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HANNA ALMLOF*

The success of closely held companies largely depends on a well-functioning collaboration be-
tween the shareholders. Split ambitions, differenced targets and conflicts among owners can
create a need to end the collaboration. The owners need a plan for a structural business part-
ner divorce, i.e., regulation of sharebolder exits. This study analyze full and partial share-
holder exits with the aid of an interview study with eighteen legal advisors. Through a
grounded approach to analysis, and with aid of the Nvivo software, different exit situations
are identified and categorized. Exit strategies can be regulated in sharebolders’ agreements, in
the articles of association, or by legislation. The later alternative, correctly constructed, conld
reduce transactions costs for the shareholders, as the legislation can serve as a standard con-
tract. This study assesses to what extent the Swedish Companies Act functions as a standard
contract for closely held firms on the topic of exit regulation. The study reveals that the Swed-
ish Companies Act is of little help. Instead, the cost of contracting to regulate exits in share-
holders’ agreements is placed on the parties. This calls for legislative change.
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1. Introduction

Most limited liability companies in Europe are closely held. If the company is
owned by more than one shareholder, some form of ownership management is
needed. A key element in such management activities is the planning and reg-
ulation for ownership change. The success of a closely held business largely
depends on a well-functioning collaboration among the shareholders. Un-
wanted transfers of shares, or other events that disrupt the balance of power,
may have negative effects on the collaboration as well as on the business.

Free transferability of shares is a key feature in company law.! For closely held
companies, however, the rule of free transferability is undesirable because
shareholders want to preserve the delicate balance of power among them and
avoid unwanted transfers of shares. In Sweden, free transferability is stated in
chapter 4, Section 7 of the Companies Act (2005:551), and since Swedish com-
pany law uses a one-size-fits-all regulatory technique, i.e., only one corporate
business form, this is a default rule.? Consequently, owners of closely held
firms must regulate for unwanted transfers of shares in the articles of associa-
tion or in a shareholders’ agreement. Examples of such regulation are transfer
restrictions in the form of the right-of-first-refusal or a post-sale purchase right
clause.

The rule of free transferability of shares is also presented by the legislature as
the ultimate shareholder protection rule, as it gives a dissatisfied shareholder

1 Jobn Armour/Henry Hansmann/Reinier H. Kraakman/Mariana Pargendler, What is
Corporate Law?, in: Reinier H. Kraakman/John Armour/Paul Davis/Luca Enriques/
Henry Hausmann/Gerard Ilerug/Klaus TTopy/TLideki Kauda/Matiana Pargendler/
Wolf-Georg Ringe/Edward Rock (eds.), The Anatomy of Corporate Law: a comparative
and functional approach, 2017, p. 1-28, 10.

2 After the UK. model, Sweden has one business form limited by shares, the aktiebolag,
but two types of the same: the private and the public company.
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werb eines Wertpapiers tiber den Sekundédrmarkt; zur An-
nahme eines vorsatzausschliefenden Tatbestandsirrtums bei
einer auf eine fehlerhafte bilanzielle Bewertung einer (mégli-
cherweise) risikobehafteten Forderung zurickzufiihrenden
unrichtigen vorteilhaften Angabe in einem Prospekt, wenn
ein uneingeschrankter Bestdtigungsvermerk eines Wirt-
schaftspriifers erteilt ist; zu der durch Lebenserfahrung be-
griindeten Vermutung der Ursdchlichkeit eines Prospeklfeh-
lers fiir die Anlageentscheidung

Bundesgerichtshof 5.5.2022 IIT ZR 135/20% Zu der durch Lebenserfahrung begriindeten Vermutung 1273
der Ursdchlichkeit eines Prospektfehlers fir die Anlage-
entscheidung

Bundesgerichtshof 26.4.2022  XIZB 32/19% Zur Unzuldssigkeit der Anschlussrechtsheschwerde des Mus- 1277
terkldgers im Verfahren nach dem KapMuG, wenn sich die
Rechtsheschwerde eines Musterbeklagten gegen ein Fest-
stellungsziel richtet und der Musterkldger mit der Anschluss-
beschwerde nur ein anderes Feststellungsziel verfolgt, das
sich allein auf die nicht am Rechtsbeschwerdeverfahren be-
teiligten Musterbeklagten bezieht

Gesellschafitsrecht

EuGH 12.5.2022  Rs. C-556/20% Unvereinbarkeit einer nationalen Regelung, nach der eine 1281
Muttergesellschaft bei der Weiterausschiittung von durch
ihre Tochtergesellschaften ausgeschiitteten Gewinnen an
ihre Anteilseigner Steuervorabzug schuldet, mit Art. 4 Abs. 1
der Richtlinie 90/435/EWG

Insolvenzrecht und Zwangsvollstreckung

Bundesgerichtshof 28.4.2022 IX ZR 48/21% Notwendigkeit einer Gesamtwirdigung, wenn es darauf an- 1287
kommt, ob das Zahlungsverhalten des zahlungsunfdhigen
Schuldners gegeniiber einem Sozialversicherungstréger den
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raussetzungen, unter denen fallige Verbindlichkeiten erhebli-
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Zur Frage, in welcher Weise der Gerichtsvollzieher die beim
Bundeszentralamt fiir Steuern eingeholte Auskunft zu Konten
Dritter, iiber die der Schuldner verfugungsberechtigt ist, zu
erteilen hat
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BGH, 12.5.2022 -IX ZR 7121

Zahlungsanspruch des Zahlungsglaubigers aus der urspring-
lichen Forderung gegen seinen Zahlungsschuldner, wenn die
aufgrund einer SEPA-Basislastschrift erfolgte Gutschrift auf
dem Glaubigerkonto infolge eines Erstattungsverlangens des
Zahlungsschuldners entfdllt und das Glaubigerkonto entspre-
chend rickbelastet wird; zur Befugnis des Insolvenzverwalters
in der Insolvenz des Zahlungsglaubigers, diesen Anspruch
auch dann geltend zu machen, wenn das Konto des Zahlungs-
glaubigers zum Zeitpunkt des Erstattungsverlangens debito-
risch gefiihrt worden ist und der dem Kreditinstitut zustehende
Ausgleichsanspruch nur eine Insolvenzforderung darstellt

Seite 1225

BVerfG, 17.5.2022 — 2 BvR 661/22

Erfolglose Verfassungsbeschwerde betreffend die bereits
vollzogene Zwangsraumung einer Wohnung der Beschwerde-
fihrer
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BGH, 28.4.2022 - IX ZR 69/21

Zur Frage, inwieweit ein Gldaubiger, der seine Leistung teils
vor und teils nach Eroffnung des Insolvenzverfahrens erbracht
hat, mit seinem Anspruch auf die Gegenleistung Insolvenz-
gldaubiger und/oder Masseglaubiger ist; entsprechende
Regelung fiir den Vergilitungsanspruch des Abschlusspriifers
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mafgeblichen Parameter ein Erweiterungsfaktor gewahrt
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Jahr des Erscheinens des Beitrags folgenden Kalenderjahres. Dieser Zeitraum gilt keinesfalls fiir die Verwertung durch Datenbanken,
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Das OBA richtet sich an Leser beiderlei Geschlechts. Der einfacheren Lesbarkeit halber wird die ménnliche Form verwendet,
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Gesellschaft beteiligen darf, obne schon dadurch seinen nichtwirtschaftlichen Charakter zun verlie-
ven. Anzukniipfen ist dabei an die Regel, dass sich ein nichtwirtschaftlicher Verein die fiir die Errei-
chung seines Idealzwecks erforderlichen Mittel nicht nur durch Beitrage und Umlagen, sondern
anch dadurch verschaffen kann, dass er ein Nebengewerbe betreibt oder einen Zweckausfiihrungs-
betrieb unterhilt (sog. Kostendeckungsprivileg).

The question is whether and to what extent a registered association may participate in commercially
active sompanies without losing its non-economic character. In this context, the rule that a non-
profit association can obtain the funds rewuired to achieve its ideal purpose not only by means of
contributions and levies, but also by operating a sideline business or running a special-purpose busi-
ness, is to be taken as the starting point (so called cost recovery privilege).

I. Die Eigenart des Problems

1. Wenn sich ein nichtwirtschaftlicher Verein (§ 21 BGB) eine erwerbswirt-
schaftlich titige Tochtergesellschaft in der Rechtsform einer Kapitalgesell-
schaft angliedert und diese dafiir mit Vereinsvermégen ausstattet, so werden
dadurch aufler der auslagernden Kérperschaft selbst drei Personenkreise be-
riihrt: die Vereinsmitglieder, die Vereinsgliubiger und die Glaubiger der Betei-
ligungsgesellschaft. Nicht nur fachjuristisch, sondern auch &ffentlich ins Be-
wusstsein getreten, ist das bekanntlich bei den Grofivereinen ADAC e.V.!

Der Verfasser ist emeritierter Direktor des Instituts fiir Handels- und Wirtschaftsrecht
der Philipps-Universitit Marburg,
1 BGHZ 86, 84.
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