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Im Rahmen des Angriff skriegs gegen die 
Ukraine kam es zu starken Energiepreis-
steigerungen. Der Gesetzgeber hat des-
halb zur Entlastung der Energieverbrau-
cher sogenannte Energiepreisbremsen 
eingeführt. Dazu gehören etwa die Strom-
preisbremse (Strompreisbremsegesetz – 
StromPBG) sowie die Preisbremsen für 
leitungsgebundenes Erdgas und Wärme 
(Erdgas-Wärme-Preisbremsengesetz – 
EWPBG). Die Energiepreisbremsen-Ge-
setze gewähren Letztverbrauchern über 
Kunden einen gesetzlichen Anspruch 
gegen ihre Lieferanten auf Absenkung der 
Strom-, Gas- bzw. Wärmekosten. Dabei 
wird der vom Endverbraucher (industriell 
oder privat) zu zahlende Preis gesetzlich 
gedeckelt. Um demgegenüber einen Kol-
laps der Energieversorgungsunternehmen 
zu verhindern, die zu deutlich höheren 
Preisen einkaufen müssen, als mit diesen 
gedeckelten Preisen zu erzielen ist, über-
nimmt der Staat gegenüber den Energie-
lieferanten die Diff erenz zu den Markt-
preisen.

Gestaltungsspielräume

Es liegt auf der Hand, dass diese Maß-
nahme zu Gestaltungsspielräumen der 
beteiligten Unternehmen führen kann. 
Der Verbraucher hat keine Motivation, 
nach günstigeren Preisen zu suchen oder 
Preiserhöhungen oberhalb der Preis-
bremse gegenüber dem Versorger anzu-
greifen. Der Versorger könnte daher, ohne 
Reaktionen der Kunden befürchten zu 
müssen, die Weitergabe von Preissenkun-
gen verzögern oder Preise erhöhen, ohne 
dabei zu genau zu kalkulieren. Um die 
staatlichen Finanzen hiervor zu schützen, 
sehen die Preisbremsengesetze Miss-
brauchstatbestände und gegebenenfalls 
Bußgelder vor, die vom Bundeskartellamt 
(BKartA) kontrolliert und ausgeführt wer-
den.

Aufgrund von (Nachweis-)Schwierig-
keiten in der Praxis sind die Fälle, in 
denen Kartellbehörden auf Basis des all-
gemeinen Kartellrechts tatsächlich einen 

Preishöhenmissbrauch erfolgreich ange-
nommen haben, dünn gesät (vgl. etwa 

„Wasserpreise Wetzlar“ Bundesgerichtshof 
vom 2.2.2010 – KVR 66/08). Daher gibt es 
für betroff ene Unternehmen (und für das 
BKartA) wenig Anleitung zur Herleitung 
von Handlungsmaßstäben. Weil die Be-
antragung rechtswidrig und sogar buß-
geldrelevant sein kann, haben sowohl 
Unternehmen als auch die persönlich ver-
antwortlichen Unternehmensentscheider 
ein hohes Risiko in Kauf zu nehmen.

Eigene Beschlussabteilung

Das Bundeskartellamt hat bereits im 
Januar 2023 eine eigene Beschlussabtei-
lung (die 11. BA) zur Durchführung dieser 
neuen Aufgaben eingerichtet. Diese Be-
schlussabteilung hat Verfahren gegen 
mehrere Gasversorger eingeleitet. Sie 
stünden im Verdacht, ungerechtfertigt 
hohe Preise angesetzt zu haben, um so von 
den Energiepreisbremsen zu profi tieren. 
Auch im Bereich Strom hat das Bundes-
kartellamt Prüfverfahren eingeleitet.

Dieser Beitrag kann die Unsicherheiten 
nicht beseitigen. Um betroff enen Unter-
nehmen indes jedenfalls etwas die Rich-
tung zu weisen, hier einige Eckpunkte:

Was droht? Das BKartA überprüft in 
den nun eröff neten Verfahren im Schwer-
punkt nach § 39 StromPBG bzw. § 27 
EWPBG, ob bestimmte Elemente in der 
Preisgestaltung von Energielieferanten 
gerechtfertigt sind, und kann ggf. eine Ab-
stellung und Rückzahlung verlangen. Ver-
stöße gegen das Missbrauchsverbot, aber 
auch Verstöße gegen die Vorgaben der 
Preisbremsen-Gesetze zu Vergünstigun-
gen bzw. Zugaben und zur Grundpreisge-
staltung können zudem mit einer Geld-
buße geahndet werden. Der Bußgeldrah-
men liegt zwischen 100.000 Euro und 1 
Mill. Euro, kann aber bei besonders um-
satzstarken (nicht etwa gewinnerzielen-
den, Sie haben richtig gelesen) Unterneh-
men auf bis zu 8% des Vorjahresumsatzes 
erhöht werden (§ 43 Abs. 2–3 StromPGB; 
§38 Abs. 2–3 EWPBG). Schließlich sind 
Preiserhöhungen zivilrechtlich gegenüber 
den Endkunden gegebenenfalls nichtig, 
diese können sich direkt darauf berufen.

Kann man das BKartA fragen? Eine Ex-
ante-Genehmigung von Energiepreisen, 
die die Lieferanten von Nachfragern ver-
langen, ist ausgeschlossen. Ebenso wenig 
fi ndet eine Prüfung von Verbrauchsrech-
nungen durch das BKartA statt. Zudem 
sind es die betroff enen Unternehmen, die 
die Nachweise erbringen müssen. Ihnen 
obliegt die Darlegungs- und Beweislast in 
Bezug auf vom Bundeskartellamt bean-
standete Preissetzungen, dass diese sach-
lich gerechtfertigt sind. Gelingt dies nicht, 
ist von einer Rückzahlung auszugehen. 
Sicherheitshalber könnte man also bei 
empfangenen Leistungen über Rückstel-
lungen für etwaige Rückforderungen 
nachdenken.

Was genau ist verboten? Welche Preis-
bestandteile für eine Missbrauchsaufsicht 
genau relevant sind, ist im Einzelnen 
schwierig – im Regelfall der Arbeitspreis, 
aber auch wird es im Detail komplex. Ich 
teile die Ansicht, dass ohne eine Neukal-
kulation der Preisklausel in den Kunden-
verträgen nach der Geltung der Preis-
bremsen-Gesetze kein Missbrauch vorliegt 
– ein bloßes Beibehalten der bestehenden 
Preisanpassungsmechanismen sollte nach 
dem Sinn des Gesetzes – Schutz des Staa-

tes vor ungerechtfertigter Inanspruch-
nahme – nicht ausreichen. Gleichwohl 
wären darauf gestützte Preiserhöhungen 
möglicherweise dennoch unwirksam – es 
bleibt spannend.

Bei Fernwärme ist es leichter

Inhaltlich ist eine Festlegung „sicherer“ 
Aspekte, die Unternehmen guten Gewis-
sens zur Rechtfertigung vortragen kön-
nen, bei Preissteigerungen bzw. unterblie-
benen Senkungen schwierig. Becker/Blau, 
beide erfahrene Kräfte des BKartA, sehen 
vor allem eine Weitergabe von marktba-
sierten Preisen oder Kosten aus Beschaf-
fungsverträgen, die vor dem 25.11.2022 
geschlossen wurden, oder auf vom Liefe-
ranten im regulatorischen Sinne nicht be-
einfl ussbare Preis- oder Kostenbestand-
teile als mögliche sachliche Rechtferti-
gung an. Dazu zählen könnten auch Preis-
anstiege für den Energiebezug von Vor-
lieferanten oder für die Energieerzeugung 
in eigenen Kraftwerken, Preissteigerun-
gen für den Bezug von Materialien, Lohn-
erhöhungen und der Anstieg staatlich 
festgelegter Kosten durch Steuern, Abga-
ben und abgabe-gleich wirkende Belas-
tungen. Im Bereich der Regulierung kön-
nen Steigerungen der Netzkosten von 
Bedeutung sein.

Ausgeschlossen ist es ausdrücklich, vor 
dem 25.11.2022 ggf. günstig beschaff te 
Stoff e, insbesondere Gas, zu veräußern, 
wodurch neues Gas – teurer als vorher – 
eingekauft werden müsste. So wird ver-
hindert, dass Unternehmen einen Gewinn 
machen, der dann später nochmals durch 
den Staat erhöht wird.

Im Bereich der Fernwärme ist es etwas 
leichter: Wenn die Voraussetzungen des § 
24 Abs. 4 AVBFernwärmeV erfüllt sind 
und Preiserhöhungen auf einer bereits am 
30.9.2022 bestehenden Preisanpassungs-
klausel beruhen, gibt es eine gewisse Si-
cherheit. Ob diese Vorgaben erfüllt sind, 
ist indes auch nicht völlig einfach zu be-
stimmen.

Zeitlich ist die Geltung dieser Situation 
jedenfalls derzeit auf eine vergleichsweise 
kurze Zeitspanne beschränkt: vom 
1.1.2023 (Strom) bzw. 24.12.2022 (Gas/
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Wärme) bis zum Ablauf des Gesetzes 
(Ende 2023) bzw. bei Verlängerung bis 
zum 30.4.2024. Danach kann das BKartA 
theoretisch die neue Abteilung wieder 
schließen – allerdings könnte wider Er-
warten doch ein neuer Winter kommen, 
der diesmal vielleicht sogar kühl sein 
könnte. Hinzu kommen könnte, dass es 
weiterhin weder genug erneuerbare Ener-
gien, nunmehr aber auch keine eigene 
Atomkraft und zudem keine ausreichen-
den Importkapazitäten für – sehr teures – 
Gas geben könnte. In diesem Fall könnte 
der Zeitraum länger werden.

Durchsuchungen möglich

Die Ermittlungsbefugnisse des BKartA 
sind umfassend: Nach den Preisbremsen-
Gesetzen (vgl. § 39 Abs. 2 S. 10 StromPBG 
bzw. § 27 Abs. 2 S. 10 EWPBG i.V.m. §§ 59, 
59 a, 59 b GWB) kann das BKartA umfang-
reich Auskünfte einfordern und eine feh-
lende, unzureichende oder unrichtige 
Auskunft sanktionieren bzw. eine Aus-
kunft erzwingen. Zudem sind eben auch 
Durchsuchungen bei den Unternehmen 
möglich, die insofern ihre „Dawn Raid“-
Vorbereitungen noch einmal checken soll-
ten – nach der langen Zeit der Corona-
pause bei Durchsuchungen drohen nun 
wieder verstärkte Maßnahmen, nunmehr 
auch hierzu. Das BKartA kann sich 
schließlich auch (vgl. Verweis auf § 50 f 
Abs. 1 GWB) zur Durchführung seiner 
Aufgaben mit anderen Behörden und Stel-
len austauschen. In der Folge einer sol-
chen Ermittlung ist es daher wie stets bei 
Ermittlungen der Kartellbehörde: Sie 
weiß am Ende deutlich mehr, als die An-
tragsteller jemals hätten wissen können.

Fazit: Die Rechtsunsicherheit ist ange-
sichts der Berichte über die Ausnutzung 
von Coronahilfen möglicherweise das 
kleinere Übel, wenn man den Steuerzah-
ler nicht mit ungerechtfertigten Lasten 
beschweren möchte, aber ein positives 
Wirtschaftsklima wird durch diese kom-
plexen Maßnahmen eher nicht befördert.

Das Bundeskartellamt als Allzweckwaff e
Einsatz für die Energiepreisbremse – Wettbewerbshüter prüfen Preisgestaltung – Bei Missbrauch drohen Bußgelder – Hohe Rechtsunsicherheit

Von Jan Joachim Dreyer*)
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Gleiss Lutz berät Lufthansa beim Ver-
kauf des Payment-Spezialisten Airplus 
für 450 Mill. Euro mit Dr. Andreas Löh-
defi nk. Die Veräußerung folgt der Luft-
hansa-Strategie, sich stärker auf das Air-
line-Kerngeschäft zu konzentrieren. 
Freshfi elds Bruckhaus Deringer steht 
dem Erwerber, der schwedischen SEB 
Kort Bank, mit Dr. Patrick Cichy und Dr. 
Jan Biermann zur Seite.

Linklaters arbeitet für die chinesische 
Cosco Shipping Ports beim Erwerb einer 
Minderheitsbeteiligung von 24,99% an 
HHLA Container Terminal Tollerort mit 
Mario Pofahl. Die umstrittene Transak-
tion wurde nun vollzogen. Auch auf Sei-
ten der HHLA war Linklaters eingebun-
den, und zwar mit Christopher Bremme.

White & Case unterstützt das Banken-
konsortium bei der Emission einer grü-
nen Bundesanleihe mit 30 Jahren Lauf-
zeit und 4,5 Mrd. Euro Nominalbetrag 
mit Karsten Wöckener.

Allen & Overy ist von SGL Carbon für 
die Emission von Wandelschuldver-
schreibungen in Höhe von 118,7 Mill. 
Euro mit Dr. Knut Sauer und Nadine 
Kämper mandatiert.

Noerr begleitet die Unternehmen der 
Schwarz Gruppe bei der Veräußerung 
von Anteilen der auf künstliche Intelli-
genz spezialisierten G2K an Servicenow 
mit Dr. Maurice Séché.

Hengeler Mueller arbeitet für das Ban-
kenkonsortium bei einer Brückenfi nan-
zierung für Dürr im Zuge der Über-

nahme von BBS Automation mit Dr. Jo-
hannes Tieves und Tom Shingler.

Cliff ord Chance berät Admiral Group 
bei der Übernahme des Online-Versiche-
rungsvermittlers Luko Cover mit Ashley 
Prebble und Dr. Moritz Petersen.

Allen & Overy ist für die BMW Group in 
einen Konsortialkredit über 8 Mrd. Euro 
mit Dr. Walter Uebelhoer und Dr. Rauni 
Ahammer eingebunden.

Luther ist von Unigestion für die Finan-
zierung des Kaufs von Springer Fachme-
dien München mit Christoph Schauen-
burg mandatiert. Für die Banken arbei-
tet Ashurst mit Dr. Matthias Weissinger.

Hengeler Mueller begleitet die Münche-
ner Hypothekenbank bei der Verschmel-
zung der M.M. Warburg & Co Hypothe-
kenbank mit Dr. Hartwin Bungert.

Freshfi elds Bruckhaus Deringer ist für 
die Chemiefi rma Röhm bei der Über-
nahme des Geschäftsbereichs Functio-
nal Forms von Sabic mit Stephanie Hun-
dertmark und Maximilian Lasson tätig.

Dentons steht Leoni-Schuldscheingläu-
bigern bei der Umsetzung eines Restruk-
turierungsplans nach dem StaRUG mit 
Andreas Ziegenhagen zur Seite.

White & Case unterstützt die Banken 
und den Export and Investment Fund of 
Denmark bei Darlehen über 500 Mill. 
Euro an den Energiekonzern EnBW für 
den Off shore-Windpark He Dreiht mit 
Florian Degenhardt.

*)  Dr. Jan Joachim Dreyer ist Partner der 
Kanzlei FPS in Düsseldorf.

MANDATE UND MANDANTEN

Das Oberlandesgericht (OLG) Zweibrü-
cken hatte sich in einer für den deutschen 
Venture-Capital(VC)- Markt aufsehener-
regenden Entscheidung im Jahr 2022 über 
zwei ungeklärte Rechtsfragen in Bezug 
auf die Form von Wandeldarlehen geäu-
ßert und eine Revision zum Bundesge-
richtshof (BGH) nicht zugelassen. Die 
Entscheidung wurde viel kritisiert und die 
Parteien legten beim BGH Beschwerde ein, 
der diese ablehnte. Auch wenn der BGH-
Beschluss vom 25.4.2023-II ZR 96/22 auf 
den ersten Blick unspektakulär klingt, so 
hat er doch erhebliche Konsequenzen.

Wandeldarlehen sind im VC-Bereich be-
liebte Finanzierungsinstrumente und 
zeichnen sich dadurch aus, dass der Dar-
lehensgeber – je nach Ausgestaltung – das 
Recht oder auch die Pfl icht hat, seinen 
Rückzahlungsanspruch in eine Beteili-
gung am Darlehensnehmer umzuwandeln. 
Start-ups beschaff en sich hierdurch in 
Frühphasen oder zwischen Eigenkapital-
fi nanzierungsrunden kurzfristig Liquidi-
tät. Dies wird durch die Entscheidungen 
künftig erschwert.

Fragliche Aussagen des OLG

Die erste These des OLG ist, dass ein 
Darlehensvertrag, der eine Wandlungs-
pfl icht des (gesellschaftsfremden) Darle-
hensgebers enthält, notariell zu beurkun-
den sei. Beglaubigt werden muss nach § 
55 Absatz 1 GmbH-Gesetz (GmbHG) die 
Erklärung, nach einer Kapitalerhöhung 
die neuen Geschäftsanteile zu überneh-
men. Das OLG verwechselt off enbar die 
Beurkundung, also die Verlesung des ge-
samten Vertrages durch den Notar, mit der 
im Gesetz geforderten Beglaubigung, also 
der Bestätigung der Echtheit einer Unter-
schrift durch Identitätsprüfung. Zudem 
meint das OLG, dass schon die reine 
Pfl icht, Anteile zu übernehmen, beurkun-
det werden müsse und nicht erst die Um-

setzung dieser Pfl icht durch die Übernah-
meerklärung.

Diese vorverlagernde Gesetzesausle-
gung ist bereits fragwürdig. Denn die Be-
glaubigung der Übernahmeerklärung 
dient der Aufklärung des Rechtsverkehrs 
über die Kapitalausstattung der GmbH. 
Doch diese wird durch die bloße Pfl icht 
zur künftigen Übernahme von Anteilen 
nicht berührt.

Keine Warnfunktion

Würde die Formvorschrift der Warnung 
und Aufklärung des Anteilsübernehmers 
dienen, könnte sie unter Umständen auf 
die Pfl icht zur Anteilsübernahme er-
streckt werden. Eine Warnfunktion hat 
die Beglaubigungspfl icht nach der Recht-
sprechung aber nicht.

Zweifelhaft ist auch die zweite Aussage 
des Oberlandesgerichts, nach der „vieles 
dafür“ spricht, dass ein Darlehensvertrag 
mit Wandlungspfl icht nach § 53 Absatz 2 
GmbHG zu beurkunden sei. Nach dieser 
Norm müssen satzungsändernde Gesell-
schafterbeschlüsse, wie etwa für eine Ka-
pitalerhöhung, notariell beurkundet wer-
den. Wenn sich also die Gesellschafter 
dazu verpfl ichten, künftig das Stammka-
pital zu erhöhen, damit das Darlehen in 
Geschäftsanteile gewandelt werden kann, 
soll der Darlehensvertrag selbst beurkun-
dungspfl ichtig sein.

Folgen für die Praxis

Das wäre folgerichtig, beträfe die Pfl icht 
zur Kapitalerhöhung die Gesellschafter. 
Sofern aber nicht sämtliche Gesellschafter 
Partei des Darlehensvertrags werden, 
etwa weil nur ein Gesellschafter oder gar 
ein gesellschaftsfremder Dritter das Dar-
lehen ausgibt, regelt der Vertrag auch 
keine Gesellschafterpfl icht zur Kapital-
erhöhung. Die Pfl icht triff t dann je nach 
Fallgestaltung höchstens den darlehens-
gebenden Gesellschafter, ansonsten nur 
die GmbH als Darlehensnehmerin, die für 

die Umsetzung der Wandlung verantwort-
lich ist. Die GmbH selbst wird jedoch 
durch die Geschäftsführung vertreten, ein 
Organ, das für Kapitalerhöhungen nicht 
zuständig ist.

Folgt man den Ausführungen des OLG, 
muss beim Abschluss von GmbH-Wandel-
darlehensverträgen nunmehr regelmäßig 
ein Notar einbezogen werden. Dabei 
machte aber gerade der Umstand, dass 
Wandeldarlehen nach bislang überwie-
gender Auff assung formfrei waren, diese 
so attraktiv. Unternehmen, die typischer-
weise nicht die Kriterien für Bankfi nan-
zierungen erfüllen, konnten sich dadurch 
bei geringem Dokumentations- und Kos-
tenaufwand fi nanzieren. Steigt infolge 
des Urteils nun der notarbedingte Auf-
wand für Transaktionskosten und -dauer, 
schwinden die Vorteile im Verhältnis zu 
einer echten, stets beurkundungspfl ichti-
gen Eigenkapitalfi nanzierung.

Kritik vom Bundesgerichtshof

Der BGH wies die Nichtzulassungsbe-
schwerde gegen das OLG mangels Vorlie-
gens der Revisionsvoraussetzungen zu-
rück. Bemerkenswert ist jedoch, dass sich 
der BGH dennoch ohne Not herausnimmt, 
das OLG zu kritisieren. Er stellt der Auf-
fassung des OLG nicht nur die in der juris-
tischen Literatur überwiegend vertretene 
Gegenauff assung gegenüber und belegt 
diese mit elf Fundstellen. Sondern er 
merkt auch an, dass das OLG zur Unter-
stützung seiner Rechtsauff assung fälsch-
licherweise ein Urteil des OLG München 
zitiere, das eine solche Rechtsauff assung 
überhaupt nicht hergebe – eine deutliche 
Abfuhr. Dennoch ist das OLG-Urteil nun 
rechtskräftig und Start-ups ist dringend 
zu empfehlen, die für anwendbar erklär-
ten Formerfordernisse zu beachten.

Börsen-Zeitung,  24 . 6 . 2023 

Erschwernisse für die Finanzierung
von Start-ups durch Wandeldarlehen

Gerichtsentscheidungen mit erheblichen Konsequenzen für junge Unternehmen

Von Natalie Hsiao und Thomas Raabe*)

*)  Natalie Hsiao ist Partnerin und Thomas 
Raabe wissenschaftlicher Mitarbeiter der 
Wirtschaftskanzlei Greenberg Traurig.
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