boehringer Ingelheim, Infineon, Heidelberg Cement,
Manroland, Magna, IK, MSREF, KPS and Kemira.

Mr. Berg is a qualified German lawyer and earned his law degree at the universities of Heidelberg, Lausanne and Bonn. Mr. Berg holds a Ph.D. in law
and has published several articles regarding M&A related topics. He also holds a lectureship for M&A at the University of Heidelberg.

EVERCORE

STRICTLY PRIVATE & CONFIDENTIAL

Evercore is a Premier Independent Global Advisory Firm...

Our goal is to create the most elite M&A, restructuring, strategic and capital markets advisory firm in the world, based on a business
model of experienced and well-informed practitioners providing highest quality independent advice

Growth

High quality and trusted
advice is our sole product

Fully committed senior
bankers involved at all
stages, supported by best-
in-class junior resources

Strong partnership ethos

We do not lend, trade or
otherwise risk the firm's
capital

Senior-Led

Conflict-free, impartial
advice

Honest, unbiased and clear
judgment

Complete discretion and
strictest confidentiality

Market Share of Advisory Fees(")

Relentless focus on clients’
objectives

Deep understanding of
specific industry
fundamentals

Ability to think creatively
and devise innovative,
workable solutions
Harnessing different
practice groups to deliver
best results for clients

. Independent
Advisory Advice
Focused

EVERCORE
Client Sustained
Focused Growth

Founded in 1995 by current
Chairman, Roger Altman and
listed on NYSE in 2006
Investment Management and
Institutional Equities now
supplement core Advisory
business

Significant international
expansion since 2006

27% revenue CAGR since
2010
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mm EVR Advisory Revenues —— EVR Market Share

Net Revenue (US$m)

(1) Total fee pool includes all advisory revenues from BAC (includes Merrill Lynch), BXJPJT, C, CS, DB, EVR, GHL, GS, HLI, JPM (includes Bear Stears pre-acquisiion), LAZ, MC, MS, PIC and UBS

‘Source: Company reports, SEC filngs
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... With a Global Presence

STRICTLY PRIVATE & CONFIDENTIAL

Evercore is a premier independent global advisory firm, with approximately 1,400 employees in 28 offices across the Americas,

Europe and Asia, including nearly 640 Advisory professionals

Our Global Reach

Our Track Record ————

‘® Aberdeen Global Announced M&A 2016 YTD
Evercore Europe & Asia (Deal Value USDbn) — Boutiques
= United Kingdom g'z London & o
> 2 offices Zhs Frankfurt 1 Lazard 200
= Spain —
> Madrid office i 2 Rothschild 178
= Germany
> Frankfurt office ot 3 Evercore 1as
= Hong Kong office
Aberdeen® 4 Centerview Partners 83
= Singapore office Toronto London ® @ Frankiurt
5  Guggenheim Securities 80
icago® @%\ew Vo  Vacrid South Korea 99
Los Angeles ® g @\i2hiigion, D.C. China pan
Evercore Americas Monterrey @ Houston X 6 Ducera Partners 66
Mexico City @ India Hong Kon
= USA = 9 Kong
VS fices Srdeporeyg 7 Qatalyst Partners 55
= Canada
O [ | 8 The Raine Group 52
= Mexico Rio de Janeiro Austalia
> 2 offices [ O | ® séo Paulo 9 Robey Warshaw 51
= Brazi
> 2 offices Argentna 10 N+ 51
® Evercore Aliances
I d Notable Transactions
Advised 2016 Advised 2016 Us$3zbn 2015 Uss68bn 2015 £5.4bn 2015 ~US$67bn 2015 €2.8bn 2015
Pending Pending Pending Pending
Advised he Special Commitee ; aupoND [ nenaa [ o
s oSyt con YAHOO! ¢Shire @upD o /
Advised Yahoo on ts actist oy w"‘""\e DAIMLER
defence and settement Ba ra | ta et M
it o
agroomen LIGETR Advised Nokia on the sale of
i Advising DuPont on ts pencin Aduising Cable & Wireless Advising EMC on ts sale toDell, | | HERE o a consortium consisting
onits proposed recapitalization SrarnoARgRRRL UL b 558 bion merger with Dow Commnications plc on ts andits owners of Audi, BMW and Daimer
via issuance of Class C hemical disposal to Liberty Global plc
non-voting shares
EVERCORE ‘
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European & German M&A Activity

European M&A Activity by Industry ————————— German M&A Activity by Industry
2,000 300 g
1,800 [1738
1,600
100 [
. 1,244
1,200 1,092 5
z 958 g
e
Z 1,000 | g
) = 810 ;79 807 817 B 521G4%) °
] 800 707 t;v
s -y = 3
o
2 600 || — 3
g EEC g
==0
200
0 0
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2015 2016 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2015 2016
. YTD YTD Yo YD
= Consumer & Retail = Energy Power & Transportation = Consumer & Retail = Energy Power & Transportation
= FIG Healthcare =FIG Healthcare
= Industrials = Others = Industrials = Others
= Real Estate T™T = Real Estate T™T
2016 YTD represents a decline in M&A activity across all sectors except for The 2016 YTD German M&A activity for Industrials (+355%) and Energy Power
Industrials (+121%). The biggest declines in M&A volumes were experienced in & Transportation (+294%) increased on 2015 YTD. The biggest declines in M&A
the Healthcare (-41%), Consumer & Retail (-28%) and TMT (-28%) sectors. values were experienced in the TMT (-60%) and Real Estate (-51%) sectors.

Note: Announced transactions, European & German targets, buyers and/or sellers
Source: Dealogic as of 30-Sep-16

EVERCORE 6
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M&A Multiple Development of German Targets

14x

12,3x

12x

10x

8x

6x

EV / EBITDA Multiple

ax

2X

0x
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016YTD

Source: MergerMarket

EVERCORE 7
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Overview of Corporate Valuation

TTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTT

“Valuation is not a science.

Valuation is an art”

EVERCORE

_46-




Valuation Considerations

STRICTLY PRIVATE & CONFIDENTIAL

Potential Buyer’s View

Intrinsic value of the target company

Positive and negative synergies

Financial power
(share vs. cash deal)

Control premium for majority stake

Dilution of own shareholders (EPS
accretion / dilution)

Recommends

Pays

Purchase Price

Accepts

Seller’s Management View

= Intrinsic value of the company

= Stand-alone vs. combined prospects

Seller’s View

Takeover premium

Recent share price development
“Buy in” prices

Target prices by research analysts

Minimum price required by law

EVERCORE
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Most Common Valuation Methodologies in M&A

STRICTLY PRIVATE & CONFIDENTIAL

Valuation Methods

Relative Absolute
Trading Comps Transaction Comps DCF LBO
4 |~ Offers view on current market v Takes control premium and Robust, academically v Perfectly suitable for PE
g environment (relative to long- synergies into account unchallengeable methodology purposes
s term averages)
°
<
% Assumes that the market is x Neglects current market Tends to overstate value % Valuation strongly depends on
always right at any point in time conditions through understatement of risk current financing conditions
o . X X (overoptimistic business plans)
il | < Valuation of one share — no x Influencing factors (margins,
E control premium market environment) cannot be
> isolated
H]
g % Usually poor data quality
EVERCORE =
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Enterprise Value to Equity Value Bridge

Net Financial

Debt

Unfunded
Pensions

:
Enterprise Y e
Value
T | onen |

Net debt
Market

Capitalization

Not necessarily equal

Enterprise value = Short and long- = Net pension = Minorities Adjustment for = E.g., marketvalue = Equity value of = Share price x
of the company term debt + liability and (book/balance the debt of associates and the company number of shares
= Most valuation finance leases + OPEBs sheet or, if equivalent of joint ventures implied by the outstanding, for

methods derive other interest possible, market operating leases accounted for operating each class of
EVs (DCF, LBO, bearing liabilities valuation) (see chapter IV C using the equity business share (incl.
most multiples); + preferred for details) method preference shares
exceptions are shares (it if deemed to be
P/E multiples considered debt/ equity); on a fully

redeemable) diluted basis

= less cash and
liquid short term
investments
EVERCORE 12

Comparable Analysis
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Trading Comparables vs. Transaction Comparables

Trading Value
= Equity value or enterprise value without control
» Small blocks of shares changing hands in the market
» IPO
» Rights issue

» Other offering

= The value of the total minority stakes in a business

Trar 1 Value

Equity value or enterprise value with control

» Buying more than 50% of the equity of a company

There is additional value of having control

This is called the control premium

*

1 to 2 years forward looking profits

*

1 year backward looking profits

EVERCORE 4

Overview of Most Common Multiples
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Formula Comments

EV
Sales Multiple

1]

Sales

EV
EBITDA Multiple T
EBITDA

EV

EBIT Multiple ————
EBIT

7]
5]
1)
o
5]
e
»
o
o
o
)
)

9/e A crude measure but the least distorted by accounting differences
e Values revenues regardless of profitability

Differentiate between trade sales and sales of own production
Facilitates cross-border comparison

Enables to value companies with negative earnings

Values operating and “cash” generating capacity of a company

Unaffected by capital structure, interest and tax rates

Useful multiple as it is unaffected by different depreciation and amortization policies
Do not use to compare companies with differing capital intensity

Most common multiple for M&A purposes

Values fundamental operating performance
Unaffected by capital structure, interest and tax rates
Unaffected by non-operating items (e.g., licenses)
Takes capital intensity into account (via depreciation)

Affected by accounting policy differences for depreciation and amortization

EVERCORE 1
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Overview of Most Common Multiples (Cont’d)

Formula Comments

o000

Values operating and “cash” generating capacity of a company
Unaffected by capital structure, interest and tax rates
Useful multiple as it is unaffected by different depreciation and amortization policies

Useful multiple to compare companies with different capital intensity and Capex requirements

0 Simple and universal measure used by equity investors to determine value and relative value of companies
Net incon_‘e 0 P/E measures value that is directly attributable to shareholders
or P/E Multiple EqV
_ @ Sensitive to capital structure

(KGVin Net income . o

German) e Subject to accounting differences
e Sensitive to effective corporate taxation rate

EVERCORE 1

Comparability of Companies

STRICTLY PRIVATE & CONFIDENTIAL

Similar companies with respect to operating and financial characteristics

Financial

Operating

Industry and business economics

Sales volume

Earnings growth/margin

Profitability

Cash flow pattern

Cyclicality

Regulatory environment

Gearing

Capital structure

Accounting policies

Dividend policy

Liquidity of Stock

Size of public float

Controlling shareholders

Very suitable Less suitable
[ Direct Competitors ] [ Similar business ] [ Suppliers / Customers ]
EVERCORE oy
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Comparable Transactions Analysis

STRICTLY PRIVATE & CONFIDENTIAL

Basic Principle

A comparable transaction analysis contains information about
selected acquisitions in the same industry as the target to be
valued

Establishes the value of a business by analyzing the multiples at
which such transactions have taken place

Sufficient public information about respective M&A transactions
has to be available (i.e., the deal has to be disclosed)

The selection of an appropriate universe of comparable transactions
is the foundation for performing a precedent transaction analysis

Reflect the premium paid by strategic/industrial buyers in order to
exert control over their targets and to implement potential synergies

As a general rule, the most recent transactions are the most relevant
as they likely took place under similar market conditions

<

<

<

Advantages

Based on actual transaction multiples and premiums paid for similar
companies

Reallistic in the sense that past transactions were successfully
completed at implied multiples

Reflect prevailing M&A, capital markets and general economic
conditions (if the transaction occurred recently)

x

x

x

x

x

Disad

Past transactions are rarely directly comparable and rather driven by
individual circumstances

Public data on past transactions might be difficult to find and is often
imprecise

Values obtained often vary over a wide range and thus are of limited
comparability

Values paid include synergies which are difficult to ascertain

Might be concluded during a different market environment than the
current

EVERCORE
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Discounted Cash Flow Analysis (DCF)

STRICTLY PRIVATE & CONFIDENTIAL

= DCF is the best method to reflect the complex economic
reality
» Comparable valuation analysis provides an indication of what
buyers may be prepared to pay

= To do so, the DCF model must be a realistic economic model
of the subject company

= Need to have a good understanding of the company, and, in
particular, of the relationship between
» Sales and earnings
» Cash flow and profit and loss
» Balance sheet and profit and loss

Theoretical valuation based on proj d free cash flows
(FCF)

» Subjective forecasts based on assumptions
» Requires scrutiny of key value drivers (run sensitivities!)

Flexible analysis
» Analysis of synergies, growth scenarios, margin improvements

Highly sensitive to changes in:

» Growth rates and margin assumptions

» Terminal value estimate

» Assumed discount rate (beta, market conditions)

A properly thought through DCF model will give
you a thorough understanding of the company

DCF results should always be presented as a
range of estimated values

EVERCORE 20

Discounted Cash Flow Analysis

STRICTLY PRIVATE & CONFIDENTIAL

1 Calculate unlevered free cash flows (i.e., before financing) (UFCF)

2 Calculate terminal value (TV)

3 Calculate the weighted average cost of capital (WACC)
EVERCORE 2
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Calculation of Unlevered Free Cash Flows (FCF)

Year
1TOX
Sales 500
Operating profit (EBIT) 50.00
- Adjusted taxes (30% on EBIT) (15.00)
= Net operating profit less adjusted taxes (NOPLAT) 35.00
+ Depreciation & amortization (3% of sales) 15.00
- Capital expenditures (4% of sales) (20.00)
-/+  Change in net working capital (5% NWC of sales) (2.50)
= Unlevered free cash flow 27.50

EVERCORE
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Terminal Value (TV)

STRICTLY PRIVATE & CONFIDENTIAL

The business has a value after the forecast period

» Captures the value of all future cash flows

» Very sensitive to small changes in assumptions

» TV calculations assume a steady state of the business

Terminal Value (TV)

The terminal value estimates the continuing value after the projected period

» Typically represents a significant proportion of the company’s overall value (can be c. 60-80%)

——  Perpetual Growth Rate

Assumes FCF in the terminal year grows into perpetuity at a
constant rate

Normalize your assumptions in the steady-state year

Easy to make timing mistakes when discounting

Take care not to over-sensitize growth

Exit Multiple

Use a multiple of earnings in the final year to get enterprise value at
the end of the forecast period

Choose the multiple carefully — number reflects steady state growth
and margins

EVERCORE
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Calculation of Unlevered Free Cash Flows (FCF) for TV

STRICTLY PRIVATE & CONFIDENTIAL

Year Last Year
1to X Before TV Terminal Value(" TV Assumptions
Has to grow at the
Sales 500 1,000 1,002 h g
terminal value growth rate
: " long-term tainabl
Operating profit (EBIT) 50.00 100.00 10020  Uselong-term sustainable
margins
. Use marginal (unlevered
- Adjusted taxes (30% on EBIT) (15.00) (30.00) (30.06) ginal ( )
tax rate
= Net operating profit less adjusted taxes (NOPLAT) 35.00 70.00 70.14
+ Depreciation & amortization (3% of sales) 15.00 30.00 30.06 If terminal growth rate is
>0% and due to inflation,
capex needs to exceed
- Capital expenditures (4% of sales) (20.00) (40.00) (40.08) D&A
. . . Apply NWC ratio in % of
-/+  Change in net working capital (5% NWC of sales; 2.50 2.50, 0.10;
9 g capital (5% ) (2:50) ( ) ( ) sales to TV sales
= Unlevered free cash flow 27.50 5 57.50 60.02
(1) Terminal value growth rate of 2% assumed
EVERCORE 2
STRICTLY PRIVATE & CONFIDENTIAL
(€m) ACTUALS (AT TRANSACTION DATE FORECASTS EXTRAPOLATION
2010A 201A 20028 20138 20uE 20158 20168 20178 2088 20198 20205 201 ™v
Toul outpur 23 3099 3060 3183 3236 32 3575 33 352 3960 4046 4106 a0
oy growh 130% a.2%) 40 17% sd% 45 1% 35% 22% 15% E Long-term
EBITDA 134 166 213 254 211 319 521 321 38 312 304 24 25 J average margin
% of toal utput 9% 5% 0% 8.0% 8% 9% o0% 8% 83% 7. 7.5% 120 <) (2010-15)
EBIT 10 18 166 253 28 21 21 11 1.
% of toal urput 0% 3% s2% 6% 6% 5% 5% am 2%
Taes (unlevered) 03 20 (33) 6 1) (@) (63 ©) 58 ) Sales blended
in % of EBIT n/a n/a 27.6% 276% 27.6% 27.6% 27.6% 27.6% 27.6% 27.6% 27.6% 27.6% 276% £ average tax rate
|
NOPAT 07 54 120 135 169 165 160 145 123 123
in % of toul ourpuc 039 1% 38% 2% a0 4.6% 3% 0% 30 )
Determined
Depreciation & amoriation 124 92 95 88 85 56 93 100 106 12 18 123 27 | pased on long-
in% of toral utput 45% 50% 3% 2% 26 26 279 28% 25 20% 30% 31% J tarm EBITDA and
Change in net working captal 62 01 a5 .k 3 08 EBIT margins
Net working capial 544 343 33 570 5 23
in % of toal urput 125% 1% 103% 103% 103% 103%
Capial espenditures 0.4 (1.1)
in % of total output 21 27% 28%, extrapolation of
in % of D&A 79.3% g 920.0% 2015 values
Capialized costs @3 @9 e
in% of toral urput 06 0% 0% -
; P 0% Linear
in % of intangible asscts n/a n/a n/a extrapolation to
Change in other asscts & liabilities 07 05 04 02 01 reach 110% of
in % of total output ©2% 01%) ©1%) ©1%) 00%) D&A (capex +
N « . capitalized costs)
% of toul oupuc
Unlevered frec cash flows 17
in% of total utput
Y%of EBITDA

EVERCORE
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Real Life Example: DCF

STRICTLY PRIVATE & CONFIDENTIAL

PV FCF "13E-
211

PV of TV based on a terminal value growth rate of

PV of FCFs & TV based on a terminal value growth rate of

WACC 1.00% 1.50% 1.75% 2.00% 1.00% 1.25% 1.50% 1.75% 2.00%
12.7% 68 325 342 35.0 359 101.0 101.8 102.6 103.5 104.4
11.7% 7 385 40.6 41.8 429 109.6 110.6 117 112.8 114.0
10.7% 74 46.1 48.8 50.3 9 119.9 1213 1227 124.2 125.7
9.7% ki + 55.8 59.5 61.5 63.6 132.6 134.3 136.2 1383 140.4
8.7% 80 68.4 73.5 764 79.4 1483 150.8 153.4 156.3 159.3
7.7% 83 854 92.8 96.9 101.4 168.7 172.2 176.0 180.2 184.6
6.7% 87 109.2 1203 126.7 1337 196.0 2013 207.1 2134 220.5
Terminal Value / EBITDA (TV) Muliiplc EV / EBITDA 2012E Multiple
1.00% 1.75% 2.00% 1.00% 1.25% 1.50% 1.75% 2.00%
3.5x 3.5x 4.8x 4.8x 4.9x 4.9x
1.7° 3.8x 3.9x 5.1x 5.2x 5.2x 5.3x 5.4x
10.7% 4.2x 4.4x 5.7x 5.8x 5.8x 5.9x
9.7% 4.8x 4.9x 6.3x 6.4x 6.5x 6.6x
8.7% 5.4x 5.7x Tix 7.2x 7.3x 7.5x
7.7% 6.4x 6.7x 8.1x 8.3x 8.5x
6.7% 7.6x 8.1x 9.4x 9.7x 10.0x 10.4x
EVERCORE 2
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Participants in a Leveraged Buyout (LBO)

Parent / Vendor

(Vendor Note)

Financial Sponsor

Management The Company
Equity Equity
Banks (Public) Debt
Investors
Senior Debt Subordinated Debt,

Mezzanine etc.

EVERCORE
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Sources and Uses of Funds in an LBO

STRICTLY PRIVATE & CONFIDENTIAL

Sources of Funds

Uses of funds

Committed by an investment
bank, or bank syndicate)
(PIK can be an exception)

Senior debt

(a.k.a. bank debt)

Second lien

Subordinated debt
(Mezzanine or High yield and

i
I

i

|

i

|

i

i

I

i

'
Limited partners |
(Pension funds, insurance |
companies, university |
endowments, fund-of-funds, !
I

i

|

i

i

I

i

|

i

|

i

i

I

i

|

i

i

family offices, etc)

Commitment, | | Dividends from PIK)
followed by realizations
investment | | and recaps

L

Private equity
(a.k.a. General Partner)

(Ordinary shares and/or
shareholder loans)

Existing net debt
(Debt to be refinanced, net of
available cash)

Other liabilities
(E.g. pensions, debt repayment
penalties)

Target company
(standalone public or private
company or subsidiary)

Equity of selling shareholders
(Fully diluted, including ITM options,
management and employee
incentive plans, potential convertible
bond conversion, etc.)

Advisory and financing fees

EVERCORE

29

-56-




STRICTLY PRIVATE & CONFIDENTIAL

Perspective of a Financial Investor in a LBO

Key aspects a financial sponsor considers when approaching an investment.

Management Business

= Strength of senior management team Strategic position (“market leader”)

= Experience level of second level management Sustainable competitive advantages

= Level of financial commitment to transaction Cyclicality/seasonality

» Alignment of interests (management often given “sweet” equity) Growth potential

» Roll-over of existing equity interest (in case of secondary LBO) Capital requirements

Business risks/opportunities

Financial Tr ion

Relative valuation Potential strategic interest competing against financial bid

3 yr target IRR of 20%-25%, cash multiple > 2x Competition from other financial investors

Holding period of 3-5 years, sometimes longer Potential cost savings

Size of investment (relative to size of portfolio) Corporate governance issues

Possible exit strategies

= Credible “debt story” for financing banks

EVERCORE %0

STRICTLY PRIVATE & CONFIDENTIAL

Sources of Value Creation

Main sources of equity value creation

Equity Value Creation

Enterprise
Value Creation

| I } | | I }

EBITDA Margin Multiple Traditional

Deleverage

Top-line growth e m— Arbitrage CF NwWC Capex Tax shield
= |nternal growth = Reduce cost = Favorable = Increase net = Extend payable = Reduce Capex = Deductable
i ratio market cycle margin days interest

= Acquisitions

i = Transform = Sell underper- expenses lower
company = Reduce forming assets tax payments
business receivable days
= Select best
buyer L] _Reduce
inventory
EVERCORE 3
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Sources of Value Creation — Example

STRICTLY PRIVATE & CONFIDENTIAL

100

50
Net Debt

50

35

IRR: 30%
MM: 3.7x

210

25
Net Debt

185

Equity

50
Equity
Entry Dec’'14 Multiples Expansion Sales Growth EBITDA Growth Exit Dec ‘20
Sales 100 150
EBITDA 20 35
% Margin 20.0% 23.3%
Multiple 5.0x 6.0x
EVERCORE 32
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LEVERAGED BUYOUT ANALYSIS Casel / Entry Date: Jun-2012 / Exit Date: Dec-2015 / IRR: 23.7% / MM: 1.8x
[Entry: 30-Jun-2012 Exit: 31-Dec-2015 Soureces |
Entry multiple (LTM) 8.0x Exit multiple 8.0x Financial Debt 1173
EBITDA @ entry (LTM) 30.0 EBITDA @ exit 40.0 Equity (100%) 130.3
Enterprise value 240.0 Enterprise value 3204 Cash to be used as a source -
Financial debt (117.3) Exit fees (32 Total Soutces 247.6
Existing net cash / (debt) on BS - Net financial cash/ (debt) @ Exit (532)
Tmplicd equity value 1227 Total deductions -
Transaction and financing expenses 7.6 Tmplicd equity @ exit 263.9 Enterprise value 240.0
Sharcholder contribution 130.3 Transaction expenses 7.6
Cash to be used as a source B Acquisition multiples (EV as a multiple of Existing net cash / (debt) on BS 0.0
Net Shareholder contribution 130.3 2011A  2012LTM _ 2012E Total Uses 247.6
Sales 220x 2.13x 2.06x
EBITDA 7.9x 73x
Development of Debt Tranches
EBITDA
Tranches Nominal __ Drawn % 2011A 2012E Tenure Cash___Pricing
Revolver 150 B B B - 6.0 450bps -
Term loan A 58.7 587 50.0% 1.9x 1.8x 60 450bps 61%
Term loan B 58.7 587 50.0% 1.9x 1.8x 70 500bps 6.6%
I . R R ~ . ~ _ ~ 112 13 1415 16 17 18 19
Revolve TLA TLB Mezz
Financial debt 323 1173 1000% 37x 3ox # Revolver " Meranine
IRR Sensitivities @ Exit in Dec-2015 MM Sensitivities @ Exit in Dec-2015
Exit Multiple Exit Multiple
23.7% 7.0x 75x | 80x | 85x 9.0x 1.8x 7.0x 7.5x 8.0x 8.5x 9.0x
7.0x 237%  23.0%  23.0%  230% 23.7% 7.0x 1.8x 1.8x 1.8x 1.8x 1.8x
7.3x 7%  237%  237%  237% 23.7% 7.3x 1.8x 1.8x 1.8x 1.8x 1.8x
2 7.5x 7%  237% | 239% | 237% 23.7% 7.5x 1.8x 1.8x 1.8x 1.8x 1.8x
E 7.8x 7% | 237%  237%  237% 23.7% 7.8x 1.8x 1.8x 1.8x 1.8x 1.8x
= 8.0x 237%  23.7%  237%  239% 23.7% 8.0x 1.8x 1.8x 1.8x 1.8x 1.8x
& 8.3x 237% | 237%  237%  237% 23.7% 8.3x 1.8x 1.8x 1.8x 1.8x 1.8x
& 8.5x 237%  237% | 237% @ 237% 23.7% 8.5x 1.8x 1.8x 1.8x 1.8x 1.8x
8.8x 7%  287%  237%  237% 23.7% 8.8x 1.8x 1.8x 1.8x 1.8x 1.8x
9.0x 237% _ 237%  237% _ 237% 23.7% 9.0x 1.8x 1.8x 1.8x 1.8x 1.8x
EVERCORE 3
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Real Life Example:
Valuation in the Automotive Sector

STRICTLY PRIVATE & CONFIDENTIAL

Sales CAGR EBITDA Margin Capex Ratio EBIT Margin EBITA Margin Net Income Margin
(2014E - 2016E) (2014E/15E/16E) (2014E/15E/16E) (2014E/15E/16E) (2014E/15E/16E) (2014E/15E/16E)
13,8% 12,2%
Target | na 138% 12.2%
138% 12.2%
Mean: 6.0% Mean: 9.4%
Mean: 10.1%
Mean: 10.7%

'
17.1%

9.2%
Peer 1 19,8%
w10,1%
Peer 2
19,0%
Peer 3 19,4%
19,7%
Peer 4
Peer 5 12,6%
13,2%
Peer 6
Peer 7
14.1%

Peer 8 15.4%

17,0%

17.3%
Peer 9 17,7%

18,0%

= 2014E  ® 2015E = 2016E
EVERCORE %
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Multiples

STRICTLY PRIVATE & CONFIDENTIAL

EV/EBITDA EVIEBITA EVIEBIT EV/EBITDA - CAPEX PIE
Peer group mean 2014 7.9x 10.4x 11.0x 11.4x 144
Peer group mean 2015 7.1x 9.0x 9.4x 10.4x 11.9x
Peer group mean 2016 6.4x 8.0x 8.4x 9.0x 10.3x

Peer 1

Peer 2

Peer 3

Peer 4

Peer 5

Peer 6

Peer 7

Peer 8

Peer 9

31,1x0)

16,4
14,6x
13.4x

= 2014E = 2015E = 2016E

EVERCORE
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Multiples Over Time
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Valuation Over Time

™

Distorted by
economic crisis

7.2x
A1.1x

6x |

EV/EBITDA NTM

3x

2x

Nov 04 Nov 05 Nov 06

Source: Factset, Bloomberg

Nov 07

Nov 08 Nov 09 Nov 10 Nov 11 Nov 12 Nov 13 Nov-14

—Peer group «—10y-Median

EVERCORE
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Share Prices and Margins Over Time

Share Price Development of Peer Group

EBITDA MARGIN Development of Peer Group

350 16%
300 14%
12%
250 164%
o
130% T 10%
o
200 g
E E
2 E 8%
K] E
150 i
g o
z
100
4%
50 20
0 0%
Nov 04 Nov 06 Nov 08 Nov 10 Nov 12 Nov 14 Nov 04 Jul 06 Mrz 08 Nov 09 Jul11 Mrz 13 Nov 14
—— Peer group ———DAX
Source: Company informaton, Factset
EVERCORE %
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EV/EBITDA 2015E vs. EBITDA Margin 2015E EV/EBITDA-Capex 2015E vs. EBITDA-Capex Margin 2015E
R?=0,5074 R2=0,2718
12,0x 16,0x
. w
[ [ ]
B & ®
g g0t @
g ¢
s [ ]
o <
w a ()
S E 8,0x . .
w w
2
3,0x 4,0x
8,0% 10,0% 12,0% 14,0% 16,0% 18,0% 20,0% 3,0% 5,0% 7,0% 9,0% 11,0%  130%  150%  17.0%
EBITDA margin 2015E EBITDA - Capex margin 2015E
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(2]

o

Transaction
Trading Comps Trading Comps Comps DCF LBO 1PO
EBITDA- Through the EBITDA- Through the
EBITDA Cires: EBITDA Ciges =5
§ 782 791
Y 704
E]
s 647 —
> 551 546
3 494 502 497 647 . 660
&
= 441 467 494
S 255 412
€arm €4Tm €79m
i N " €90m €90m €90m €90m €90m €90m m
Underlying Financials " (EBITDA- " " EBITDA- " (Average EBITDA " " "
(EBITDA 11E) Capex 11E) (EBITDA '11E) (EBITDA '11E) Capex 116) (EBITDA '11E) 104 and '11E) (EBITDA '11E) (EBITDA '11E) (EBITDA '11E)
( lied) Multiple R: (1) 4.9%-5.5x 7.5x-10.6x 5.2x-7.2x Tx-8.7x 8.7x-10.5x 7.2x-8.8x 6.3x-7.4x 7.3x-7.8x 5.8x—6.1x 4.5x-5.5x
FUELLTIES GERES Median: 5.0x Median: 9.5x Median: 5.8x Median: 6.5x Median: 9.8x Median: 8.0x Median: 6.5x (implied) (implied) (implied)
= Considers the ECM trading of comparable companies and business models = Based on = Valuation date: = Valuation date: = Based on average
= Peer group 1 description ﬁr:ncseadceuncl"s n 31-Dec-2010 31-Dec-2010 :;"zk"e;"aﬂril:lln and
= Peer group 2 description the field of = Terminal giowth = ::‘;’f;;"::’;‘years current EBITDA
= EBITDA approach: ::g::‘::f"d . waCe (exit 2014E) ECM valuation
> Based on the current ECM trading of forward EBITDA (i.e. 2011E) distribution 9.95% (high) to = Exit multiple of  ® CONSIderS an PO
« EBITDA-Capex approach: ied 10.45% (low) 6.5x EBITDA. d'scﬁ”"‘ of 20%
[ — : = We applied an Sonae on the equity
» Based on the current ECM trading of forward EBITDA-Capex (i.e. 2011E) average EBITDA @ WACC based on = Calculation based
+ Considers th {tivity of different busi el dingl of 10Aand'11E  comparable = Total debt of ot o
onsiders the capex sensitivity of different business models accordingly of ¢. £79m to automotive and 3.9x avg e137m (dett
= Through the cycle approach: account for the  aftermarket/ EBITDA ‘108 o87m (ebt
» Based on the normalised, long-term ECM trading of forward EBITDA (reflecting the entire industry :';g?n'gg current gfg;::s“;"s ;}i{:"‘;’)“’ Dec. 2010;
cycle) improvement Ef’l‘jse‘z'”;ogg s
> Considers the 5 and 10 year trading median of the peer group, respectively

= IRR of 22% to
25%

(1) Represents the upper- and lower quartie of the valuation ranges, except for transaction comparables where the lower quartile to mean range was applied

EVERCORE
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Valuation in Distressed M&A

The valuation approach to be used by investors for distressed assets may differ from general valuation methods depending mainly
on the profitability of the asset

(Slightly) Profitable Companies Loss-Making Companies

on Operating Level on Operating Level

Trading Multiples (mainly trough multiples)

(Sales or non-financial metrics)

Transaction Multiples

(Sales or non-financial metrics)

Discounted Cash Flow (DCF)

Leveraged Buyout (LBO)

Asset-based valuation (going concern values)

Assed-based valuation (liquidation values)

EVERCORE a2

STRICTLY PRIVATE & CONFIDENTIAL

Disclaimer

This presentation was prepared by Evercore & Co. GmbH (*Evercore") exclusively for the benefit and internal use of the recipient and solely as a basis for discussion of certain issues described herein. This
presentation is strictly confidential and may not be reproduced, summarized or disclosed, in whole o in part, without the prior written authorization of Evercore, and by accepting this presentation you hereby agree
to be bound by the restrictions contained herein.

This presentation is based on publicly available information which have not been independently verified by Evercore. Any estimates and projections contained herein involve significant elements of subjective
judgment and analysis, which may or may not be correct. None of Evercore, any of its affiliates, or any of its direct or indirect shareholders, or any of its or their respective members, employees or agents provides
any guarantee or warranty (express or implied) or assumes any responsibility with respect to the authenticity, origin, validity, accuracy or completeness of the information and data contained herein or assumes any
obligation for damages, losses or costs (including, without limitation, any direct or consequential losses) resulting from any errors or omissions in this presentation.

The economic valuations contained in this presentation are necessarily based on current market conditions, which may change significantly over a short period of time. Changes and events occurring atfter the date

hereof may, therefore, affect the validity of the conclusions contained in this presentation and Evercore assumes no obligation to update and/or revise this presentation or the information and data upon which it has
been based.

©Evercore. Al rights reserved. This is and y to Evercore. Evercore accepts no liability for the actions of third parties in relation to the redistribution of the material
in this presentation.

EVERCORE a3
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Trends in Restrukturierung & Insolvenz: das aufBergerichtliche Sanierungsverfahren

(Schneider)

Steffen Schneider ist Partner bei BBL Bernsau Brockdorff, einer deutschen
Rechtsanwaltssozietat, die in den Bereichen Restrukturierung, Sanierung und Insolvenz
spezialisiert ist. Steffen Schneider ist tatig als Insolvenzverwalter und betreut als Berater
nationale und internationale Mandanten, wie Unternehmen, Inhaber, Organe und Finanzierer.
Nach akademischen Stationen in Bonn, Hamburg, Bordeaux und Berlin war er zunachst bei
grofReren Uberregionalen bzw. internationalen Sozietaten tatig, u. a. Haarmann Hemmelrath.
Seit 2005 ist er bei BBL Bernsau Brockdorff. Steffen Schneider hélt regelmaRig Vortrage und
Présentation im nationalen und internationalen Umfeld, bspw. auf
Restrukturierungskonferenzen in Warschau (November 2015) und Munchen (Juli 2016). Er ist
auBerdem Co-Autor im Bankenkommentar zum Insolvenzrecht.
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Trends in Restrukturierung &
Insolvenz - das
aullergerichtliche
Sanierungsverfahren

‘B‘BL Bernsau Brockdorff & Partner
Rechtsanwdlte PartGmbB

Tibingen, 21. Oktober 2016

Entwicklungen im deutschen

Marktumfeld in Insolvenz und Sanierung
e 31.05.2002: Inkrafttreten der EUInsVO

* Anfang der 2000er: Offnung der Insolvenzverwalterlisten
¢ Riickgingige Verfahrenszahlen in den 2000ern

e Erhdhte Transparenz iiber Sanierungs-/ Insolvenzfille im Vorfeld u. a.
durch (i) Internet/ Stichwortsuchen und (ii) Anleihefinanzierungen

¢ Hohere Internationalisierung der Sanierungsfille

e 01.03.2012: Inkrafttreten des ESUG

BBL Bernsau Brockdorff & Partner
Rechtsanwalte PartGmbB




Die Genese der deutschen Gesetzgebung

Der aktuelle Trend spiegelt die typische Genese von
Gesetzgebungsverfahren in vielen (europaischen) Lindern wieder

Moderne
Restrukturie- Restrukturie-

rungsver- rungsver-
fahren fahren

BBL Bernsau Brockdorff & Partner
Rechtsanwalte PartGmbB

Die Genese der deutschen Gesetzgebung

So ist auch der deutsche Gesetzgeber diesem Trend gefolgt, hat bisher
jedoch auf die Kodifizierung eines auRer- oder vorgerichtlichen
Sanierungsverfahrens verzichtet:

Insolvenzord-
Konkursord- nung 2012
nung 1898 (moderne
(Liquidation) Restruktu-
rierung)

BBL Bernsau Brockdorff & Partner
Rechtsanwalte PartGmbB

-67-




Das ESUG

ESUG: Inkrafttreten 01.03.2012 (mit 5-jahriger Testphase)

e Starkung der Glaubigerrechte (z. B. Auswahl der Insolvenzverwalter)
¢ Starkung der Schuldnerrechte (Schutzschirmverfahren)

¢ Verbesserungen in den Regelungen des Insolvenzplanverfahrens

e Starkung der Eigenverwaltung

0 Vermischung der Aufgaben von Beratern und Insolvenzverwaltern

0 Das I(Insolvenz)-Wort ldsst sich in der Vermarktung durch das
S(Schutzschirm)-Wort ersetzen

BBL Bernsau Brockdorff & Partner
Rechtsanwalte PartGmbB

Das ESUG und die
(daraus abgeleiteten) Trends

¢ Durch die beschriebenen Markteinfliisse, insbesondere durch ESUG

0 sind wirtschaftliche interessante Regel-Insolvenzverfahren (in
einem schwierigen Marktumfeld) geringer geworden,

0 hat sich die Zahl der Eigenverwaltungsverfahren vergréRert,

0 erfolgt der Markt-Zugang zu Insolvenzverfahren weniger iiber das
Insolvenzgericht,

0 erfolgt die Aufteilung der Aufgaben zwischen Schuldner sowie
deren Berater und Sachwalter (so wie gesetzlich vorgesehen),

0 verlaufen Eigenverwaltungsverfahren kooperativer als
Regelinsolvenzverfahren (das gesamte Sanierungsumfeld hat sich
verbessert),

0 hat das S(Schutzschirm)-Wort Unternehmern teilweise die Angst
vor der Sanierung genommen.

BBL Bernsau Brockdorff & Partner
Rechtsanwalte PartGmbB
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Das ESUG und seine Nachteile

¢ Unabhangig von seinem Erfolg hat das ESUG folgende Nachteile:

0 Das ESUG hat neue/ verbesserte Arten von
Eigenverwaltungsverfahren eingefiihrt, die aber leider in der
Insolvenzordnung verortet und fiir die Insolvenzgerichte
zustandig sind (I-Wort)

0 Das deutsche Insolvenzplanverfahren (verbessert durch das
ESUG) zwingt zur Bildung von Glaubigergruppen, was

«* aus sich heraus absurd sein kann (wenn bspw. nur eine

Gldubigergruppe mit Blick auf eine Sanierung problematisch
ist) oder

>

+» bei Konzerninsolvenzen mit Gruppenfinanzierungen zu
groBer Schwierigkeit bei der Gruppenbildung fiihren kann.

*,

0 Das ESUG ist kein auBergerichtliches Sanierungsverfahren!!!

BBL Bernsau Brockdorff & Partner
Rechtsanwalte PartGmbB

Das internationale Umfeld

2
e AuBergerichtliches Sanierungsverfahren (2014)
B JP* AuRergerichtliches Sanierungsverfahren (Scheme of
Arrangement, 2006)
2 [N

AuBergerichtliches Sanierungsverfahren (conciliation,
mandat ad hoc, 2005, 2006, 2015)

ESUG (Eigenverwaltung, Insolvenzplan, 1999, 2012)

1=

BBL Bernsau Brockdorff & Partner
Rechtsanwalte PartGmbB
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Das internationale Umfeld

AuRergerichtliches Sanierungsverfahren (2016/ 2017)

I
I
; Chapter 11 (Insolvenzplanverfahren) (1980er)

AuBergerichtliches Sanierungsverfahren (concordato
preventivo, 2015)

AuBergerichtliches Sanierungsverfahren (2016)

1=

BBL Bernsau Brockdorff & Partner
Rechtsanwalte PartGmbB

Das internationale Umfeld

¢ Der Blick auf das internationale Umfeld und auf die Entwicklung der
vergangenen Jahre zeigt folgendes:

0 Interessante Sanierungsfille werden im Ausland ,,geregelt”

0 Deutschland gonnt sich Luxus der 5-jdhrigen Erprobungsphase
des ESUG (die bald vorbei ist)

0 In Deutschland werden Diskussionen liber die Einflihrung eines
auBergerichtlichen Sanierungsverfahrens mit Angsten vor
Missbrauch und vor erh6htem Einfluss von Finanzierern gefiihrt

0 Deutschland hat als Sanierungsstandort einen Nachteil gegeniiber
direkten Nachbarn in der EU

0 Deutschland ist (mal wieder) nicht der Trendsetter

BBL Bernsau Brockdorff & Partner
Rechtsanwalte PartGmbB

10
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Die Initiativen der EU

e EulnsVO 2017 (u. a. Konzerninsolvenzrecht)

Marz 2014: Empfehlung vom 12.03.2014 und

e September 2015: Aktionsplan zur Schaffung einer
Kapitalmarktunion vom 30.09.2015 (Empfehlungen und
Ansporn fiir nat. Gesetzgeber zur Einfiihrung eines
auBergerichtlichen Sanierungsverfahrens)

e Oktober 2016: Vorlage eines Legislativvorschlags am
26.10.2016 fiir auBergerichtliches Sanierungsverfahren

Diskussionen, Stellungnahmen & Veranstaltungen zum
5 auBlergerichtlichen Sanierungsverfahren, u. a. das VID-

Papier

BBL Bernsau Brockdorff & Partner
Rechtsanwalte PartGmbB

11

Die aktuelle (deutsche) Diskussion

Auspragung eines moglichen deutschen aulergerichtlichen
Sanierungsverfahrens:

0 Sanierung nur mit einer Glaubigergruppe moglich

0 Einzig mogliche Glaubigergruppe sollen die Finanzierer sein
0 Vorliegen von Insolvenzgriinden zur Einleitung (ja/ nein)
(0]

Sanierungsplan mit Vergleichsrechnung und integrierter
Finanzplanung (z. B. VID-Papier)

0 Gerichtlicher Einfluss geringer/ Verfahren weniger formal

Sanierungsgericht/ Sanierungsgesetz:

0 Insolvenzgericht vs Kammer fiir Handelssachen (als
»,Sanierungsgericht®)

0 Verortung in einem , neuen” Sanierungsgesetz
BBL Bernsau Brockdorff & Partner
Rechtsanwalte PartGmbB

12
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Die aktuellen (deutsche) Diskussion

¢ Meinungen zum auBergerichtl. Sanierungsverfahren sind unterteilt in:
0 Nein-Sager: Klassischere Insolvenzverwalter(kanzleien)
0 Ja-Sager: Modernere Insolvenzverwalter(kanzleien)
0 Ja-Sager: GroBkanzleien

* Dieses Meinungsbild ist von folgendem getrieben:
0 Kilassischere Insolvenzverwalter: Ordnung(sprinzip) durch
Insolvenzgericht und Insolvenzverwalter
0 Modernere Insolvenzverwalter (bspw. reprasentiert durch das
Papier des VID): auBergerichtliches Sanierungsverfahren dhnlich
einem Insolvenzplanverfahren (nur schlanker)
0 GroBkanzleien (vereinfacht): einfaches Verfahren -dhnlich Scheme
of Arrangement- zur Begleitung der Refinanzierung
BBL Bernsau Brockdorff & Partner
Rechtsanwélte PartGmbB

13

Die aktuellen (deutschen) Trends

¢ Die endgiiltige Kodifizierung eines auBBergerichtlichen
Sanierungsverfahrens in Deutschland

0 ist unausweichlich (und dringend notwendig),

0 wiirde den deutschen Sanierungsstandort stiarken und gegeniiber
EU-Nachbarn konkurrenzfahig machen und

0 wird -je nach gesetzlicher Ausgestaltung- die auBergerichtliche
Sanierung eher in die Hinde von moderneren
Insolvenzverwalterkanzleien (gesetzliche Ausgestaltung ahnlich
Insolvenzplan) oder in die Hinde von GroRkanzleien (gesetzliche
Ausgestaltung dhnlich Scheme of Arrangement) legen.

Vielen Dank!

BBL Bernsau Brockdorff & Partner
Rechtsanwalte PartGmbB

14
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) Zeilweg 42
Rechtsanwalt Steffen Schneider 60439 Frankfurt am Main, Germany

Fachanwalt fiir Insolvenzrecht Telefon +49 69 963761-131 und -136

Maitre en droit privé ¢ Mediator Telefax +49 69 963761-140
www.bbl-law.de

BBL ‘ Bernsau Brockdorff & Partner
Rechtsanwalte PartGmbB
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Einflihrung eines européaischen Konzerninsolvenzrechts? - Anderungen der EulnsVO

(Backes)

Dr. Marcus Backes war zunédchst im Bereich der Insolvenzverwaltung, zuletzt als
Insolvenzverwalter und Treuhdnder tatig. Ab dem Jahr 2010 verlagerte er seinen Schwerpunkt
in die Restrukturierungsberatung und berét seither Unternehmen und Unternehmer in
Krisensituationen. Seit 2013 ist er Partner bei Luther in der Service Line Commercial und
leitet zugleich die Praxisgruppe Restrukturierung und Insolvenz.
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Luther.

EinfUhrung eines europaischen
Konzerninsolvenzrechts? - Anderungen der
EulnsVO

Dr. Marcus Backes
Tubingen, 21. Oktober 2016

Rechts- und Steuerberatung | www.luther-lawfirm.com
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Luther.

Tell 1: Bisherige Rechtslage

© Luther, 17.10.2016

1. Teil: Bisherige Rechtslage

= MaRgeblich ist der Einzelschuldner, Zustandigkeit und anwendbares
Recht richten sich nach dem ,,COMI* (Art. 3 und 4 EulnsVO)

= Bei Zweigniederlassungen: Mdglichkeit der Eréffnung von
Sekundéarinsolvenzverfahren (Art. 3 Abs. 2, 3 EulnsVO; § 356 InsO) nach
dem Recht der Zweigniederlassung (Art. 28 EulnsVO) sowie von
Partikularinsolvenzverfahren (Art. 3 Abs. 2, 4 EulnsVO; § 354 InsO)

= Problem: Konzerne sind in eigenstandigen Gesellschaften, nicht mittels
Zweigniederlassungen organisiert

= Feststellung: Die EulnsVO (2000) enthalt — bewusst — keine Regelungen
zur Konzernisnolvenz

= Lésungsansatz: Anderung der EulnsVO

© Luther, 17.10.2016
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Luther.

Teil 2: Ubersicht Gber das
europaische
Konzerninsolvenzrecht

© Luther, 17.10.2016

|. Gestaltung des Konzerninsolvenzrechts

= Gultigkeit der Neuregelungen: Ab 26. Juni 2017 (Art. 92 EulnsVO)*

= Regelungsinhalt

— Saule 1: Zusammenarbeits- und Kommunikationspflichten (Art. 56 ff. EulnsVO)
- zwischen den Verwaltern untereinander (Art. 56 EulnsVO),
- zwischen den Gerichten untereinander (Art. 57 EulnsVO) und
- zwischen Verwaltern und Gerichten (Art. 58 EulnsVO)
— Saule 2: Besondere Befugnisse des Verwalters (Art. 60 EulnsVO)
- Anhérungsrecht des Verwalters
- Antragsrecht auf Aussetzung der Verwertung der Masse
— Saule 3: Gruppen-Koordinationsverfahren (Art. 61 ff. EulnsVO)

- Bestellung eines Gruppenkoordinators, der die Aufgabe hat, die einzelnen Insolvenzverfahren zu
koordinieren und einen Gruppen-Koordinationsplan auszuarbeiten

* Die nachfolgend zitierten Vorschriften der EulnsVO beziehen sich auf die ab 26. Juni 2017 geltende Fassung.

© Luther, 17.10.2016
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|. Gestaltung des Konzerninsolvenzrechts

1. Saule 1: Zusammenarbeits- und Kommunikationspflichten (Art. 56 ff.
EulnsVO)

— Zwischen den Verwaltern untereinander (Art. 56 EulnsVO)

- Pflicht zur Zusammenarbeit (Art. 56 Abs. 1 EulnsVO)

- In Art. 56 Abs. 2 EulnsVO naher konkretisiert: Pflicht zur gegenseitigen Information; Prifpflicht
hinsichtlich der Koordinierung der Verwaltung, der Uberwachung der Geschafte und der Frage, ob
ein Sanierungsplan aufzustellen ist

— Zwischen den Gerichten untereinander (Art. 57 EulnsVO)

- Die Gerichte sollen bei der Koordinierung der Bestellung der Verwalter, der Verwaltung und
Uberwachung der Insolvenzmasse, der Geschéfte der Mitglieder und der Verhandlungen
zusammenarbeiten und sich gegenseitig informieren.

- Ubertragung auf eine unabhangige Person oder Stelle méglich (Art. 57 Abs. 1 Satz 2 EulnsVO)
— Zwischen Verwaltern und Gerichten (Art. 58 EulnsVO)

- Die Verwalter sind zur Zusammenarbeit und Kommunikation mit den Gerichten verpflichtet und
kénnen diese im Gegenzug um Informationen und Unterstiitzung ersuchen.

© Luther, 17.10.2016

|. Gestaltung des Konzerninsolvenzrechts

2. Saule 2: Besondere Befugnisse des Verwalters (Art. 60 EulnsVO)

— Der Verwalter hat das Recht, Stellungnahmen abzugeben und damit gehért zu
werden (Art. 60 Abs. 1 Buchst. a EulnsVO).

— Er kann weiterhin die Aussetzung der Verwertung der Masse beantragen,
soweit ein Sanierungsplan ausgearbeitet wurde und dieser hinreichende
Aussicht auf Erfolg hat (Art. 60 Abs. 1 Buchst. b EulnsVO).

— Weiterhin kann er die Eréffnung des Gruppen-Koordinationsverfahrens gemaf
Art. 61 ff. EulnsVO beantragen (Art. 60 Abs. 1 Buchst. c EulnsVO).

© Luther, 17.10.2016
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|. Gestaltung des Konzerninsolvenzrechts

3. Saule 3: Gruppen-Koordinationsverfahren (Art. 61 ff. EulnsVO)
— Antragsrecht zu Gunsten jedes Verwalters (Art. 61 Abs. 1 EulnsVO)

— Nach Prifung und Unterrichtung der ibrigen Verwalter (Art. 63 EulnsVO)
bestellt das Gericht einen Koordinator und entscheidet Gber den
Koordinationsentwurf sowie die Kostenschatzung (Art. 68 Abs. 1 EulnsVO)

— Aufgaben und Rechte des Gruppen-Koordinators:
- Vorschlagsrecht hinsichtlich des Gruppen-Koordinationsplans (Art. 72 Abs. 1 Buchst. b EulnsVO)

- Recht zur Beantragung der Aussetzung einzelner Insolvenzverfahren fiir einen Zeitraum bis zu
sechs Monaten (Art. 72 Abs. 2 Buchst. e EulnsVO)

- Informations- und Beteiligungsrecht hinsichtlich der einzelnen Insolvenzverfahren (Art. 72 Abs. 2
Buchst. a EulnsVO)

- Recht zur Vermittlung zwischen einzelnen Insolvenzverwaltern (Art. 72 Abs. 2 Buchst. b EulnsVO)

© Luther, 17.10.2016

|. Gestaltung des Konzerninsolvenzrechts

3. Séule 3: Gruppen-Koordinationsverfahren (Art. 61 ff. EulnsVO)
— Inhalt des Gruppen-Koordinationsplans
- Keine konkreten gesetzlichen Vorgaben
- Aligemein gehaltene Vorgaben und Vorschlage in Art. 72 Abs. 1 Buchst. b EulnsVO

b) schlagt einen Gruppen-Koordinationsplan vor, der einen umfassenden Katalog geeigneter
MaRnahmen fiir einen integrierten Ansatz zur Bewaltigung der Insolvenz der
Gruppenmitglieder festlegt, beschreibt und empfiehlt. Der Plan kann insbesondere
Vorschlage enthalten zu
(i) den MaBnahmen, die zur Wiederherstellung der wirtschaftlichen Leistungsfahigkeit
und der Solvenz der Gruppe oder einzelner Mitglieder zu ergreifen sind,
(i) der Beilegung gruppeninterner Streitigkeiten in Bezug auf gruppeninterne Transaktionen
und Anfechtungsklagen,

(iii) Vereinbarungen zwischen den Verwaltern der insolventen Gruppenmitglieder.

© Luther, 17.10.2016
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|. Gestaltung des Konzerninsolvenzrechts

3. Saule 3: Gruppen-Koordinationsverfahren (Art. 61 ff. EulnsVO)

- Mogliche Inhalte:
- Vorgabe eines Sanierungsziels an die Insolvenzverwalter

- Bei Liquiditatskrise einzelner Unternehmen: Vorschlage zur Verbesserung der Eigenkapitalsituation
bzw. zur Entflechtung einer zu komplexen Finanzstruktur

- Vorschlage zur Behebung von Schwachstellen bei einem konzerninternen Liquiditatsausgleich

- Méglicherweise sogar Entwicklung eines Gesamtkonzepts zur strategischen Neuausrichtung des
Konzerns

- Koordinierung bei der Suche von Investoren
- Fur den Fall des Scheiterns der Sanierung: Liquidation einzelner Unternehmen oder des Konzerns

© Luther, 17.10.2016 "

lI. Opt-out und Opt-in beim
Gruppenkoordinationsverfahren

= Opt-out:

— Jeder Verwalter kann binnen 30 Tagen Einwande gegen die Einbeziehung
seines Verfahrens oder die Person des Koordinators erheben (Art. 64
EulnsVO).

— In diesem Fall erfolgt keine Einbeziehung (Art. 65 Abs. 1 EulnsVO) bzw. das
Gericht kann davon absehen, den abgelehnten Koordinator zu bestellen und

alle Verwalter zum Vorschlagen eines neuen Verwalters auffordern (vgl. Art. 67
EulnsVO).

= Opt-in: Nachtragliche Eintrittsmoglichkeit, wobei Zulassung durch den
Koordinator erforderlich ist (Art. 69 Abs. 2 EulnsVO)

© Luther, 17.10.2016 12
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lll. Zentraler Begriff der ,Unternehmensgruppe”

= Das europaische Konzerninsolvenzrecht ist nur anwendbar, wenn das
Insolvenzverfahren Uber das Vermdgen von zwei oder mehr Mitgliedern
derselben Unternehmensgruppe erdffnet wird

= Begriff Unternehmensgruppe
— Art. 2 Nr. 13 EulnsVO: Unternehmensgruppe ist ein Mutter- und all seine
Tochterunternehmen
— Art. 2 Nr. 14 Satz 1 EulnsVO: Mutterunternehmen zeichnet sich durch
mittelbare oder unmittelbare Kontrolle einer/mehrerer Tochterunternehmen aus

— Art. 2 Nr. 14 Satz 2 EulnsVO: Vermutung, dass ein Unternehmen, das einen
konsolidierten Abschluss nach der Bilanz-RL erstellt hat, als
Mutterunternehmen anzusehen ist

© Luther, 17.10.2016 13

V. Zusammenfassung

= Zusammenfassend ist Folgendes festzustellen

— Keine materielle Konsolidierung, d.h. keine Insolvenzeréffnung tGber mehrere
Rechtstrager mit einheitlicher Masse

— Auch keine formelle Konsolidierung, weder durch Zusténdigkeitskonzentration
(Konzerninsolvenzgerichtsstand) noch durch sonstige verfahrensmafige
Konzentration

— Ausnahme: Einheitlicher ,COMI“ (Erwagungsgrund 53)

— Uber die Opt-out Méglichkeit hat jeder Verwalter eines Gruppenmitglieds die
Maoglichkeit, eine wesentliche Saule des Konzerninsolvenzrechts zu Fall zu
bringen

© Luther, 17.10.2016 14
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Luther.

Teil 3: Einzelprobleme

© Luther, 17.10.2016

|. Nebeneinander von Sanierungsplan und
Koordinierungsverfahren?

= Nach Art. 56 Abs. 2 EulnsVO hat der Verwaltern die Mdglichkeit und zugleich
die Pflicht, einen (koordinierten) Sanierungsplan aufzustellen

= Art. 70 Abs. 1, Art. 72 Abs. 1 Buchst. b EulnsVO gibt dem
Gruppenkoordinator die Moglichkeit, einen Gruppen-Koordinationsplan
aufzustellen

= Konfliktpotential?

— Unstreitig: Die Aussetzung der Verwertung durch das Gericht (Art. 60 Abs. 2
EulnsVO) bei Vorlage eines Sanierungsplanes ist nur dann mdglich, wenn kein
Koordinationsverfahren eroffnet ist (Art. 60 Abs. 1 Buchst. b (iv) EulnsVO).

— Damit ist aber keine Aussage (iber die Koexistenz von Sanierungs- und
Koordinationsplan getroffen.

— Da der Gruppen-Koordinationsplan keine Bindungswirkung fir die
Insolvenzverwalter hat (Art. 70 Abs. 2 EulnsVO) spricht Einiges dafiir, dass ein
Nebeneinander beider Plane mdglich ist.

© Luther, 17.10.2016
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ll. Art. 2 Nr. 14 Satz 2 EulnsVO: Fiktion oder
widerlegbare Vermutung?

= Art. 2 Nr. 14 EulnsVO: ,Fir die Zwecke dieser Verordnung bezeichnet der Ausdruck
+Mutterunternehmen” ein Unternehmen, das ein oder mehrere Tochterunternehmen
entweder unmittelbar oder mittelbar kontrolliert. Ein Unternehmen, das einen konsolidierten
Abschluss gemafR der Richtlinie 2013/34/EU des Europaischen Parlaments und des Rates
erstellt, wird als Mutterunternehmen angesehen.”

= Konstellation 1: Keine Konsolidierungspflicht, aber trotzdem mittelbare oder unmittelbare
Kontrolle

= Beispiel: Es besteht das praktische Bedurfnis, Insolvenzverfahren innerhalb einer ,mittleren
Gruppe** nach Art. 3 Abs. 6 Bilanz-RL zu koordinieren, obwohl keine Konsolidierungspflicht
gem. Art. 23 Abs. 2 Bilanz-RL (i.V.m. mitgliedsstaatlichen Regelungen) besteht

= Losung: Art. 2 Nr. 14 Satz 1 EulnsVO hat Auffangfunktion, sodass trotz der fehlenden
Konsolidierungspflicht ein Mutterunternehmen im Sinne dieser Vorschrift vorliegt und damit
das europaische Konzerninsolvenzrecht Anwendung findet

* Mittlere Gruppen sind Gruppen, bei denen mindestens zwei der drei folgenden GréRenmerkmale nicht tiberschritten werden:
a) Bilanzsumme: 20 000 000 EUR;

b) Nettoumsatzerlése: 40 000 000 EUR;

c) durchschnittliche Zahl der wahrend des Geschéftsjahres Beschaftigten: 250

© Luther, 17.10.2016 17

ll. Art. 2 Nr. 14 Satz 2 EulnsVO: Fiktion oder
widerlegbare Vermutung?

= Konstellation 2: Konsolidierungspflicht, aber keine unmittelbare oder
mittelbare Kontrolle

= Beispiel: Mutterunternehmen macht von bestehenden Einflussmoglichkeit
keinen Gebrauch.

= Fir die Lé6sung mafigebliche Fragen:

— Handelt es sich bei Art. 2 Nr. 14 Satz 2 EulnsVO um eine Fiktion oder um eine
widerlegbare Vermutung?

- e.A. (Eble, NZI 2016, 115, 117): Art. 2 Nr. 14 Satz 2 EulnsVO stellt eine widerlegbare
Vermutung dar, da die Nennung des allgemeinen Tatbestandes ,unmittelbar oder mittelbar
kontrolliert* in Satz 1 Uberflissig ware, wiirde sich daraus nicht ein tUber Satz 2
hinausgehender Mafstab fiir das Bestehen einer Mutter-Tochter Beziehung ergeben

- a.A. (Thole, in: MiinchKomme-InsO, Art. 2 Nr. 14 EulnsVO 2015, Rn. 22; Kindler/Sakka, EuZW
2015, 460, 465): Art. 2 Nr. 14 Satz 2 EulnsVO begriindet eine Fiktion; Wortlautargument:
Lwird ... angesehen”

— Setzt Art. 2 Nr. 14 Satz 1 EulnsVO das Bestehen oder die Ausiibung von
unmittelbarer oder mittelbarer Kontrolle voraus?

© Luther, 17.10.2016 18

-84-




I1l. Konzerninsolvenzrecht auch im Verhaltnis
von Schwesterunternehmen?

= Ausgangspunkt: Art. 22 Abs. 7 Bilanz-RL ermdglicht es den Mitgliedsstaaten,
auch Unternehmen ohne Subordinationsverhaltnis dem
Konsolidierungszwang zu unterwerfen, sodass gemaf Art. 2 Nr. 14 Satz 2
EulnsVO das europaische Konzerninsolvenzrecht auch auf
Schwesterunternehmen anwendbar ware.

= Aber: In Art. 22 Abs. 7, 8 Bilanz-RL wird das Wort ,Mutterunternehmen*
vermieden, wahrend es in Art. 2 Nr. 13, 14 Satz 1 EulnsVO Verwendung
findet

= Dagegen: Konnte Art. 2 Nr. 14 Satz 2 EulnsVO als Erweiterung von Satz 1
verstanden werden? Dies widerspricht aber der Systematik von Art. 2 Nr. 14
EulnsVO!

= Ergebnis: Das Konzerninsolvenzrecht findet nur im Rahmen eines
Subordinationsverhaltnisses Anwendung

© Luther, 17.10.2016

IV. Geltung der EulnsVO bei rein inlandischen
Konzerninsolvenzen?

= Voraussetzung fiir die Anwendung der Art. 56 ff. EulnsVO ist
grundsatzlich, dass ein Insolvenzverfahren iber das Vermogen von zwei
oder mehreren Mitgliedern derselben Unternehmensgruppe beantragt ist.

= Damit waren die Art. 56 ff. EulnsVO auch bei rein inlandischen
Konzerninsolvenzen anwendbar, sodass eine Kollision mit dem geplanten
deutschen Konzerninsolvenzrecht drohen wiirde!

= Lésung: Erwagungsgrund 62: Keine Anwendung der
Konzerninsolvenzregelungen der EulnsVO bei rein inlandischen
Konzerninsolvenzen

= Erwagungsgrund 61 Iasst nationale Regelungen zu, soweit sich deren
Geltungsbereich auf nationale Regelungen beschrankt und der ,effet
utile® nicht beeintrachtigt wird.

© Luther, 17.10.2016
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V. Der Gruppenkoordinator

1. Eignung

— Eignung nach dem Recht eines Mitgliedsstaates (Art. 71 Abs. 1 EulnsVO)

- e.A. (Fritz, DB 2015, 1945 ff.; Wimmer, in: jurisPR-InsR 7/2005 Anm. 1, Il.) g) aa)): Der
Gruppenkoordinator muss nach dem jeweiligen nationalen Recht geeignet sein. Dies ist aber nicht
mit dem Wortlaut von Art. 71 Abs. 1 EulnsVO vereinbar!

- a.A. (Eble, ZIP 2016, 1619, 1620): Eignung nach irgendeinem Mitgliedsstaat ausreichend, weder
Herkunfts- noch Bestellungsstatut mafgeblich. Problem: Staatliche Registrierungs- und
Erlaubnisvorschriften werden unterlaufen, es gilt im Ergebnis der niedrigste Standard

— Es darf sich nicht um einen Verwalter eines Gruppenmitglieds handeln (Art. 71
Abs. 2 EulnsVO)
— Kein Interessenkonflikt (Art. 71 Abs. 2 EulnsVO)

© Luther, 17.10.2016

V. Der Gruppenkoordinator

2. Haftung

— Diskussion im Rahmen der Gesetzgebung, aber keine Regelung in der
EulnsVO!

— Bewusst keine Regelung oder Ruickgriff auf nationales Recht?

— Pro Haftung (Vallender, ZInsO 2015, 57, 63): Riickgriff auf Insolvenzstatut Giber
Art. 4 EulnsVO mdglich, was auch der urspriinglichen gesetzgeberischen
Intention entspricht

— Kontra Haftung (Eble, ZIP 2016, 1619, 1623 ff.): Es sind kaum Schadigungen
durch den Gruppenkoordinator denkbar, die nicht durch andere Instrumentarien
(Prifpflichten des Insolvenzgerichts und der einzelnen Verwalter; Abberufung
gemaf Art. 75 EulnsVO) kompensiert werden. Aus diesem Grund hat der
Gesetzgeber die urspriinglich geplante Einflihrung eines Haftungsinstituts (Art
42de EulnsVO) wieder verworfen.

© Luther, 17.10.2016
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V. Der Gruppenkoordinator

3. Vergiitung

= Artikel 77 Abs. 1 EulnsVO regelt Hohe der Vergiitung lediglich generalklauselartig:

- ,angemessen und verhaltnismaRig zu den wahrgenommenen Aufgaben*
- ,angemessene Aufwendungen bericksichtigen”
= Problem 1: Bestimmung der Vergitungshéhe
- Anlehnung an Insolvenzverwaltervergiitung
- Wert aller Insolvenzmassen? Unangemessen hoch
- Koordinierungsmehrwert?
- Anlehnung an Vergiitung des Glaubigerausschusses?
- Nationale Regelung wére wiinschenswert!
= Problem 2: Umlegung der Koordinationskosten auf die Einzelverfahren

- Anteilsberechnung tber die Hohe der jeweiligen Insolvenzmassen oder tber den
Koordinationsmehrwert?

- Bei stundenweiser Abrechnung auch Umlegung der Stunden auf die Verfahren denkbar

© Luther, 17.10.2016

lhre Fragen
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Die Angaben in dieser Prasentation sind ausschlieBlich fir
die genannte Veranstaltung bestimmt. Die Uberlassung
der Prasentation erfolgt nur fir den internen Gebrauch
des Empfangers. Die hier zusammengestellten Texte und
Grafiken dienen allein der Darstellung im Rahmen dieser
Veranstaltung und dokumentieren die Thematik ggf. nicht
vollstéandig.

Die Prasentation stellt keine Rechts- oder Steuerberatung
dar und wir haften daher nicht fiir den Inhalt. Diese erfolgt
individuell unter Beriicksichtigung der Umstande des
Einzelfalls auf der Grundlage unserer
Mandatsvereinbarung. Die Verteilung, Zitierung und
Vervielfaltigung — auch auszugsweise — des Inhalts zum
Zwecke der Weitergabe an Dritte ist nur nach vorheriger
Absprache gestattet.
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Bleiben wir im Denken zukunftsféahig

(Goll)
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Die Business Judgment Rule - ein transatlantisches Missverstandnis

(Schwesinger)

Kathrin Schwesinger ist Doktorandin an der Universitdt Bayreuth. Ihre Dissertation tragt
den Titel ,,.Die Haftung der Directors und Officers im amerikanischen Recht: Ein Vorbild fur
die deutsche Vorstands- und Aufsichtsratshaftung?”. Darin befasst sie sich insbesondere mit
Fragen des Gesellschafts- und Strafrechts unter dem Aspekt der Corporate Governance
Haftung in den USA und Deutschland. Zuvor war sie im New Yorker Biro der Kanzlei
Willkie Farr & Gallagher LLP als Anwaltin tatig.

Kathrin Schwesinger lebt seit sechzehn Jahren in den USA, wo sie im Jahre 2009 ihr
Jurastudium an der Columbia Law School mit dem Juris Doctor (J.D.) abschloss. Sie
beabsichtigt, im Jahr 2017 ihre Anwaltstéatigkeit in New York wieder aufzunehmen.
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Die
Business Judgment Rule

- ein transatlantisches
Missverstandnis

Kathrin Schwesinger, Esq. (NY)
J.D. 2009, Columbia Law School
sk.schwesinger@caa.columbia.edu

§ 93 AKtG -—

(1) Die Vorstandsmitglieder haben bei ihrer Geschaftsfiihrung die Sorgfalt
eines ordentlichen und gewissenhaften Geschéaftsleiters anzuwenden.
Eine Pflichtverletzung liegt nicht vor, wenn das Vorstandsmitglied bei einer
unternehmerischen Entscheidung verniinftigerweise annehmen durfte, auf
der Grundlage angemessener Information zum Wohle der Gesellschaft zu
handeln. [...]

(2) Vorstandsmitglieder, die ihre Pflichten verletzen, sind der Gesellschaft
zum Ersatz des daraus entstehenden Schadens als Gesamtschuldner
verpflichtet. Ist streitig, ob sie die Sorgfalt eines ordentlichen und
gewissenhaften Geschaftsleiters angewandt haben, so trifft sie die
Beweislast. [...]
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§ 93 (1)(2) AktG keine BJR -—

Kein freies unternehmerisches Ermessen in
Deutschland:

* Kein Freiraum fUr fahrlassige Fehler

* Objektive ex-post Bewertung

* Vorgegebene Definition des Unternehmensinteresses
* Ex-post Betrachtung der Konsequenzen

Enge Handlungsfreiraume und Einzelfallbetrachtung
fuhren zu hohen Haftungsrisiken und mangelnder
Rechtssicherheit.

It

Das Vorbild: Delaware

Warum Delaware?

* Hochspezialisiertes Gericht fur Gesellschaftsrecht (Court of
the Chancery)

* Intensive verodffentlichte Rechtsprechung auch in erster
Instanz

* Hochspezialisierte Anwaltschaft

e Fast zwei Drittel der Fortune 500 Unternehmen auch
aufgrund gesellschaftsrechtlicher Rahmenbedingungen
und hoher Rechtssicherheit
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Die BJR in Delaware

(Beispiele)

Aronson v. Lewis, 473 A.2d 805, 812 (Del. 1984)

»---presumption that in making a business decision, the directors of a
corporation acted on an informed basis, in good faith and in the honest
belief that the action taken was in the best interests of the company.”

It

In re Caremark, 698 A. 2d 959, 967 (Del. Ch. 1996)

“...the business judgment rule is process oriented and informed by a deep
respect for all good faith board decisions.”

In re Citigroup Inc., 964 A. 2d 106, 122 (Del. Ch. 2009)

“...director action is analyzed under the business judgment rule, which
prevents judicial second guessing of the decision if the directors employed
a rational process and considered all material information reasonably
available [...]”

Informed Basis

It

Keine Verletzung der Duty of Care

* “that amount of care which ordinarily careful and prudent
men would use in similar circumstances”
Graham v. Allis-Chalmers, 188 A. 2d 125, 130 (Del. 1963)

* “all material information reasonably available”
In re Citigroup Inc., 964 A. 2d 106, 122 (Del. Ch. 2009)

* N6tige Tiefe der Informationsgrundlage ist
situationsabhangig

* Mafigeblich ist immer der Entscheidungstrager im Moment
der Entscheidung
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Good Faith, Honest Belief

It

Keine Verletzung der Duty of Loyalty

* “[A] director cannot act loyally towards the corporation
unless she acts in the good faith belief that her actions are

in the corporation's best interest.”
Guttman v. Huang, 823 A.2d 492, 506 (Del.Ch. 2003)

* Definition des Unternehmensinteresses obliegt
ausschliefilich dem Board of Directors

» Maf3geblich ist die subjektive Einschatzung zum Zeitpunkt
der Entscheidung

* Ein “rational business purpose” muss vorstellbar sein

6

It

Rechtfertigung der BJR

Ablehnung von Erfolgshaftung
* Erhaltung der Risikobereitschaft

* Gleichgewicht zwischen Beteiligung an Gewinnen und
Haftung flr Verluste

* Keine Substitution der Entscheidung durch Meinung der
Richter

— Directors am besten positioniert flir Entscheidungen
— Gefahr von Ruckschaufehlern

— Wahrung der demokratischen Prinzipien des Gesellschaftsrechts
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It

Verschuldensmaf3stab

Rechtsprechung
» Haftung erst bei grober Fahrlassigkeit

* Erster ernster Fall von Haftung fur grobe Fahrlassigkeit,
Smith v. Van Gorkom, 488 A. 2d 858 (Del. 1985), fuhrt zu:

Gesetzgebung
* Delaware General Corporation Law § 102 (b)(7)

* Erlaubt Haftungsausschlisse fur grobe Fahrlassigkeit per
Satzung.

* Konsequenz: Haftung setzt nun bei den meisten
Gesellschaften Verletzungen der Duty of Loyalty voraus.

8

It

Prozessorientierung der BJR

Selbst bei Interessenskonflikten kann Schutz der BJR
durch saubere Entscheidungsfindungsprozesse
gewahrt werden.

* Zustimmung einer Mehrheit der Outside Directors
(Takeover, nicht bindend fir Gericht)

* Zustimmung eines Independent Committee (Takeover, nicht
bindend)

e Zustimmung der Mehrheit der Aktionare ohne
Interessenskonflikt (Takeover, bindend)

* Zustimmung durch Special Committee & Mehrheit der
Minderheitsaktionare (Controlled Transactions, bindend)

9
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§ 93 (1)(2) AktG vs. Delaware =R -

Business Judgment Rule

Verschuldensmafistab
Objektive bzw. subjektive Beurteilung
Definition des Unternehmensinteresses

N

Relevanz der Konsequenzen

Kein Unterschied: Beweislastumkehr

10

= —

Verschuldensmaf3stab  e—
Delaware Deutschland
» Grobe Fahrlassigkeit * Einfache Fahrlassigkeit

(Rechtsprechung) * Bewusstsein oder
* Bedingter Vorsatz bei den Vorhersehbarkeit der

meisten Gesellschaften (per  Schadigung nicht

Satzung, gemafd DGCL erforderlich

§ 102(b)(7))

11
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Beurteilung des Handelns im =22 _-

Unternehmensinteresse

Delaware Deutschland
* Subjektive Einschatzung des e« Objektive/subjektive
Director zum Zeitpunkt der Beurteilung (h.M.), aber:

Entscheidung * Objektive ex-post Beurteilung
* “honest belief that the action des Gerichts bei Konflikt
taken was in the best ausschlaggebend, daher:

interests of the company * Tatsachlich objektive ex-post

* Nachvollziehbarkeit muss Beurteilung unter
nicht gegeben sein, lediglich  Berucksichtigung der
Méglichkeit eines Rational subjektiven Beurteilung zum
Business Purpose Zeitpunkt der Entscheidung
12
Definition des .- y—
. A —
Unternehmensinteresses —

Delaware Deutschland

* Unterliegt dem * Regierungsbegrindung zum
unternehmerischen UMAG: ,Langfristige
Ermessen des Board of Ertragsstarkung und
Directors Wettbewerbsfahigkeit des

Unternehmens*

13
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- P—
Relevanz von Konsequenzen .._-
—

Delaware Deutschland

* Einschatzung der Risiken * Bestandsgefahrdende
zum Zeitpunkt der Entscheidungen per se
Entscheidung unvereinbar mit dem
ausschlaggebend Unternehmensinteresse

* Solange Pflichten gewahrt, * Ausschluss vom Schutz der
Risiken im Ermessen des Business Judgment Rule
Board of Directors

14

. SE——=
Beweislastumkehr und o2, -
ﬁ

Darlegungslast

Delaware Deutschland

* Beweislast obliegt in beiden Systemen den Beklagten, die
ihre Pflichterfullung nachweisen mussen, aber:

e anspruchsvolle * keine besondere
Darlegungslast fur die Klager Darlegungslast,
(“plead with particularity”, Pflichterfullung muss
Delaware Rules of Civil lediglich “streitig” sein

Procedure, Rule 23.1) (§ 93 (2)(2) AktG)

15
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§ 93 AktG -—

(1) Die Vorstandsmitglieder haben bei ihrer Geschaftsfihrung die Sorgfalt
eines ordentlichen und gewissenhaften Geschaftsleiters anzuwenden.
Eine Pflichtverletzung liegt nicht vor, wenn das Vorstandsmitglied bei einer
unternehmerischen Entscheidung verninftigerweise annehmen durfte, auf
der Grundlage angemessener Information zum Wohle der Gesellschaft zu
handeln. [...]

(2) Vorstandsmitglieder, die ihre Pflichten verletzen, sind der Gesellschaft
zum Ersatz des daraus entstehenden Schadens als Gesamtschuldner
verpflichtet. Ist streitig, ob sie die Sorgfalt eines ordentlichen und
gewissenhaften Geschéaftsleiters angewandt haben, so trifft sie die
Beweislast. [...]

16

Haftungsverscharfende -

Faktoren

Weitere Regelungen verscharfen Haftungsrisiko und
-konsequenzen in Deutschland.
* Legalitatskontrollpflicht bedeutet breitere Verantwortung

* Verpflichtung zur Verfolgung von Anspruchen, hierbei kein
unternehmerisches Ermessen (BGHZ 135, 244,
ARAG/Garmenbeck, Rn. 25)

» Gefahr von Untreuevorwirfen gegen Organe, die Anspruiche
der Gesellschaft nicht verfolgen (§ 266 StGB)

* Verpflichtender Selbstbehalt der D&O Versicherung
(§ 93 (2)(3) AktG)

* Eingeschrankte Vergleichsmaoglichkeiten (§ 93 (4)(3) AktG)

17
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Klagemoglichkeiten -

Geringerer Schutz durch BJR zum Teil durch
geringere Klagemaoglichkeiten der Aktionare
ausgeglichen:

* Hauptversammlung kann Anspruchsverfolgung
veranlassen, Mehrheit erforderlich (§ 147 AktG)

* Aktionarsminderheit kann Anspruchsverfolgung
veranlassen, praktisch kaum anwendbar (§ 148 AktG)

Dem gegenuber steht aber die Pflicht zur
Anspruchsverfolgung der nicht-beklagten Organe mit
stark eingeschranktem Entscheidungsspielraum und
maoglicher Untreuerelevanz.

18

Fazit -

§ 93 (1)(2) AktG unterscheidet sich fundamental von
der amerikanischen Business Judgment Rule.

e Schutzt zwar unternehmerisches Ermessen, steht seiner
Nutzung aber entgegen

* Nur fehlerfreies Handeln geschutzt

* Haftungsrisiko zum Zeitpunkt der Entscheidung nicht
abzuschatzen

» Méglicherweise sehr einschneidende Haftungs-
konseguenzen

Zielsetzungen der Business Judgment Rule sind in
Deutschland nicht erfillt.
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Mitbestimmung der Aktionare Uber erfolgsorientierte Vergutungssysteme fur
Angestellte

(Ekkenga)

Prof. Dr. Jens Ekkenga wurde 1956 in Emden geboren. Er studierte von 1975 bis 1981
Rechtswissenschaft in Frankfurt, legte das zweite Staatsexamen 1984 ab und wurde 1989 in
Frankfurt bei Prof. Mertens promoviert. VVon 1984 bis 1995 war er auch als Rechtsanwalt, seit
1991 zusatzlich als vereidigter Buchprifer tatig. Nach seiner Habilitation 1995 (ibernahm er
zunachst Lehrstuhlvertretungen bzw. Lehrauftradge in Dresden, an der Humboldt-Universitét
Berlin und in Mannheim; er war zundchst kommissarischer Vertreter und ist seit dem WS
1996/97 Inhaber des Lehrstuhls fur Birgerliches Recht, Handels- und Wirtschaftsrecht,
Rechtsvergleichung der Universitat Gielen.
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Erfolgsvergutungen fur
Arbeitnehmer im Aktienrecht

Problembeschreibung/
rechtstatsachlicher Hintergrund
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Problembeschreibung/
rechtstatsachlicher Hintergrund (1)

=Tendenz zur ,Ubervergiitung” von Fihrungskriften und
bestimmten Arbeitnehmergruppen

= Oft bei Banken (,,Bankerboni“), aber auch in anderen Branchen

= Einddmmung solcher Tendenzen durch
(1) Angemessenheitsvorbehalt, vgl. § 87 (Vorstands-
beziige)
(2) Sorgfaltspflicht im Personalmanagement mit Andro-
hung der Organhaftung (Arbeitnehmer)

Problembeschreibung/
rechtstatsachlicher Hintergrund (2)

= Verbleibende Schutzdefizite bei Erfolgsbeteiligungen der
Flihrungskrafte

= Problemursache: Angemessenheit des Umfanges einer
Erfolgsbeteiligung schwerer zu beurteilen als die einer
Fixvergutung

= Folgerung: Neben der inhaltlichen Regulierung, die der
Gesetzgeber dennoch weiterverfolgt (§ 87 Abs. 1
»,Gewinnbeteiligungen”, § 113 Abs. 3 f. Aufsichtsratsmitglieder)
riickt verstarkt die Frage der Entscheidungskompetenz in den
Blickpunkt
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Gesetzeslage

Gesetzeslage (1)

= Reaktion des Gesetzgebers: § 120 Abs. 4 — Einbeziehung der
Aktionare in den Entscheidungsprozess

,Die Hauptversammlung der borsennotierten
Gesellschaft kann Uber die Billigung des Systems zur
Verglitung der Vorstandsmitglieder beschliefen” (S. 1)

= Keine vergleichbare Regelung flir Arbeitnehmer-Vergltungen
=> Say on Pay Diskussion, Reformansatze im Europdischen Recht:

ebenfalls beschrankt auf Vorstandsbeziige (Kommissions-
vorschlag fiir eine Anderung der Aktionare-RL v. April 2014)
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Gesetzeslage (2)

= Reformansdtze im Europdischen Recht: Vorschlag der Kom-
mission zur Anderung der AktionarsrechteRL (COM 2014/
213):

=Say on Pay-Diskussion, Reformansatze im Europaischen
Recht: ebenfalls beschrankt auf Vorstandsbezlige

= Weitergehend der Vorschlag einer related party transactions
Regulierung, die auch Vertrage mit leitenden Angestellten
erfasst, sofern sie eine ,Schllsselposition” im Management
bekleiden (Art. 1 Abs. 2 lit. j. i.V. Ziff. 9, a), iii i.V.m. e) IAS 24).

= Einschaltung der HV bei ,Transaktionen®, ,die mehr als 5%
des Vermogens des Unternehmens betreffen” (Art. 9c Nr. 2)

Gesetzeslage (3)

= Verbleibende Schutzdefizite: Bonuszahlungen an Angestellte
sind in der Praxis nicht selten viel hoher als
Vorstandstantiemen (Beispiel: Fall Bittar/Deutsche Bank)

= Erkenntnisse aus der ,Say-on-pay“-Diskussion lassen sich
dennoch nicht auf die Regulierung von Mitarbeiter-
Erfolgsbeteiligungen Ubertragen; das gilt auch fir § 120 Abs.
4

= Begrindung: Befassung der Hauptversammlung mit
Vorstandsvergitungen soll vornehmlich einem
Interessenkonflikt begegnen (Befangenheit des
Aufsichtsrats); der Gedanke passt nicht auf Mitarbeiter-
beteiligungen
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Organisationsrechtliche Grundlagen

Organisationsrechtliche Grundlagen (1):
HV-Kompetenzen im Rahmen der Ergebnisverwendung

Betriebswirtschaft

/\

Ergebnisermittlung Ergebnisverwendung
Management Management/Hauptversammlung
- 8§ 58 Abs. 3,174 -
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Organisationsrechtliche Grundlagen (2):
HV-Kompetenzen im Rahmen der Ergebnisverwendung

= Zuordnung Lohne/Gehalter: Ergebnisermittlung.

= Das gilt auch dann, wenn Lohne/Gehalter erfolgsabhangig,
arg. § 277 Abs. 3 S. 2 HGB:

,-.auf Grund .. eines Gewinnabfiihrungs- oder eines Teilgewinnabfiihrungs-
vertrages ... abgeflihrte Gewinne sind ... (in der GuV) gesondert ... auszuweisen.”

= Folge: Erfolgsabhdngige Bezlige mindern den Jahresiiber-
schuss i.S.d. GuV-Rechnung nach § 275 HGB

Organisationsrechtliche Grundlagen (3):
HV-Kompetenzen im Rahmen der Ergebnisverwendung

= die Ergebnisverwendung — und damit die Entscheidungs-
kompetenz der Hauptversammlung — beginnt erst dort,
wo die Ergebnisermittlung aufhort

= Beweis: Ergebnisverwendung i.S.d. § 58 bezieht sich auf
den ,Jahresiiberschuss” bzw. (nach § 174) auf den ,,Bilanz-
gewinn, d.i. der verwendete Jahresiiberschuss
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Organisationsrechtliche Grundlagen (4):
HV-Kompetenzen im Rahmen der Ergebnisverwendung

= Leitsatze:

(1) Das AktG sieht eine Mitwirkung der Aktionare an erfolgsbezogenen
Vergutungen flr Arbeitnehmer nicht grundsatzlich vor.

(2) Statt dessen bewendet es auch insoweit bei der umfassenden Kompe-
tenz der Verwaltung in Personalfragen.

(3) Ihre Grundlage findet diese Kompetenzaufteilung im Bilanzrecht
(,Jahresiiberschuss”, ,Bilanzgewinn, §§ 58, 174)

(4) Die aktienrechtliche Kompetenzordnung enthélt sich nach alledem
einer eigenstandigen Regelung, sondern stellt sich als Annex zum

bilanzrechtlichen Gewinnbegriff dar.

Zwischenergebnis / Folgerungen

=Die Organkompetenzen fiir Entscheidungen lber Art und
Ausmal der Beteiligung von Arbeitnehmern am Unterneh-
menserfolg werden buchhalterisch ermittelt.

—=Das Gesetz lasst keinen gesellschaftsrechtlichen Wertungs-
spielraum, sondern bevorzugt eine schematische Losung
nach Maligabe der GoB.

= Eine Mitbestimmung der Aktionare liber die Erfolgsbeteili-
gung kann demzufolge allenfalls in der Vorstufe stattfinden,
namlich im Zusammenhang mit der Begriindung von Betei-
ligungsrechten.
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Systematischer Uberblick der
Hauptversammlungskompetenzen bei
der Beteiligungsrechtsbegriindung von

Arbeitnehmern

Uberblick tiber das System der HV-Kompetenzen
bei der Begriindung von Beteiligungsrechten der AN

(1) AN-Erfolgsbeteiligungen als Genussrechte i.S.d. § 221
Abs.37?

(2) AN-Erfolgsbeteiligungen als Teilgewinnabfiihrungsver-
trage nach § 292 Abs. 1 Nr. 2 ?

(3) AN-Erfolgsbeteiligungen als Phantom Stocks bzw. Stock
Appreciation Rights (SAR) analog §§ 192, 193 ?
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Arbeitnehmer-Genussrechte i.S.v. § 221 Abs. 3 ? (1)

§ 221 Abs. 1S. 1:

114



Arbeitnehmer-Genussrechte i.S.v. § 221 Abs. 3 ? (2)

=Der Idealtypus des Genussrechts wird allgemein beschrieben
als:

»€in schuldrechtlicher Anspruch auf aktionarstypi-
sche Vermogensrechte”,

= Im Zusammenhang mit Mitarbeiterbeteiligungsprogrammen
herkdmmlich:

Arbeitnehmer-Genussrechte nach dem 5. VermBG.
Dabei handelt es sich um Vermogensbeteiligungen,
nicht um partiarisch verglitete Dienstvertrage.

Arbeitnehmer-Genussrechte i.S.v. § 221 Abs. 3 ? (3)

=Der Idealtypus des Genussrechts wird allgemein beschrieben
als:

»ein schuldrechtlicher Anspruch auf aktionarstypi-
sche Vermaogensrechte”.

= Im Zusammenhang mit Mitarbeiterbeteiligungsprogrammen
herkdmmlich:

Arbeitnehmer-Genussrechte nach dem 5. VermBG.
Dabei handelt es sich um Vermogensbeteiligungen,
nicht um partiarisch verglitete Dienstvertrage.
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Arbeitnehmer-Genussrechte i.S.v. § 221 Abs. 3 ? (4)

—>andererseits: § 221 Abs. 3 ldsst einen recht weiten Spiel-
raum, es gibt keine klaren Begriffskonturen.

=Keine Ausschlusskriterien sind namentlich:

—> fehlende Verbriefung des Genussrechts
=>singulare statt massenweise Begebung

=AnknUpfung an sonstige Erfolgskriterien statt an den periodischen
,Gewinn“ oder ,Jahresiiberschuss” (arg. e contrario § 221 Abs. 1 S.

1: ,Gewinnschuldverschreibungen®)
=> Geringes Vergabevolumen im Vergleich zum sonstigen Kapital

Arbeitnehmer-Genussrechte i.S.v. § 221 Abs. 3 ? (5)

Kernfrage aber: Ist § 221 Abs. 3 auf Vertrage beschrankt, die

den Genussberechtigten zu einer Kapitaleinlage verpflichten ?
Oder, anders formuliert: Erfasst die Vorschrift neben
Kapitalbeteiligungen auch (sonstige) partiarische
Austauschvertrage ?

Die Frage muss als ungeklart gelten; bejaht wird sie vor allem
von den Kommentatoren der §§ 192, 193 im Hinblick auf
yvirtuelle” stock-option-plans (,,phantom stocks”, SAR, s.o.).
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Arbeitnehmer-Genussrechte i.S.v. § 221 Abs. 3 ? (6)

=,Genlsse” gegen Dienstleistung ? (Forts.)

Argumente dagegen:

=Zuweisung der Entscheidungskompetenz an HV
in Personalfragen ist systemwidrig (Kernbereich
der Geschaftsfuhrung)

=einheitlicher Begriff ,Genussrechte” lasst sich
mit Blick auf § 221 Abs. 4 (Bezugsrechte der
Aktionare !) nicht aufrechterhalten

=m.E. kein Argument: spezielle und abschlieRende
Kompetenzregelung in § 87

Arbeitnehmer-Genussrechte i.S.v. § 221 Abs. 3 ? (7)

=, Genlsse” gegen Dienstleistung ? (Forts.)

Argumente dafir:

=Pauschalzuweisung der Personalkompetenz an
Vorstand/Aufsichtsrat hat die reflexartige Privi-
legierung der Inhaber erfolgsbezogener Dienst-
leistungsverglitungen vor den Gewinnbeteiligun-
gen der Aktionare zur Folge (s.0. zum bilanz-
rechtlichen Gewinnbegriff).

=Allein § 221 Abs. 3 bietet die Moglichkeit, diesen
Schematismus zugunsten differenzierter Loésun-
gen aufzubrechen
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Teilgewinnabfihrung an
Arbeitnehmer, § 292 Abs. 1

Teilgewinnabflihrung an Arbeitnehmer, § 292 Abs. 1 ?
(1)

§ 292 Abs. 1:

,Unternehmensvertrage sind ferner Vertrage, durch die eine Aktiengesellschaft

... 2. sich verpflichtet, einen Teil ihres Gewinns oder den Gewinn einzelner ihrer
Betriebe ganz oder zum Teil an einen anderen abzufiihren (Teilgewinnabfiihrungs-
Vertrag)...“

§ 292 Abs. 2:

»Ein Vertrag liber eine Gewinnbeteiligung ... mit einzelnen Arbeitnehmern der
Gesellschaft sowie eine Abrede Uber eine Gewinnbeteiligung im Rahmen von
Vertragen des laufenden Geschaftsverkehrs ... ist kein Teilgewinnabfihrungs-
Vertrag.”

§ 293 Abs. 1S. 1:

»Ein Unternehmensvertrag wird nur mit Zustimmung der Hauptversammlung
H |

“
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Teilgewinnabflihrung an Arbeitnehmer, § 292 Abs. 1 ?
(2)

= Tatbestand:

Nach einhelliger Meinung sind massenweise begebene
Erfolgsverglitungen fiir Arbeitnehmer als Teilgewinnab-
fuhrungsvertrage zu qualifizieren (Umkehrschluss aus

§ 292 Abs. 2). Gilt allerdings nur fir gewinnorientierte
Erfolgsverglitungen (,,Gewimmabhangigkeit” reicht nicht
aus)

=Rechtsfolge:

reicht weiter als bei § 221: Nicht nur Zustimmungsvorbehalt
der HV, sondern auch Wirksamkeitsbedingung (§ 293 Abs. 1),
aulerdem Registereintragung etc.

Teilgewinnabflihrung an Arbeitnehmer, § 292 Abs. 1 ?
(3)

Kernfrage: Verhaltnis § 292 Abs. 1 Nr. 2 zu § 221 Abs. 3

= Nach h.M. wird die Kompetenzregel des § 292 Abs. 1 Nr.
2 durch den spezielleren § 221 Abs. 3 verdrangt, so dass
sich der Anwendungsbereich des § 292 Abs. 1 Nr. 2 auf
einseitig verpflichtende Teilgewinnabfiihrungen redu-
ziert.

= Daflr spricht insbes. der Rechtsfolgenvergleich mit
§ 221 Abs. 1 (lediglich Zustimmungsvorbehalt, s.o.,
Wirksamkeitsvorbehalt schieBt liber das Ziel hinaus,
vgl. BGHZ 159, 30 ,Gelatine” unter Tz. xx)
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Teilgewinnabflihrung an Arbeitnehmer, § 292 Abs. 1 ?
(4)

Kernfrage: Verhaltnis § 292 Abs. 1 Nr. 2 zu § 221 Abs. 3
(Forts)

= m. E. darf aber umgekehrt die Negativklausel des
§ 292 Abs. 2 nicht durch eine ,,iberwolbende” Anwen-
dung des § 221 Abs. 3 ausgehebelt werden.

= Folgerung: § 292 Abs. 2 schliel3t den Zustimmungsvor-
behalt nach § 221 Abs. 1, 3 nicht aus, soweit es sich
um ein erfolgsorientiertes Personalvergitungssystem
handelt.

Belegschaftsaktien und gleichgestellte
Erfolgsvergutungen
i.S.v. §§ 192, 193
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Belegschaftsaktien und gleichgestellte Erfolgsverglitungen
i.S.v. §§ 192, 193 (1)

§192:

,Die Hauptversammlung kann eine Erhohung des Grundkapitals

beschlielen, die nur so weit durchgefiihrt werden soll, wie von einem
... Bezugsrecht Gebrauch gemacht wird, das die Gesellschaft auf die
neuen Aktien ... einrdumt (bedingte Kapitalerhohung).” (Abs. 1)

»Die bedingte Kapitalerh6hung soll nur zu folgenden Zwecken beschlos-

sen werden: ... 3. zur Gewahrung von Bezugsrechten an Arbeitnehmer
..." (Abs. 2).

§193

,Im Beschluss missen auch festgestellt werden ... 4. bei Beschliissen nach

§ 192 Abs. 2 Nr. 3 auch die Aufteilung der Bezugsrechte auf Mitglieder
der Geschaftsfiilhrungen und Arbeitnehmer, Erfolgsziele, Erwerbs- und

Ausiibungszeitrdume und Wartezeit fir die erstmalige Ausiibung (min-
destens vier Jahre).” (Abs. 2 Nr. 4).

Belegschaftsaktien und gleichgestellte Erfolgsverglitungen
i.S.v. §§ 192, 193 (2)

= Tatbestand:

Diskutiert und verbreitet befliirwortet wird die analoge
Anwendung der §§ 192, 193 auf AN-Erfolgsbeteiligungen,

die die Merkmale ,virtueller Aktienoptionsprogramme*”
aufweisen.

= Rechtsfolgen:

reichen weiter als nach § 221 Abs. 1, 3 (HV-Beschluss ist
Wirksamkeitsbedingung, inhaltliche Befassung der HV mit
Einzelheiten der Vergitungsstrukturen, § 193 Abs. 2 Nr. 4)
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Belegschaftsaktien und gleichgestellte Erfolgsverglitungen
i.S.v. §§ 192, 193 (3)

Was sind virtuelle Aktienoptionsprogramme” ?

= ,Phantomaktien” (phantom stocks) werden beschrieben
als schuldvertragliche Gehaltskomponenten, die sich nach
der Wertsteigerung der tatsachlich ausgegebenen Aktien
bemessen (Kurssteigerungen, u.U. zuziglich dividenden-
gleicher Zusatzleistungen)

=, Aktienwertsteigerungsrechte” (stock appreciation rights)
sind dhnlich strukturiert, nur mit dem Unterschied, dass
der Berechtigte gestellt wird, als hatte er eine Aktien-
Calloption. I.E. erhalt er eine Auszahlung zum Kassakurs
abzuglich des zuvor vereinbarten Basispreises.

Belegschaftsaktien und gleichgestellte Erfolgsverglitungen
i.S.v. §§ 192, 193 (4)

Was sind ,virtuelle Aktienoptionsprogramme” ? (Forts.)

= Gemeinsames Merkmal: Virtuelle Aktienoptionsprogramme
haben Tantiemecharakter, d.h. sie vergiiten keine Einlage
oder sonstige Kapitalbeteiligung, sondern eine Dienstlei-
stung (i.d. Lit. z.T. missverstandlich bis falsch dargestellt).
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Belegschaftsaktien und gleichgestellte Erfolgsverglitungen
i.S.v. §§ 192, 193 (5)

Folgerungen:

= Ein Zustimmungsvorbehalt der HV lasst sich nicht auf eine
Analogie zu §§ 192, 193 stiitzen, denn diese Vorschriften
beziehen sich auf die Erschaffung neuer Gewinnbeteiligun-
gen gegen Einlage. Gewinnbeteiligungen gegen Dienstlei-
stungen haben damit nichts gemein (arg. § 27 Abs. 2:
Dienstleistungen sind nicht einlagefahig).

= Zwar enthalten auch echte Belegschaftsaktien Elemente
eines Dienstleistungsbonus (Ausgabe der Aktien gegen
Discount). Das ist aber nicht Grund, warum der Gesetz-

geber fir stock-option-plans die Befassung der Hauptver-
sammlung angeordnet hat

Zwischenergebnisse (1)

1. Eine Beteiligung der Hauptversammlung an der Ent-
scheidung liber die Zusage erfolgsorientierter Dienst-
leistungsbeziige fiir Arbeithnehmer kommt von vorn-
herein nur fiir Verglitungssysteme in Betracht, die fiir
alle Beschaftigten oder bestimmte Gruppen von Ar-
beitnehmern eingerichtet worden sind.

2. Als Rechtsgrundlage kommt allein § 221 Abs. 1i.V.m.
Abs. 3, also die Qualifizierung erfolgsbezogener Vergi-
tungen als Genussrechte, in Betracht.
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Zwischenergebnisse (2)

= Ob diese Zuordnung im Ergebnis tatsachlich zutrifft,
bleibt vorlaufig offen. Es stehen sich gegeniiber:

=die im Gesetz verankerte Personalkompetenz
des Vorstands als geschaftsfiihrendes Organ
einerseits (spricht gegen eine Mitwirkung der
Aktionéare) und

=der Umstand, dass die Auslibung dieser Perso-
nalkompetenz stets die bevorzugte Erfolgsteil-
nahme der Beschaftigten gegeniliber den Akti-
ondren zur Folge hat andererseits (spricht fiir
Offnung des Systems fiir differenzierende L6-
sungen)

Wertungsaspekte der Corporate
Governance-Doktrin
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Allgemeine Wertungsaspekte aus der Corporate-
Governance-Doktrin (Uberblick)

Testfragen:

(1) Welches Organ (Vorstand oder Hauptversammlung) ist zur
Wahrnehmung der in concreto anstehenden Aufgabe (Ein-
richtung von AN-Vergltungsystemen) besser geeignet ?
(=>,Organadéaquanz”)

(2) Bedarf es der Mitwirkung der Hauptversammlung aus Griin-
den des Aktionarsschutzes ? (=>,,Managementkontrolle”)

(3) Welche Vergitungssysteme |6sen den Schutzbedarf aus ?
(,Satzungsnahe” und Eingriffsschutz)

Corporate Governance und , Organadaquanz”

(1)

—=Pragend: Eignungskriterium

= Einzelkriterien:

= Geringere Missbrauchsanfalligkeit

= Bessere Gewahr fiir Vertraulichkeit

= Handlungsfahigkeit: Welches Organ ist flexibler
und effektiver ?

= Fachliche Kompetenz: Welches Organ hat den
groBeren Sachverstand ?

-125-




Corporate Governance und , Organaddaquanz” (2)

Grundlegend hierzu BGHZ 159, 30 (Tz. 26) ,Gelatine”:

»Recht und Pflicht zur eigenverantwortlichen, an objektiven Sorgfaltsmalstaben
orientierten Geschaftsfiihrung hat das Aktiengesetz allein dem — bei seinem Handeln
der Uberwachung durch den von der Hauptversammlung gewahlten Aufsichtsrat
unterworfenen — Vorstand zugewiesen; der Hauptversammlung dagegen ist, von den
gesetzlich geregelten Fallen abgesehen, die Mitwirkung an und die EinfluBnahme auf
Geschaftsflihrungsmalnahmen versagt. In Auswertung der bis zum Ende der
Weimarer Republik gewonnenen Erkenntnisse hat der Gesetzgeber bewuBt die bis
dahin bestehende zentrale Stellung der Hauptversammlung als des fiir die Geschicke
der Aktiengesellschaft maRgebenden Organs, von dem Aufsichtsrat und Vorstand
ihre Befugnisse herleiten, zuriickgenommen, weil sie nach ihrer ganzen Struktur
typischerweise die ihr bis dahin zugedachte Aufgabe nicht sachgerecht erfiillen
konnte. Nach der tber Jahre sich hinziehenden Diskussion mit Wissenschaft und
Praxis ..hatte sich die Erkenntnis durchgesetzt, daf die Hauptversammlung in
Anbetracht ihrer inhomogenen, dem Zufall ausgelieferten Zusammensetzung und
ihrer Ferne zu den jeweils zu treffenden GeschéftsfilhrungsmaBnahmen ihrer ganzen
Struktur nach fiir die Mitwirkung an der Leitung einer Aktiengesellschaft ungeeignet

Corporate Governance und , Organaddaquanz” (3)

ist, daB ihr aber die Grundlagenkompetenz fiir die "Verfassung", namlich die
Aufstellung und Anderung der Satzung, einschlieRlich der Entscheidung iiber eine
Kapitalerhohung, sowie fir die Bestellung und Abberufung des Aufsichtsrats und die
Entlastung der Geschaftsfiihrung zugewiesen bleiben misse.

Diese mit § 70 AktG 1937 eingefiihrten Regeln hat der Gesetzgeber des geltenden
Aktienrechts .. ausdricklich Ubernommen und die Befugnisse der
Hauptversammlung lediglich in einzelnen Geschaftsflihrungsfragen erweitert, von
denen er — wie etwa beim AbschluB von Unternehmensvertrdgen — annahm, sie
seien so wesentlich fiir die weitere Entwicklung der Gesellschaft, dal sie dem
Vorstand nicht allein Uberlassen bleiben kdénnten ..In einer global vernetzten
Wirtschaftsordnung, in der es darauf ankommt, sich bietende Chancen umgehend zu
nutzen oder aufkommenden Gefahren sogleich zu begegnen, ware eine zu enge
Bindung an jeweils einzuholende EntschlieBungen der nicht stdndig prasenten,
sondern regelmdRig nur mit erheblichem Aufwand an Zeit und Kosten
einzuberufenden Hauptversammlung ganzlich unpraktikabel und hatte eine Lahmung
der Gesellschaft zur Folge.”
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Corporate Governance und , Organadaquanz”

(4)

Folgerungen fiir erfolgsbezogene Verglitungssysteme:

= Handlungsfahigkeit:

= Bessere Eignung liegt beim Vorstand (,vor welche prak-
schen Probleme wiirde die Praxis gestellt, wenn vor je-
der groReren Personalentscheidung die HV einberufen
werden misste ?)

= Fachliche Kompetenz:

= Bessere Eignung m. E. beim Vorstand (entspricht seiner
Funktion als geschéaftsfihrendes Organ), aber durchaus
streitig, soweit es Gewinnbeteiligungen betrifft.

Corporate Governance und , Organadaquanz”

(5)

Folgerungen fiir erfolgsbezogene Verglitungssysteme (Forts.):

=, Grundlagenkompetenz”:

= Sie bezieht sich auf Strukturentscheidungen und liegt nach
»,Gelatine” bei der Hauptversammlung.

= Der BGH scheint sich bei der Abgrenzung zu den
Geschaftsfiihrungsangelegenheiten auch insoweit vom
Erklarungsansatz der Organaddquanz leiten zu wollen,
indem er die perspektivischen Aspekte in den Vordergrund
rickt (die Hauptversammlung als langfristiger Gestalter der
AG)

-127-




Corporate Governance und , Organadaquanz”

(6)

Folgerungen fir erfolgsbezogene Verglitungssysteme (Forts.):

= ,Satzungsnahe”:

= sie dient dem BGH zur Konkretisierung der Begriffe
»,Grundlagen- bzw. Strukturentscheidungen®.

= Bei dieser Deutung fallt der Nachweis einer Mitwirkungs-
kompetenz der HV bei der Etablierung erfolgsbezogener
Vergltungssysteme schwer.

= Begriindung: Die ,,Satzungsnahe” lieRRe sich allenfalls aus
den Regeln Gber die Gewinnverwendung herleiten (§ 58
Abs. 3), die aber die Entstehung eines Gewinns im bilanz-
rechtlichen Sinne voraussetzen (s o)

Corporate Governance und
Managementkontrolle
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Corporate Governance und Management-
kontrolle (1)

= Gedanklicher Ansatz: Principal-Agent-Theorem, wobei der
Vorstand die Rolle des ,,Agenten” und das Aktionariat die des
,Prinzipals” einnimmt.

= Die ,,Satzungsnahe” ist kein brauchbares Kriterium. Der Kontroll-
bedarf ist vielmehr universell und bezieht gerade auch die
laufende Geschaftsfiihrung ein.

= Statt dessen lautet die Ausgangsfrage: Kontrolle durch
Hauptversammlung oder Aufsichtsrat ?

Corporate Governance und Management-
kontrolle (2)

Kontrolle durch Hauptversammlung oder Aufsichtsrat ?

= Fortsetzung der ,,Organaddaquanz“-Debatte: Es ist an den
Diskussionsstand zur neuen Aktionarsrechte-Richtlinie
der Kommission anzukniipfen (say on pay, related party
transactions, s.0.)

= die hL steht der von der Kommission urspriinglich vorgeschla-
nen Einfihrung einer zwingenden HV-Kompetenz eher
kritisch gegenuber (s.o.).

= Kompromissldsung: Fakultative Beteiligung der HV, wenn die
Satzung dies vorsieht, ansonsten Kontrolle durch Aufsichtsrat
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Corporate Governance und Management-
kontrolle (3)

Kontrolle durch Hauptversammlung oder Aufsichtsrat ? (Forts.)

= Besondere Wertungsaspekte zugunsten der HV bei erfolgs-
orientierten Mitarbeitervergltungen:

= Gefahr einer Interessenkollision bei Kontrolle durch
mitbestimmte Aufsichtsrate (Parallelgedanke zur ratio
des § 120 Abs. 4, s.0.)

= Rechtstechnischer Zusammenhang zwischen Beschluss-
vorbehalt und Schutz der Aktiondren vor Ubergriffen in
ihre Mitgliedschaft (Option der Beschlussanfechtung)

Corporate Governance und Management-
kontrolle (4)

Zwischenergebnis:

Die Mitwirkung der Hauptversammlung als Kontrollorgan

bei der Einrichtung erfolgsorientierter Verglitungssysteme

Ist erforderlich, wenn und soweit diese Systeme geeignet sind,
in mitgliedschaftliche Individualpositionen der Aktionare
einzugreifen.
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Corporate Governance und
Eingriffsschutz

Corporate Governance und Eingriffsschutz (1)

Ausgangsfrage: Wann liegt ein organisationsrechtlich relevan-
ter Ubergriff auf die Mitgliedschaften der Aktionare vor ?

= Holzmiiller-Doktrin (BGH): Wenn die in Rede stehende
MalBnahme zur Folge hat, dass bestimmte Mitgliedschafts-
rechte gar nicht erst entstehen und das kiinftige Erfolgs-
potential zu Lasten der Aktionare hierdurch verkirzt wird.

= Folgerung: Passt insofern, als Personalkosten die Gewinn-
ziffer — und damit das Dividendenpotential — mindern.
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Corporate Governance und Eingriffsschutz (2)

Ausgangsfrage: Wann liegt ein organisationsrechtlich relevan-
ter Ubergriff auf die Mitgliedschaften der Aktionare vor ? (Forts.)

= Bedenken: Gefahr der Ausuferung (Logik passt auf alle
Personalkosten, nicht nur auf Erfolgsbeteiligungen).

= § 221 Abs. 3 mit seinem weitgefassten ,Genuss“-Begriff
Iasst sich jedoch dahin auffassen, dass das schutzwerte
,Erfolgspotential” der Aktionare nicht nur den Gewinn
im bilanzrechtlichen Sinne, sondern auch die in die GuV
einbezogenen, schuldvertraglich vermittelten Erfolgs-
anteile Dritter umfasst.

Corporate Governance und Eingriffsschutz (3)

Zwischenergebnis:

= Eine schematische Ausklammerung erfolgsorientierter
Dienstleistungsvergitungen aus dem Anwendungsbereich
des § 221 Abs. 3 ware mit den Standards des Eingriffsschut-
zes nicht vereinbar.
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Corporate Governance und Eingriffsschutz (4)

Abgrenzungsfragen - Leitsatze

=Keine Arbeitnehmer-Genussrechte sind Beteiligungen an einem Erfolg,
der dem AN nach dem Aquivalenzprinzip dienstvertraglich zugewiesen ist.

=Anders verhilt es sich, wenn die dienstvertragliche Beteiligungszusage ,,dn
eine GewinngréRe ankniipft, die bereits endgiiltig der Aktiengesellschaft
zugewiesen ist.

=Eine solche Gestaltung liegt jedenfalls dann nicht vor, wenn die Gegenlei-
stung eine Funktion des mit dem Leistungsgegenstand selbst erwirtschaf
teten Ergebnisses darstellt. Dann verkorpert sie lediglich eine von vorn-
herein dem Leistungsschuldner zustehende Erfolgschance aus dem Aus-
tauschvertrag.” (Milbert in: GroBKommAktG § 292 Rn. 98 zur insoweit

Ubertragbaren Diskussion zum Teilgewinnabfiihrungsvertrag).

Corporate Governance und Eingriffsschutz (5)

Abgrenzungsfragen — Leitsatze (Forts.)

Zu den Arbeitnehmer — Genussrechten gehéren neben den
Kapitalbeteiligungen i.S.d. 5. VermBG auch erfolgsorientierte
Dienstleistungsbeziige, die die AG

(1) systematisch und nicht nur im Einzelfall vergibt und die
(2) ,on top“ geleistet werden, d.h. keinen konkreten Bezug

zur geschuldeten oder erbrachten Dienstleistung
aufweisen.
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Anwendungsfalle

Anwendungsfalle (1)

- Uberblick -

(1) Provisionen:
= Beteiligung am selbst erzielten Umsatz, d.h. kein Genussrecht.

(2) Gratifikation:
= Zusatzleistung zur Abgeltung der ,Betriebstreue”. Ebenfalls ausreichen-
der Leistungsbezug, deshalb kein Genussrecht.

(3) Bonus:
= Zusatzleistung mit Anreizfunktion, Genussrecht je nach Ausgestaltung

(s. sogleich)

(4) Tantieme:
= Gewinnbeteiligung, grundsatzlich Genussrecht, zu den Ausnahmen s.
sogleich.
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Anwendungsfalle (2)

- Bonuszahlungen -

—=>Bemessungskriterien sind in Zielvereinbarungen festgelegt,
neben unternehmensbezogenen Ergebnissen auch personliche

Leistungsziele des Arbeitnehmers beriicksichtigen (Unterschied
zur Tantieme)

= Unternehmensbezogene Ziele: Kennziffern der Rechnungsle-

gung, neben Gewinn z.B. Umsatz, cash flow, Rentabilitat, EBIT
(= earnings before interest and taxes)

= Personliche Erfolgsziele: Aufgabenerfiillung, Termintreue, Lei-
stungsqualitat und —quantitat etc.

Anwendungsfalle (3)

- Bonuszahlungen, Forts. —

—=Folgerungen:

= Die Einbeziehung unternehmensbezogener Zielelemen-
te spricht grundsatzlich fir eine Qualifikation als Ge-
nussrecht. Denn nach § 221 Abs. 3 kommt es auf das
Volumen der Erfolgsbeteiligung nicht an (s.o.).

= Anders mag es sich ausnahmsweise verhalten, wenn
die unternehmensbezogenen Ziele neben den perso-
nenbezogenen Zielen eine nur untergeordnete Bedeu-
tung haben (Frage des Einzelfalles)
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Anwendungsfalle (4)

- Tantiemen —

= Bemessungskriterien sind auch hier in Zielvereinbarungen
festgelegt, und zwar grundsatzlich gewinnorientiert.

= Unter ,Gewinnbeteiligungen” in diesem Sinne versteht die
Praxis Erfolgsbeteiligungen jeder Art, soweit sie an unterneh-
mensbezogene Daten oder Kennziffern ankntipfen, z.B.
Umsatzbeteiligungen oder Spartenergebnisse).

Anwendungsfalle (5)

- Tantiemen, Forts. —

= Personenbezogene Zielelemente fehlen typischerweise. Der
Grund: Tantiemen werden selten oder gar nicht an Angeho-
rige des Personals unterhalb der Vorstandsebene vergeben.
Und je hoher die Hierarchiestufe, desto mehr ist der Unter-
nehmenserfolg (auch) ein persoénlicher Erfolg.

= Abgrenzung zur Provision: problematisch vor allem bei
Umsatzbeteiligungen, die sich auf die Ergebnisse bestimmter
Betriebsabteilungen (z.B. Wertpapierabteilung einer Bank)
beziehen.
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Offene Fragen

Offene Fragen (Tarifrecht)

= Bonuszahlungen werden nicht selten tarifvertraglich
vereinbart. Beim Firmentarif dirfte sich dadurch im
Ergebnis nichts dndern, d.h. der Vorstand darf den
Tarifvertrag nur schlieBen, nachdem der zuvor die
Hauptversammlung um Zustimmung ersucht hat.

= Anders beim Verbandstarif, vgl. § 4 Abs. 1S. 1 TVG:

,Die Rechtsnormen des Tarifvertrages, die den Inhalt ... von
Arbeitsverhaltnissen ordnen, gelten unmittelbar und zwingend
zwischen den beiderseits Tarifgebundenen...”

= Wie sich diese normative Geltungsanordnung zum Ver-
bandsinnenrecht einer AG (oder einer sonstigen Kapital-
gesellschaft) verhilt, ist noch vollig ungeklart.
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Zusammenfassung
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richard.backhaus[A t}gollasch.org

Dr. Jorgen Tielmann, LL.M. (Manchester)
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