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START-UP/

VENTURE CAPITAL

Liebe Leserinnen und Leser,

kurz vor dem Jahresende wollen wir uns noch einmal bei
Euch melden und von den Latest News und Ideen aus
unserem Bereich berichten.

Wir hoffen, lhr seid alle gut durch dieses herausfordernde
Jahr gekommen. Solltet |hr aber in einer Situation sein, in
der wir etwas auf der Legal Seite flir Euch tun kénnen, ruft
einfach an. Eines hat uns in diesem Jahr besonders positiv
Uiberrascht: die Bereitschaft sich gegenseitig zu helfen; da
klinken wir uns gerne mit ein.

So schrecklich manch eine Erfahrung im zuriickliegenden
Jahr auch war, wir haben doch auch sehr viel gelernt. Zum
Beispiel, dass flir einen Griinder Mindset in Phasen wie
diesen sehr hilfreich sein kann. Wir mussten uns laufend
anpassen, Konzepte andern und uberdenken und uns
wieder zusammenfinden, um miteinander zu arbeiten. Es
hat uns daher wenig verwundert, dass die meisten von
Euch ziemlich gelassen mit dieser Krise umgehen.

DemgemafRk Business as usual — wir haben in diesem
Newsletter folgende Beitrage fiir Euch:

m ,Corona-Pandemie“ — Das Arbeitsrecht hilft Start-ups
Geld zu sparen, Dr. Michaela Felisiak und Dr. Erik Schmid

m  Gesetzesinitiative zur Vereinfachung der ESOP-Besteue-
rung, Dr. Christian Philipp Kalusa

m  Second Closing bei Finanzierungsrunden,
Markus Schoénherr und Dr. Sebastian Weller

m  Meldepflichten nach AuRenwirtschaftsgesetz und
Aulenwirtschaftsverordnung, Benjamin Knorr und
Robert Schmid

m  Gibt es bald eine neue Rechtsform fiir Start-ups?
Dr. Gesine von der Groeben

m  Decentralized Autonoumous Organizations —
Vision und gesellschaftsrechtliche Einordnung,
Julius Weishaupt

Wir werden gleich im neuen Jahr wieder unsere Workshop-
Reihe starten und freuen uns daher schon, Euch wieder-
zusehen — dazu entwickeln wir natirlich unsere digitalen
Angebote weiter, und zugleich hoffen wir alle, dass wir
wieder face to face zusammenkommen kdnnen.

Bis dahin haben wir noch alle Hande voll zu tun. Die Phasen
des Lockdowns mit ihren Einschrankungen sind nachzu-
holen und noch zahlreiche Projekte abzuschlieken. Die
nachsten Wochen werden sehr arbeitsreich.

Packen wir es also an, und lassen wir uns nicht unterkriegen.
Beste Griike

Euer BEITEN BURKHARDT Start-up/Venture Capital Team

Corona-Pandemie -
Das Arbeitsrecht hilft Start-ups
Geld zu sparen

Die Corona-Pandemie stellt die ganze Welt vor groRe Heraus-
forderungen. Auch Unternehmen sind organisatorisch, personell
und vor allem finanziell betroffen. Mit der richtigen arbeitsrecht-
lichen Beratung kdnnen insbesondere Start-ups Geld sparen. Unsere
Experten zeigen ihre 10 Tipps.

TIPP 1: UNBEZAHLTE FREISTELLUNG VON
MASKEN-VERWEIGERERN

Arbeitgeber haben nach § 106 Satz 1 GewO das Recht,
Inhalt, Ort und Zeit der Arbeitsleistung nach billigem Er-
messen zu bestimmen. Mit dem Direktionsrecht hat der
Arbeitgeber auch die Pflicht zur Fiirsorge und zur Abwehr
von Gefahren gegeniiber seinen Arbeitnehmern. Soweit
es keine anderen flir das Arbeitsverhaltnis einschlagige
Regelungen gibt, umfasst das Direktionsrecht auch die
Durchfiihrung des vom Arbeitgeber aufgestellten Corona-
Hygienekonzeptes, wie z.B. das Tragen von Schutzmasken,
die Desinfektion von Handen, die Einhaltung von Abstanden,
das Verbot korperlicher Besprechungen etc.

BEITEN
BURKHARDT
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Arbeitnehmer, die gegen das vom Arbeitgeber aufgestellte Corona-
Hygienekonzept verstoken, handeln pflichtwidrig. Der Arbeitgeber
kann mit den ublichen arbeitsrechtlichen Instrumenten sanktio-
nieren, wie nochmalige ausdrticklich Anweisung zur die Einhal-
tung des Hygienekonzeptes, Abmahnung oder ordentliche ver-
haltensbedingte und/oder aukerordentliche Kiindigung.

Da der Arbeitnehmer z.B. ohne Maske gegen das Hygienekonzept
verstoRt und damit in einer nicht arbeitsfahigen Weise seine Arbeits-
leistung anbietet, wére der Arbeitgeber auch berechtigt, den Arbeit-
nehmer fir diesen Zeitraum unbezahlt freizustellen.

TIPP 2: MOBILES ARBEITEN NUTZEN,

UM MIETKOSTEN ZU REDUZIEREN

Finanziell kann es sich lohnen, mehr Mitarbeiter auRer-
halb eines angemieteten Biros arbeiten zu lassen und
dadurch die Mietkosten fiir das Start-up zu reduzieren.
Rechtlich wird dabei zwischen den Begriffen Telearbeit,
Home-Office und mobiles Arbeiten unterschieden, wobei
ein Unterschied sowohl bzgl. des Orts (Telearbeit und
Home-Office: Privatwohnung; mobiles Arbeiten: jeder
Orte aulkerhalb der Betriebsstétte) als auch bzgl. des Ein-
richtungsaufwands (Telearbeit: festinstallierter Arbeitsplatz;
Home-Office und mobiles Arbeiten: kein festinstallierter
Arbeitsplatz) besteht.

Einen gesetzlichen Anspruch der Mitarbeiter auf Home-Office
existiert in Deutschland bisher (noch) nicht. Auch gibt es — jeden-
falls nach Ansicht des LAG Berlin-Brandenburg — kein Recht des
Arbeitgebers, Mitarbeiter zur Home-Office Tatigkeit anzuweisen,
sofern der Arbeitsort vertraglich bestimmt ist. Krisenzeiten wie
Corona sind hiervon jedoch ausgenommen. Fiir den ,Normal-
betrieb” bedirfte es daher einer rechtlichen Grundlage. Auch
dies kann mit Blick auf die ,Kostentragungsfrage“ (z.B. anteilige
Ubernahme von Mietkosten der Mitarbeiter) viel Geld sparen.

TIPP 3: EINSEITIGE REDUZIERUNG VON
FREIWILLIGEN ODER WIDERRUFLICHEN
SONDERZAHLUNGEN

Eine schnelle Einsparwirkung kann durch die Streichung
von Gratifikationen oder anderen Einmalzahlungen erzielt
werden. Dies setzt jedoch voraus, dass arbeitsvertraglich
ein sog. Freiwilligkeits- oder Widerrufsvorbehalt verein-
bart wurde.

Bei einem (wirksamen) Freiwilligkeitsvorbehalt kann die Sonder-
zahlung fiir die Zukunft eingestellt werden. Der Freiwilligkeitsvor-
behalt verhindert, dass ein Zahlungsanspruch der Arbeitnehmer
entsteht. Voraussetzung ist, dass der Arbeitgeber bei jeder Ge-
wahrung dieser Sonderzahlung darauf hinweist, dass diese frei-
willig erfolgt und auch aus wiederholter Zahlung kein Rechtsan-
spruch entsteht.

Bei einem Widerrufsvorbehalt muss der Arbeitgeber rechtzeitig vor
der félligen Auszahlung den Widerruf erkldren. Der Widerruf muss

unter den im Widerrufsvorbehalt genannten Griinden erfolgen und
billigem Ermessen entsprechen.

TIPP 4: EINVERNEHMLICHES VERSCHIEBEN
DES AUSZAHLUNGSZEITPUNKTS

Sollte Tipp 3 nicht realisierbar sein, da die diesbezlig-
lichen Voraussetzungen nicht vorliegen, oder sollte mit
Blick auf die Mitarbeitermotivation eine einseitige Kiir-
zung von Sonderzahlungen nicht gewiinscht sein, besteht
auch die Madglichkeit, einvernehmlich mit den Mitarbeitern
den Falligkeitszeitpunkt der Sonderzahlung zu schieben.
Dies schont die Liquiditat und kann helfen, Engpasse zu
Uberbriicken.

TIPP 5: GEHALTSVERZICHT GEGEN
BESSERUNGSSCHEIN

Kurzfristig kann Geld gespart werden durch einen — einver-
nehmlichen — Gehaltsverzicht. Ein reiner Gehaltsverzicht
spart Geld, fiihrt aber auch zu einer geringeren Motivation
und Leistungsbereitschaft der Mitarbeiter. Mit einem sog.
Besserungsschein behalten die Mitarbeiter den Anreiz, gute
Leistung zu erbringen.

Der Gehaltsverzicht mit Besserungsschein ist eine haufig Uber-
sehene Mdglichkeit. Mitarbeiter verzichten dabei auf einen Teil ihrer
Vergutung zum Zweck der Erhaltung der Liquiditdt des Arbeit-
gebers. Damit sichern die Mitarbeiter auch ihren eigenen Arbeits-
platz. Wenn sich die wirtschaftliche Situation innerhalb eines
bestimmten Zeitraums oder zu einem bestimmten Stichtag ver-
bessert hat, erhalten die Arbeitnehmer die verzichtete Vergiltung
oder einen Teil davon zurtick.

TIPP 6: AUSLAUFENLASSEN VON BEFRISTUNGEN
Sollte sich herausstellen, dass weitere Maknahmen er-
griffen werden mussen, muss es nicht immer gleich eine
Kindigungswelle sein. Auch Alternativen konnen Kosten
senken.

Eine Mdglichkeit ist es, befristete Arbeitsvertrage auslaufen zu
lassen. Dies hat den Vorteil, dass keine Klindigung ausgesprochen
werden muss und das Arbeitsverhéltnis automatisch mit Auslaufen
der Befristung endet — jedenfalls soweit die Befristung wirksam
vereinbart wurde.

TIPP 7: KURZARBEIT VERLANGERN

Eine Verlangerung der Kurzarbeit tber den zunachst pro-
gnostizierten und vereinbarten Zeitraum hinaus bedarf
regelmalig einer Ergénzung des Arbeitsvertrages mit den
von Kurzarbeit betroffenen Arbeitnehmern.
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Von groRer Bedeutung ist weiterhin die lickenlose und ordnungs-
gemadke Dokumentation der tatsdchlich geleisteten Arbeit als
Grundlage des Antrags auf Kurzarbeitergeld fiir den jeweiligen
Monat. Die fehlerhafte Angabe von Daten im Rahmen der Bean-
tragung von Kurzarbeitergeld stellt flir den Verantwortlichen in
der Regel nicht nur eine schwere Pflichtverletzung dar, sondern
kann zu umfassenden Anspriichen der Bundesagentur fiir Arbeit
gegen das Unternehmen fiihren.

TIPP 8: KUNDIGUNG TROTZ KURZARBEIT

Eine Verlangerung der Kurzarbeit tiber den zunéachst pro-
gnostizierten und vereinbarten Zeitraum hinaus bedarf
regelmafkig einer Ergdnzung des Arbeitsvertrages mit den
von Kurzarbeit betroffenen Arbeitnehmern.

Die Antwort lautet: Ja. Kiindigungen sind auch wéahrend der Kurz-
arbeit mdglich und zwar nicht nur aus personen- und verhaltens-
bedingten, sondern auch aus betriebsbedingten Griinden. Dabei
gelten jedoch besondere Grundsatze.

Charakteristisch fiir die Kurzarbeit ist der voriibergehende Arbeits-
ausfall. Eine betriebsbedingte Kiindigung setzt hingegen einen
dauerhaften Wegfall des Arbeitsplatzes voraus. Wird in einem
Betrieb Kurzarbeit geleistet, spricht dies daher erstmal gegen
einen dauerhaft gesunkenen Beschéaftigungsbedarf. Ein voriiber-
gehender Arbeitsmangel kann eine betriebsbedingte Kiindigung
nicht rechtfertigen. Start-ups sollten daher priifen und dokumen-
tieren, inwieweit sich die Prognose zwischen dem Zeitpunkt, in
dem entschieden wurde, Kurzarbeit einzufihren und dem Zeit-
punkt, in dem entschieden wurde, Kiindigungen auszusprechen,
geandert hat.

Sofern sich der von der Kiindigung betroffene Arbeithehmer zum
Zeitpunkt der Kiindigung noch in Kurzarbeit befindet, endet der An-
spruch auf Kurzarbeitergeld mit dem Wirksamwerden der Kiindigung.

TIPP 9: BEENDIGUNGSKUNDIGUNG WAHREND
DER PROBEZEIT

Soweit das Kiindigungsschutzgesetz (KSchG) Anwendung
findet, kann es sinnvoll sein, von den erleichterten Mog-
lichkeiten zum Ausspruch einer Kiindigung wéahrend der
Probezeit Gebrauch zu machen. Auslaufende Probezeiten
sollten Start-ups daher im Blick haben.

TIPP 10: PROZESSBESCHAFTIGUNG IM
KUNDIGUNGSSCHUTZPROZESS

Die Prozessbeschaftigung, insbesondere auch zur Ab-
wendung einer Zwangsvollstreckung eines titulierten all-
gemeinen Weiterbeschaftigungsanspruchs durch die erste
Instanz ist kein Arbeitsverhaltnis, auch kein faktisches
Arbeitsverhaltnis. Der Arbeitnehmer erhalt nur Vergitung
fur die tatsachlich geleistete Arbeit. Wenn nachtraglich
festgestellt wird, dass die Kiindigung wirksam ist, darf der
Arbeitgeber flir die geleistete Tatigkeit die Vergiitung be-

halten. Es entstehen aber keine sonstigen Anspriiche aus
einem Arbeitsverhaltnis, wie Urlaub oder Entgeltfortzah-
lung im Krankheitsfall sowie Entgeltfortzahlung an Feier-
tagen. In dieser Prozessbeschaftigung gilt damit ohne
Ausnahme der Grundsatz ,Kein Lohn ohne Arbeit*.

Dr. Michaela Felisiak
Rechtsanwaltin | LL.M.

BEITEN BURKHARDT
Rechtsanwaltsgesellschaft mbH
Miinchen

Dr. Erik Schmid

Rechtsanwalt | Fachanwalt fiir Arbeitsrecht
BEITEN BURKHARDT
Rechtsanwaltsgesellschaft mbH

Miinchen

Gesetzesinitiative zur
Vereinfachung der ESOP-
Besteuerung

Das europdische Land mit der gréRten Erfahrung bei Mitarbeiter-
beteiligungen ist GroRbritannien. Hier suchten bereits in den 50er
Jahren des vergangenen Jahrhunderts konservative Intellektuelle
und Politiker eine Antwort auf die Bedrohung durch den Aufstieg
der kommunistischen Bewegung und der immer starker werdenden
Labour Partei. Daraus entstand das Konzept der ,Eigentimer-
demokratie. Ziel des Konzeptes war und ist es, rechtliche Rahmen-
bedingungen dafiir zu schaffen, moglichst viele Blirger am Wert-
zuwachs des Vermdgens in einem Land zu beteiligen.

Glaubt man den Stimmen in der Presse, so ist in Deutschland die
Modernisierung der rechtlichen Rahmenbedingungen von Mit-
arbeiterbeteiligung noch vor Weihnachten zu erwarten. Vergleicht
man die im Raum stehenden Konzepte, die in GroRbritannien be-
reits vor Uiber 70 Jahren diskutiert wurden, mit den bei uns vor-
herrschenden Konzepten, wird deutlich, dass die Reform langst
Uberféllig ist. Und zumindest an einer Stelle konnte diese Reform
auch eine grundlegende sozialpolitische Verdanderung mit sich
bringen.

Die zentralen Diskussionspunkte fiir die Verbesserung der Rahmen-
bedingungen von Mitarbeiterbeteiligungen sind folgende:

m  Punkt 1: Anpassung der gesellschaftsrechtlichen Rahmen-
bedingungen; hierzu Schaffung einer eigenen Anteils-
klasse flir Mitarbeiter, deren Zusicherung, Ausgabe und
Ubertragung weitestgehend digital und ohne notarielle
Beurkundung maglich sein soll.
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m  Punkt 2: Schaffung von Rechtssicherheit bei der Bewer-
tung von Anteilen; hierzu sollen Verfahren geschaffen
werden, mit denen junge Wachstumsunternehmen an-
gemessen und kostenglinstig bewertet werden konnen.

m  Punkt 3: Schaffung von Anreizen von Reinvestitionen
von Ausschittungen aus Mitarbeiterbeteiligungspro-
grammen z.B. durch die Schaffung von Freibetragen.

m  Punkt 4: Steuerliche Gleichstellung von Mitarbeitern
gegenliber Griindern und Investoren.

Die zentralen Punkte der Reform sind Punkt 3 und 4. Zwar wére
eine eigene Anteilsklasse (Punkt 1) ein echtes Nice-To-Have, aber
die bestehenden ESOPs (Employee Stock Ownership Plans) auf
rein schuldrechtlicher Basis funktionieren zumindest. Das Manko,
welches diesen Programmen immer anhaftete, namlich dass es
sich ,um keine echten Anteile“ handelt und diese daher als Incen-
tive fur die Mitarbeiter nicht im gleichen MaRke funktionieren, hat
sich aufgrund der starken Marktdurchdringung dieser Programme
etwas relativiert. Heute ist es fiir die meisten Start-ups Standard,
ein virtuelles Mitarbeiterbeteiligungsprogramm zu haben. Eine
Einschrankung ist hier fiir ausléandische Spitzenkréafte zu machen,
die aus anderen Rechtsordnungen die Zuteilung von echten An-
teilen gewohnt sind; hier ist nach wie vor grékere Uberzeugungs-
arbeit notwendig.

Auch die Bewertung der Start-ups (Punkt 2) spielt bei Implemen-
tierung der Mitarbeiterbeteiligungsprogramme bzw. der Unter-
zeichnung des Allotment Offers durch den beglinstigten Mit-
arbeiter keine groke Rolle. Die Programme sind so ausgestaltet,
dass es in jedem Fall zu keinem Dry Income kommt, was dann der
Fall ware, wenn Steuern mit Zuteilung und nicht mit Zufluss der
Exit-Erlose anfallen wiirden. Auch bei der Festlegung des Strike
Price als den Basiswert, von dem aus der Mitarbeiter an der Wert-
steigerung des Unternehmens partizipiert, gibt es in der Regel
wenig Diskussionen. Entweder wird hier die mit den Investoren
vereinbarte Bewertung zugrunde gelegt oder eine sonstige Min-
destbewertung, die sich aber eher am AusmaR des Mitarbeiter-
beteiligungsprogramms orientiert und dem (virtuellen) Anteil des
Programms als am tatsachlichen Wert des Unternehmens.

Punkt 3 wéare eine echte Verbesserung flir den Griinderstand-
ort Deutschland. In einem funktionierenden Start-up-Okosystem
werden erfolgreiche Griinder nach einem Exit hdufig zu wichtigen
Investoren werden, die oftmals deutlich groReren Weitblick be-
weisen als die sonstigen VC Investoren; so zumindest die Erfah-
rung mit Blick auf die USA und das Silicon Valley. Die ganz grolke
Zahl der Griinder ist heute selbst tber eine Griinder-Holding an
ihrem Start-up beteiligt. Soweit Exit-Erlose in die Holding flieRen,
kdnnen diese auch wieder investiert werden, ohne dass hier
Steuern anfallen. Da die ESOPs in der Regel mit den Mitarbeitern
direkt geschlossen werden, sind die Mitarbeiter hier im Verhaltnis
zu den Griindern schlechter gestellt, ohne dass hierfiir ein Grund
ersichtlich wéare. Eine Ausnahmeregelung fiir Re-Investments vom
ESOP Begiinstigten wéare daher sehr zu begriiken.

Einen nur zu begriiRenden Paradigmenwechsel wiirde Punkt 4
darstellen. Es war noch nie klar, warum ein Mitarbeiter etwaige
Erldse aus einem virtuellen Mitarbeiterbeteiligungsprogramm als
Einkommen aus dem Arbeitsverhaltnis besteuern muss und Griin-
der und Investoren, die zumindest faktisch die gleichen Erlose
aus dem gleichen Vorfall generieren, diese lber die wesentlich
niedrigere Kapitalertragsteuer versteuern muissen. Auch hier ist
eine Reform dringend notwendig.

Zusammenfassend wird deutlich, dass fiir den Griinderstandort
Deutschland die Reform in jedem Fall kein Weihnachtsgeschenk
wadre, sondern schlicht eine langst tiberféllige Maknahme.

Sobald das Gesetz verabschiedet ist, werden wir wieder informie-
ren und einen Workshop dazu anbieten, wie Mitarbeiterbeteili-
gungsprogramme zukiinftig zu strukturieren sind.

Dr. Christian Philipp Kalusa
Rechtsanwalt

BEITEN BURKHARDT
Rechtsanwaltsgesellschaft mbH
Minchen

Second Closing
bei Finanzierungsrunden

Unabhéangig von der gegenwartigen Covid-19-Pandemiesituation
ist der essentiellste Faktor bei der Suche nach neuen Investoren
und/oder Business Angels der der Zeit: Nur der Zeitfaktor be-
stimmt, wann und ob Uberhaupt Geld fliekt. Zeitliche Unwag-
barkeiten kdnnen das bendtigte Investment verhindern, dieses
zumindest aber (schwerwiegend) verschleppen. Diese Verzoge-
rung wird zwangslaufig die Verhandlungsposition des Ventures
verschlechtern, da potentiellen Investoren der benétigte Finanz-
bedarf bekannt sein wird.

EINLEITUNG

Trotz zahlreicher Vorteile ist im deutschen Venture Capital Sektor
der Geldmittelzufluss durch die gesellschaftsvertragliche Schaf-
fung sog. genehmigten Kapitals (vgl. § 55 GmbHG), sollte das be-
noétigte Finanzierungsvolumen der ,ersten® Finanzierungsrunde
noch nicht erreicht werden, weiterhin selten zu sehen.

Im Rahmen einer Venture Capital Beteiligung von bereits betei-
ligten Investoren sowie bei der Suche nach neuen Investoren
bis zu einer bestimmten Deadline bietet es sich an, zusatzliche In-
vestoren den Beitritt zum Beteiligungsvertrag und damit zur Ge-
sellschaft vorzubehalten. Dies geschieht bei der GmbH durch ein
sog. Second Closing, welches durch genehmigtes Kapital umge-
setzt wird. Hier wird der GmbH bendtigte Liquiditat zur Verfligung
gestellt, und im Gegenzug findet in simplifizierter Form eine An-
teilsausgabe an den (Neu-)Investor statt.
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Wenngleich zeitliche Vereinfachungen fir alle Beteiligten die Folge
sind, bedarf es in einem ersten Schritt eines aufmerksamen und
akkuraten Vertragsdraftings.

GENEHMIGTES KAPITAL IN A NUTSHELL

Dem Grunde nach vereinbaren die Gesellschafter des ersten
Finanzierungsvollzugs (Closing), dass weitere Investoren oder
solche aus dem bereits existierenden Gesellschafterbestand neue
Anteile zeichnen kénnen, ohne dass dies spater weiterer Ge-
sellschafterbeschliisse bedarf. Als Folge dessen wird (zumeist)
die Geschéftsfliihrung der GmbH ermachtigt, nach den von den
Gesellschaftern gesetzten Bedingungen, innerhalb der nachsten
— hochstens — flinf Jahre, das Stammkapital der Gesellschaft um —
maximal — 50 Prozent des bisherigen Stammkapitals zu erhéhen.
Dieser satzungsandernde Gesellschafterbeschluss (notarielle
Beurkundung sowie satzungs@andernde Mehrheit erforderlich, vgl.
§ 53 Abs. 2 GmbHG) wird zum Handelsregister angemeldet und
folglich neuer Bestandteil des dann geltenden Gesellschaftsver-
trages.

Flankiert wird die Schaffung des genehmigten Kapitals bei Ven-
ture Capital Finanzierungen durch die Platzierung weiterer Rege-
lungen in der gesamten Beteiligungsdokumentation, u.a. dem
Investor Agreement und/oder dem Shareholders' Agreement.
Dabei sollte der gesamte von den Gesellschaftern gewollte Inhalt
abschlieRend Eingang in die Beteiligungsdokumentation finden.
Dies erfordert sorgsames Vorgehen beim Vertragsdrafting, um
spéatere (gesellschaftsvertragliche) Anderungen méglichst auszu-
schlieken.

Was sollte daher unbedingt — vorab — geregelt werden?

m  Maximaler Erhéhungsbetrag (hdchstens 50 Prozent des be-
reits gezeichneten Stammkapitals);

m  Anzahl und Nennbetrag der hdchstens auszugebenden Ge-
schéftsanteile (ggf. unter Nennung des Rankings (Stichwort:
Vorzugsgeschdftsanteile));

m  Klarung der Frage der stufenweisen Erméachtigung, d.h. mehr-
malige Ausiibung bis zur Ausschépfung des maximalen Er-
hoéhungsbetrages;

m  Nebenpflichten des Investors, u.a. Beitritt zum Investor Agree-
ment/Shareholders' Agreement im Falle eines (Neu-)Investors;

m  Regelungen zur Einlageverpflichtung, wie Einzahlung bzw. Uber-
zahlung (freie Kapitalriicklage nach § 272 Abs. 2 Nr. 4 HGB);

m  Ausschluss der Bezugsrechte der Altgesellschafter;
m ggf Zustimmungskatalog einzelner Altgesellschafter.

CLOSING DES SECOND CLOSING

Der Vollzug des Second Closing erfolgt sodann durch die Ge-
schaftsfiihrung oder benannte Investoren. Die Ubernahme der
neuen Geschéaftsanteile erfolgt aus der notariell beglaubig-
ten Ubernahmeerkldrung des (Neu-)investors und einer An-
nahmeerkldrung der Gesellschaft (formlos). In der Folge wird die

Kapitalerhohung durch die Geschéftsfiihrung zum Handelsregister
angemeldet sowie eine Liste der Ubernehmer und neue Gesell-
schafterliste zum Handelsregister eingereicht. Parallel wird durch
diese Anmeldung, eine Anderung des Gesellschaftsvertrages
vorgenommen, da sich das Stammkapital folglich erhoht.

VOR- UND NACHTEILE

VORTEILE

Die Schaffung der Mdglichkeit eines Second Closing zu wirtschaft-
lich identischen bzw. bereits festgelegten Bedingungen lasst
Foundern und ihren Investoren die notwendige Zeit zur Auswahl
und Verhandlung mit (Neu-)investoren. Da die entscheidenden
Parameter bereits in Stein gemeiRelt sind, besteht Planungssicher-
heit, und die Founder haben die Mdglichkeit ohne Beteiligung
des gesamten Gesellschafterkreises ihre Auswahl des Neuinves-
tors zu treffen. Der (Neu-)Investor miisste nachverhandeln bzw.
von einer Beteiligung Abstand nehmen, wére er mit den Bedin-
gungen des genehmigten Kapitals nicht einverstanden. Die M6g-
lichkeiten, hier bereits (Notar-)Kosten einzusparen verglichen mit
dem Venture Capital Beteiligungsprozess einer gewodhnlichen
Beteiligungsrunde, sind enorm.

NACHTEILE

Demgegeniiber steht die Sorge, die Bedingungen in der ersten
Runde nicht richtig eingeschéatzt zu haben oder schlichtweg falsch
entworfen zu haben. Das genehmigte Kapital und das Wording
seiner Bedingungen bedarf aukerster Sorgfalt bei der Bewertung
des Ventures sowie im Vertragsdrafting, da die wirtschaftlichen
Parameter spater nicht oder nur mit grokerem Aufwand @nderbar
sind.

EMPFEHLUNG FUR MASSNAHMEN

Wenngleich die tatbestandlichen Voraussetzungen eines geneh-
migten Kapitals von Gesetzes wegen klar zu sein scheinen, sind
bei der Schaffung die genauen Intentionen der Gesellschafter
wiederzugeben. Dies erfordert gute Beratung im Vorhinein und
als Folge eine gute vertragliche Umsetzung. Ferner sind bereits
vor Schaffung des genehmigten Kapitals die Formvorschriften zu
beachten, die mit einer méglichen Anderung des Gesellschafts-
vertrages verbunden sind. Nur wenn dies alles beachtet wird, kann
das Second Closing eine Chance sein, Zeit, Geld und Nerven zu
sparen.

) |

ain
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Rechtsanwalt
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Rechtsanwalt
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Meldepflicht nach Auflen-
wirtschaftsgesetz und Aufden-
wirtschaftsverordnung

Bereits seit September 2013 besteht geméak § 67 Abs. 1 AuRen-
wirtschaftsverordnung (,AWV*) die Pflicht, der Deutschen Bundes-
bank Auslandszahlungsvorgédnge zu melden.

Dies wird gerade von jungen Unternehmen in der Griindungs-
phase haufig libersehen bzw. es ist liberhaupt nicht bekannt, insbe-
sondere wenn aufgrund des Geschéftsfeldes des Unternehmens
Umséatze zundachst im Wesentlichen nur in Deutschland getatigt
werden. Die Meldepflicht kann dabei aber bereits ausgelost werden,
wenn beispielsweise Online-Werbemaknahmen auf Suchmaschinen
oder in sozialen Netzen beauftragt werden, da die betreffenden
Unternehmen meist nicht im Inland ansassig sind. Der Verstolk
gegen die Meldepflicht stellt eine Ordnungswidrigkeit dar und kann
mit einer Geldbuke in Hohe von bis zu EUR 30.000 geahndet
werden. Daher sollte bereits zu einem friihen Zeitpunkt der Ge-
schéftsentwicklung auf entsprechende Auslandszahlungsvorgéange
geachtet und entsprechend gehandelt werden.

Dieser Beitrag soll einen Uberblick tiber die Meldepflicht im AuRen-
wirtschaftsverkehr und die Folgen eines VerstoRes sowie deren
Heilungsmdglichkeiten fiir die Vergangenheit in Form einer Selbst-
anzeige bzw. deren Vermeidung fiir die Zukunft geben.

MELDEPFLICHT

GemaRk § 67 Abs. 1 AWV haben Inlander der Deutschen Bundes-
bank Zahlungsvorgange zu melden, die sie von Ausldndern oder
fur deren Rechnung von Inldandern entgegennehmen (eingehende
Zahlungen) oder an Ausléander oder fiir deren Rechnung an In-
lander leisten (ausgehende Zahlungen). Inlénder im Sinne dieser
Norm sind gemalf’ § Abs. 15 Nr. 2 AWG auch juristische Personen
mit Sitz im Inland. Somit sollte die Beachtung der Meldepflicht
zum Corporate Housekeeping eines Unternehmens gehoren.

8 67 AWV definiert bereits selbst Ausnahmen von Zahlungsvor-
gangen, die nicht meldepflichtig sind. Danach sind gemak § 67
Abs. 2 AWV folgende Zahlungsvorgéange von der Meldepflicht befreit:

m  Zahlungen, die den Betrag von EUR 12.500 oder den Gegenwert
in anderer Wahrung nicht tbersteigen (,Meldefreiheitsgrenze®);

= Zahlungen fir die Einfuhr, Ausfuhr oder Verbringung von Waren;

m  Zahlungen, die die Gewahrung, Aufnahme oder Riickzahlung
von Krediten, einschlieRlich der Begriindung und Riickzah-
lung von Guthaben, mit einer urspriinglich vereinbarten Lauf-
zeit oder Kiindigungsfrist von nicht mehr als zwdlf Monaten
zum Gegenstand haben.

VERSTOSS GEGEN DIE MELDEPFLICHT

Wer die Meldungen nach § 67 Abs. 1 AWV vorsatzlich oder fahr-
lassig nicht, nicht richtig, nicht vollstandig oder nicht rechtzeitig
abgibt, handelt gemaRk § 19 Abs. 3 Nr. 1b AWG i. V. m § 81 Abs. 2
Nr. 19 AWV ordnungswidrig. Die Ordnungswidrigkeit kann mit einer

GeldbuRe in Hohe von bis zu EUR 30.000 geahndet werden (8§ 19
Abs. 6 AWG) wobei jedoch die Verfolgung gemak § 47 Abs. 1
OWiG im Ermessen der zustandigen Behorde liegt. Zu beachten
ist, dass nicht nur das meldepflichtige Unternehmen verfolgt werden
kann, sondern auch die Geschéftsfliihrung und die fiir die Mel-
dung zustandigen Mitarbeiter, wenn entsprechende Vorausset-
zungen gegeben sind. Dies kann unter Umsténden auch fir alle
ehemaligen Mitglieder der Geschéftsfiihrung gelten, sofern die
Meldungen auch wahrend ihrer Tatigkeit unterblieben sind. Von
besonderer Bedeutung dirften hier auch Verjahrungsregelungen
aus dem OWiG sein.

SANKTIONSBEFREIENDE SELBSTANZEIGE

GemalRk § 22 Abs. 4 AWG besteht die Mdglichkeit einer sanktions-
befreienden Selbstanzeige. Danach unterbleibt die Verfolgung
als Ordnungswidrigkeit, wenn folgende Voraussetzungen kumu-
lativ erflllt sind:

m fahrldssiger Versto im Sinne von § 19 Abs. 3 Nr. 1b AWG;

= der VerstoR muss im Wege der Eigenkontrolle aufgedeckt
worden sein;

m  der VerstoR muss der zustandigen Behorde angezeigt worden
sein;

m  es missen angemessene Maknahmen zur Verhinderung eines
VerstoRes aus gleichem Grund getroffen werden;

= die Behorde darf noch keine Ermittlungen hinsichtlich des Ver-
stoRes aufgenommen haben.

FAZIT

Ein VerstoR gegen die Meldepflicht nach § 67 AWV kann mit
erheblichen BuRgeldern geahndet werden. Umso bemer-
kenswerter ist es, dass diese Meldepflicht in der Praxis oft-
mals nicht bekannt ist oder nur stiefmiitterlich behandelt
wird. Die sanktionsbefreiende Selbstanzeige kann daher
ein wichtiges Instrument sein, um hohen Geldstrafen zu
begegnen. Wir beraten und unterstiitzen Sie gerne bei
moglichen VerstoRen gegen die Meldepflicht und den
etwaigen Folgen fiir die Vergangenheit und die Zukunft.

Benjamin Knorr
Rechtsanwalt | LL.M. Eur.
BEITEN BURKHARDT
Rechtsanwaltsgesellschaft mbH

"g Berlin

Robert Schmid
Rechtsanwalt

BEITEN BURKHARDT
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Gibt es bald eine neue Rechts-
form fiir Start-ups?

Mdoglicherweise wird es zukiinftig neben der ,klassischen* GmbH,
der nicht sonderlich beliebten GbR (Gesellschaft biirgerlichen Rechts
oder BGB-Gesellschaft) und der etwas jlingeren UG (eigentlich:
Unternehmergesellschaft (haftungsbeschrankt)) eine weitere Rechts-
form geben, die sich flir junge Friihphasenunternehmen eignen
konnte: die rechtsfahige GbR.

Das Bundesministerium der Justiz und fiir Verbraucherschutz
(BMJV) hat am 19. November 2020 den Entwurf eines Gesetzes
fir ein modernisiertes Personengesellschaftsrecht veroffentlicht.
Mit dem Gesetzentwurf soll die Gesellschaft biirgerlichen Rechts
als Grundform aller rechtsfahigen Personengesellschaften aus-
gestaltet und aus diesem Anlass das teils noch aus dem 19. Jahr-
hundert stammende Recht der Personengesellschaft insgesamt
an die Bediirfnisse eines modernen Wirtschaftslebens angepasst
werden.

Bundesjustizministerin Christine Lambrecht erkldrte dazu: ,Der
Entwurf eines Gesetzes flir ein modernisiertes Personengesell-
schaftsrecht ist die dritte groke Gesellschaftsrechtsreform seit
1949. Die Gesellschaft birgerlichen Rechts wird an einem neuen
Leitbild ausgerichtet und fit flir das 21. Jahrhundert gemacht: Weg
von der Tippgemeinschaft, hin zum Start-up. Griinder kdnnen un-
kompliziert und rechtssicher starten und ihr Unternehmen mit den
neuen erweiterten Umwandlungsmoglichkeiten schrittweise weiter-
entwickeln.®

Bisher war die GbR fiir Start-ups meist nicht die Rechtsform der
Wahl: einerseits besteht eine personliche Haftung der Gesell-
schafter (also der Griinder) gegeniiber den Glaubigern (beispiels-
weise: Vermieter, freie Mitarbeiter etc.). Andererseits sind bei der
GbR fir die Vertragspartner der Gesellschaft im Gegensatz zur
GmbH oder UG die intern getroffenen Beteiligungsregelungen
mangels eines entsprechenden Registers nicht erkennbar.

Das gesetzliche Leitbild der GbR ist bislang die nicht rechtsféhige
Gelegenheitsgesellschaft (z.B. die Lottotippgemeinschaft). Ab-
weichend davon ist heute aber ein erheblicher Anteil von GbR
auf Dauer angelegt und zum Zweck gegriindet, mit der Gesell-
schaft am Rechtsverkehr teilzunehmen, z.B. Praxisgemeinschaft
aus Arzten oder grundstiicksbesitzende GbR — oder eben die
Griinder, die ,einfach so* starten und mit der Umsetzung ihrer
Start-up-ldee loslegen, ohne eine GmbH oder UG zu griinden.
Versuche der Rechtsprechung, fiir diese Gesellschaften inter-
essengerechte Losungen zu finden, konnten Unklarheiten und
Rechtsunsicherheit nicht vollends beseitigen. Dem will nun der
Gesetzentwurf abhelfen: Im Birgerlichen Gesetzbuch soll nun-
mehr der nicht rechtsfahigen GbR die Variante der rechtsfahigen
GbR an die Seite gestellt werden, die als Grundform aller rechts-
fahigen Personengesellschaften ausgestaltet ist. Sie ist an dem
neuen gesetzlichen Leitbild einer auf Dauer angelegten und mit
eigenen Rechten und Pflichten ausgestatteten Gesellschaft aus-
gerichtet.

Nach dem Gesetzentwurf soll zudem ein freiwilliges, 6ffentliches
Gesellschaftsregister eingefiihrt werden. Kunden und Geschafts-
partner von GbR erlangen daraus verlassliche Kenntnis Uber
Haftungsverhaltnisse und Vertretung der Gesellschaften. Kiinftig
konnen Gesellschafter ihre Gesellschaft in das Register eintragen
lassen, sie mussen dies aber nicht. Mit der Eintragung kdnnen
wesentliche Eckdaten der Gesellschaft rechtssicher fiir die Offent-
lichkeit aus dem Gesellschaftsregister abgelesen werden.

Der Entwurf wurde an Lander und Verbande verschickt und auf
der Homepage des BMJV veréffentlicht. Die interessierten Kreise
haben nun Gelegenheit, bis zum 16. Dezember 2020 Stellung
nehmen. Die Stellungnahmen werden auf der Internetseite des
BMJV veroffentlicht werden.

Ob die geplanten Anderungen tatséchlich die Attraktivitat einer
GbR fiir Start-up-Griinder steigern, hdangt von den weiteren Ent-
wicklungen des Gesetzgebungsverfahrens ab und bleibt somit
abzuwarten. Insbesondere entféllt auch bei der rechtsfahigen
GbR die personliche Haftung der Griinder nicht. Jedoch kénnte
die gesteigerte Publizitdt durch den (freiwilligen) Eintrag in das
Gesellschaftsregister zu einer verbesserten Wahrnehmung des
als GbR organisierten Start-ups nach aufen hin fiihren und so-
mit den oft bestehenden Druck von Seiten der Vertragspartner,
eine Kapitalgesellschaft zu griinden und so den entsprechenden
finanziellen und organisatorischen Aufwand auf sich zu nehmen,
etwas mindern. Dies wiederum kdnnte mdéglicherweise dazu fiihren,
dass sich das Risiko einer schnellen Griindung verringert, diese
ihre Abschreckungswirkung verliert und mehr junge Menschen
dazu bewegt werden, die Start-up-Griindung zumindest zu ver-
suchen. Dies ware mit Blick auf die immer noch verhaltene Griin-
dungskultur in Deutschland zu begriiken.

Dr. Gesine von der Groeben
Rechtsanwaltin
a BEITEN BURKHARDT

5 Rechtsanwaltsgesellschaft mbH

Frankfurt am Main

Decentralized Autonomous
Organization — Vision und
gesellschaftsrechtliche
Einordnung

LDer 50-Millionen-Raub* titelt die FAZ. Das Magazin Wired schreibt
von ,, The Biggest Crowdfunding Project Ever — the DAO — Is Kind
of a Mess*. So wurde die sog. Decentralized Autonomous Orga-
nization (DAO) erstmals im Juli 2016 bekannt, zu einem Zeitpunkt,
als sie sich in einer denkbar ungtinstigen Lage befand.

Die Initiatoren des Projekts, der kanadisch-russische Software-
entwickler Vitalik Buterin und sein deutscher Mitstreiter Christoph
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Jentzsch, waren davon Uberzeugt etwas nie Dagewesenes ins
Leben gerufen zu haben. Nach ihrer Vision sollte die DAO ein sich
selbst verwaltender Rechtstrager sein, der auf Grundlage eines
dezentralen Abstimmungsprozesses unter Mitgliedern Entschei-
dungen automatisch exekutiert. Neueste digitale Instrumente
sollten dabei jegliche menschliche Administration ersetzen. Die
Begeisterung lber eine virtuelle Gesellschaft flihrte zur ersten
Griindung und zur erfolgreichen Emission von Anteilsrechten im
Wert von insgesamt ca. USD 152 Millionen. Nur wenige Wochen
spater jedoch wurde die DAO Zielobjekt unbekannter, krimineller
Hacker, die den Anlegern USD 50 Millionen entwendeten. Diese
kriminelle Tat, welche bis heute nicht vollends aufgeklart werden
konnte, flihrte zu erheblichen Zweifeln an der Vision, den Initia-
toren und letztlich auch an der zugrundeliegenden Technologie.

Was aber steckt technologisch hinter der Vision einer DAO, wie
lasst sie sich rechtlich einordnen und welche Relevanz kommt
diesem Konzept heute noch zu?

TECHNISCHER HINTERGRUND

Eine DAO ist ein Geflige von verschiedenen Smart Contracts, die
sich aufeinander beziehen und bei Eintritt vorher definierter Be-
dingungen MaRnahmen ausfiihren (Zu diesem Thema vertiefend
Dr. Christian Philipp Kalusa ,,Sonderthema Blockchain: Die Anwen-
dung von Smart Contracts®).

Das Geflige aus Smart Contracts ist in eine Blockchain einge-
bettet, eine digitale Datenbank, die 6ffentlich einsehbar Informa-
tionstransaktionen manipulationssicher dezentral speichert. An-
leger kdnnen von der DAO emittierte Token erwerben, die ihnen
Mitgliedschaftsrechte wie z.B. Stimmrechte oder Gewinnbezugs-
rechte einrdumen. Diese Token werden je nach Gewichtung ihrer
Funktionen Equity- bzw. Utility-Token genannt.

EQUITY- BZW. UTILITY-TOKEN

Token sind Software-Protokolle, die dem Inhaber bestimmte
Rechte gewahren. Sie werden in sog. ICOs emittiert und
kdnnen gegen Zahlung einer anerkannten Wahrung oder
Kryptowahrung erworben werden. Utility-Token erlauben
einen Zugriff auf bestimmte Dienstleistungen oder Pro-
dukte, ahnlich einer Eintrittskarte oder eines Gutscheins.
In diese Kategorie fallen laut BaFin die Mehrzahl der bis-
her bekannten im Inland im Rahmen eines ICOs ausge-
gebenen Krypto-Token. Grundsatzlich stellen Utility-Token
keine Wertpapiere i.S.d. WpPG oder Vermdgensanlagen
i.S.d. VermAnIG dar. Solche Token sind in vielen Fallen
auch keine Finanzinstrumente nach dem KWG. Equity-Token
dagegen gewahren mitgliedschaftliche Rechte oder schuld-
rechtliche Ansprliche vermdgenswerten Inhalts, die denen
eines Aktieninhabers oder Inhabers eines Schuldtitels ver-
gleichbar sind (z.B. Anspriiche auf dividendenahnliche
Zahlungen, Mitbestimmung, Riickzahlungsansprtiche, Ver-
zinsung). Sie stellen grundsatzlich Wertpapiere i.S.d.
ProspektVO, des WpPG und des WpHG dar und sind da-
neben auch Finanzinstrumente i.S.d. KWG.

Bei der DAO wird beispielsweise vorher definiert, welche Quoren
fur einen bestimmten Beschluss unter den Mitgliedern noétig sind.
Ein Smart Contract, der eine bestimmte Transaktion an ein reales
Bankkonto vorsieht, wird als Beschlussvorlage eingefiihrt. Dann
Uibt jedes Mitglied sein Stimmrecht liber den Token aus. Bei Vor-
liegen des entsprechenden Quorums wird automatisch die Trans-
aktion ausgefiihrt. Einen geschéftsfiihrenden Vorstand oder einen
Aufsichtsrat bedarf es in diesem Szenario nicht.

RECHTLICHE EINORDNUNG

Problematisch ist bei einer virtuellen Organisation zunachst die
Frage nach dem anwendbaren Rechtsstatut. Die der DAO zugrunde-
liegenden Smart Contracts werden Uber ein weltweit verbreitetes
Server-Netzwerk betrieben. Auch die Mitgliederschaft ist inter-
national und man begegnet sich i.d.R. nur online. Damit kann
nicht der Verwaltungssitz Ankniipfungspunkt fiir die anwendbare
Rechtsordnung sein. Dieser ist schlichtweg nicht auszumachen.
Es muss das sog. lex fori, also das am Ort des im Einzelfall ange-
rufenen Gerichts geltende Recht, malkkgeblich sein. Dass dies zu
unterschiedlichen Ergebnissen der rechtlichen Einordnung fiihren
kann, liegt auf der Hand.

Des Weiteren kann der Vertragsschluss zwischen den Beteiligten
Fragen aufwerfen. Um einen Mitgliedschaftstoken lber die Block-
chain zu erwerben, muss der Anleger sich pseudonymisieren.
Daraus ergeben sich Zurechnungsschwierigkeiten. Stimmen in der
Rechtswissenschaft halten dieses Problem jedoch fiir I16sbar, denn
eine Pseudonymisierung sei mit entsprechendem Rechenaufwand
aufzuklaren.

Einen wirksamen Vertragsschluss angenommen, wiirde man eine
DAO jedenfalls als eine GbR i.S.v. 88 705 ff. BGB einordnen. Da
die Beteiligten bewusst auf gesetzliche Publizitatserfordernisse
des Gesellschaftsrechts verzichten — sie wollten nach ihrer Vision
gerade eine ganzlich neue Organisationsform schaffen — kann
eine DAO nicht direkt als z.B. AG, GmbH oder KG ausgestaltet
sein. Die Einordnung als GbR ergibt sich dann kraft Rechtsform-
zwangs, denn das deutsche Gesellschaftsrecht teilt auch bei Un-
kenntnis der Beteiligten dariliber, dass sie eine Gesellschaft sind,
eine Rechtsform zu.

Bei wirtschaftlicher Betdatigung der DAO wiirde sich eine unbe-
schrankte personliche Haftung aller Mitglieder gem. § 128 HGB
analog ergeben. Das birgt selbstverstandlich hohe Risiken.

Eine andere Einordnung der DAO in die gesellschaftsrechtlichen
Rechtsformen wére nur dann moglich, wenn man sie nicht als den
Unternehmenstrager selbst ansieht, sondern sich nur der Funk-
tionen einer DAO im Rahmen einer Finanzierung zu Nutzen macht.
Die DAO kann als ein Vehikel fiir Online-Crowdfunding fungieren.

Diesem Vehikel wiirde man jedoch eine GmbH ,vorschalten®, an
der die DAO sich anhéngt als stille Gesellschaft. Die Vision der
Initiatoren prallt somit auf die nlichterne Realitdt des deutschen
Gesellschaftsrechts. Ist damit das Konzept der DAO nur Gedanken-
spielerei?
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RELEVANZ UND AUSBLICK

Auch wenn die Gesamtanzahl an ICOs schon 2019 riicklaufig war,
werden experimentelle, insbesondere digitale, Finanzierungsmecha-
nismen und Organisationsformen weiterhin nachgefragt. Die DAO
ist Ausdruck dieser Nachfrage. Es werden neueste digitale Instru-
mente zur Verwirklichung eines unternehmerischen Ziels ein-
gesetzt. Dabei werden die herkdmmlichen Organisationsformen
infrage gestellt. Das Experiment DAO sollte aber nicht als Gegen-
entwurf betrachtet werden, sondern kann Inspiration fiir die Ge-
staltung von Prozessen sein. So konnte bei einer virtuellen Haupt-
versammlung, die in Zeiten der Covid19-Pandemie unerldsslich
ist, auf Token und Smart Contracts wie bei einer DAO zuriickge-
griffen werden.

Insofern ist die Vision von Vitalik Buterin und Christoph Jentzsch
gerade heute wieder relevant.
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Bis zu einer vollstandigen Anerkennung ihres Konzepts als eigene
Rechtsform misste sich allerdings noch viel verandern. Gesell-
schaft sein zu kdnnen, bedeutet im deutschen Recht immer, zwin-
gendes Recht wie Publizitdtserfordernisse erfiillen zu missen.
Es handelt sich um den im Zivilrecht immerwahrenden Konflikt
zwischen Privatautonomie einerseits und Verkehrs- und Glaubiger-
schutz andererseits. Letztlich kann nur der Gesetzgeber diese Wer-
tungsentscheidung allgemeinverbindlich treffen. Im Sinne weiterer
Innovationskraft konnte es dienlich sein, hier zugunsten einer
Decentralized Autonomous Organization zu entscheiden..
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