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Zielkonflikte in der Regulierung verantwortungsbewusster Unternehmensfithrung
(Osterloh-Konrad)
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14. OSTERBERG-SEMINAR, TUBINGEN 2023:

AKTUELLE FRAGEN DES WIRTSCHAFTSRECHTS

Zielkonflikte in der Regulierung verantwortungsbewusster
Unternehmensfithrung

Christine Osterloh-Konrad

I.  Einleitung: Zum Stand der Dinge

II. Die Unternehmensleitung: zwischen multidimensionaler Bindung und
fehlender Verantwortlichkeit

III. Der Anleger: zwischen Normativitit und Realismus

IV. Die regulatorischen Vorgaben: zwischen ganzheitlichem Ansatz und
Standardisierung

V. Ausblick: Zwischen Schein und Sein
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TUBINGE N Prof. Dr. Christine Osterloh-Konrad

|
Zielkonflikte in der Regulierung
verantwortungsbewusster
Unternehmensfiihrung

14. Osterberg-Seminar 2023: Aktuelle Fragen des Wirtschaftsrechts

EBERHARD KARLS

UNIVERSITAT
TUBINGEN

Gliederung
[.  Einleitung: Zum Stand der Dinge

II.  Die Unternehmensleitung: zwischen multidimensionaler
Bindung und fehlender Verantwortlichkeit

[ll. Der Anleger: zwischen Normativitat und Realismus

IV. Die regulatorischen Vorgaben: zwischen ganzheitlichem Ansatz
und Standardisierung

V. Ausblick: Zwischen Schein und Sein
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EBERHARD KARLS

UNIVERSITAT
TUBINGEN

Einleitung: Zum Stand der Dinge

> Siegeszug der ,,Corporate Social Responsibility*

Vorgaben im AktG

§ 70 Abs. 1 AktG 1937: Der Vorstand hat unter eigener Verantwortung die Gesellschaft
so zu leiten, wie das Wohl des Betriebs und seiner Gefolgschaft und der gemeine
Nutzen von Volk und Reich es erfordern.

§ 76 Abs. 1 AktG 2023: Der Vorstand hat unter eigener Verantwortung die Gesellschaft
zu leiten.

Verpflichtung auf das ,Unternehmensinteresse” =
Interessenmonismus vs. Interessenpluralismus, shareholder vs.
stakeholder value

Entwurf CSDDD (Corporate Sustainability Due Diligence Directive),
Februar 2022 (Vorbilder: loi de vigilance, LkSG)

Art. 25 Abs. 1: Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass die Mitglieder der
Unternehmensleitung nach Artikel 2 Absatz 1 bei Austibung ihrer Pflicht, im besten
Interesse des Unternehmens zu handeln, die kurz-, mittel- und langfristigen Folgen ihrer
Entscheidungen fir Nachhaltigkeitsaspekte berticksichtigen, gegebenenfalls auch die
Folgen flir Menschenrechte, Klimawandel und Umwelt.

EBERHARD KARLS

UNIVERSITAT
TUBINGEN

Einleitung: Zum Stand der Dinge

» Corporate Purpose-Debatte

2019: Business Roundtable: New Statement on the Purpose of a
Corporation (181 CEOs)

Auszug: ,we share a fundamental commitment to all of our stakeholders.
We commit to:

— Delivering value to our customers. [...]

— Investing in our employees. [...]

— Dealing fairly and ethically with our suppliers. [...]
— Supporting the communities in which we work. [...]
— Generating long-term value for shareholders. [...]

Each of our stakeholders is essential. We commit to deliver value to all of
them, for the future success of our companies, our communities and our
country.”

50 Jahre zuvor: Milton Friedman, 1970: ,The Social Responsibility
of Business is to Increase Its Profits.”

-16-




EBERHARD KARLS

UNIVERSITAT
TUBINGEN

Einleitung: Zum Stand der Dinge

» ESG und Sustainable Finance
 ESG = Environmental, Social, Governance
» EU-Aktionsplan ,Financing Sustainable Growth", COM(2018) 97 final
* Umfassender Ausbau entsprechender Transparenzpflichten

o Pflicht zur nichtfinanziellen Berichterstattung; zuletzt Corporate
Sustainability Reporting Directive (EU) 2022/2464 v. 14. Dezember 2022

o ARUG lI-Richtlinie 2017, Offenlegungs-VO =» Transparenz bei der
Verwaltung und dem Vertrieb von Finanzanlagen

o Taxonomie-VO + delegierte Rechtsakte: Standardisierung
entsprechender Informationen flr den Klima- und Umweltbereich
(Environmental)

o Planungen fir ,soziale Taxonomie“ (Social)

EBERHARD KARLS

UNIVERSITAT
TUBINGEN

Die Unternehmensleitung: zwischen multidimensionaler
Bindung und fehlender Verantwortlichkeit

Stakeholder: Aktionare, Kunden, Lieferanten, Arbeitnehmer, Glaubiger

Gemeinwohlinteressen (,Communities®); ,Menschenrechte, Klimawandel
und Umwelt“

» Narrativ: Nur wer nachhaltig denkt und handelt, wird langfristig
wirtschaftlich erfolgreich sein

» Realitat: Zielkonflikte zwischen Profit- und Gemeinwohlinteressen;
Zielkonflikte zwischen verschiedenen Gemeinwohlinteressen

= Vorgaben fiir die Abwagung?

Gefahr des ,,anything goes* (fehlende accountability des Managements)

-17-




EBERHARD KARLS

UNIVERSITAT
TUBINGEN

Der Anleger: zwischen Normativitat und Realismus

Zielsetzung der Transparenzpflichten: Anreize fir nachhaltiges Investment
setzen

» Funktionsfahigkeit der Regulierung 6konomisch voraussetzungsvoll (s.
Gutachten Beirat BMF v. 2021)

» Berlcksichtigung oder Beeinflussung von Anlegerpraferenzen?
Verhaltnis zwischen finanziellen und nichtfinanziellen Praferenzen?
Narrativ <~ Realitat = Unterbelichtung dieser Aspekte

» Normatives oder realistisches Anlegerleitbild? Relevant z.B. im
Rahmen des Schadensersatzes wegen fehlerhafter
Nachhaltigkeitsinformationen

» Spannungsverhaltnis zwischen Vertrauen und Misstrauen in
Marktprozesse (vgl. die Entwicklungen in den USA)

EBERHARD KARLS

UNIVERSITAT
TUBINGEN

Die regulatorischen Vorgaben: zwischen
ganzheitlichem Ansatz und Standardisierung
» Die Finanzmarkte brauchen Informationen; Informationen sollen in
standardisierter Form vorliegen, um vergleichbar zu sein (= ESG-
Ratings)
» Nachhaltigkeit als umfassendes Konzept (vgl. im Kontrast die EU-
Holzhandels-VO v. 2010) = ganzheitlicher Ansatz

» Versuche der Standardisierung = ausufernde Regelwerke

-18-




EBERHARD KARLS

UNIVERSITAT
TUBINGEN

Beispiel: Delegierte Verordnung (EU) 2021/2139: PDF von 349 Seiten

Beschreitung der Tasicheir

EBERHARD KARLS

UNIVERSITAT
TUBINGEN

>
>

Die regulatorischen Vorgaben: zwischen

ganzheitlichem Ansatz und Standardisierung
Die Finanzmarkte brauchen Informationen; Informationen sollen in
standardisierter Form vorliegen, um vergleichbar zu sein (= ESG-
Ratings)
Nachhaltigkeit als umfassendes Konzept (vgl. im Kontrast die EU-
Holzhandels-VO v. 2010) = ganzheitlicher Ansatz
Versuche der Standardisierung = ausufernde Regelwerke
Empirie: bisher fehlende Vergleichbarkeit von ESG-Ratings

=>» Optimierbarkeit — oder unauflésbarer Zielkonflikt?

>

Transparenz und Standardisierung = kleinteilige Vorgaben

= Verantwortung ohne Verantwortlichkeit?

10
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EBERHARD KARLS
UNIVERSITAT
TUBINGEN

Ausblick: Zwischen Schein und Sein

Immense Kosten des informationsorientierten regulatorischen Ansatzes
Gefahr des Greenwashing

Extrem ambitioniertes Regulierungsziel

Territorialitat des Rechts vs. Globalisierung

YV V V V V

Grenzen rechtlicher Machbarkeit

Das Narrativ von der uneingeschrankten Profitabilitat nachhaltigen
Wirtschaftens und vom Gleichklang aller Interessen steht einer
vertieften Auseinandersetzung mit diesen Problemen ebenso im Weg
wie eine erstaunliche Uberschitzung dessen, was Recht iiberhaupt zu
leisten vermag.

11
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Virtuelle Versammlungen
(Heckschen)
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=

HECKSCHEN & VAN DELOO NOTARE

Osterberg-Seminare
Virtuelle Versammlung

Notar Prof. Dr. Heribert Heckschen

Dresden, 13. Oktober 2023

=

HECKSCHEN & VAN DELOO NOTARE

Digitalisierung im Gesellschaftsrecht
Allgemeines
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Osterberg-Seminare E

,Virtuelle Versammlung* HECKSCHEN & VAN DELOO NOTARE

Digitalisierung im | Derzeitige Rechtslage
Gesellschaftsrecht
> Seit 1. August 2022

= Online-Beurkundung der Bargrindung einer GmbH / UG (haftungsbeschrankt)
= Registeranmeldung bei Kapital- und Personengesellschaften

> Seit 1. August 2023
= Online-Beurkundung der Sachgriindung einer GmbH / UG (haftungsbeschrankt)
= Online-Beglaubigung von Handelsregisteranmeldungen
= Online-Anmeldungen zum Partnerschafts-, Genossenschafts- und Vereinsregister

=

HECKSCHEN & VAN DELOO NOTARE

Virtuelle Versammlungen
Neuerungen

-23-



Osterberg-Seminare E
,,Virtuelle Versammlung“ HECKSCHEN & VAN DELOO NOTARE

Virtuelle Versammlungen | Die virtuelle Versammlung — aktueller Stand der Gesetzgebung
Kurzlberblick
> AG/SE
= Virtuelle Hauptversammlung nach § 118a AktG
= Satzung kann virtuelle Hauptversammlung vorsehen oder Vorstand ermachtigen,
§ 118a Abs. 1 S. 1 AktG
= Satzungsgrundlage erforderlich; Vertrag/Plan (-)
> Genossenschaft
= §43b GenG
= Vorstand und Aufsichtsrat entscheiden Uber Art der Versammlung, § 43b Abs. 6 S. 1 Nr. 1 GenG
= Satzungsgrundlage nicht erforderlich; Vertrag/Plan (-)
> GmbH
= §48 Abs.1S.2 GmbHG
= Einverstandnis sdmtlicher Gesellschafter in Textform
= Beschluss wohl virtuell méglich, wenn alle zustimmen oder Satzung es erlaubt; Vertrag/Plan (-)

Osterberg-Seminare E
,»Virtuelle Versammlung“ HECKSCHEN & VAN DELOO NOTARE

Virtuelle Versammlungen | Die virtuelle Versammlung — aktueller Stand der Gesetzgebung

Kurzuberblick
> Personengesellschaften
= Keine gesetzliche Regelung

= Verankerung im Gesellschaftsvertrag nétig (str.)

»> Eingetragener Verein
= Gesetzliche Grundlage seit 21.03.2023: § 32 Abs. 2 BGB
= Einberufungsorgan entscheidet iber Art der Versammlung, § 32 Abs. 2 S. 1 BGB

maoglich
» Stiftungen
= Verweisung gem. § 84a BGB ins Vereinsrecht

Literatur:
= Heckschen/Hilser, ZIP 2022, 670
= Heckschen, in: Widmann/Mayer, Umwandlungsrecht, § 13 UmwG Rn. 43.2 ff.

v

= keine Regelung, h.M.: bei entsprechender Grundlage im Gesellschaftsvertrag (+) (str.); Plan/Vertrag (-)

= Hybride Mitgliederversammlungen mdéglich, virtuelle Versammlung nur aufgrund Mehrheitsbeschlusses

-24-



Osterberg-Seminare

,,Virtuelle Versammlung“

Virtuelle Versammlungen
im Detail

AG/SE

=

HECKSCHEN & VAN DELOO NOTARE

Die neue Rechtslage fiir virtuelle Hauptversammlungen
AG/SE
» Zentrale Norm: § 118a AktG
= Dauerhafte Verstetigung der virtuellen HV fiir AG, SE, KGaA sowie den VVaG
= Eingefligt durch das Gesetz zur Einfiihrung virtueller Hauptversammlungen von
Aktiengesellschaften und Anderung genossenschafts- sowie Insolvenz- und
restrukturierungsrechtlicher Vorschriften
= Seit 27. Juli 2022 in Kraft

» § 118a Abs. 1 AktG: Voraussetzungen der virtuellen HV

» § 118a Abs. 2 AktG: Anwesenheit der Mitglieder des Vorstands und des Aufsichtsrats
sowie des Versammlungsleiters und ggf. des Notars am Ort der HV; kein Prasenzrecht
der Aktionéare

» § 118a Abs. 3, 4 AktG: Entscheidung fur die virtuelle HV oder die entsprechende
Ermachtigung des Vorstands bedarf einer Grundlage in der Gesellschaftssatzung.
Diese Entscheidung muss spatestens alle fiinf Jahre neu legitimiert werden.
Hintergrund: Virtuelle HV als Eingriff in die Aktionarsrechte

Osterberg-Seminare

,»Virtuelle Versammlung“

Virtuelle Versammlungen
im Detail

AG/SE

=

HECKSCHEN & VAN DELOO NOTARE

Die neue Rechtslage fiir virtuelle Hauptversammlungen
AG/SE
§ 118a Abs. 1 AktG: Anforderungen an virtuelle Hauptversammlungen
» Die gesamte Versammlung muss in Bild und Ton ubertragen werden
» Zentral: Rederecht des Aktionars in der HV zwingend im Wege der Zwei-Wege-
Kommunikation (§ 118a Abs. 1 S. 2 Nr. 7 AktG)
» Elektronische Stimmrechtsauslbung (alle Varianten auch kumulativ méglich)
= Elektronische Teilnahme
= Elektronische Briefwahl
= Oder Uber Vollmachterteilung
» Recht der Aktionare Antrage und Wahlvorschlage im Wege der elektronischen
Kommunikation in Versammlung zu stellen

-25-




Osterberg-Seminare E

,,Virtuelle Versammlung“ HECKSCHEN & VAN DELOO NOTARE

Virtuelle Versammlungen | Die neue Rechtslage fiir virtuelle Hauptversammlungen
im Detail | AGISE
Im Vorfeld der HV:
AG/SE » Zuganglichmachung des Vorstandberichts § 118a Abs. 1 S. 2 Nr. 5 AktG
= Spatestens 7 Tage vor HV
» Recht auf Vorabeinreichung von Stellungnahmen § 118a Abs. 1 S. 2 Nr. 6 AktG
= Bis spatestens 5 Tage vor der HV

= Einreichung der Fragen von Aktionaren bis spatestens 3 Tage vor HV
= Einreichungen kénnen durch Vorstand beschrankt werden § 131 Abs. 1b AktG
= Fragen sind allen Aktiondren zugénglich zu machen und spatestens 1 Tag vor HV zu
beantworten § 131 Abs. 1c AktG
» Diskussion in der HV wird dann durch ein zusatzliches, aber sachlich beschranktes,
Nachfragerecht (§ 131 Abs. 1d, Abs. 1e AktG) zumindest teilweise ermdglicht.
Aktionarsrechte werden damit im Vergleich zum COVMG gestarkt

» Optionale Vorverlagerung der Ausiibung des Auskunftsrechts gem. § 131 Abs. 1a AktG

Osterberg-Seminare E

,»Virtuelle Versammlung“ HECKSCHEN & VAN DELOO NOTARE

Virtuelle Versammlungen | Die neue Rechtslage fiir virtuelle Hauptversammlungen
im Detail | AGISE
» Weitgehender Anfechtungsausschluss bei technischen Stérungen in
AG/SE § 243 Abs. 3 AKtG.

die Gesellschaft eines Dienstleister fur die virtuelle HV bedient (anders der
Referentenentwurf)

Aber: Wegen Missbrauchspotential keine Haftungserleichterung fiir den Fall, dass sich

10
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Osterberg-Seminare

,,Virtuelle Versammlung“

Virtuelle Versammlungen
im Detail

AG/SE

=

HECKSCHEN & VAN DELOO NOTARE

Erfahrungsbericht — Virtuelle Versammlungen in deutschen AG/SE
Beobachtungen von Merkner/Schulenburg/Elixmann, AG 2023, 1

>
>

% der 40 DAX-Unternehmen wabhlten in 2023 eine rein virtuelle HV

Alle Tagesordnungen (soweit noch nicht vorhanden) sehen als
Tagesordnungspunkt die Beschlussfassung tiber die Ermachtigung nach §
118a AktG vor
7 Aktiengesellschaften tbertrugen die HV frei zuganglich im Internet

= Die iibrigen AGs beschrankten die Ubertragung auf ihre Aktionére, bzw. auf die zur

HV angemeldeten Aktionare

Die Mehrheit der AGs beschrankte die vorab abzugebenden Stellungnahmen
der Aktionare auf Textform (zB. Videostellungnahme unzulassig)
Die Mehrheit der AGs machte von der Méglichkeit, Fragen der Aktionare
vorab einzureichen, keinen Gebrauch

11

Osterberg-Seminare

,»Virtuelle Versammlung“

Virtuelle Versammlungen
im Detail

AG/SE

=

HECKSCHEN & VAN DELOO NOTARE

Erfahrungsbericht — Virtuelle Versammlungen in deutschen AG/SE
Kritik an der rein virtuellen HV von Daniel Mohr (FAZ)

>

Durch Vorverlegung bestimmter Abldufe werden Dokumente verlesen, die
den Aktionaren bereits bekannt sind

.Formaljuristisches Abhandeln von lastigen Pflichten®

Bemuhungen des Vorstands einen grotmoglichen Abstand zu den
Aktionadren zu schaffen

Technische Probleme bei jeder zweiten digitalen Hauptversammlung

12
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,,Virtuelle Versammlung“ HECKSCHEN & VAN DELOO NOTARE

Virtuelle Versammlungen = Die neue Rechtslage fiir virtuelle General- und

im Detail | Mitgliederversammlungen
Genossenschaften
Genossenschaften » Zentrale Norm: § 43b GenG
= Eingefligt durch das Gesetz zur Einfiihrung virtueller Hauptversammlungen von
Aktiengesellschaften und Anderung genossenschafts- sowie Insolvenz- und
restrukturierungsrechtlicher Vorschriften
= Seit 27. Juli 2022 in Kraft
»> §43b Abs. 1 Nr. 2 GenG: Virtuelle General- und Mitgliederversammlung nunmehr zuléssig
= Satzungsgrundlage nicht erforderlich, Uber die Form der Versammlung entscheidet Vorstand
und Aufsichtsrat gemeinsam (§ 43b Abs. 6 GenG)
» §43b Abs. 3 GenG: Mindestanforderungen an virtuelle General- und Mitgliederversammlung;
weitere Konkretisierung bleibt der Satzung vorbehalten
= Die Rechtsprechung vor der Reform daher weiterhin relevant
»> §43b Abs. 1 Nr. 3 GenG: erdffnet auch die Moglichkeit hybrider General- und
Mitgliederversammlungen

13

Osterberg-Seminare E

,»Virtuelle Versammlung“ HECKSCHEN & VAN DELOO NOTARE

Rechtsprechung @ Die Moglichkeit des Verschmelzungsbeschlusses einer
Genossenschaft in einer virtuellen Versammlung
BGH
v. 05.10.2021 BGH v. 05.10.2021 - 11 ZB 7/21, BeckRS 2021, 31922
— 11 ZB 7/21 Sachverhalt:

> 02.12.2020: Antrag d. Bet. zu 1 auf Eintragung d. Verschmelzung in d.
Genossenschaftsregister

= Verschmelzung der Bet. zu 2 (eingetragene Genossenschaft) auf Bet. zu 1

= RG weist Antrag zuriick, da Verschmelzungsbeschluss von d. Bet. zu 2 sei in einer
virtuellen Vertreterversammlung gefasst worden (30.11.2020)

Bet. zu 2 erhebt Beschwerde : OLG weist Beschwerde zurlick

A7

Bet. zu 2 erhebt Rechtsbeschwerde

A7

A7

P 1: Zulassigkeit des Verschmelzungsbeschlusses in einer virtuellen
Versammlung ?

> P 2: Vereinbarkeit mit d. Versammlungserfordernis gem. § 13 1 2 UmwG ?

14
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,,Virtuelle Versammlung“

Rechtsprechung

BGH
v. 05.10.2021
—-11ZB 7/21

=

HECKSCHEN & VAN DELOO NOTARE

Die Mdglichkeit des Verschmelzungsbeschlusses einer
Genossenschaft in einer virtuellen Versammlung

BGH v. 05.10.2021 - Il ZB 7/21, BeckRS 2021, 31922

Entscheidung:

N
r

Y

Y

Bet. zu 2 — die zu verschmelzende Genossenschaft - sei aus verfahrensékonomischen
Griinden beschwerdeberechtigt, obwohl sie d. Antrag auf Eintragung nicht selbst gestellt hat

Anwendbar sei § 3 | GesRuaCOVBekG in seiner neuen Fassung

= § 311 GesRuaCOVBekG : ermdglicht elektronische Beschlussfassung = auch virtuelle
Versammlung erfasst = auch Vertreterversammlung

= Nach heutigen Rechtslage - § 43b GenG
Wortlaut gelte uneingeschrankt fiir sémtliche Beschliisse, auch Verschmelzungsbeschlisse
§ 13 1 2 UmwG: Wortlaut sei offen im Bereich d. Entwicklung d. Kommunikationstechnik,
weshalb andere Verfahrensformen als die Physische nicht grundsatzlich ausgeschlossen
werden sollen = Telefon- u. Videokonferenzen im Beschlussfassungsverfahren zulassig
Auch Erfordernis d. notariellen Beurkundung d. Verschmelzungsbeschlusses kénne gewahrt
werden.

15

Osterberg-Seminare

,»Virtuelle Versammlung“

Rechtsprechung

BGH
v. 05.10.2021
—-11ZB 7/21

=

HECKSCHEN & VAN DELOO NOTARE

Die Moglichkeit des Verschmelzungsbeschlusses einer
Genossenschaft in einer virtuellen Versammlung

BGH v. 05.10.2021 - 1l ZB 7/21, BeckRS 2021, 31922

Praxishinweis:

> Es sei hervorzuheben, dass § 3 | GesRuaCOVBekG Beschlussfassungen

jeglicher Art in einer virtuellen Versammlung ermdéglicht

> Dies durfte auch fir den § 43b GenG gelten, wenn alle Anforderungen an die

Durchfliihrung der virtuellen Generalversammlung erfllt sind

16
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,Virtuelle Versammlung* HECKSCHEN & VAN DELOO NOTARE

Virtuelle Versammlungen = Die neue Rechtslage fiir virtuelle Gesellschafterversammlung
im Detail GmbH

» Zentrale Norm: § 48 GmbHG
GmbH = Eingefligt durch das Gesetz zur Erganzung der Regelungen zur Umsetzung der
Digitalisierungsrichtlinie und zur Anderung weiterer Vorschriften (DIREG)
= Seit 1. August 2022 in Kraft

> Neu: Virtuelle Gesellschafterversammlung nur auf Grundlage einer einstimmigen
Gesellschafterzustimmung

> Gesellschafter miissen nun Uber eine entsprechende Satzungsbestimmung
entscheiden

> Empfehlung: Virtuelle Versammlung nur fur den Ausnahmefall und nur fur Beschlisse
von untergeordneter Bedeutung

> Umwandlungsbeschliisse? (-)
» Zustimmung zu Unternehmensvertrag (str.)

17
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»Virtuelle Versammlung“ HECKSCHEN & VAN DELOO NOTARE

DNotl Gutachten | Virtuelle Gesellschafterversammlung auf Grundlage einer
Satzungsbestimmung; hybride Gesellschafterversammlung
Sachverhalt
> Erganzung der GmbH-Satzung

> Geschéaftsfuhrung soll ermachtigt werden, die Gesellschafterversammlungen virtuell
oder hybrid durchzufiihren

Y

Satzungsbestimmung soll nicht befristet sein

Frage: Ist § 48 GmbH in dieser Weise dispositiv?

18
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,,Virtuelle Versammlung“

DNotl Gutachten

=

HECKSCHEN & VAN DELOO NOTARE

Virtuelle Gesellschafterversammlung auf Grundlage einer
Satzungsbestimmung; hybride Gesellschafterversammlung
Rechtslage — Abdingbarkeit des § 48 Abs. 1 S. 2 GmbHG

>
>

>

Auch nach Gesetzesanderungen durch DIREG — Prasenzform als Regelfall
Online-Versammlungen jedoch abweichend von § 48 Abs. 1 S. 1 GmbHG zulassig
Gem. § 48 Abs. 1 S. 2 GmbHG mit der schriftlicher Zustimmung aller Gesellschafter
Sinn und Zweck des § 48 Abs. 1 S. 2 GmbHG

= Virtuelles Verfahren soll dem Einzelnen nicht gegen seinen Willen aufgezwungen
werden (BT-Drs. 20/1672, 23)

= Allseitigkeitserfordernis schiitzt nur die formale, verfahrensbezogene Position
= §48 Abs. 1 GmbHG ist durch die satzungsdndernde Mehrheit disponibel
= Eine Befristung sieht das GmbHG nicht vor

19
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DNotl Gutachten

20

=

HECKSCHEN & VAN DELOO NOTARE

Virtuelle Gesellschafterversammlung auf Grundlage einer
Satzungsbestimmung; hybride Gesellschafterversammlung

Rechtslage — Erméchtiqung des Geschéftsfiihrers

>

%

»

Prasenzversammlung: Geschaftsfiihrer wird ermachtigt, den Ort der Versammlung
nach eigenem pflichtgemafRen Ermessen zu bestimmen

Ubertragbar auf virtuelle/hybride Versammlungen

= Gesellschafter raumen dem Geschéaftsfihrer das Recht zur freien Bestimmung des
Versammlungsortes ein

= Geschaftsfihrer muss das Ermessen pflichtgemal ausiiben
= Keine weitergehenden Einschrankungen

20
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DNotl Gutachten

21

=

HECKSCHEN & VAN DELOO NOTARE

Virtuelle Gesellschafterversammlung auf Grundlage einer
Satzungsbestimmung; hybride Gesellschafterversammlung
Fazit
> Modifikation des § 48 Abs. 1 S. 2 GmbHG mit satzungsandernder Mehrheit
maoglich
Befristung ist nicht erforderlich

Geschéftsfiihrer kann dabei ermachtigt werden Uber die Form der
Gesellschafterversammlung zu entscheiden

21
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Virtuelle Versammlungen
im Detail

Verein

22

=

HECKSCHEN & VAN DELOO NOTARE

Die neue Rechtslage fiir hybride und virtuelle
Mitgliederversammlungen

Verein

Neuer Abs. 2 in § 32 BGB (in Kraft seit 21.03.2023):

»(2) Bei der Berufung der Versammlung kann vorgesehen werden, dass Mitglieder auch
ohne Anwesenheit am Versammlungsort im Wege der elektronischen Kommunikation an
der Versammlung teilnehmen und andere Mitgliederrechte ausiiben kénnen (hybride
Versammlung). Die Mitglieder kénnen beschlie3en, dass kiinftige Versammlungen auch als
virtuelle Versammlungen einberufen werden kénnen, an der Mitglieder ohne Anwesenheit
am Versammlungsort im Wege der elektronischen Kommunikation teilnehmen und ihre
anderen Mitgliederrechte ausiiben miissen. Wird eine hybride oder virtuelle Versammlung
einberufen, so muss bei der Berufung auch angegeben werden, wie die Mitglieder ihre
Rechte im Wege der elektronischen Kommunikation ausiiben kénnen.*”

22
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Virtuelle Versammlungen
im Detail

Verein
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=

HECKSCHEN & VAN DELOO NOTARE

Die neue Rechtslage fiir hybride und virtuelle
Mitgliederversammlungen
Verein
> Einberufung in Prasenzform oder in hybrider Form ohne Satzungsgrundlage
> Hybride Mitgliederversammlung
= Legaldefinition in § 32 Abs. 2 BGB - Teilnahme vor Ort oder virtuelle Zuschaltung

> Einberufungsorgan kann durch Mehrheitsbeschluss ermachtigt werden, einzelne oder
alle kuinftigen Mitgliederversammlungen rein virtuell abzuhalten (§ 32 Abs. 2 S. 2 BGB)

= Erméachtigungsbeschluss nur in einer nicht rein virtueller Versammlung mdéglich
= Virtuelle Versammlungsform schlie3t Anwesenheit der Mitglieder vor Ort aus
= Erméachtigung kann durch Beschluss wieder entzogen werden

> Bei Einberufung hybrider oder virtueller Mitgliederversammlung ist stets anzugeben:
= Moglichkeiten der Teilnahme
= Artund Weise der Ausiibung der Mitgliederrechte

23
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Virtuelle Versammlungen
im Detail

Verein
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=

HECKSCHEN & VAN DELOO NOTARE

Die neue Rechtslage fiir hybride und virtuelle
Mitgliederversammlungen
Verein
> Offene Fragen bei der Durchfihrung hybrider Versammlungen:
= Ermdglichung der Zwei-Wege-Kommunikation fir Online-Teilnehmer
zwingend?
= Muss des Stimmrecht fur die Online-Teilnehmer gewéhrleistet werden?
= Anmietung der Rdumlichkeiten: Saal ausreichend grof} fur alle Mitglieder?
- Literatur: JA
- Gesetzesbegriindung: NEIN

24
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Virtuelle Versammlungen
im Detail

Verein

25

=

HECKSCHEN & VAN DELOO NOTARE

Die neue Rechtslage fiir hybride und virtuelle
Mitgliederversammlungen

Verein
Fazit/Auswertung

N
r

Y

Y

Durch Anpassung § 32 BGB: seit dem 21.03.2023 ist auch hybride Versammlung mdéglich,
ohne dass eine Satzungsanderung vorgenommen werden muss
Virtuelle Versammlung muss weiterhin in der Satzung durch Beschluss aufgenommen werden,
wird aber auch ermdglicht
Anpassung des Vereinsrechts an das Genossenschaftsrecht und an das Gesellschaftsrecht ist
zu begriRen

= gerechter ware jedoch allen Zusammenschlissen die gleichen Méglichkeiten zur

Beschlussfassung und Versammlung zu geben

Richtiger ware die Entscheidung, wie bei AG/ GmbH/ Personengesellschaft, den Mitgliedern
zu Uberlassen
Wichtig: Technische Hindernisse und Anfalligkeiten in Datenschutzbelangen zu beachten und
etwaige Schwierigkeiten diesbezliglich nicht zu unterschatzen z.B. nonverbale Kommunikation

25
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Rechtsprechung

OLG Karlsruhe
v. 11.01.2022 -
19 W 20/21

26

=

HECKSCHEN & VAN DELOO NOTARE

Umwandlungsbeschliisse von Vereinen kénnen auch wirksam in
einer virtuellen Videokonferenz gefasst werden

OLG Karlsruhe v. 11.01.2022 — 19 W 20/21 = GWR 2022, 319

> Auch fir Vereine (bzw. auch Stiftungen und Parteien) hat das OLG die

Gleichwertigkeit der virtuellen Mitgliederversammlung mit der
Prasenzversammlung bestatigt

Die virtuelle Mitgliederversammlung eines Vereins ist somit eine zulassige
Form iSd. § 13 UmwG

Die Entscheidung erging zur Rechtslage nach COVMG, ist jedoch auch flr
die aktuelle Rechtslage nach § 32 Abs. 2 BGB relevant

26
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HECKSCHEN & VAN DELOO NOTARE

Virtuelle Versammlungen:
Vor- und Nachteile
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Virtuelle Versammlungen:
Vor- und Nachteile

28

=

HECKSCHEN & VAN DELOO NOTARE

Ausgangspunkt

> Bis in die 1990er Jahre
= Haupt- und Gesellschafterversammlungen grundséatzlich als
Prasenzversammlungen konzipiert — keine Diskussion zur Abkehr hiervon (trotz
Vorhandenseins der technischen Moglichkeiten bzw. der Méglichkeit einer
Telefonkonferenz)
> Seit Ende der 1990er Jahren
= Diskussion um Zulassigkeit virtueller Versammlungen — Einfliihrung von § 118
Abs. 1 S. 2 AktG
> Waéhrend Corona-Pandemie
= Sonderregelungen und Diskussion um Verstetigung virtueller Versammlungen
(zum 31.08.2022 ausgelaufen)
> Nach Corona-Pandemie
= Verschiedene Gesetzesanderungen, die virtuelle Versammlungen uU. zulassen

28
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Virtuelle Versammlungen:
Vor- und Nachteile

29

=

HECKSCHEN & VAN DELOO NOTARE

Vorteile virtueller Versammlungen

> Digitalisierung ist angesichts der damit verbundenen Kosten- und
Effizienzgewinne grds. zu begriRen

> Prasenzquoten kdnnen moglicherweise gesteigert werden (unklar)

> Die Zurverfligungstellung von Informationen und sog. ,Durchlauftermine”
werden vereinfacht

> Okologie + Nachhaltigkeit (z.B. keine Anfahrt)

> Erhohte Versammlungshaufigkeit?

29
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Virtuelle Versammlungen:
Vor- und Nachteile
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=

HECKSCHEN & VAN DELOO NOTARE

Funktion der Versammlung

> Prasenzversammlungen und virtuelle Versammlungen kénnen nur anhand
des Versammlungszwecks gegenibergestellt werden
> Versammlung als Forum zur gesellschaftsinternen Willensbildung

Information (bereits im Voraus)

Kommunikation (verbal und nonverbal, d.h. inklusive Gestik und Mimik)
muss in Form einer freien Diskussion ermdglicht werden

Erfolg der Versammlung héangt mafRgeblich davon ab, ob und wie
diskutiert werden kann

Spontanitat

Verlust des Gefiihls, ,unter sich“ zu sein? — Auswirkungen auf die
Gesprachsatmosphare und freie Rede? — grds. kein Zugang fir Dritte
Versammlung als Weg zu einer klaren Entscheidungsfindung

30
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Virtuelle Versammlungen:
Vor- und Nachteile
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=

HECKSCHEN & VAN DELOO NOTARE

Funktion der Versammiung

» Problematisch insbesondere auch
= Vollmachtsbeschrankungen bzw. Ausschluss der Vertretung
= Anwesenheitsverbote, insbesondere auch fiir Berater

» Hohe Bedeutung der Geheimhaltung (Grundsatz der Nichtoffentlichkeit) zur
Gewahrleistung einer freien Diskussion und zum Schutz von Interna
=  Stichwort: Keine Versammlung auf dem Marktplatz

» Wesentliche Bedeutung der Eingangs- und Abstimmungskontrolle fur das
Gelingen der Versammlung; bei Prasenzversammlung gelten hohe
Anforderungen

» Zumutbare Bedingungen (z.B. Unterbrechung bei Ausfall des Mikrofons); vgl.
dazu auch die Rspr. betr. Stérungen, Versammlungsort und Erreichbarkeit (statt
aller: BGH v. 24.03.2016 — IX ZB 32/15, GmbHR 2016, 587)

» Teilweise: Recht auf Teilnahme an einer Prasenzversammlung ist individuelles
Mitgliedschaftsrecht
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Virtuelle Versammlungen:
Vor- und Nachteile
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HECKSCHEN & VAN DELOO NOTARE

Strukturunterschiede zwischen prasenten und virtueller
Versammlungen
Eingangskontrolle
> Zweck: Sicherstellung, dass nur Berechtigte teilnehmen und ihre Stimme
abgeben
= In der Praxis haufig Zugangscodes oder passwortgeschutzter Zugang —
Weitergabe leicht mdglich; — vgl. auch die Regelungen zum DiRUG und
DIREG
= Dritte kdnnen auch gegen den Willen der Berechtigten mit deren Daten
teilnehmen (z.B. durch Hack) — Studien zeigen, dass das unbefugte
Eindringen bei ,Corona-Versammlungen® mit wenig Aufwand und Mitteln
selbst bei bérsennotierten Gesellschaften méglich war
= Praxiserfahrung: Ausgeschaltete Kameras, d.h. keine Kontrolle der
Berechtigung durch Echtbild (in kleinen Gesellschafterkreisen)

32
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Virtuelle Versammlungen: | Strukturunterschiede zwischen prasenten und virtueller

Eingangskontrolle
> Zukunft
= |dentifizierung entsprechend DiRUG/DIREG?
= |dentifizierung Giber e-ID?
= Rickgriff auf Face-ID? Gegenargument: Aufwand und Datenschutz?
Gefahr von sog. ,deep-fakes*?
= Aber: Selbst dann kann nicht gewahrleistet werden, dass Berechtigter
seine Stimme unter Druck (Pistole im Riicken) abgibt

33
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Virtuelle Versammlungen: | Strukturunterschiede zwischen prasenten und virtueller

Geheimhaltung
> Gefahr eines unberechtigten Mitsehens, Mitwirkens (bspw. durch sog. deep

fake), Mithérens und Mitschneidens durch Dritte

= Gefahr, dass Interna nach auf3en dringen

= Verlust des Geflhls, ,unter sich” zu sein? — Auswirkungen auf die
Gesprachsatmosphére und freie Rede?

= Persoénlichkeitsschutz der Teilnehmer?

= Bislang bestehende Schutzmechanismen sind defizitar

= Selbst bérsennotierte AGs ist es nicht gelungen, ihre virtuellen
Versammlungen vor dem unbefugten Eindringen Dritter zu schitzen

34
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Virtuelle Versammlungen: | Strukturunterschiede zwischen prasenten und virtueller

Kommunikation vor der Beschlussfassung
» Kommunikation ist einem Prasenzformat nicht gleichwertig — in der Praxis zeigt sich
ein Verlust der Gesprachsatmosphare
= Keine face-to-face-Kommunikation (i.d.R. ausgeschaltete Kameras) (,Geisterspiele®)
= Kaum nonverbale Kommunikation; Emotionen und nonverbale Signale (z.B.
Gesichtsausdruck) gehen im virtuellen Format verloren; ebenso die ,Saalatmosphéare”
= Kaum Spontanitat/Zwiegesprach maéglich
= Stérung durch technische Ausfélle, Hintergrundgerdusche sowie schlechte Bild- und
Tonqualitat
= Virtuelle Versammlungen ahneln haufig mehr Monologen als Diskussionen —
Zusammenhang mit Einschrankung z.B. des Fragerechts
= Online-Fatigue”
» In Prasenz kann daher besser kommuniziert werden — in virtuellen Formaten bei
Diskussionen haufig Dominanz einer kleinen Gruppe

35
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Virtuelle Versammlungen: = Strukturunterschiede zwischen prasenten und virtueller
Vor- und Nachteile Versammlungen
Datensicherheit
> Verarbeitung personenbezogener Daten bei virtuellen Versammlungen —
Personlichkeitsrecht der Teilnehmer tangiert
Vorgaben und Vorkehrungen zur Verhiitungen von Hackerangriffen
mangelhaft
Im Unterschied zu Prasenzversammlungen hohes Risiko von technischen
Stdérungen (z.B. Serverausfall, falsch Gibermitteltes Abstimmungsergebnis oder
manipuliertes Ergebnis)
Zukunft:
= Server sollten beim Unternehmen stehen
= Praxis muss mehr technische Vorkehrungen zur Gewahrleistung der

Datensicherheit treffen; genaue Ausgestaltung unklar und vom Gesetzgeber nicht
vorgegeben

\7

Y

Y
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=

HECKSCHEN & VAN DELOO NOTARE

Strukturunterschiede zwischen prasenten und virtueller

Versammlungen

Abstimmungsvorgang

> ldentitatsfeststellung schwierig (vgl. Einlasskontrolle) — Kontrolle der
Abstimmungsberechtigung kaum méglich

> Versammlungsleiter —» Beschlussfeststellung ist kaum mdglich —
Plausibilitatskontrolle durch ,Saalatmosphare” nur sehr eingeschrankt méglich

> Abstimmungsvorgang/Manipulation — Praxis zeigt hohe
Missbrauchsanfalligkeit

> Risiko eines falsch Gbermittelten Abstimmungsergebnis

> Technische Probleme kdnnen Abstimmungsvorgang verfalschen oder zum
Abbruch der Abstimmung zwingen

= Beschlussfeststellung deutlich fehleranfalliger
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Virtuelle Versammlungen:
Vor- und Nachteile
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HECKSCHEN & VAN DELOO NOTARE

Differenzierung zwischen den verschiedenen virtuellen Formaten
> Funktionsaquivalenz zur Prasenzversammlung erforderlich
(BGH, Urt. v. 05.10.2021 -1 ZB 7/21, ZIP 2021, 2276)?
= Virtuelle Versammlungen sind nur zulassig, wenn sichergestellt ist, dass
die Modalitaten im Einzelfall geeignet sind, den Versammlungszweck zu
erfullen (sog. Funktionsaquivalenz)
= Es muss ein Meinungsaustausch, der demjenigen der
Prasenzversammlung gleichkommt, sichergestellt sein

> Audiovisuelle Versammlung (z.B. Zoom)
= Kommt Prasenzversammlung am nachsten
= MindestmaR an nonverbaler Kommunikation, wenn Teilnehmer mit Echtbild
teilnehmen (in der Praxis selten der Fall)
= Unberechtigte Teilnahme von Beratern, Dritten oder der Presse oder Umgehung
von Vollmachtsbeschréankungen Iasst sich kaum verhindern
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Virtuelle Versammlungen:
Vor- und Nachteile
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HECKSCHEN & VAN DELOO NOTARE

Differenzierung zwischen den verschiedenen virtuellen Formaten

>

>

Telefonkonferenz
= Anwesenheitskontrolle kaum méglich
= Dazwischenreden — keine Trennung von Rede und Gegenrede
= Unterdriickungslésungen in der Praxis nicht bewahrt
= Protokollfihrung und Beschlussfeststellung telefonisch nur mit viel Aufwand
darstellbar; um einer Anfechtbarkeit der Beschlisse vorzubeugen, muss der
Gesprachsverlauf exakt dokumentiert werden, um ein falsches Bestreiten der
Versammlung oder die Behauptung eines anderen Verlaufs zu verhindern.
Chat
= Trennung von Rede und Widerrede kaum maglich
= Verlust an Spontanitat
= Annaherung an virtuelles Umlaufverfahren
= Beschlussfeststellung durch Asynchronitat erheblich erschwert

39
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Vor- und Nachteile
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HECKSCHEN & VAN DELOO NOTARE

Herausforderungen

>

Y

\7

\7

Den Spezifika von Online-Versammlungen muss sowohl vom Gesetzgeber
als auch von der Praxis deutlich besser Rechnung getragen werden als das
in den Vorschriften zu virtuellen Versammlungen der Fall ist
Prasenzversammlungen und virtuelle/hybride Versammlungen sollten nicht
alternativ verstanden werden, sondern sich gegenseitig erganzen

Bislang keine hinreichenden Anforderungen an Datensicherheit,
Geheimhaltung und Eingangskontrolle

Bislang keine hinreichende Gewahrleistung der Kommunikation

Erfahrungen aus der Praxis (z.B. Hackerangriffe) missen mehr berticksichtigt
werden

40
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Virtuelle Versammlungen:
Vor- und Nachteile
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HECKSCHEN & VAN DELOO NOTARE

Herausforderungen

> Gestaltung der Satzung bzw. des Gesellschaftsvertrags:

Nur Eréffnung virtueller Formate: unzureichend

Wer entscheidet?

Ausweitung von Prasenzformat:
= Nur wenn alle zustimmen?
= Welche Mehrheit?
= Welche Gegenstande? Ausschluss bestimmter Gegenstande?
= Differenzierung nach Gegenstand und Versammlungsformat?
= Welche Technik wird verwendet?
= Vetorechte
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Virtuelle Versammlungen:
Vor- und Nachteile
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HECKSCHEN & VAN DELOO NOTARE

Herausforderungen

> Wesentliche Aspekte als Vorarbeit fir Gesetzgeber und Gestalter des
Gesellschaftsvertrages

Sozial- und Kommunikationswissenschaften missen einbezogen werden
IT-Experten sind hinzuzuziehen

Der Ansatz zur Ldsung durch den Gesetzgeber/Gesellschaftsvertrag
muss (!) interdisziplinar sein

42
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HECKSCHEN & VAN DELOO NOTARE

Literaturhinweise

> Zur Funktionsaquivalenz zwischen prasenten und virtuellen Formaten:
Heckschen/Hilser, ZIP 2022, 670 ff.

> Zum Versammlungsbegriff: Heckschen/Hilser, ZIP 2022, 461 ff.; Wicke, DStR
2022, 498 sowie Stelzhammer, GmbHR 2022, 187 ff.

» Zur virtuellen Hauptversammlung nach neuer Rechtslage: Heckschen, NotBZ
2022, 281 ff.

> Zur Rechtslage fiir die GmbH: Bochmann, NZG 2022, 531 ff.

> Vgl. zum Themenfeld Datensicherheit/Manipulationsanfalligkeit insbesondere

die Studie von A. Mayer, abrufbar unter:
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HECKSCHEN & VAN DELOO NOTARE

Literaturhinweise

\7

Siehe zu kommunikationswissenschaftlichen Aspekten:

Fauville/Luo/Queiroz/Bailenson/Hancock, Nonverbal Mechanisms Predict

Zoom Fatigue and Explain: Why Women Experience Higher Levels than Men

sowie Bailenson, Technology, Mind, and Behavior, 2(1)

Erfahrungsberichte zur HV der AG

= Merkner/Schulenburg/Elixmann, AG 2023, 1

= Leuering/Rubner, NJW-Spezial 2022, 527

Zur Personengesellschaft

= Heckschen/Hilser, ZPG 2023, 41

= Heckschen/Weitbrecht, in: Heckschen/Heidinger, Die GmbH in der Gestaltungs-
und Beratungspraxis, Kap. 4 Rn. 418 ff.

= Heckschen/Stelmaszczyk, in: Heckschen/Heidinger, Die GmbH in der Gestaltungs-
und Beratungspraxis Kap. 8 Rn. 230 ff. sowie Kap. 9 Rn. 105 ff.

Y

Y
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Entwurf der
Digitalisierungsrichtlinie I

45
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HECKSCHEN & VAN DELOO NOTARE

Digitalisierungsrichtlinie Il

Einfiihrung:
Startschuss Digitalisierungsrichtlinie 2019/1151 (setzt Company Law Packages um)

>

Wourde in DE durch das DiRUG umgesetzt

Kostenersparnis und Zeiteffizienz -> Herzstiick: Online Griindung der GmbH

Ergénzung des DiRUG durch das DIREG durch die Bundesregierung 2022

z.B. Online-Beurkundung ausgeweitet, virtuelle Gesellschafterversammiung

EU Kommission 2023: Vorschlag fur RL —> mehr digitale Werkzeuge und Verfahren im EU
Gesellschaftsrecht

Ziel: Formalitaten bei grenziiberschreitenden Unternehmensaktivitaten abbauen +
Zugang zu registergebundenen Unternehmensinformationen verbessern

Starker digitalisierte und vernetzte 6ffentliche Dienstleistungen fir Gesellschaften
Starkung von Transparenz und Vertrauen in grenziberschreitende Tatigkeiten
Bessere Missbrauchskontrolle

Einsparung von ca. 437 Mio. EUR durch Burokratieabbau
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Digitalisierungsrichtlinie I

Entwurf im Einzelnen

>

Personenhandelsgesellschaften, Partnerschaftsgesellschaften und die EWiV ausdricklich mit
einbezogen

I. Zwingende vorbeugende Kontrolle bei Griindung und Satzungsanderungen

N
r

>

Neufassung Art. 10 GesR-RL-E

vorbeugende Kontrolle durch Verwaltung/Judikative bei Griindung, Anderung des
Errichtungsakts oder Satzung bei Personen- und Kapitalgesellschaften

= unabhangig, ob Griindungsform online, hybrid oder offline
Mindeststandards fur die RechtmaRigkeitsprifung

= Einhaltung formale Anforderungen Griindungsakt + Satzung, Nichtvorliegen materiell-
rechtliche UnregelmaRigkeiten, rechtmaRige Einlage

= Notare kdnnen ausdriicklich an der vorgelagerten Kontrolle beteiligt werde

Umsetzung spannend in Landern, die nur Unternehmensdateien fihren (Malta, Zypern,
Irland)

47
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Digitalisierungsrichtlinie Il

Entwurf im Einzelnen

Il. Erweiterung Registerinhalte

>

N
»

>

Art. 14a GesR-RL-E: in personlicher Hinsicht z.B. Namen, Rechtsform, Vertragssitz

= Uber BRIS Verkniipfung mitgliedstaatlicher Register -> unionsweite Suche méglich
= Erfasste deutsche Gesellschaften sind OHG und KG — GbR nicht erfasst

Art. 14b GesR-RL-E: konzernbezogene Informationen

= Alle Informationen Uber die Tochtergesellschaft missen offengelegt werden von
Muttergesellschaft, wenn diese dem Recht eines Mitgliedstaates unterliegt

= Ansonsten muss Tochtergesellschaft Informationen offenlegen

Art. 14 lit. I, m GesR-RL-E: Offenlegung der Hauptverwaltung und -niederlassung, wenn
diese nicht in Mitgliedstaat des Satzungssitzes

= Schutz der Stakeholder (insbes. Glaubiger) durch Transparenz

48
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Digitalisierungsrichtlinie Il

Entwurf im Einzelnen

lll. Grundsatz der einmaligen Erfassung
> Unternehmen missen bei Griindung einer Zweigniederlassung Informationen, die bereits in

ihrem nationalen Unternehmensregister sind nicht an Register des Mitgliedstaates Ubermitteln

> Unternehmensregister sollen Informationen tiber BRIS austauschen

IV. Verkniipfung BRIS mit Registern iiber Insolvenz und wirtschaftliche Eigentiimer
> Vereinfachte Suche nach Informationen liber in der EU anséssige Unternehmen
> Rechtzeitige Aktualisierung + jahrliche Bestatigung der Informationen

= Mitgliedstaaten missen zur Durchsetzung Sanktionen gewahrleisten

49
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Digitalisierungsrichtlinie Il

Entwurf im Einzelnen
V. Einheitliches EU-Gesellschaftszertifikat Art. 16b GesR-RL-E (analog + elektronisch)
> Wird von jeweiligem Register erstellt —ist in allen Mitgliedstaaten anzuerkennen

> P: Oft nicht ersichtlich, wie Gesellschaften mit mehreren Vertretungsberechtigten vertreten
werden kdnnen -> auch akzeptiert von Staaten ohne Registerpriifung wie DE?

VI. Standardisiertes EU Power of Attorney

> Mehrsprachige Mustervollmacht + im Register hinterlegt: Person wird digital beglaubigt zur
Unternehmensvertretung in anderem Mitgliedstaat ermé&chtigt

= Nach nationalem Recht erstellt + widerrufen —> von anderen anzuerkennen

VII. Beseitigung weiterer Formalitdten in Art. 16d und 16f GesR-RL-E
> Insbesondere keine Apostille mehr nétig -> substantielle Senkung Verwaltungshiirden
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Digitalisierungsrichtlinie Il

>

Y

Fazit und Ausblick:

Entwurf scheint iberwiegend ausgewogen und sehr zielfiihrend

Verbesserungen in puncto Digitalisierung fligen sich in vorangegangene Mafthahmen ein und
scheinen geeignet, die anvisierten Ziele zu erreichen

Potential, blrokratische Hirden deutlich zu senken + Binnenmarkt zu starken

= Davon profitieren v.a. kleine und mittlere Unternehmen, die im Binnenmarkt 98-99% aller
Unternehmen ausmachen

Européisches Parlament + Rat werden sich als Gesetzgebungsorgane in den nachsten
Monaten mit dem Vorschlag beschéaftigen

= Inhaltliche Anderungen sind weiter méglich

Kommissionsvorschlag: Vorgaben mussen innerhalb von zwei Jahren ab Inkrafttreten der
neuen Richtlinie umgesetzt werden

= Bis Inkrafttreten der neuen nationalen Regelungen wird es noch dauern
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. \ PeG Heckschen / Freier
in der Notar- yng Das MoPeG in der Notar- und

(LT Gestaltungspraxis

Handbuch

Buch. Hardcover (Leinen)

2023

Rund 500 S. Mit Freischaltcode zum Download der Formulierungsbeispiele und
Gesamimuster.

C.H.BECK. ISBN 978-3-406-77772-1

Format (Bx L): 16,0 x 24,0 cm
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Standardwerk

Heckschen / Heidinger
Die GmbH in der Gestaltungs- und
Beratungspraxis

Praxisliteratur

Buch. Hardcover

5. Auflage. 2023

2030 S.

Carl Heymanns. ISBN 978-3-452-29943-7
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Widmann\mayl,

Umwandlungsrechl

Umnznnfungsgeselz
Umwandlunzsslzuergesetz

Kommentar

Stollfub

=

HECKSCHEN & VAN DELOO NOTARE
Umwandlungsrecht Kommentar

Dervon Widmann und Mayer herausgegebene Kommentar
behandelt alle mit Unternehmensumstrukturierungen verbundenen
steuer- und gesellschaftsrechtlichen Fragen umfassend. Selbst
Spezialthemen wie Einbringung, Grunderwerbsteuer,
Spruchverfahren und Mitbestimmung bei Umwandlungen werden
ausfihrlich dargestellt und in ihrer Bedeutung fiir die
Gestaltungspraxis kommentiert.

Dieser Kommentar ist Bestandteil folgender Fachportale:

— Stollfub Steuerrecht Premium
— StollfuB Griine Reihe Online
— juris Steuerrecht Premium

[0 ONLINE

LBW in 9 Ordnern inklusive Online-Zugang zum Werk + 360° UmwStG
eKommentar + eNews Steuern; ca. 20.450 Seiten; ca. 7
Aktualisierungen pro Jahr; (Fortsetzungsbezug: mindestens 1 Jahr)
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ThomasWachter (Hrsg.)

Praxis des Handels-und

Gesellschaftsrechts

5. Auflage

=

HECKSCHEN & VAN DELOO NOTARE

249,00 €
netto 232,71 €

Seitenanzahl: 3.584

ISBN: 978-3-89655-977-7

Jahrgang’ 2020

Erscheinungstermin: 25. November 2020
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Riickfragen gerne an ...
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Notar

Prof. Dr. Heribert Heckschen
Hohe Stralle 12

01069 Dresden

Tel.: 0351 47 30 50
Fax: 0351 47 30 510
Mail:

info@heckschen-vandeloo.de
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—————© Yuri Bizgaimer / Fotolia

Restrukturierungsrisiko: Zinswende

14. Osterberg-Seminar am 13.10.2023

Prof. Dr. Georg Streit
PrinzregentenstralRe 48
80538 Miinchen

Tel.: +49 89 540 31 — 227
E-Mail: g.streit@heuking.de

RECHTSANWALTE UND STEUERBERATER

Inflations- und Zinsentwicklung in den USA

B2 HEUKING KUHN LUER WOJTEK

Inflationsrate in den USA Januar 2017 bis August
2023
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Inflations- und Zinsentwicklung im Euroraum

Monatliche Inflationsrate EU-27 und DE

(harmonisierter Verbraucherpreisindex) Hauptrefinanzierungszinssatz der EZB bis
April 2017 bis August 2023 Oktober 2023

15 5
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2022 A 4
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—EU-27 DE
© Statistisches Bundesamt (Destatis), 2023 Quelle: EZB
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I5 HEUKING KUHN LUER WOJTEK

Prognosen zur Wachstums- und Inflationsrate in der EU
2023 2024
EU growth map

Annual real GDP growth in %
j <0%

20%

o | Bt

L NS 5

2023 2024
EU inflation map

Annual inflation in %

21%

23%

o

. @
B
| B Quelle: European Commission,

European Economic Forecast
Winter 2023
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Prognosen zur Inflations- und Zinsentwicklung im Euroraum

HVPI-Inflation im Euroraum

(Veranderungen gegen Vorjahr in %)

Projektionen von F achleuten des Euro systems vom Juni 2023
= Prajektionen von Fachleuten der EZB vam September 2023
12

10

8

&

0

42
2018 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2028

Anmerkung: Die vertikale Linie markiert den Beginn des aktuellen Projektionszeitraums. Die rund um den
Projektionspfad der HVPI-Inflation dargestelliten Bandbreiten basieren auf fruheren Projektionsfehlern und sind
um Ausreier bereinigt. Die Bander (von dunkel bis hell) zeigen die Wahrscheinlichkeit von 30 %, 60 % bzw. 90 %
an, mit der das Ergebnis der HVPI-Inflation im jeweiligen Intervall liegen wird. Weitere Einzelheiten hierzu finden
sich in EZB, Gesamtwirtschaftliche Euroraum-Projektionen von Fachleuten der EZB, Kasten 6, Marz 2023.

Quelle: EZB 2023

18.10.2023 « Heuking Kiihn Liier Wojtek * Restrukturierungsrisiko Zinswende

Zinsentwicklung im Euroraum
Prognose der Deutschen Bank: .

,Nach der Zinserhdhung um 25bp Ende
Juli diirfte der Zinsgipfel erreicht sein —
mit einer allerdings moderaten
Wahrscheinlichkeit, dass die EZB
aufgrund der anhaltenden hohen
Kerninflation doch noch einmal im Herbst
nachlegen muss.”

Quelle: Chief Investment Office, Zinsbulletin September
2023

B2 HEUKING KUHN LUER WOJTEK

Prognosen zur Inflations- und Zinsentwicklung in den USA

Inflationsentwicklung in den USA
Prognose der Erste Group Bank AG

ERSTES
Group
8,0%
47%
41%
2,5%
12%
| T

2020 2021 2022 2023e 2024e

Quelle: Erste Group, September 2023

13.10.2023 « Heuking Kiihn Lier Wojtek « Restrukturierungsrisiko Zinswende

Zinsentwicklung in den USA

Prognose der Deutschen Bank:

,Die Fed sollte nun wahrscheinlich
bereits auf dem Zinsgipfel
angekommen sein.

Die Markte preisen aktuell mit rund 50%
Wahrscheinlichkeit eine letzte
Zinserhéhung um 25bp ein und eine
erste voll Zinssenkung im 2. Quartal
2024. Auch wir sehen Potential fir
Zinssenkungen im 2. Quartal des
kommenden Jahres. Bei hartnackig
hoher Inflation evtl. aber erst spater.”

Quelle: Chief Investment Office, Zinsbulletin September
2023
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Wirtschaftliche Folgen der Zinswende fiir Unternehmen

Kreditinstitute geben héhere Finanzierungskosten aufgrund erhdhter Zentralbankzinsen weiter.
Folge: Verteuerung von Krediten und anderen Fremdmitteln (z.B. Anleihen, Mezzanine-Kapital).
Zudem: Die Inflation fuihrt zu steigenden Beschaffungspreisen sowie zu steigenden Lohnkosten

(insbesondere infolge von teuren Tarifabschlissen).

Erh6hung des Aufwands in der Gewinn- und Verlustrechnung.

— Sinkendes EBIT/EBT.

— Sinkendes EK bei Verlusten.

— Gdf. Steigerung der Verschuldung im Verhaltnis zum Ergebnis und zum Eigenkapital
bzgl. vor der Zinswende aufgenommener Kredite.

— Vorher tragbare Kredite werden ausfallgefahrdet.

— Anschlussfinanzierungen werden fraglich.

— Sinkende Bonitét / steigendes Insolvenzrisiko der Unternehmen.

18.10.2023 « Heuking Kiihn Liier Wojtek * Restrukturierungsrisiko Zinswende 7

I8 HEUKING KUHN LUER WOJTEK
Sanierungs- und insolvenzrechtlicher Rahmen fiir Unternehmen

Geschaftsleitungen mussen Auswirkungen der Zinswende auf ihr Unternehmen prifen.
Insbesondere: Vorliegen von zwingenden Insolvenzantragsgriinden (Zahlungsunfahigkeit und
Uberschuldung)?

Gesetzliche Pflicht zur Aufstellung von Prognosen zur Unternehmensentwicklung beachten.

Bereits vor drohender Zahlungsunfahigkeit GegenmaBnahmen einleiten, bei Bedarf Nutzung der

Instrumente eines formalen Sanierungsverfahrens abwagen.

Welcher Rechtsrahmen gilt aktuell fiir die gesetzlich zwingenden Prognosen nach InsO,

HGB, StaRUG und AktG im Hinblick auf die brancheniibergreifenden Unsicherheiten?

13.10.2023 « Heuking Kiihn Lier Wojtek « Restrukturierungsrisiko Zinswende 8
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Fortbestehensprognose i.S.d. § 19 InsO in Krisenzeiten

Planerische Durchfinanzierung:
Fahigkeit, alle falligen Verbindlichkeiten im Prognosezeitraum zu erfillen.

Wie geht das: alle ,fahren auf Sicht “, Umsatze brechen ein, (Finanzierungs-)Kosten schwanken erheblich,

Kunden geraten in die Krise und zahlen zbgerlicher, Energiepreise und Materialkosten schwanken,

Lohnkosten steigen.
Eine verlassliche Prognose ist fiir viele Unternehmen nicht méglich.
Erkennbarkeit einer Uberschuldung i.S.d. § 19 InsO ist wegen der Prognose- und Bewertungselemente

mitunter schwierig.

Gesetz zur voriibergehenden Anpassung sanierungs- und insolvenzrechtlicher Vorschriften zur
Abmilderung von Krisenfolgen — SaninsKG.

In Kraft getreten am 09.11.2022;

Als Anderung des COVInsAG;

Erleichterungen zu § 19 InsO gem. §§ 4 Abs. 2, 4a SaninsKG nur bis 31.12.2023 (!)

18.10.2023 « Heuking Kiihn Liier Wojtek * Restrukturierungsrisiko Zinswende 9
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(Temporare) Erleichterungen bzgl. § 19 InsO durch §§ 4, 4a SaninsKG

Anwendungsvoraussetzung
Keine Uberschuldung vor dem 09.11.2022 bzw., bei Vorliegen einer Uberschuldung vor dem 09.11.2022,
Antragsfrist des § 15a Abs. 1 Satz 1 und 2 InsO von (damals) sechs Wochen noch nicht abgelaufen (§ 4
Abs. 2 Satz 2 SanInsKG).

Temporare Erleichterungen
Verkiirzung Prognosezeitraum fir insolvenzrechtliche Fortbestehensprognose von 12 auf 4 Monate;
Verlangerung (maximale) Insolvenzantragsfrist bei Uberschuldung von 6 auf 8 Wochen;
Verkiirzung Planungszeitraum fur Eigenverwaltungs- und Restrukturierungsplanung von 6 auf 4
Monate;

Keine Erleichterungen durch das SaninsKG bei Zahlungsunfahigkeit (§ 17 InsO) und sonstigen Pflichten.

13.10.2023 « Heuking Kiihn Lier Wojtek « Restrukturierungsrisiko Zinswende 10

10

-56-

19.10.2023



I HEUKING KUHN LUER WOIJTEK

Uberwachungs- und Insolvenzantragspflicht der Geschiftsleitung

= Geschaftsleitung hat die Insolvenzreife laufend zu Giberwachen.

= Bei Anzeichen einer Krise unverziglich um Klarung kiimmern:
= Dokumentation der planerischen Durchfinanzierung erstellen.
= Planannahmen und Planungspramissen einarbeiten und offenlegen.

= Prognose auf rollierender Basis fortlaufend zu aktualisieren und insbesondere neu zu bewerten bei
Anderung der Situation.

= Ist eine planerische Durchfinanzierung fir die ndachsten 4 Monate nicht (mehr) gegeben, muss der
Geschéftsleiter bei Uberschuldung (Abwicklungswerte!) unverziiglich, spatestens innerhalb von maximal 8
Wochen wegen Uberschuldung Insolvenzantrag stellen, nachdem er dies erkennen konnte.

= Problem seit September 2023: Der 01.01.2024 mit der dann wieder geltenden 12-monatigen

Fortbestehensprognose liegt im Bereich der kurzen 4-monatigen Fortbestehensprognose.

13.10.2023 - Heuking Kiihn Liler Wojtek * Restrukturierungsrisiko Zinswende 1
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Die ,,kurzsichtige“ InsO-Fortbestehensprognose

RTBESTEHENS —
FWQGNOSf KLAR

=
RMS TITANIC

L
o= ©
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Handelsrechtliche Fortfiihrungsprognose

= Going-Concern-Pramisse im Rahmen des Jahresabschlusses gem. § 252 Abs. 1 Nr. 2 HGB geht lber
die rein liquiditatsorientierte Fortbestehensprognose hinaus.

= Umfassende Wiirdigung aller die Fortfiihrung des Unternehmens beeinflussenden Umstande
erforderlich.

= Prognosezeitraum: regelmaRig jedenfalls das auf den Abschlussstichtag folgende Geschéftsjahr;
bei besonderen Umstanden im Einzelfall Verlangerung oder Verkiirzung.

= Es gilt die Annahme der Unternehmensfortfiihrung, sofern nicht zweifelsfrei feststeht, dass der
Geschaftsbetrieb in absehbarer Zeit eingestellt wird.

= Die Verkurzung des Prognosezeitraums gem. § 4 Abs. 2 Nr. 1 SaninsKG auf 4 Monate ist fiir die

handelsrechtliche Fortfiihrungsprognose nicht relevant.

- Die Unternehmensplanung muss weiterhin auf eine Fortfiihrung des Unternehmens im auf den
Abschlussstichtag folgenden Geschiftsjahr gerichtet sein.

Kiinftige (Finanzierungs-)Kosten sind (langfristig) vorauszuplanen.

13.10.2023 - Heuking Kiihn Liler Wojtek * Restrukturierungsrisiko Zinswende 13
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Die ,,mittelfristige” HGB-Fortfliihrungsprognose
FOmEESTEHENS—
0S€ KLAR!
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Pflichten der Geschiftsfilhrung nach dem StaRUG und AktG

= §1Abs. 1StaRUG, § 91 Abs. 2 AktG normieren umfassende Uberwachungs- und
Handlungspflichten der Geschéaftsleitung:
= Pflicht, fortlaufend liber Entwicklungen zu wachen, welche den Fortbestand der juristischen
Person gefahrden kénnen.
= Pflicht, geeignete GegenmaRnahmen zu ergreifen und Uberwachungsorganen unverziiglich
Bericht zu erstatten.
= Uberwachungs- und Handlungspflichten sind nicht auf einen gewissen Prognosezeitraum beschrankt,
sondern bestehen zeitlich unbegrenzt.
= Eine Verletzung der Uberwachungs- und Handlungspflichten kann eine Abberufung rechtfertigen und
Haftungsanspriche begriinden.
= Aber: Bestehen eines unternehmerischen Ermessens (,business judgment rule®)?
— nicht bzgl. der Pflichten, aber bzgl. der Beurteilung der Lage.

- Krisenfritherkennung und Krisenmanagement dient der Insolvenzvermeidung!

13.10.2023 - Heuking Kiihn Liler Wojtek * Restrukturierungsrisiko Zinswende 15
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Die ,,weitsichtige“ StaRUG-Perspektive
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Sanierungsoptionen von Unternehmen in der Krise

Vorinsolvenz- Bei drohender Z__ah_lu_ngsunf.'lhigkeit Bei Zahlungsunfihigkeit /
Iuc'l:‘ ga;?czzheat (freiwillig) Uberschuldung (zwingend)

bei drohender ZU (freiwillig)

StaRUG

o

Kann beides fihren zu

- 'olgreiche Erfolgreiche Ubertra-
Erfolgreiche v.a. via. Finanzwirt Vb lelsfinaas = Marktbe-
finanzwirtschaft- schaftliche i I gende reinigung
i i 2 : Sanierun:
liche Sanierung Saniening g
13.10.2023 « Heuking Kiihn Liier Wojtek « Restrukturierungsrisiko Zinswende 17
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Das Restrukturierungsverfahren gemaR StaRUG
= Das StaRUG schlieBt die Liicke zwischen der freien, auf Konsens aller Beteiligten angewiesenen
Sanierung und insolvenzverfahrensférmiger Sanierung.
= Restrukturierungsverfahren gemaf StaRUG sind praxistauglich und dirften kiinftig haufiger zur
Bewaltigung von Unternehmenskrisen genutzt werden.
= Mit dem teilkonsensualen Verfahren kann der Widerstand einzelner opponierender Gesellschafter oder
Glaubiger gegen notwendige Restrukturierungsmaflinahmen tiberwunden werden.
= Das StaRUG bietet allein Werkzeuge fiir eine finanzwirtschaftliche Sanierung. Zudem ist meist auch
eine operative Restrukturierungen erforderlich.
13.10.2023 « Heuking Kiihn Liier Wojtek * Restrukturierungsrisiko Zinswende 18
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Case Study
Fortbestehensprognose:

Anleihen emittierender
Projektentwickler in der
Immobilienbranche

18.10.2023 « Heuking Kiihn Liier Wojtek * Restrukturierungsrisiko Zinswende 19
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Prognose fiir Anleihen emittierenden Projektentwickler (1)

Steigende (Re-)Finanzierungskosten aufgrund steigender Zinsen sowie Verschlechterung der Bonitat
des Emittenten.
Steigende Baukosten erfordern die Aufnahme gréRerer Fremdkapitalvolumina.
Zugleich: Sinkende Verkaufserlose
Immobilienpreise fallen, da fur Kaufer Finanzierungskosten steigen;
Ganze Kauferschichten fallen aufgrund multidimensionaler Krise weg.

Damit: Doppelte bzw. dreifache Betroffenheit von Anleihen emittierenden Projektentwicklern.

Fallbeispiel: Prognose eines Projektentwicklers bzgl. der Refinanzierung von drei mit gleichem
Volumen emittierten Anleihen mit Ausgabevolumen i.H.v. insgesamt EUR 300,0 Mio. und
Laufzeiten bis zum 31.12.2023 / 31.12.2024 / 31.12.2025 zu einem Zinssatz von 3,0% p.a.;

aktueller Zinssatz fur Unternehmensanleihen nun ca. 6,0% p.a.
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Beispiel: Konzernfinanzierung

I HEUKING KUHN LUER WOIJTEK

FK: EUR 100 Mio.

FK: EUR 100 Mio.

ANLEIHEN

FK: EUR 100 Mio.

FK Projekt-
Grundschuld SPV 1

FK

Bank 1

Grundschuld

EK?

~

HoIdCo N

~
Sao
~<
N,

Prolekt-
SPV 2

i :

Bank 2 Grundschuld

Projekt-
SPV 3
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Prognose fiir Anleihen emittierenden Projektentwickler (I1)

- Finanzierungskosten werden sich voraussichtlich verdoppeln.

Fragestellungen:
= Projektentwicklung noch wirtschaftlich moglich?

= |st Anschlussfinanzierung méglich / platzierbar?

= |st Ruckzahlung der Anleihen (teilweise) aus Abverkaufen des Portfolios mdglich (Dauer?)?

= Wie kann man friihzeitig gegensteuern?

= A) Fortbestehensprognose?
= B) Fortfiihrungsprognose?
= C) Pflichten gem. § 1 StaRUG?

= D) Diskussion mit dem (Bewertung? Drohverlustriickstellung?) bzw. Suche nach einem

Abschlusspriifer?
= Und: Wie wirken B, C und D auf A ein?
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Case Study StaRUG I-
Sanierung: PITR Cl T
N l-
gl
™ [ LD |
UbermiRig verschuldetes R T1L
. gEERy
Produktionsunternehmen HHH | | |
T T
i 1M
Hey 1]
e nn I
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StaRUG Sanierung: Fall LEONI

Hauptaktionar als Sonstigen Aktionare
Planinvestor (Gruppe 2) (Gruppe 3)
SN X

Kapitalschnitt unter
Ausschluss des Bezugsrechts

Kauf von Forderungen

durch Hauptaktionar B_areiplage u. P:

Einbringung der LEONI AG «  Gruppenbildung!

Forderungen als +  Eigentumsrecht

Sachagio der sonstigen

s
Restrukturierung AR
weiterer Schulden
Schuldscheinglaubiger
Finanzglaubiger (Gruppe 1)
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I HEUKING KUHN LUER WOIJTEK

StaRUG Sanierung: Fall LEONI, Verfahrensablauf

31.03.2023 Anzeige der Restrukturierungssache (ohne vorherige Hauptversammlung), Bestellung
eines Restrukturierungsbeauftragten

08.05.2023 Antrag auf Durchfiihrung eines Anhérungs- und Erérterungstermins, Offentliche
Bekanntmachung, Vorlage des Restrukturierungsplans nebst Anlagen

31.05.2023 Erorterungs- und Abstimmungstermin: Annahme des Restrukturierungsplans durch
Gruppen 1 und 2, Minderheitenschutzantrag sowie Antrage auf Planversagung von
Aktionaren

21.06.2023 Gerichtliche Planbestéatigung durch das AG Nurnberg (gruppenubergreifende
Mehrheitsentscheidung)

17.07.2023 Verwerfung sofortiger Beschwerden von Aktionaren durch das LG Nurnberg-Furth
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Fazit

= Je groRer die Unsicherheiten am Markt sind, desto wichtiger ist eine umfassende Dokumentation aller

der Prognose zugrundeliegenden Annahmen.

= Eine zeitlich weiter reichende Unternehmensplanung ist insbesondere mit Blick auf die

handelsrechtliche Fortfiihrungsprognose und die Uberwachungs- und Handlungspflichten nach dem
StaRUG unerléasslich.

= Die steigenden Finanzierungskosten und deren Auswirkungen sind friihzeitig in die

Unternehmensplanung miteinzubeziehen.

= FortfUhrungsprognose, StaRUG-Pflichten und Covenants stehen in Wechselwirkung zur

insolvenzrechtlichen Fortbestehensprognose.

Gesamtbetrachtung fiir Beurteilung der Wirtschaftlichkeit und Uberlebensfihigkeit des Unternehmens
erforderlich.
Fruhzeitige finanzwirtschaftliche Sanierung mithilfe eines Restrukturierungsplans sollte in Betracht

gezogen werden.
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I HEUKING KUHN LUER WOIJTEK
Ihr Ansprechpartner: Prof. Dr. Georg Streit
Leiter der Praxisgruppe Restrukturierung & Insolvenzrecht

Tatigkeitsbereiche

Handelsblatt B Restrukturierung & Insolvenzrecht

. Iﬁ'ﬁé”?‘ﬁ m Distressed M&A (Unternehmenstransaktionen in der Krise)
Anwilte B Prozessfihrung (Haftungsklagen, Anfechtungsklagen, D&O-Versicherungsfalle,
reocasets Insolvency Litigation)

- Ausbildung und frithere Tatigkeiten

B Seit 1998 Rechtsanwalt, u.a. Insolvenzverwalterkanzlei, Syndikus DAX 30
Konzern, seit 2006 Partner und Praxisgruppenleiter HKLW

m 1995-1997 Referendariat in Mannheim, Disseldorf und Denver, USA

B 1994-1995 Hochschulassistent in Mannheim (Dr. jur. 1996, Dissertation:
Bankrecht, Insolvenzrecht)

' @
Prof. Dr. Georg Streit
Equity Partner

Leiter der Praxisgruppe

Insolvenzrecht & Restrukturierung

Sonstiges
® Dozent fiir Sanierung und Insolvenzrecht an der Universitadt Mannheim (seit
Prinzregentenstrae 48 2003), Ehrenprofessur (2009)
80538 Miinchen m Kommentierung der §§ 217 ff. InsO (Insolvenzplan) und §§ 5 ff. StaRUG
T +49 89 540 31 227 (Restrukturierungsplan) im hlenbruck - o g,
F +49 89 540 31 527 e iaring s ey Ean |,M|,\|‘ X Europe §
ER  GEORG STRET 500 ® 200>

g.streit@heuking.de ]5“;\}:'2 YEAR

DEUTSCHLAND | Georg Streit

2023 Bayem, Germany
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Unsere Standorte

Il Hamburg
Berlin
B Diisseldorf
W Kin Chemnitz [l

B Frankfurt

B Stuttgart
Miinchen Il
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I HEUKING KUHN LUER WOIJTEK

Vielen Dank
fur Ihre Aufmerksamkeit www.heuking.de

Berlin Diisseldorf Hamburg Miinchen
Kurfirstendamm 32 Georg-Glock-Strale 4 Neuer Wall 63 Prinzregentenstralle 48
10719 Berlin 40474 Dusseldorf 20354 Hamburg 80538 Miinchen

T +49 30 88 00 97-0 T +49 211 600 55-00 T +49 40 35 52 80-0 T +49 89 540 31-0

F +49 30 88 00 97-99 F +49 211 600 55-050 F +49 40 35 52 80-80 F +49 89 540 31-540
Chemnitz Frankfurt Kéln Stuttgart

Weststrale 16 Goetheplatz 5-7 Magnusstrale 13 Konigstrale 45

09112 Chemnitz 60313 Frankfurt am Main 50672 Kdin 70173 Stuttgart

T +49 371 38 203-0 T+496997561-0 T +49 221 20 52-0 T +49 71122 04 579-0
F +49 371 38 203-100 F +49 69 975 61-200 F +49 221 20 52-1 F +49 71122 04 579-44
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: Gesetzeswortlaut der zitierten Normen

RECHTSANWALTE UND STEUERBERATER

30
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I3 HEUKING KUHN LUER WOJTEK

§ 15a Abs. 1 InsO

»(1) Wird eine juristische Person zahlungsunféhig oder (iberschuldet, haben die Mitglieder des
Vertretungsorgans oder die Abwickler ohne schuldhaftes Zégern einen Eréffnungsantrag zu stellen. Der
Antrag ist spatestens drei Wochen nach Eintritt der Zahlungsunféhigkeit und sechs Wochen nach Eintritt der
Uberschuldung zu stellen. Das Gleiche gilt fiir die organschaftlichen Vertreter der zur Vertretung der
Gesellschaft erméachtigten Gesellschafter oder die Abwickler bei einer Gesellschaft ohne
Rechtspersénlichkeit, bei der kein persénlich haftender Gesellschafter eine natlirliche Person ist; dies gilt
nicht, wenn zu den persénlich haftenden Gesellschaftern eine andere Gesellschaft gehért, bei der ein

persénlich haftender Gesellschafter eine nattirliche Person ist.”
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§ 19 Abs. 2 InsO

,(2) Uberschuldung liegt vor, wenn das Vermégen des Schuldners die bestehenden Verbindlichkeiten nicht
mehr deckt, es sei denn, die Fortfiihrung des Unternehmens in den ndchsten zwélf Monaten ist nach den
Umsténden tiberwiegend wahrscheinlich. Forderungen auf Riickgewéhr von Gesellschafterdarlehen oder aus
Rechtshandlungen, die einem solchen Darlehen wirtschaftlich entsprechen, fiir die geméaR § 39 Abs. 2
zwischen Gldubiger und Schuldner der Nachrang im Insolvenzverfahren hinter den in § 39 Abs. 1 Nr. 1 bis 5
bezeichneten Forderungen vereinbart worden ist, sind nicht bei den Verbindlichkeiten nach Satz 1 zu

berticksichtigen.”
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I3 HEUKING KUHN LUER WOJTEK

§ 4 Abs. 2 SaninskKG

»(2) In dem Zeitraum vom 9. November 2022 bis einschlie8lich 31. Dezember 2023 tritt an die Stelle des in

1. § 19 Absatz 2 Satz 1 der Insolvenzordnung genannten Zeitraums von zwdlf Monaten,

2. § 270a Absatz 1 Nummer 1 der Insolvenzordnung genannten Zeitraums von sechs Monaten und

3. § 50 Absatz 2 Nummer 2 des Unternehmensstabilisierungs- und -restrukturierungsgesetzes genannten
Zeitraums von sechs Monaten

ein Zeitraum von vier Monaten. Satz 1 gilt auch, wenn vor dem 9. November 2022 eine Uberschuldung nach

§ 19 Absatz 2 Satz 1 der Insolvenzordnung vorlag, es sei denn, dass der fiir eine rechtzeitige Antragstellung

mafgebliche Zeitpunkt nach § 15a Absatz 1 Satz 1 und 2 der Insolvenzordnung bereits verstrichen ist.”
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§ 4a SaninskKG

»In dem Zeitraum vom 9. November 2022 bis einschliel3lich 31. Dezember 2023 tritt an die Stelle des in § 15a
Absatz 1 Satz 2 der Insolvenzordnung genannten Zeitraums von sechs Wochen ein Zeitraum von acht
Wochen.“
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I3 HEUKING KUHN LUER WOJTEK

§ 252 Abs. 1 Nr. 2 HGB

»(1) Bei der Bewertung der im Jahresabschlul3 ausgewiesenen Vermégensgegenstdnde und Schulden gilt
insbesondere folgendes:

1. [.]

2. Bei der Bewertung ist von der Fortfiihrung der Unternehmenstétigkeit auszugehen, sofern dem nicht
tatsachliche oder rechtliche Gegebenheiten entgegenstehen.
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§ 1 Abs. 1 StaRUG

»(1) Die Mitglieder des zur Geschéftsfiihrung berufenen Organs einer juristischen Person (Geschéftsleiter)
wachen fortlaufend (ber Entwicklungen, welche den Fortbestand der juristischen Person geféhrden kénnen.
Erkennen sie solche Entwicklungen, ergreifen sie geeignete Gegenmal3nahmen und erstatten den zur
Uberwachung der Geschiftsleitung berufenen Organen (Uberwachungsorganen) unverziiglich Bericht.

Bertihren die zu ergreifenden MalBnahmen die Zusténdigkeiten anderer Organe, wirken die Geschéftsleiter
unverziiglich auf deren Befassung hin.*”
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§ 91 Abs. 2 AktG

I HEUKING KUHN LUER WOIJTEK

.(2) Der Vorstand hat geeignete MaBnahmen zu treffen, insbesondere ein Uberwachungssystem

einzurichten, damit den Fortbestand der Gesellschaft geféhrdende Entwicklungen friih erkannt werden.*
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Insolvenz des Bautrigers
(Forster)
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WHITE & CASE

Die Insolvenz des
Bautragers

14. Osterberg-Seminar, Tiibingen

Till Forster
[13. Oktober 2023]

Agenda

Aktuelle Situation in der Baubranche

Der Weg in die Insolvenz

Aufbau des Bautragervertrags

Stadium vor Verfahrenseroffnung/BetriebsfortflUhrung
Stadium nach Verfahrenseroffnung

O O O O O O

Fazit
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P Aktuelle Situation in der Baubranche

o Bauwirtschaft in Deutschland
— Rd. 330.000 Unternehmen in Deutschland

— rd. 2,4 Mio. Beschéftigte in Deutschland, sechs Prozent der gesamten Wertschdpfung in Deutschland entfallen
auf die Bauwirtschaft

— Bauvolumen von rd. 440 Milliarden EUR (2021)
o Ungekannter Immobilienboom ab 2008

— Hohe Nachfrage nach Immobilien aufgrund eines historisch niedrigen Zinsniveaus

— In der Konsequenz sehr starker und kontinuierlicher Anstieg der Immobilienpreise seit der weltweiten
Wirtschaftskrise 2008, jahrlich Zuwéachse von rd. 5%-10%

— Damit einhergehende hohe Auslastung der Baubranche, ,Gewinngarantie” fir Bautrager

P Anstieg der Wohnimmobilienpreise

Wohnimmobilienpreise und Verbraucherpreise in Deutschland

= Index der Wohnimmoaobilienpreise
500 - — Index der Verbraucherpreise
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P Aktuelle Situation in der Baubranche

Abkuhlung und Krisenursachen
Auswirkungen der Corona-Pandemie (2020) haben zu einer starken Erhéhung der Materialpreise gefuhrt
Krieg in der Ukraine (2022)
Anstieg des Zinsniveaus (seit 2022)

Sinkende Immobilienpreise fiihren zu verringerten Bewertungen der Immobilien. In der Folge sinkt das Verhéaltnis
von Immobilienwert und Beleihung (,Loan-to-value-Quote®)

P Der Weg in die Insolvenz

Finanzielle Reserven sind aufgebraucht.

Grolte Bauvorhaben sind haufig ,auf Kante genaht”. Baupreissteigerungen oder Bauverégerungen konnten in der
Vergangenheit Uber Wertsteigerungen abgefangen werden

Hohes Zinsniveau treibt auch die eigenen Finanzierungskosten der Bautrager

Weniger Nachfrage bei privaten (hohes Zins- und Preisniveau) und gewerblichen Kaufern
Krisen fihren zu

Zusatzliche Kosten, weil unrentable Bauprojekte fertiggestellt werden miissen

Kreditklemme, die den Bautragern die Aufnahme von frischem Fremdkapital verwehrt.

Teilweise hoher Kostenapparat aus den ,goldenen Jahren®

Folge: Stellung des Insolvenzantrags

-74-



Beispiele insolventer Bauunternehmen seit
2022

o Wolff Hoch- und Ingenieurbau (2022)
o Harfid-Gruppe (2022)

o Fakt-Gruppe (2022)

o Development Partner (2023)

o Project-Gruppe (2023)

o Centrum-Gruppe (2023)

o Euroboden (2023)

o Reuvitalis (2023)

o Gerch-Gruppe (2023)

Typischer gesellschaftsrechtlicher Aufbau
eines Bautragers

— B Dojektgesellschaft 1

(Operatives
Bauunternehmen)

mm Projektgesellschaft 2

Holdinggesellschaft

a Projektgesellschaft 3




P Aufbau des Bautragervertrags

o Legaldefiniert in § 650u BGB

— Das BGB definiert den Bautragervertrag als einen Vertrag, ,der die Errichtung oder den Umbau eines Hauses
oder eines vergleichbaren Bauwerks zum Gegenstand hat und der zugleich die Verpflichtung des Unternehmers
enthélt, dem Besteller das Eigentum an dem Grundstiick zu libertragen oder ein Erbbaurecht zu bestellen oder
zu Ubertragen®, § 650u Abs. 1 S. 1 BGB

o Vertragliche Beziehungen
— Beim klassischen Bautragervertrag errichtet der Bautrager ein Bauvorhaben auf eigenem Grund

— Der Bautrager schlief3t im eigenen Namen und auf eigene Rechnung einen Vertrag mit dem jeweiligen Erwerber
Uber Errichtung und Erwerb des Bauobjekts sowie Vertrage mit den Handwerkern tber die Bauausfiihrung

— Im Verhaltnis Bautrager und Erwerber besteht ein einheitlicher Vertrag mit kauf- und werkvertraglichen Elementen

— Der Erwerber, der nur einen Vertrag mit dem Bautrager und daher Rechte gegentber den Handwerkern aufgrund
fehlender vertraglicher Grundlage nicht hat, sichert seine Position mit Teilzahlungen (§ 12 Makler- und
Bautragerverordnung (MaBV)) und einer zu seinen Gunsten eingetragenen Auflassungsvormerkung

D Uberblick Uber die Verfahrensarten

Antragsstellung
»Klassisches* Vorlaufige Eigen- Schutzschirmverfahren
feriabien=art Insolvenzverfahren verwaltung (§ 270b InsO) (§270d InsO)
1 1 1

Vorlaufiges vorlaufige vorl. Eigenverwaltung Ausarbeitung
Insolvenzverfahren Eigenverwaltung Insolvenzplan binnen drei Monate

- _ - - - -
Verfahrenseroffnung

Regelinsolvenzverfahren Eigenverwaltungsverfahren

Verfahrensbeendigung

Ubertragende Sanierung . Insolvenzplan Insolvenzplan
Beendigung Insolvenzplan Ubertragende Sanierung (auch als Ubertragende Sanierung (auch als
Abwicklung Bestandteil eines Insolvenzplans) Bestandteil eines Insolvenzplans)

10
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P Zeitlicher Ablauf des
Insolvenzeroffnungsverfahrens

Insolvenzantrag Erdffnung des
Insolvenzverfahren

Stabilisierung Geschéftsbetrieb

(ca. 2-3Wochen) Einleitung Verkaufs- bzw. Sanierungsprozess

>

INSOLVENZGELDZEITRAUM : 3 MONATE

11

P Situation bei Antragstellung

Begonnene
Bauvorhaben

Mangelhafte

Unbezahlte Waren Bauausfilhrung

Ursprungliche
Baukalkulation nicht
mehr umsetzbar

Lohne/Gehalter
ruckstandig

12
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P Insolvenzeroffnungsverfahren

Regelfall: Bestellung eines ,schwachen vorlaufigen Insolvenzverwalters

Sicherungsmaflinahmen?

Werkzeuge und Materialien auf den Baustellen unverziglich erfassen und sichern

Haufig groRe Vermdgenswerte in den Forderungen des Unternehmens — wichtig ist die Sicherung der
zugrundeliegenden Dokumentationen

Erfassung des Bautenstandes

Ausreichende Versicherung und ggf. Absicherung von Baustellen (Verkehrssicherungspflichten)

Fortfuhrung des Geschaftsbetriebs bis zur Er6ffnung des Insolvenzverfahrens

Praxisbeispiel
Neukalkulation der Bauprojekte durch eine externe Beratungsgesellschaft

Treuhandldsung mit dem wichtigsten Kunden der Unternehmensgruppe im Dreiecksverhaltnis Unternehmen/vorl.
Insolvenzverwalter, Treuhénder und Kunde

13

P Zeitlicher Ablauf des Insolvenzverfahrens

Glaubigerversammiung/ .
Berichtstermin ggf. Erérterungs- und
(nach 6 Wochenbis 3 Abstimmungstermin
Monaten) iiber )

Bei Insolvenzplan (ca. 3 bis 6 Monate):
Vorzeitige Aufhebung des Insolvenzverfahrens

Bestellung
Glaubigerausschuss

Priifyngstermin Schlussverteilung
Er6ffnung d. Insolvenz- (1 Wache bis 2 Monate und Aufhebung
verfahrens nach(Ablauf des

A i Insolvenzyerfahren

S

Forderungsanmeldung
2 Wochen bis 3 Monate

wird d. L

Ubertragend
e Sanierung*

* Der gewihlte Zeitpunkt fiir die {ibertragende Sanierung ist nur beispielhaft. Diese kann sowohl friiher als auch spéter im Insolvenzverfahren erfolgen

14
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P Insolvenzverfahren |

Stellung und Pflichten des Insolvenzverwalters
Pflichten des Grundstiickseigentimers
Versicherung, Verkehrssicherungspflichten
Praxisbeispiel

Abwagung des Verwalters hinsichtlich des Grundbesitzes im Spannungsverhaltnis zwischen wirtschaftlicher
Attraktivitdt und Abwagung der mdglichen (persénlichen) Risiken

Freigabe des Grundbesitzes (§ 35 InsO)?
Grundbesitz unterliegt nicht mehr dem Insolvenzbeschlag
Die Regelung des § 106 InsO steht einer Freigabe nicht entgegen

Nachteil: Keine wirtschaftliche Partizipation der Insolvenzmasse am Grundbesitz mehr méglich

15

P Insolvenzverfahren Il

Schicksal des Bautragervertrags

Unterschiedliche Beurteilung des Bautragervertrags. Zur Erinnerung: Im Verhaltnis Bautrager und Erwerber
besteht ein einheitlicher Vertrag mit kauf- und werkvertraglichen Elementen

Entscheidend: Aufgrund der unterschiedlichen Charakteristika der vertraglichen Elemente bestehen hinsichtlich
der vertraglichen Elemente unterschiedliche rechtliche Ausgangsituationen

Wahlrecht hinsichtlich der werkvertraglichen Komponente gem. § 103 InsO
Im Falle der Erflllung treffen den Insolvenzverwalter alle (!) Pflichten des Bauunternehmers
Wahrscheinlicher: Der Insolvenzverwalter wahlt die Nichterfillung
Ggf. Abrechnung von durch die Insolvenzschuldnerin bereits geleistete und noch nicht vergutete Leistungen

Bei mdglichen Gegenanspriichen des Erwerbers handelt es sich grundséatzlich um Insolvenzforderungen gem.
§ 38 InsO

16
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P Insolvenzverfahren Il

Kein Wahlrecht des Insolvenzverwalters hinsichtlich der kaufvertraglichen Komponente

Zur Erinnerung: Zum Schutz des Erwerbers dient regelmaflig eine zu seinen Gunsten eingetragene
Auflassungsvormerkung

Gem. § 106 InsO ist ein durch eine Vormerkung gesicherter Anspruch in der Insolvenz vom Insolvenzverwalter
zulasten der Masse zu erflillen

Wie ist die rechtliche Situation der Beteiligten und wie stellt es sich im Grundbuch dar?
Notarieller Kaufvertrag zwischen Erwerber und Bautrager, Bau noch nicht abgeschlossen
Bautrager als Eigentimer des gesamten Objekts (Abt. 1)

Auflassungsvormerkung zugunsten eines Erwerbers (Abt. Il); in der Regel ist der Vorrang fiir Grundpfandrechte
der den Erwerber finanzierenden Bank (,Bank 2“) vorbehalten

Globalgrundschuld der den Bautrager finanzierenden Bank (Abt. 1ll, ,Bank 1%)

Grundschuld der Bank 2 unter teilweise Ausnutzung des Rangvorbehalts vor dem in Abt. Il eingetragenen Rechts

17

P Insolvenzverfahren IV

o =
Anisgorcht Gndbuch von o Amisgerioht Grnabuch von s
Abteilung Il Abteilung lll

500.000 2UR]

130.000 EUR]

18
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» Insolvenzverfahren V

Méoglichkeiten und Pflichten des Insolvenzverwalters

Der Insolvenzverwalter muss gem. § 106 InsO dem Erwerber Eigentum verschaffen, sofern die
Auflassungsvormerkung wirksam ist

Bei einem nicht fertiggestellten Bau wird dies regelmaRig nur den anteiligen Grund und Boden sowie den
anteiligen Bautorso betreffen

Mitwirkung des Insolvenzverwalters an der Eigentumsibertragung auf dreierlei Weise mdglich: Neuerliche
Auflassung durch den Insolvenzverwalter, Genehmigung (§ 185 BGB) der bereits erfolgten Auflassung oder die
Freigabe des betreffenden Grundbesitzes aus der Insolvenzmasse gem. § 35 InsO

Aber: Der Insolvenzverwalter kann dem Erwerber alle ggf. bestehenden Einwendungen und Einreden
entgegenhalten, insbesondere auch die Einrede des nicht erflllten Vertrages gem. § 320 BGB wenn der Erwerber
seine Gegenleistung noch nicht erbracht hat

19

P Insolvenzverfahren VI

Gegenleistung erbracht?
Mit Blick auf die geschuldete Gegenleistung muss der Wert des Grundstlickanteils ermittelt werden.
Zur Erinnerung: Im Insolvenzeréffnungsverfahren sollte stets eine Erfassung des Bautenstandes erfolgen

Anhand des jeweiligen Bautenstandes und der durch den Erwerber gem. MaBV geleisteten Zahlungen ist zu
ermitteln, ob eine dem Bautenstand entsprechende Gegenleistung des Erwerbers erbracht wurde

20
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P Insolvenzverfahren VI

Méoglichkeiten und Pflichten des Erwerbers

Der Erwerber kann gem. § 106 InsO von dem Insolvenzverwalter die Erfillung seines Anspruchs aus der Masse
(Eigentumsverschaffung) verlangen

Aber: Kein Anspruch des Erwerbers auf die Verschaffung von lastenfreiem Eigentum

Gegenleistung nach MaBV muss von dem Erwerber erbracht sein

Verhaltnis zu der den Bautrager finanzierenden Bank

Die den Bautrager finanzierende Bank (,Bank 1) verfugt Uber ein auf dem gesamten Grundbesitz lastendes
Grundpfandrecht im ersten Rang

Bank des Erwerbers (,Bank 2“) im zweiten Rang

Zahlung des Erwerbers nach Baufortschritt, aber aufgrund der Rangstellung keine werthaltige Absicherung der
Bank auf Erwerberseite (,Bank 2)

21

P Insolvenzverfahren VIII

Losung: Freistellungsbescheinigung gem. § 3 Abs. 1 Nr. 3 MaBV

Durch die Freistellungsbescheinigung verpflichtet sich die regelmaRig erstrangig gesicherte Bank 1 einer
Haftentlassung aus der Globalgrundschuld nach vollstandiger Kaufpreiszahlung durch den Erwerber
zuzustimmen

Fir den Fall, dass das Bauvorhaben nicht vollendet wird, kann sich die Bank 1 vorbehalten, an Stelle der
Freistellung alle vom Erwerber gem. § 3 Abs. 2 MaBV geleisteten Zahlungen bis zum anteiligen Objektwert
zuriickzuzahlen Zug um Zug gegen Loschungsbewilligung fir die zu Gunsten des Erwerbers eingetragene
Auflassungsvormerkung

Fertigstellung des Baus?
Rechtsfahigkeit der WEG seit der WEG-Reform 2020

Abweisung des Erdffnungsantrags mangels Masse?

22
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P Fazit
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Interkultureller Spaziergang zwischen Osterreich und Deutschland
(Kickinger)
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Minderheitenschutz durch Klagerechte im GmbH-Recht — Ausstrahlungswirkung des
MoPeG?

(Guntermann)
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BUCERIUS LAW 'SCHOOL

HOEHSCHULE FUR RECHTSWISSENSCHAFT
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Jun.-Prof. Dr. Lisa Guntermann

Auswirkungen des MoPeG?

Minderheitenschutz durch Klagerechte in der GmbH — |

14. Osterberg-Seminar | Tiibingen, 13. Oktober 2023 -
— -— : - .
- ¢ £ s | ,,Ti', 3 = , ' “\‘L
: > fia ik = -
1
e ]

/ Klagerechte in der GmbH nach MoPeG

I. Einfihrung

Beschluss

Beschluss-
mangelrecht

Institutioneller Minderheitenschutz, z.B. durch Klagerechte

BUCERIUS LAW SCHOOL

HOCHSCHULE FUR RECHTSWISSENSCHAFT

actio pro socio
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/ Klagerechte in der GmbH n

I. EinfUhrung

e s
BUCERIUS LAW SCHOOL

HOCHSCHULE FUR RECHTSWISSENSCHAFT

ach MoPeG

§§ 241 ff. AktG

actio pro socio nach
personengesellschafts-
rechtlichem Vorbild

GmbHG

§§ 110 ff. HGB n.F.

Begr. RegE MoPeG, BT-Drs. 19/27635, S. 228:

,Ungeachtet der Beschrankung seines Anwendungs-
bereichs auf Personenhandelsgesellschaften ist davon
auszugehen, dass das Anfechtungsmodell auf das von der

§ 715b BGB n.F.

BGH v. 25.1.2022 - Il ZR 50/20, BGHZ 232, 275:

»[8 715b Abs. 1 Satz 2 BGB] mag durchaus als Beitrag zur
Institutionenbildung verstanden werden, der aber jedenfalls nicht
fur eine weitergehende Zulassung der Gesellschafterklage gegen

Rechtsprechung entwickelte Beschlussmangelrecht der
Gesellschaft mit beschrdnkter Haftung ausstrahlen wird

[.]"

Fremdgeschéftsfiihrer im GmbH-Recht spricht.”

/ Klagerechte in der GmbH n

I. EinfUhrung

Angelehnt an: BGH v. 8.11.2016
—11ZR 304/15, BGHZ 212, 342

A B E2

30%

ce

20%

50 %

Beschluss:
Abberufung B

e s
BUCERIUS LAW SCHOOL

HOCHSCHULE FUR RECHTSWISSENSCHAFT

ach MoPeG

Angelehnt an: BGH v. 25.1.2022
—11ZR 50/20, BGHZ 232, 275

X

80 %

20%

§ 43 Abs. 2
GmbHG
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/ Klagerechte in der GmbH nach MoPeG

Ubersicht

I.  Einflhrung

[I.  Lickenfillung im GmbH-Recht

[ll.  Auswirkungen des MoPeG auf das Beschlussmangelrecht

IV. Auswirkungen des MoPeG auf die actio pro socio

V. Nach dem MoPeG - vor dem MoGmbHG?

VI. Fazit

e s
BUCERIUS LAW SCHOOL

HOCHSCHULE FUR RECHTSWISSENSCHAFT

Lackenfillung im
GmbH-Recht
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/ Klagerechte in der GmbH nach MoPeG w

.. .. . BUCERIUS LAW SCHOOL
II. Lickenfillung im GmbH-Recht

HOCHSCHULE FUR RECHTSWISSENSCHAFT

Gesetzliches Leitbild GmbHG

1892 Uberwiegend personalistische

Realstruktur
P . Mittelstellung zwischen den

streng individualistischen
Gesellschaftsformen
und der Aktiengesellschaft.”

=

Teilweise Anpassung des

P> DENNOCH: kapitalistische gesetzlichen Leitbildes

Grundstruktur & AktG

i
Aktienrecht

i
Personengesellschaftsrecht

Auswirkungen des
MoPeG auf das
Beschlussmangelrecht
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/ Klagerechte in der GmbH nach MoPeG
Il.

Beschlussmangelrecht nach MoPeG

Status Quo: §§ 241 ff. AktG analog...

,...soweit nicht die Besonderheiten der GmbH eine
Abweichung notwendig machen.”

BUCERIUS LAW SCHOOL

HOCHSCHULE FUR RECHTSWISSENSCHAFT

\
Q
Q

Anfechtbarkeit

Vs. Nichtigkeit

Geltendmachung: grds. Anfechtungsklage
Klagebefugnis: jeder Gesellschafter

Frist: ,mit aller zumutbaren Beschleunigung“

A BEd

50 % 30%

Beschluss:
Abberufung B

cEl

20%

e Beschluss
nichtig

Nichtigkeits-
klage nicht
fristgebunden

-92-
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/ Klagerechte in der GmbH nach MoPeG
i BUCERIUS LAW SCHOOL
lll. Beschlussmangelrecht nach MoPeG MOCHSCHULE FOR RECHTSWISSENSCHAFT
Beschlussméngelrecht nach MoPeG (1/2)
Status Quo: Feststellungsmodell Kinftig: grds. Anfechtungsmodell
> Fehlerfolge: Nichtigkeit P> Fehlerfolge: Nichtigkeit oder Anfechtbarkeit (§
110 Abs. 1, Abs. 2 HGB)
P Allgemeine Feststellungsklage gegen P Anfechtungsklage (§ 110 Abs. 1 HGB)
Mitgesellschafter oder Nichtigkeitsklage (§ 114 HGB) gegen die
Gesellschaft
P Klagebefugnis: jeder Gesellschafter P Klagebefugnis: jeder Gesellschafter
(§ 111 HGB)
P> Klagefrist: keine (Grenze: Verwirkung) P> Klagefrist: 3 Monate ab Bekanntgabe
+Hemmung (§ 112 HGB)
10




/ Klagerechte in der GmbH nach MoPeG i etrius Law scnoot

[ll. Beschlussmangelrecht nach MoPeG HOCHSCHULE FOR RECKTSWISSENSCHAFT

Beschlussmingelrecht nach MoPeG (2/2)

§ 110 Abs. 2 Satz 1 Nr. 1 HGB:

,Ein Gesellschafterbeschluss ist von Anfang an nichtig, wenn er durch seinen
Inhalt Rechtsvorschriften verletzt, auf deren Einhaltung die Gesellschafter
nicht verzichten kénnen.”

‘ Nichtigkeit bei Verfahrensfehlern?

® Wortlaut des Gesetzes Begr.: u.a. Teilnahmerecht = unverzichtbar @
® Orientierung an § 241 Nr. 3, 4 AktG Begr.: Offnung fiir schwere Verfahrensfehler @
,Ein Beschluss ist [...] nur dann nichtig, wenn er Anfechtbarkeit unzureichend @

3. [...] durch seinen Inhalt Vorschriften verletzt [...],
4. durch seinen Inhalt gegen die guten Sitten verstoRt”

11

/ Klagerechte in der GmbH nach MoPeG i etrius Law scnoot

lll. Beschlussmangelrecht nach MoPeG HOCHSCHULE FOR RECKTSWISSENSCHAFT

»Ausstrahlung” auf das GmbH-Recht? (1/3)

Rechtstransfer von beiden

. §§ 110 ff. HGB n.F.
Seiten

§§ 241 ff. AktG

® Personalistische Realstruktur Kapitalistische Grundstruktur ®
Anfechtungsmodell als
® Gesetzgeber GmbHG 1892: verbandsiibergreifendes > Beschleunigungs- und Bestandsinteres
Rechtsinstitut bei einzutragenden Beschliissen

,Einschrankende Bestimmungen [...]
wie sie im Artikel 190a AktG [...]

getroffen sind, kdnnen hier als
entbehrlich betrachtet werden.” > §5 250 ff. AKtG analog

12

-03-



[ll. Beschlussmangelrecht nach MoPeG

/ Klagerechte in der GmbH nach MoPeG w

BUCERIUS LAW SCHOOL

HOCHSCHULE FUR RECHTSWISSENSCHAFT

»Ausstrahlung” auf das GmbH-Recht? (2/3)

recht: Kodifizierung +
Einschrankung erforderlich

P GmbH-Recht: ausreichend ROHGE 23, 273, 275:

B Aktien- & Genossenschafts- ,Dieses Recht des Einzelactionérs, ge.me.lnhln geger}uber nach aktienrechtlichem Vorbild

geschehenen gesetz- oder statutenwidrigen Beschllssen

Anfechtungsrecht genannt, kann im Princip als bestehend
anerkannt werden.”

p Handelsrecht: Implementierung

GmbH (+) —

1. Potenzielle Unterwerfung unter

2. Parteifahigkeit der Gesellschaft

3. Verselbststdandigung d. Gesellschaft nach innen

Mehrheitswillen §§ 241 ff. AktG und

§§ 110 ff. HGB
bzw.

§§ 241 ff. AktG oder

4. Formalisierung des Beschlussverfahrens §§ 110 ff. HGB

13

lll. Beschlussmangelrecht nach MoPeG

Geltendmachung: grds. Anfechtungsklage

Klagebefugnis: jeder Gesellschafter

\
f
N
/‘
N

©
©

Frist: ,,mit aller zumutbaren Beschleunigung“ Q»

/ Klagerechte in der GmbH nach MoPeG w

BUCERIUS LAW SCHOOL

HOCHSCHULE FUR RECHTSWISSENSCHAFT

»Ausstrahlung” auf das GmbH-Recht? (3/3)

Anfechtbarkeit Vs. Nichtigkeit

klinftig: VerstoR gegen unverzichtbare Rechts-
vorschriften (§ 110 Abs. 2 Satz 1 Nr. 1 HGB)

Heilung analog § 242 AktG

Leitbild: grds. 3 Monate (§ 112 Abs. 1 HGB)

Ausnahme: Satzungsanderungen & Struktur-
maRnahmen = 1 Monat (§ 246 Abs. 1 AktG)

Fristbeginn: Bekanntgabe (§ 112 Abs. 2 HGB)
Hemmung (§ 112 Abs. 3 HGB)

14
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/ Klagerechte in der GmbH nach MoPeG

[ll. Beschlussmangelrecht nach MoPeG HoCHsCH

Auswirkungen auf den Beispielsfall

A

BE CHE
50% [ 30% 20%

Beschluss:
Abberufung B

BUCERIUS LAW SCHOOL

ULE FUR RECHTSWISSENSCHAFT

* Beschluss # nichtig, nur anfechtbar

* Anfechtungsklage nicht verfristet, da Orie
an 3-Monats-Frist

Auswirkungen des
MoPeG auf die actio pro
socio
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/ Klagerechte in der GmbH nach MoPeG w

. . BUCERIUS LAW SCHOOL
IV. actio pro socio nach MoPeG HOCHSCHULE FOR RECHTSWISSENSCHAFT

Status Quo: Personengesellschaftsrechtliche Grundlage (1/2)

actio pro socio
——
T G1

Anspruch

Romisches Recht

2. Entwurf BGH: ARGE /
des BGB WeiRes RoRR
17
. e ]
/ Klagerechte in der GmbH nach MoPeG
) ) BUCERIUS LAW SCHOOL
IV. actio pro socio nach MoPeG HOCHSCHULE FOR RECHTSWISSENSCHAFT
Status Quo: Personengesellschaftsrechtliche Grundlage (2/2)
’ h.L.: Prozessstandschaft ‘
actio pro socio
¢ Kein eigener
X Y Anspruch d. Y
G
80 % 20% geg,en :
* actio pro socio
()
\ )
““““ G
- § 43 Abs. 2
BGH: Auseinandersetzung der Gesellschafter GmbHG
-> Durchsetzung eines eigenen
(Parallel-)Anspruchs
18
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/ Klagerechte in der GmbH nach MoPeG w

. . BUCERIUS LAW SCHOOL
IV. actio pro socio nach MoPeG HOCHSCHULE FOR RECHTSWISSENSCHAFT

actio pro socio nach dem MoPeG
§ 715b Abs. 1 Satz 1 BGB:

,Jeder Gesellschafter ist befugt, einen auf dem Gesellschaftsverhaltnis beruhenden

Anspruch der Gesellschaft gegen einen anderen Gesellschafter im eigenen Namen

gerichtlich geltend zu machen, wenn der dazu berufene geschaftsfihrungsbefugte
Gesellschafter dies pflichtwidrig unterlasst.”

Verselbststandigung der GbR im
Innenverhaltnis

Wandel der Bedeutung des GV

Aufgabe des Gesamthandsprinzips

Gesellschaft als dauerhafte | B / - __2
Organisationseinheit .
Auftreten als Rechtssubjekt auch

im Verhaltnis zu den Gesellschaftern § 715b Abs. 1 S. 2 BGB n.F.: ,Die Befugnis nach
Satz 1 erstreckt sich auch auf einen Anspruch der
Gesellschaft gegen einen Dritten [...].“

vV VvVVvYy

19

/ Klagerechte in der GmbH nach MoPeG w

. . BUCERIUS LAW SCHOOL
IV. actio pro socio nach MoPeG HOCHSCHULE FOR RECHTSWISSENSCHAFT

actio pro socio als Institut des allgemeinen Verbandsrechts

Rechtsfahige Anspruchsgegner
Gesellschaft Anspruch

Organschaftlicher
Vertreter

§ 715b BGB / § 148 AktG

P Anspruch der Gesellschaft I § 715b BGB und § 148 AktG

P> Sicherung der Durchsetzung durch
reguldre Zustandigkeitsordnung

bzw.

§ 715b BGB oder § 148 AktG

P strukturelles Durchsetzungsdefizit I

20



/ Klagerechte in der GmbH nach MoPeG w

. . BUCERIUS LAW SCHOOL
IV. actio pro socio nach MoPeG HOCHSCHULE FOR RECHTSWISSENSCHAFT

Folgen fiir das GmbH-Recht

* actio pro socio = X Y Fehlender Anspruch
Prozessstandschaft Y gg. G irrelevant

. Vc.)ra_ussetzu“n_g: pflicht- 30 % 20% Durchsetzungs-
widrige Untéatigkeit des defizit (+)
primar zustandigen Organs — §715b Abs. 1. 2
- fruchtloser Fristablauf BGB irrelevant
- Uberschreitung der . S

Ermessensgrenzen § 43 Abs. 2 ABER: Subsidiaritat
GmbHG

21

Nach dem MoPeG
—vor dem MoGmbHG?

22
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/ Klagerechte in der GmbH nach MoPeG
V. Nach dem MoPeG - vor dem MoGmbHG?

® actio pro socio

Reform des GmbH-Rechts?

BUCERIUS LAW SCHOOL

HOCHSCHULE FUR RECHTSWISSENSCHAFT

Beschluss-
mangelrecht

23

Fazit

24
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/ Klagerechte in der GmbH nach MoPeG w

BUCERIUS LAW SCHOOL
VI. FaZIt HOCHSCHULE FUR RECHTSWISSENSCHAFT

1. Regelungsliicken im GmbH-Recht sollten wegen der personalistischen Realstruktur der GmbH primar durch
personengesellschaftsrechtliche Grundséatze geflllt werden, sofern nicht die kapitalistische Grundstruktur nach
einer Anleihe im Aktienrecht verlangt.

2. Daher wird das MoPeG auch Auswirkungen auf das GmbH-Recht haben. Dies zeigt sich unter anderem in der
Ausgestaltung des institutionellen Minderheitenschutzes durch gerichtliche Kontrolle.

3. Fir das Beschlussmangelrecht ist anzunehmen, dass das Anfechtungsmodell kiinftig als verbandsibergreifendes
Rechtsinstitut zu verstehen ist, was im GmbH-Recht einen bedarfsweisen Rechtstransfer sowohl aus den §§ 110 ff.
HGB als auch aus den §§ 241 ff. AktG ermoglicht.

4. Die actio pro socio erfahrt durch das MoPeG einen Funktionswandel. Es steht nun die Durchsetzung von
Anspriichen der Gesellschaft in Féllen eines strukturellen Durchsetzungsdefizits im Vordergrund.

5. Da auch die actio pro socio als verbandsiibergreifendes Rechtsinstitut zu qualifizieren ist, kann sie im GmbH-Recht
kinftig durch § 715b BGB und § 148 AktG geformt werden.

6. Eine Liickenfillung durch eine Reform des GmbH-Rechts erscheint nicht zwingend. Lediglich im
Beschlussmangelrecht wiirde eine rechtsformibergreifende Regelung ein deutliches Mehr an Rechtssicherheit
bedeuten.
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Mitarbeiterbeteiligungen bei Startups

(Pl
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MITARBEITERBETEILIGUNGEN
BEI START-UPS

Wer wird Millionar?

13. Oktober 2023
RA Dr. Yorck Graf von Pfeil

I

U s T F H | §

TRANSACTION LAW

MITARBEITERBETEILIGUNGEN
BEI START-UPS

Deutsche Start-ups in Zahlen
- Anzahl: ca. 70.000
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MITARBEITERBETEILIGUNGEN
BEI START-UPS

Deutsche Start-ups in Zahlen
- Neugrindungen Q2 2023: 692

MITARBEITERBETEILIGUNGEN
BEI START-UPS

Deutsche Start-ups in Zahlen

- Durchschnittliche Mitarbeiteranzahl: 19
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MITARBEITERBETEILIGUNGEN
BEI START-UPS

Deutsche Start-ups in Zahlen

- Investmentvolumen p.a.: EUR 10 Mrd.

MITARBEITERBETEILIGUNGEN
BEI START-UPS

Uberblick

1. Warum Mitarbeiter beteiligen?
2. Formen der Mitarbeiterbeteiligung

3. Instrumente der Mitarbeiterbeteiligung — Wo und wie spielt
die Musik?

4. Ausblick — Deutschland vs. Silicon Valley
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MITARBEITERBETEILIGUNGEN
BEI START-UPS

1. Warum Mitarbeiter beteiligen?

a. Was ist ein Start-up?

MITARBEITERBETEILIGUNGEN
BEI START-UPS

1. Warum Mitarbeiter beteiligen?

b. Welches Problem 16st die Mitarbeiterbeteiligung?
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MITARBEITERBETEILIGUNGEN
BEI START-UPS

1. Warum Mitarbeiter beteiligen?

c. Wer wird beteiligt?

9
MITARBEITERBETEILIGUNGEN
BEI START-UPS
1. Warum Mitarbeiter beteiligen?
d. Talent is the shortage, Leistungsanreiz, Bindung
10
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MITARBEITERBETEILIGUNGEN
BEI START-UPS

2. Formen der Mitarbeiterbeteiligung

a. Bonuszahlung

11
MITARBEITERBETEILIGUNGEN
BEI START-UPS
2. Formen der Mitarbeiterbeteiligung
b. ,Echte” Gesellschaftsanteile
12
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MITARBEITERBETEILIGUNGEN
BEI START-UPS

2. Formen der Mitarbeiterbeteiligung

c. Option auf ,echte* Gesellschaftsanteile

13
MITARBEITERBETEILIGUNGEN
BEI START-UPS
2. Formen der Mitarbeiterbeteiligung
d. Option auf ,virtuelle* Gesellschaftsanteile
14
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MITARBEITERBETEILIGUNGEN
BEI START-UPS

2. Formen der Mitarbeiterbeteiligung

e. Fur und Wider
- Cap Table

15
MITARBEITERBETEILIGUNGEN
BEI START-UPS
2. Formen der Mitarbeiterbeteiligung
e. Fur und Wider
- Mitarbeiterbeteiligungsgesellschaften
16

-109-



MITARBEITERBETEILIGUNGEN
BEI START-UPS

2. Formen der Mitarbeiterbeteiligung

e. Fur und Wider
- Waterfall: Zahlungsstrom VSOP im Exit

17
MITARBEITERBETEILIGUNGEN
BEI START-UPS
2. Formen der Mitarbeiterbeteiligung
e. Fur und Wider
- Steuern
18
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MITARBEITERBETEILIGUNGEN
BEI START-UPS

2. Formen der Mitarbeiterbeteiligung

e. Fur und Wider

- Verwasserung

19
MITARBEITERBETEILIGUNGEN
BEI START-UPS
3. Instrumente der Mitarbeiterbeteiligung — Wo und wie spielt die
Musik?
a. Bewertung
20
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MITARBEITERBETEILIGUNGEN
BEI START-UPS

3. Instrumente der Mitarbeiterbeteiligung — Wo und wie spielt die
Musik?

b. Anzahl der Anteile/Optionen

21
MITARBEITERBETEILIGUNGEN
BEI START-UPS
3. Instrumente der Mitarbeiterbeteiligung — Wo und wie spielt die
Musik?
c. Credit
22
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MITARBEITERBETEILIGUNGEN
BEI START-UPS

3. Instrumente der Mitarbeiterbeteiligung — Wo und wie spielt die
Musik?

d. Cliff

23
MITARBEITERBETEILIGUNGEN
BEI START-UPS
3. Instrumente der Mitarbeiterbeteiligung — Wo und wie spielt die
Musik?
e. Vesting Zeitraum
24
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MITARBEITERBETEILIGUNGEN
BEI START-UPS

3. Instrumente der Mitarbeiterbeteiligung — Wo und wie spielt die
Musik?

f. Vesting Verlauf

25

MITARBEITERBETEILIGUNGEN

BEI START-UPS

3. Instrumente der Mitarbeiterbeteiligung — Wo und wie spielt die

Musik?

g. Leaver-Event

- Good & Bad Leaver
Nur ein toter Griinder ist ein guter Griinder

26
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MITARBEITERBETEILIGUNGEN
BEI START-UPS

3. Instrumente der Mitarbeiterbeteiligung — Wo und wie spielt die
Musik?

h. Abfindungsrecht

27
MITARBEITERBETEILIGUNGEN
BEI START-UPS
3. Instrumente der Mitarbeiterbeteiligung — Wo und wie spielt die
Musik?
i. Decay
28
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MITARBEITERBETEILIGUNGEN
BEI START-UPS

4. Ausblick — Deutschland vs. Silicon Valley

a. Besteuerung

29
MITARBEITERBETEILIGUNGEN
BEI START-UPS
Vielen Dank fur Ihre Beteiligung!
30
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Earn Out Gestaltungen bei Unternehmenskaufvertrigen
(Feldhaus)
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GOF

GUTT OLK FELDHAUS

Earn-out Klauseln in
Unternehmenskaufvertrigen:
ein win-win-Modell?

Dr. Heiner Feldhaus
Osterberg-Seminar zum Wirtschaftsrecht
Tubingen, 13. Oktober 2023

1
GUTT OLK FELDHAUS

»Earn-out” — Was ist das?
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,Earn-out” Klauseln - Was ist das?

* Definition: Earn-out Klauseln sind spezielle Kaufpreisklauseln in Unternehmenskaufvertragen, die die Zahlung
eines Teils des Kaufpreises von der Erreichung bestimmter wertbestimmender Faktoren (Key Performance
Indicators (,,KPI1“)) innerhalb eines von den Parteien vereinbarten Zeitraums (meist 1-3 Geschaftsjahre)
abhiangig machen (to earn = verdienen).

* Ausgangssituation:
= haufig Uneinigkeit tber die Kaufpreishohe, d.h. der Verkdufer ist der Meinung, der ,wahre” Wert des
verkauften Unternehmens sei hoher als der vom Kaufer gebotene Kaufpreis.
= Dabei liegt meistens eine unterschiedliche Beurteilung des Unternehmenswertes (Enterprise Value, nicht :
Equity Value!) zugrunde.

* Abgrenzung: Teilweise, nicht aber hier, werden unter Earn-out Klauseln auch Klauseln verstanden, die den
Kaufpreis zeitlich abhéngig von bestimmten Ereignissen strecken, oder einen Teil der Kaufpreiszahlung an ein
bestimmtes Ereignis (Milestone) knipfen (z.B. Erhalt einer Lizenz, Abschluss eines bestimmten Vertrages,
Beendigung eines Rechtsstreits etc.)

13. Oktober 2023
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,Earn-out” Klauseln - Was ist das? I1

* Verbreitung: Weitverbreitetes Phdnomen in Unternehmenskaufvertragen, insbesondere bei

= Transaktionen betreffend mittelstandische Zielgesellschaften bzw. bei sog. Midcap-Transaktionen, weniger
in GroBunternehmen,

= stark wachsenden Unternehmen (z.B. junge Unternehmen in Softwarebranche),

= Transaktionen betreffend Unternehmen in volatilen oder schrumpfenden/wachsenden Markten (z.B.
Erwerb von Verlagen, Brauereien etc.) und

= bei anhaltenden, erheblichen Sondereffekten, die ein klares Bild auf die KPI vernebeln (z.B. Corona).

* Gréfienordnung: Der gemal einer Earn-out Klausel (bei voller Zielerreichung) zu zahlende Kaufpreis macht
haufig ca. 20%-30% des Gesamtkaufpreises aus, kann aber auch héher oder niedriger sein (je nach
Verhandlungsmacht der Parteien etc.).

13. Oktober 2023
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,Earn-out” Klausel - Vor- und Nachteile fiir Verkiufer

* Vorteile einer Earn-out Klausel fiir Verkaufer:
* Anreizwirkung: Earn-out-Klauseln bieten Verkdufer einen Anreiz, die Leistung des Unternehmens nach dem
Verkauf zu verbessern, da ein Teil des Kaufpreises von dieser Leistung abhangt.
* Flexibilitdt: Earn-out-Klauseln kénnen so gestaltet werden, dass sie den Bediirfnissen beider Parteien
gerecht werden, und erméglichen eine malRgeschneiderte Losung.
* Nachteile einer Earn-out Klausel fiir Verkaufer
* Komplexitdt: Die Gestaltung und Verwaltung von Earn-out-Klauseln kann komplex sein und erfordert
sorgfiltige Planung und Uberwachung.

* Konfliktpotenzial: Wenn die Parteien unterschiedliche Vorstellungen von der zukiinftigen Leistung des
Unternehmens haben, kann es zu Konflikten kommen.

13. Oktober 2023

GOF

GUTT OLK FELDHAUS

,Earn-out” Klausel - Vor- und Nachteile fiir Kiufer

* Vorteile fur Kdufer:

* Risikoreduzierung: Der Kaufer zahlt nur dann den vollen Kaufpreis, wenn das Unternehmen die
vereinbarten Leistungsziele erreicht, was das finanzielle Risiko und den Liquiditatsaufwand fir die
Transaktion reduziert.

* Haftungsabsicherung: Zudem kann der gegenlaufige Kaufpreisanspruch auch als Haftungsabsicherung fir
den Fall der Verletzung von Garantien unter dem SPA verwendet werden.

* Interessengleichlauf: Die Anreizwirkung fur den Verkaufer schafft grds. einen Interessengleichlauf mit dem
Verkaufer.
* Nachteile fur Kaufer:

* Komplexitdit: Die Gestaltung und Verwaltung von Earn-out-Klauseln kann komplex sein und erfordert
sorgfiltige Planung und Uberwachung.

* Konfliktpotenzial: Wenn die Parteien unterschiedliche Vorstellungen von der zukiinftigen Leistung des
Unternehmens haben, kann es zu Konflikten kommen.

13. Oktober 2023
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»Earn-out” - Vor- und Nachteile (Ubersicht)

Verkéufer / Vorteile

Anreizwirkung: Earn-out-Klauseln bieten dem Verkiufer einen Anreiz, die Leistung des
Unternehmens nach dem Verkauf zu verbessern, da ein Teil des Kaufpreises von dieser
Leistung abhangt.

Haftungsabsicherung: Earn-out als Haftungsabsicherung verhindert auch das Erfordernis,
ggf. weitere Garantien stellen zu missen.

Flexibilitat: Earn-out-Klauseln kénnen so gestaltet werden, dass sie den Bedrfnissen
beider Parteien gerecht werden, und ermdéglichen eine maRgeschneiderte Losung.

Kéufer / Vorteile
Risikoreduzierung: Der Kaufer zahlt nur dann den vollen Kaufpreis, wenn das
Unternehmen die vereinbarten Leistungsziele erreicht, was das finanzielle Risiko reduziert.
Haftungsabsicherung: Zudem kann der gegenlaufige Kaufpreisanspruch auch als

Haftungsabsicherung fiir den Fall der Verletzung von Garantien unter dem SPA verwendet
werden.

Interessengleichlauf: Der Interessengleichlauf mit dem Kaufer reduziert das
Konfliktpotential zwischen den Parteien.

Vor- und Nachteile
des Earn-out

Verkiufer / Nachteile
Komplexitat:

Die Gestaltung und Verwaltung von Earn-out-Klauseln kann komplex sein und erfordert
sorgfiltige Planung und Uberwachung.

Konfliktpotenzial:

Wenn die Parteien unterschiedliche Vorstellungen von der zukiinftigen Leistung des
Unternehmens haben, kann es zu Konflikten kommen.
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Bestandteile einer Earn-out Klausel - Ubersicht

Earn-out Klauseln haben im Wesentlichen drei verschiedene Regelungsbereiche:

Absicherung

13. Oktober 2023 9

GOF

GUTT OLK FELDHAUS

Metrik einer Earn-out Klausel I

* Auswahl und Gewichtung der preisbildenden KPI:
= EBIT, EBT, EBITDA, Umsatz etc.
= Teilweise branchenspezifische KPl wie etwa Pramienvolumen im Versicherungsbereich (gross written
premium).
= Verkaufer wird haufig eher auf KPI wie Umsatz abstellen (tendenziell leichter erreichbar).

= Kaufer stellt regelmaRig eher auf ergebnisbezogene KPI ab (auch abhangig von der Phase des
Unternehmens und der Rationale der Transaktion).

= Nicht selten kommen auch mehrere KPI (z.B. Umsatz und EBIT) zum Einsatz; Gewichtung der KPI ist dann
entscheidend.
e Laufzeit” des Earn-out:
= Haufig 2-3 Jahre.
= aber auch mehr (z.B. 4 Jahre) oder weniger (1 Jahr).
= weniger als 1 volles Geschaftsjahr so gut wie nie.

13. Oktober 2023 10
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Metrik einer Earn-out Klausel I1

* Uber- und Unterschreitung von ZielgréRen:
= Definition von ZielgroRen:
* haufig Definition von ZielgréRen zur besseren Handhabbarkeit der Erwartungshaltung.
* z.B.: voller Earn-out bei Erreichen von EBIT = EUR 5,0 Mio. im relevanten Geschéftsjahr.
= Mindestziele:
* Bei Unterschreitung der ZielgroBe haufig Fixierung eines Mindestziels (z.B. EUR 4,0 Mio. im vorigen Beispiel).
* bei Unterschreitung des Mindestziels entfallt Earn-out ganzlich.

* Bei KPI zwischen Mindestziel, aber unter ZielgroRe gilt Earn-out haufig als teilweise verdient (z.B. lineare, gestufte
oder exponentielle Reduzierung des Zielbetrages fiir den Earn-out).

= Ubererfiillung und Caps:

* Wird ZielgréRe tiberschritten (,,Ubererfiillung®), ist méglicherweise ein noch héherer Kaufpreis zu zahlen (=> wichtiger
Faktor fur Anreizwirkung bei Verkaufer).

 Zur Reduzierung von Risiko der Manipulation wird haufig eine Hochstgrenze (,,Cap”) definiert.
= Sog. Catch-up (Aufholung): Wird die ZielgroRe (z.B. flir Umsatz) in einem Jahr nicht, dafiir aber in einem
spateren Jahr erreicht, gilt der Earn-out insgesamt als erreicht (eher selten, da recht verkauferfreundlich).

13. Oktober 2023 11
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Metrik einer Earn-out Klausel I11

* Auszahlungsmodalititen:

= Auszahlung friihestens nach (i) Ablauf des betroffenen Bezugsgeschaftsjahrs und (ii) fir beide Seiten
verbindlicher Ermittlung des Earn-out fiir das jeweilige Bezugsgeschaftsjahr auf Basis der
Ermittlungsgrundlage (Bilanz, BWA o. testierter Abschluss) =>im Falle von Uneinigkeit kann sich die
Auszahlung signifikant liber Monate (!) verzégern.

= Ausnahmsweise schafft es der Verkaufer, einen Vorschuss auf den Earn-out verlangen zu kénnen (meist
dann, wenn Earn-out Erreichung recht sicher ist und Verkdufer gute Verhandlungsposition hat).

= Der Kaufer wird zur Erhéhung/Aufrechterhaltung der Anreizwirkung evtl. versuchen, entweder den
gesamten Earn-out erst nach Ablauf des letzten Bezugsgeschaftsjahrs zu zahlen oder den Topf fir das letzte
Bezugsjahr moglichst hoch auszugestalten.

= Sofern bereits verdiente Teile des Earn-out erst verzogert ausgezahlt werden sollen, ist aus
Verkauferperspektive auch tber die Forderung nach einer Verzinsung ab dem Ende des
Bezugsgeschaftsjahres nachzudenken (wahrend der nunmehr beendeten Phase des Niedrigzinsniveaus eher
seltene Diskussion).

13. Oktober 2023 12
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Metrik einer Earn-out Klausel IV

Die Einrichtung eines Plateaus wie in der Datenreihe 1

kann fur beide Seiten zur Verringerung von Konfliktpotential
sinnvoll sein, weil beide ein Erreichen der KPI in der Spanne
von EUR 2-3 Mio. erwarten

. ~

5 Siehe zur blauen Linie

auch das Formulierungsbeispiel
4 und die Formel auf Seite 14
3

: ~_

Hier bildet der KPI 1

iHv EUR 1,0 Mio. N .
. 0 Hier ist zu sehen, dass der
die Untergrenze N N
1 Mio 2 Mio 3 Mio 4 Mio Earn-out bei der Erreichung
eines KPI iHv 2 Mio.
—Datenreihe 1 ——Datenreihe 2 ——Datenreihe 3 Spaltel gedeckelt ist
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Metrik einer Earn-out Klausel V

(Beispielklausel)
§ 3 Zusdtzlicher Kaufpreis
(1) Zusdtzlich zu dem Kaufpreis zahlt die Kduferin dem Verkdufer abhdngig von dem Erreichen des nachfolgend beschriebenen Zielwerts
fiir das konsolidierte EBIT der Gruppengesellschaften in dem am 31.12.2024 endenden Geschdftsjahr (das ,Bezugsjahr”) nach
Maf3gabe dieses § 3 einen zusdtzlichen Kaufpreis (der ,,Earn-out”):
(2) Fiir die Berechnung der Héhe des Earn-out gilt, was folgt:
(a) Betrdgt das konsolidierte EBIT der Gruppengesellschaften im Bezugsjahr EUR 4,0 Mio. oder mehr, betrdgt der Earn-out EUR 3,0 Mio.
(b) Unterschreitet das konsolidierte EBIT der Gruppengesellschaften EUR 1,0 Mio., besteht kein Anspruch auf den Earn-out.
(c) Ist das konsolidierte EBIT der Gruppengesellschaften im Bezugsgeschdftsjahr 2024 kleiner als EUR 4,0 Mio., aber gréfier als EUR 1,0
Mio., berechnet sich der Earn-out 2024 gemdf3 der nachstehenden Formel:

EBIT,
EO0y0p4 = —t292% o EUR 3,0 Mio.
EBITZiel 2024

Dabei gilt:
EO 2024 = Earn-out fiir das Bezugsgeschdftsjahr in Euro;
EBIT ist 2024 = Betrag des tatsdchlich erreichten EBIT im Bezugsgeschdftsjahr in Euro auf Basis des Stichtagsabschlusses;
EBIT ziel2024 = Ziel-EBIT im Bezugsgeschdftsjahr i.H.v. EUR 4,0 Mio. auf Basis des Stichtagsabschlusses.
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Earn-out Verfahren I

* Zur Reduzierung von Konfliktpotential sollten die Parteien unbedingt vereinbaren:
= Auf welcher Grundlage fiir das Zahlenwerk soll der Earn-out berechnet werden?
= In welchem zeitlichen Rahmen soll die Ermittlung erfolgen?
= Wie ist das Verfahren (im engeren Sinne) fiir die Festlegung des Earn-out?

* Ausgangspunkt ist die Frage, welche KPI maRgeblich sein sollen:

= Testat: Bei EBIT / EBITDA oder Umsatz wird man regelmaRig auf den Jahresabschluss der Zielgesellschaft
abstellen, wobei zu kldren ist, ob eine Prifung oder eine priferische Durchsicht erfolgen soll.

= Konsolidierung: Bei mehreren Gesellschaften sollte sodann auf eine (pro-forma) konsolidierte Bilanz
abgestellt werden. Sofern nicht ohnehin eine Konsolidierung erfolgt, sollte festgelegt werden, wer die
Konsolidierung vornimmt und bis wann.

= BWA: Von BWA als Grundlage fiir die Berechnung ist zumeist eher abzuraten: Zahlen kénnen, wenn die BWA
nicht in Bilanzform erstellt werden, unscharf sein; problematisch insbesondere, wenn man in den
Grenzbereich kommt (Untergrenze fiir Earn-out).

13. Oktober 2023 15
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Earn-out Verfahren II

* Steht die Zahlenbasis (BWA, konsolidierte Bilanz etc.) fur die Berechnung fest, legt regelmaRig der Verkaufer
eine Berechnung fiir den Betrag des Earn-out vor.

* Der Verkiufer erhilt sodann angemessene Zeit zur Uberpriifung der Berechnung und die Moglichkeit,
Widerspruch zu erheben. Im eigenen Interesse sollte der Verkdufer sodann einen eigenen
Berechnungsvorschlag vorlegen.

* Kommt es hierliber nicht innerhalb einer angemessenen Zeitspanne (die freilich jederzeit einvernehmlich
verlangert werden kann) zu einer Einigung, sollte ein Schiedsgutachter entscheiden.

* Aus Verkdufersicht sollte sichergestellt werden, dass der zwischen den Parteien unstreitige Betrag zeitnah
gezahlt wird.

* |dealerweise wird der Schiedsgutachter bereits im Vertrag festgelegt; alternativ wird z.B. der Vorsitzende des
Instituts der Wirtschaftsprifer (IDW) in Disseldorf um Bestimmung eines WP als Schiedsgutachters gebeten.

* Aus Sicht des Verkaufers sollte im Vertrag geregelt werden, dass dies nicht die WP-Gesellschaft ist, die den
Kaufer prift oder berat bzw. den Kaufer im Rahmen der Due Diligence unterstiitzt hat.

13. Oktober 2023 16
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Earn-out Verfahren III
(Beispielklausel)

(3) Das konsolidierte EBIT der Gruppengesellschaften wird auf Basis des (pro-forma) konsolidierten Jahresabschlusses der Gruppengesellschaften fiir das
Bezugsjahr (der ,Stichtagsabschluss”) berechnet. Das EBIT wird wie aus der Anlage 1 ersichtlich berechnet und erfasst nur das Ergebnis der gewéhnlichen
Geschdftstdatigkeit.

(4) Die Kéuferin wird innerhalb von vier (4) Wochen nach Vorliegen des Stichtagsabschlusses fiir das Bezugsjahr dem Verkdufer eine schriftliche Berechnung
des Earn-out (die , Kduferberechnung”) iibermitteln. Der Verkdufer kann binnen vier (4) Wochen nach Zugang der Kduferberechnung schriftlich Widerspruch
gegen die Kduferberechnung unter Vorlage einer alternativen Berechnung erheben (die , Verkéduferberechnung”). Erhebt der Verkdufer nicht oder nicht
ordnungsgemdf3 Widerspruch, wird die Kduferberechnung fiir beide Seiten verbindlich. Erhebt der Verkdufer ordnungsgemdfs Widerspruch, werden die
Parteien tiber den Unterschiedsbetrag zwischen dem in der Kduferberechnung und dem in der Verkduferberechnung jeweils ausgewiesenen Betrag (der
,Streitige Betrag“) verhandeln.

(5) Der Betrag des Earn-out, bei dem es sich nicht um den Streitigen Betrag handelt, wird zwischen den Parteien verbindlich und ist innerhalb von fiinf (5)
Bankarbeitstagen nach dem Zugang der Verkduferberechnung bei der Kduferin zur Zahlung an den Verkdufer auf das Verkduferkonto fallig.

(6) Einigen sich die Parteien nicht innerhalb von drei (3) Wochen nach Zugang der Verkduferberechnung tiber den Streitigen Betrag, sind die Parteien jeweils
berechtigt, bei dem Institut der Wirtschaftspriifer in Deutschland e.V., Diisseldorf, die Benennung eines Wirtschaftspriifers als Schiedsgutachter zu
beantragen (der "Schiedsgutachter"), wobei Schiedsgutachter nicht sein soll: [...]. Die Entscheidung des Schiedsgutachters ist fiir die Parteien i.R.d. § 319
Abs. 1 BGB verbindlich. Der Schiedsgutachter kann nur iiber den Streitigen Betrag entscheiden. Er ist verpflichtet, iiber die im Streit stehenden Themen unter
Anwendung der in diesem Vertrag festgelegten Grundsdtze sowie iiber die Tragung von Kosten und Auslagen des Schiedsgutachters entsprechend § 91 ZPO
zu entscheiden. Der Schiedsgutachter ist verpflichtet, den Parteien hinreichend Gelegenheit zu geben, ihre Auffassung schriftlich und bei einer oder
mehreren Anhérungen, die in Gegenwart der Parteien sowie ggf. ihrer jeweiligen Berater stattfinden miissen, darzulegen. Der Schiedsgutachter muss seine
Entscheidung begriinden. Die Kosten und Auslagen fiir den Schiedsgutachter werden zundchst von den Parteien je zur Hdlfte verauslagt.

13. Oktober 2023
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Absicherung des Earn-out I

Nach Vollzug der Transaktion ist der Verkaufer regelmaRig nicht mehr Inhaber der (Mehrheit der)
Geschaftsanteile an der Gesellschaft und schutzbediirftig:

= Kguferin kann Verkaufer als Geschéaftsfihrer abberufen, so dass er den Earn-out nicht mehr verdienen kann.

= Kauferin kann Verkaufer Weisungen erteilen, bestimmte ,Earn-out“-schddliche MalRnahmen vorzunehmen
(z.B. ein lukratives Geschéft nicht abzuschlieRen).

= Kauferin kann z.B. Verschmelzung der Zielgesellschaft auf (defizitare) (Schwester-) Gesellschaft beschlieRen.

= Kauferin kann das Geschaftsjahr dndern, so dass die vollstandige Erreichung des Earn-out ganzlich
verhindert bzw. der Anspruch auf den Earn-out entsprechend reduziert wird.

Aus Verkauferperspektive besteht daher unabweisbares Bediirfnis nach Regelungen, die verhindern, dass die
Kauferin ihre Rechtsmacht ausnutzt und die Erreichung des Earn-out verhindert.

Die Kauferin hat umgekehrt ein natiirliches Interesse, von ihren Gesellschafterrechten Gebrauch machen zu
kdnnen, um zu verhindern, dass der Verkdufer zur Erreichung des Earn-out MaRRnahmen ergreift, die zwar die
relevanten KPI treiben, aber nicht im objektiven Unternehmensinteresse sind (z.B. Investieren in
hochspekulative Kryptowahrungen).

13. Oktober 2023
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Absicherung des Earn-out II

* In der Praxis haben sich daher verschiedene vertragliche Instrumentarien und Verfahrensweisen entwickelt,
um eine pragmatische Losung fir die im Alltag nicht selten auftretenden Probleme zu finden:

= Sog. ,Earn-out Covenant”:
 Pflicht der Kduferin, den Verkaufer bei der Erreichung des Earn-out zu unterstiitzen und nicht zu behindern.
* Bei Verletzung der Kooperationspflicht evtl. Unterlassungs- und Schadensersatzanspriiche des Verkaufers.
* Festlegung
— des Malstabs, der fir den Handlungsspielraum des Verkaufers als Geschéftsfihrer gilt (z.B. ,uneingeschranktes unternehmerisches
Ermessen”),
— eines fur die Dauer der Bezugsgeschaftsjahre nur einvernehmlich abénderbaren Kataloges zustimmungsbedurftiger Geschafte (mit
aus Verkdufersicht moglichst grobmaschiger Auflosung),
— des Reporting (zeitintensiv!) und ggf. weiterer Rollen in der Erwerbergruppe und der Geschaftsverteilung (Verhinderung des
,Kaltstellens” des Verkaufers als Geschaftsfihrer) und
— der Verpflichtung der Kauferin, wahrend der Bezugsgeschaftsjahre keine Weisungen vorzunehmen - in praxi meist sehr streitig.
* Verpflichtung der Kauferin, den Verkaufer wahrend der Bezugsgeschéftsjahre nicht als Geschaftsflihrer abzuberufen
(ggf. mit Ausnahme von wichtigen vom Verkdufer zu vertretenden Griinden gemaR § 626 BGB)).
* Ggf. auch Erstreckung des Abberufungs-/Entlassungsverbots auf (Teile des) Key Management.

13. Oktober 2023
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Absicherung des Earn-out III

= Earn-out Adjustment: GrofRtes Risiko fiir die Verkauferin ist die negative Beeinflussung ergebnisbezogener

KPI (z.B. EBIT/EBITDA) durch die Kaufer:

* Hineinverlagerung von Kosten der Kauferin in die Zielgesellschaft(en) /den relevanten Konsolidierungskreis

* Beispiele:

— Konzernumlagen,
— Bestellung zusatzlicher Geschéftsfiihrer oder Beiratsmitglieder,
— Einschaltung von Beratern etc.

» Reduzierung oder Verhinderung von Umsatzen bzw. zeitliche Verschiebung von Umsatzen in das auf das letzte
Bezugsgeschaftsjahr folgende Geschaftsjahr (z.B. durch Verzégerung der benétigten Zustimmung zu einem
Geschéftsabschluss)

Parteien vereinbaren, dass EBIT/EBITDA um durch Kiuferin veranlasste Kosten, denen der Verkdufer nicht

zugestimmt hat, zu bereinigen ist, indem der Betrag der Kosten dem tatsachlichen EBIT/EBITDA

hinzugerechnet wird.

Verkaufer wird umgekehrt regelmaRig auch versuchen, aulRerordentliche Ertrage zu bereinigen,

insbesondere, soweit diese nicht im ordentlichen Geschaftsbetrieb angefallen sind.

= Eher selten (abhangig von Verhandlungsmacht): Adjustierung des Umsatzes um ,verhinderten“ Umsatz.

13. Oktober 2023
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Absicherung des Earn-out IV

= Earn-out Acceleration: Bestimmte Manahmen fiihren dazu, dass der Earn-out regelmaRig gar nicht mehr
bestimmt werden kann, weil die Grundlagen fiir die Earn-out Erreichung beeintrachtigt werden und der
Einfluss auf die KPI nicht bzw. nicht ohne erhebliche Unsicherheiten adjustiert werden kann:
» Umwandlungsvorgange:

- z.B. Verschmelzungen (haufig mit Ausnahme von gruppeninternen Verschmelzungen) und Spaltungsvorgénge
— Rechtsformwechsel haufig ausgenommen

Verkauf wesentlicher Vermégensgegenstande (z.B. wichtige Maschine) und/oder Betriebe oder Betriebsteile,

Abschluss von Beherrschungs- und Gewinnabfihrungsvertragen oder dhnlichen Unternehmensvertragen zwischen der

Zielgesellschaft als abhdngiger Gesellschaft und anderer Konzerngesellschaft (auBerhalb des Konsolidierungskreises),

Verdanderung (insbesondere Verkiirzung) des Geschéftsjahres,

Auflosung oder Liquidation der Zielgesellschaft.

= Flir den Fall (drohender) Vornahme verbotener MaRnahmen wird haufig neben einer
Unterlassungsverpflichtung vereinbart, dass im Falle des VerstoRes der Zielbetrag fiir den Earn-out (oder ein
hoherer Betrag) sofort fallig wird (Vertragsstrafe).
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Absicherung des Earn-out V
(Beispielklausel)

(7) Die Kduferin erkennt an, dass der Verkdufer [vorbehaltlich des Kataloges zustimmungsbediirftiger MafSnahmen in der in Anlage 2 beigefiigten
Geschdftsordnung, die bis zum Ablauf des Bezugsjahres nicht ohne Zustimmung des Verkdufers gedndert werden kann], und ggf. zur Einhaltung der
Rechtmdpigkeit des Geschdftsfiihrerhandelns vorgenommener Weisungen] uneingeschrénktes unternehmerisches Ermessen haben soll, um den Earn-out
zu erreichen, und wird den Verkdufer bei allen Mafinahmen betreffend die Erreichung des Earn-out unterstiitzen.

(8) Die Kduferin wird ab dem Vollzugstag bis zum Ablauf des Bezugsjahres alle Mainahmen unterlassen, die den Anspruch auf den Earn-out verhindern
oder reduzieren kénnen, einschlief3lich der folgenden MafSnahmen:

1. Anderung des Geschdftsjahres der Gruppengesellschaften,

2. Samtliche Umwandlungsmafinahme der Gruppengesellschaften mit Ausnahme von Verschmelzungen der Gruppengesellschaften zur
Strukturvereinfachung,

. Anderung des Unternehmensgegenstandes der Gruppengesellschaften,

. Auflésung und Liquidation von Gruppengesellschaften,

N W

. Verduferung von wesentlichen Teilen des Betriebsvermégens,
6. Abberufung des Verkdufers als Geschdftsfiihrer der Gruppengesellschaften [aufer aus einem von ihm zu vertretenen wichtigen Grund].

(9) Ab dem Vollzugstag bis zum Anlauf des Bezugsjahres wird die Kduferin es unterlassen, dem Verkdufer in seiner Eigenschaft als Geschdftsfiihrer
Weisungen zu erteilen. [Ausgenommen sind Weisungen zur Einhaltung der Rechtmdfigkeit des Geschdftsfiihrerhandelns.]

(10) Nimmt die Kauferin Mainahmen gemdf den Absdtzen (5) und (6) vor, wird der Earn-out in Héhe von EUR 4,0 Mio. sofort zur Zahlung féllig....
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»Earn-out” — Was ist das?

»Earn-Out” Klauseln im Detail: Metrik, Verfahren und Absicherung

,Earn-Out” — ein win-win-Modell?

Fragen & Diskussionen
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Earn out - ein win-win-Modell?

* Schwierige Definition von Leistungszielen: Die Festlegung klarer und fairer Leistungsziele ist oft eine
Herausforderung. Wenn die Ziele nicht prazise definiert sind, kann es zu Meinungsverschiedenheiten und
Streitigkeiten zwischen Kaufer und Verkaufer kommen.

* Subjektivitdt: In einigen Fallen kénnen die in Earn-out-Klauseln festgelegten Ziele subjektiv sein. Dies kann zu
Meinungsverschiedenheiten dariber fiihren, ob die Ziele erreicht wurden oder nicht.

* Risiko der Manipulation: Es besteht die Gefahr, dass eine der Parteien versucht, die Leistung des
Unternehmens zu manipulieren, um die Earn-out-Ziele zu erreichen oder zu verhindern, dass sie erreicht
werden. Das Risiko besteht grds. fiir beide Seiten (Kaufer und Verkaufer) und ist dem spekulativen Charakter
des Earn-out immanent.

* Konflikte und Streitigkeiten:

* Wenn die Ziele nicht erreicht werden oder es Meinungsverschiedenheiten lber ihre Erfillung gibt, kdnnen rechtliche
Auseinandersetzungen und Streitigkeiten zwischen Kaufer und Verkaufer auftreten.

* In der Praxis kommt es daher nicht vollig selten dazu, dass die Parteien nach dem Vollzug aufgrund von Streit tiber die
Hohe des Earn-out die getroffene Absprache nachverhandeln und evtl. sogar durch eine feste Zahlung ersetzen
(,Abkaufen des Earn-out”).
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Earn out - ein win-win-Modell?

* Informationsasymmetrie:
* Die Verkaufer haben oft besseren Zugang zu Informationen tiber das Unternehmen als die Kaufer. Dies kann zu
Ungewissheiten und Misstrauen fiihren.
* Umgekehrt endet haufig nach dem letzten Bezugsjahr die Geschaftsfiihrerrolle des Verkaufers. Er sollte daher im SPA
auch Vorsorge treffen, dass er weiterhin alle erforderlichen Informationen erhalt
* Langfristige Bindung: Earn-out-Vereinbarungen binden oft Verkdufer an das Unternehmen und erfordern ihre
aktive Beteiligung, um die vereinbarten Ziele zu erreichen. Dies kann zu langfristigen Verpflichtungen fiihren,
die fur die Verkaufer unangenehm sein konnen (insbesondere im Fall altersbedingter Nachfolge durch
Verkauf).

* Anderung der Umstinde: Externe Faktoren, wie sich andernde Marktbedingungen oder wirtschaftliche
Turbulenzen, kdnnen die Fahigkeit des Unternehmens beeinflussen, die in der Earn-out-Klausel festgelegten
Ziele zu erreichen.

* Verwaltungsaufwand: Die Verwaltung von Earn-out-Klauseln erfordert oft zusatzlichen Aufwand, um die
Leistung und die finanziellen Ergebnisse des Unternehmens zu iberwachen und zu dokumentieren.
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»Earn-out” — Was ist das?
,Earn-Out” Klauseln im Detail: Metrik, Verfahren und Absicherung

,Earn-Out” — ein win-win-Modell?

Fragen & Diskussionen
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Fragen & Diskussion

Vielen Dank fur lhre Aufmerksamkeit!

13. Oktober 2023

27

GOF

GUTT OLK FELDHAUS

Kontakt

Dr. Heiner Feldhaus

Partner

Tel. +49 89 24 24 41 20

Mobil +49 172 131 76 15
heiner.feldhaus@gof-partner.com "

Gutt Olk Feldhaus

Partnerschaft von Rechtsanwalten mbB
HackenstraRe 5

D-80331 Miinchen

www.gof-partner.com

Diese Préasentation dient der allgemeinen Information. Sie beinhaltet keine rechtliche Beratung zu spezifischen Fragestellungen. Der Inhalt der Présentation ist vertraulich und darf ohne unsere vorherige
schriftliche Zustimmung nicht an andere Personen als den Empfanger weitergegeben oder solchen Personen offengelegt werden.

Sitz: Minchen; Partnerschaftsregister: Amtsgericht Miinchen, PR 1081
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Beitrige zum Osterberg-Seminar zum Wirtschaftsrecht 2009-2021

Altmeppen, Holger

Andrejewski, Kai

Bachmann, Gregor

Backes, Markus

Backhaus, Richard (mit Hansjorg
Heppe)

Backhaus, Richard

Bauer, Jobst-Hubertus

Bayer, Walter

Becker, Christian

Byers, Philipp

Behrends, Johannes

Behrendt, Michael

Beisheim, Carsten

Aufsteigende Sicherheiten im Konzern

Ausschiittungsfihigkeit von Kapitalgesellschaften

aufgrund von normalisierten Ergebnissen
Die Beweislastverteilung im Organhaftungsprozess

Einfiihrung eines europiischen
Konzerninsolvenzrechts? - Anderungen der
EulnsVO

Zur Unabhingigkeit der Mitglieder von
Kontrollorganen nach deutschem und

ametrikanischem Recht

Anderungen der Corporate Governance durch das
FISG

Der Deutsche Kindigungsschutz: Weder modern
noch sozial, sondern Schulbeispiel fiir

Rechtsunsicherheit!

Nationale und internationale Umwandlungen nach

neuem Recht
Restrukturierung von Unternehmensanleihen

Dokumenten- und Datensicherung im Trennungs-

und Haftungsprozess von Managern

(in erweiterter Aufsatzform in BB 2023, 1780 (mit
Christian Fischer))

Hackerangriffe und Datenverluste—Welche
rechtlichen Konsequenzen haben Cyber Risiken fiir

Unternehmen?

Die Schifffahrt, Riickgrat des Welthandels—Wird

diese Industrie endlich verniinftig?

ESG im Uberblick: Aktuelle Herausforderungen fiir
die Wirtschaft
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Berg, Cai

Biagosch, Patrick

Biagosch, Patrick

Bomsdotf, Tobias

Bonnenberg, Heinrich (im Gesprich
mit Matthew Miller)

Buchler, Kai Uwe

Drescher, Ingo

Ekkenga, Jens

Esser, Philipp

Falkenhausen, Joachim Frhr. v.

Foertsch, Uwe

Geck, Hans-Ulrich (mit Hansjorg
Heppe)

Geldermann, Jutta

Goll, Ulrich

Grundlagen der Unternehmensbewertung

Steuern beim Unternehmenskauf — Grundlagen

und aktuelle Entwicklungen

Die Problematik der vorvertraglichen

Pflichtverletzungen beim Unternehmenskauf

Deutsche Unternehmen im Haftungsrisiko -
Menschenrechts- und Compliance-Verstée im

Ausland - Im Fokus deutscher Gerichte

Europa ist mehr als EU

Durchfinanzierung, Notwendigkeiten und mégliche
Folgen aus Sicht der Kapitalgeber

Rechtsberatung und Aufsichtsratsmitgliedschaft

Mitbestimmung der Aktionire tiber
erfolgsorientierte Vergiitungssysteme fiir

Angestellte
(verbffentlicht in Aufsatzform in AG 2017, 89)

Finanzierung von Betriebsfortfihrungen in der

Insolvenz

Ausscheiden, Abfindung, Pension und
Wettbewerbsverbote—Gefihrliche Klauseln in

Sozietitsvertrigen

Neue Impulse aus Brissel - Alternative Investment
Funds Manager Directive, MiFID II und deren

Umsetzung in Deutschland

Der lange Arm des amerikanischen Rechts:
FATCA, FCPA und Conflict Minerals

Nachhaltigkeitsgedanken in der Rechnungslegung —
die Okobilanz

Bleiben wir im Denken zukunftsfihig
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Grunewald, Barbara

Grunewald, Barbara

Gutberlet, Kurt-Ludwig
Hegemann, Jan

Hennrichs, Joachim

Hemeling, Peter

Heppe, Hansjorg

Heppe, Hansjorg

Heppe, Hansjorg

Heppe, Hansjorg

Heppe, Hansjorg

Heppe, Hansjorg (mit Hans-Ulrich
Geck)

Heppe, Hansjorg (mit Jorgen

Tielmann)

Heppe, Hansjorg (mit Richard
Backhaus)

Hoffmann-Becking, Michael

Grenzen der Vertragsfreiheit in

Familiengesellschaften

Die Neuregelung des Rechts der
Personengesellschaften durch das MoPeG

Wachstumsperspektiven in Europa
Wahrheit, reine Wahrheit und lautere Wahrheit

Einlagen oder Darlehen? Zur haftungs- und
bilanzrechtlichen Abgrenzung von Eigen- und

Fremdkapital bei Personenunternehmen

Die kulturellen und organisatorischen
Herausforderungen einer Rechts- und Compliance-

Funktion

Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection
Act — Ein Uberblick

New US Partnership Audit Rules—BBA

Die 2008 Bankruptcy of Literacy—Lehren aus dem

Absturz der Finanzmarkte.

Zugangserleichterungen zum US Kapitalmarkt
aufgrund des JOBS Act

Grundlagen der Unternehmensbewertung

Der lange Arm des amerikanischen Rechts:
FATCA, FCPA und Conflict Minerals

Minderheitenschutz beim Unternehmensverkauf
und Squeeze-out nach deutschem und

ametrikanischem Recht

Zur Unabhingigkeit der Mitglieder von
Kontrollorganen nach deutschem und

amerikanischem Recht
Gibt es ein allgemeines Gremienrecht

(veroffentlicht in Aufsatzform in: NZG 2022, 99)
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Hommelhoff, Peter

Hornung, Marc-Philippe

Hornung, Marc-Philippe (mit Bero-
Alexander Lau)

Kalss, Susanne

Kallmorgen, Jan-Friedrich

Kallmorgen, Jan-Friedrich (mit
Hanns-Eberhard Schleyer)

Kiefner, Alexander

Kehbel, Jan Gerrit (mit Georg
Streit)

Koch, Jens

Krieger, Gerd

Lau, Bero-Alexander (mit Sara

Vanetta)

Lau, Bero-Alexander (mit Marc-

Philippe Hornung)
Lieder, Jan

Losler, Thomas

Lier, Hans-Jochem

Die Genesis europiischen Unternehmensrechts als

Herausforderung in Deutschland
(veroffentlicht in Aufsatzform in NZG 2015, 1329)

Erfahrungen aus funf Jahren ESUG—Grundsitze

ordnungsgemiller Eigenverwaltung

Besonderheiten in  der  Automobilzulieferer-

insolvenz
Die 6sterreichische Privatstiftung

Aktuelle geopolitische Entwicklungen und deren

Auswirkungen auf Transaktionen und Investitionen

Berlin nach der Wahl

Unternehmensleitung und kiinstliche Intelligenz aus
Sicht des Gesellschaftsrechts

Eine Zwischenbilanz zum ESUG und

Diskussionen zum neuen Konzerninsolvenzrecht

Offentlich-rechtliche Informationsrechte versus

aktienrechtliche Verschwiegenheitspflichten

Abberufung eines Vorstandsmitglieds aufgrund

Vertrauensentzug durch die Hauptversammlung

D&O-Versicherungen in der Insolvenz — ein

taugliches Mittel zur Massegenerierung

Besonderheiten in der Automobilzulieferer-

insolvenz
Related Party Transactions und Konzernrecht

Compliance als elementarer Bestandteil guter

Corporate Governance — Anything new?

Gesellschaftsrechtliche Gestaltungen im
Insolvenzplanverfahren — Kommt jetzt das U.S.
Chapter 117
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Marotzke, Wolfgang

Melot de Beauregard, Paul

Melot de Beauregard, Paul

Miiller-Henneberg, Gunnar

Miiller-Henneberg, Gunnar

Naraschewski, Alexander

Naraschweski, Alexander

Oecttinger, Gunther

Paefgen, Walter G.

Paul, Gunter

Pohle, Klaus

Pohle, Klaus

Polley, Notker

Pres, Sascha

Rieble, Volker

Riesenkampff, Alexander

Besicherte Gesellschafterdarlehen im Fokus des

Insolvenzrechts

(veroffentlicht in Aufsatzform in DB 2015, 2431
(Teil 1) und DB 2015, 2495 (Teil 2))

Nutzen und Grenzen der D&O-Versicherung fiir
das Handeln des Vorstands

Rechtsfolgen unangemessener Vorstandsvergiitung

Organ- und Beraterhaftung in der Krise und

Insolvenz
Geschiiftsfithrerhaftung nach § 15b InsO

Aktuelle  Entwicklungen im  Insolvenzrecht -

Auswirkungen auf das Gesellschaftsrecht

Gesellschaftsrechtliche Treupflichten in der

Sanierung und Insolvenz

Neue Entwicklungen in Briissel - Quo vadis

Europa

Organhaftung und rechtmifiges

Alternativverhalten

Landesverfassungsgerichte - Die unbekannten

Staatsorgane

Aufsichtsratstitigkeit nach der Krise — sollte man

davon abraten?
Strategiednderungen in der Pharmaindustrie

Grenzen der Business Judgement Rule bei dem

Eingehen von existenzbedrohenden Risiken?

Geheimnisschutz im Unternehmen seit
GeschGehG — vom Stief- zum Sorgenkind?

Corporate Governance und Mitbestimmung

Astronomische KartellbuB3gelder nach

europiischem und deutschem Recht
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Roémer, Max W.

Ropke, Andreas

Rosenberg, Oliver v.

Seibt, Christoph H.

Schleyer, Hanns-Eberhard (mit Jan-

Friedrich Kallmorgen)

Schmaltz, Daniel

Schmidt, Thorsten

Schmidt, Karsten

Schmidt-Jortzig, Edzard

Schneider, Steffen

Schréder, Jan

Schulte-Noelle, Henning

Schirnbrand, Jan

Schwesinger, Kathrin

Seibert, Ulrich

Seibert, Ulrich

Nachfolgeregelung in Familienunternehmen — Es

ist niemals zu frith und nur manchmal zu spit ...
Abfahrt zur Sanierung — welches Gleis darf es sein?

Nervensache -  Wie man ein M&A-

Bietungsverfahren gewinnt

Konzernkoordinationsvertrag (Relationship
Agreement):  Vertragliche  Ausgestaltung  des

faktischen Konzerns

Berlin nach der Wahl

Wie die US GAAP den Anfang der Krise
verschleiert haben—Gegeniiber-stellung US
GAAP/HGB

Bilanzierung nach IFRS — Die wesentlichen
Unterschiede zum HGB

Unternehmenssanierung durch Insolvenzverfahren

- Wo bleibt das Gesellschaftsrecht?
Compliance — Ethik in der Wirtschaft

Trends in Restrukturierung & Insolvenz: das

aullergerichtliche Sanierungsverfahren

Der Umgang mit Pensionsverpflichtungen im

Rahmen von Unternehmensiibertragungen

Die unternehmerische Verantwortung nach der

Finanzkrise
Das neue Recht der Abschlusspriifung

Die Business Judgment Rule - ein transatlantisches

Missverstandnis

Aktuelles zum Gesellschaftsrecht aus Berlin und

Briissel

Finanzmarktkrise, Corporate Governance,
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Seibert, Ulrich

Steeg, Caterina (mit Eberhard
Vetter)

Streit, Georg

Streit, Georg (mit Jan Gerrit Kehbel

Thidner, Frank

Thole, Christoph
Thomas, Stefan
Tielmann, Jorgen

Tielmann, Jérgen

Tielmann, Jérgen

Tielmann, Jérgen

Tielmann, Jorgen (mit Hansjorg

Heppe)

Tropf, Philipp

Turner, James

Vanetta, Sara (mit Bero-Alexander
Lau)

Vetter, Eberhard (mit Caterina
Steeg)

Aufsichtsrat

The long and Winding Road to the Online

Registration of Companies

Missbrauchliche Anfechtungsklage — ein
Streitgesprich

Heilmittel oder Placebo - Wie wirken die
staatlichen ~ Hilfen  in  der  juristischen

Sanierungspraxis?

Eine Zwischenbilanz zum ESUG und

Diskussionen zum neuen Konzerninsolvenzrecht

Upstream Sicherheiten im Rahmen von Leveraged

Buy-Outs

Bedeutung und Reform der Insolvenzanfechtung
Managerhaftung in Kartellfdllen

Die AG und ihre Hauptversammlung in der Krise

Zur Fusion von Dresdner Bank und Commerzbank

— Trotz Gelatine, holzmiillert es wieder?
Interessenkollisionen im Aufsichtsrat

Kauf aus und in den Konzern unter besonderer

Berticksichtigung des Squeeze-Out

Minderheitenschutz beim Unternehmensverkauf
und Squeeze-out nach deutschem und

amerikanischem Recht
Der Mensch — das witzfahige Wesen

Internationale Schiedsgerichtverfahren in London -
Ubersicht und Aktuelles

D&O-Versicherungen in der Insolvenz — ein

taugliches Mittel zur Massegenerierung

Missbriuchliche Anfechtungsklage — ein
Streitgesprich
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Vetter, Eberhard

Websky, Viktor v.

Wernicke, Simone

Westermann, Harm-Peter

Westermann, Kathrin

Widder, Stefan

Willemsen, Reinhard

Winter, Gerhard

Winter, Gerhard

Winter, Gerhard

Das Kompetenzprofil des Aufsichtsrats - C.1

Deutscher Corporate Governance Kodex
Betriebsfortfithrung im Insolvenzverfahren

Arbeitsrechtliche Aspekte bei Konzerninsolvenzen
unter Einbeziehung des neuen deutschen

Konzerninsolvenzrechts

Schiedsgerichtsbarkeit und
Kapitalgesellschaftsrecht

(verdtfentlicht in Aufsatzform in ZGR 2017, 89)

Aktuelle Entwicklungen bei der Durchsetzung und

Abwehr von Kartellschadensersatzanspriichen

Das Spector-Urteil des EuGH zum Insiderrecht —
Public M&>A auf dem Priifstand?

Restrukturierung nach dem STaRUG:

Gamechanger oder Rohrkrepierer?

Die Erbschaftsteuerreform im Fokus - Stand der

Diskussion und Fahrplan

Unternehmensnachfolge im mittelstindischen
Bereich — Steuerrechtliche Wertungen und
Fallstricke

Wege aus der Krise — Steuergesetzggebung als
Hilfsmittel oder Stolperstein
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Die Organisatoren des Osterberg-Seminars sind erreichbar unter:

Dr. Richard Backhaus, LL.M. (Edin.)
Rechtsanwalt, Fachanwalt fur Handels- und Gesellschaftsrecht
Kornerstr. 32A, 23564 Libeck
mail@richard-backhaus.de

Dr. Jérgen Tielmann, LL.M. (Manchester)
Rechtsanwalt, Fachanwalt fur Handels- und Gesellschaftsrecht
Luther Rechtsanwaltsgesellschaft mbH
Ginsemarkt 45, 20354 Hamburg

joergen.tielmann[A t}luther-lawfirm.com
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