PROF. DR. MATHIAS HABERSACK Johann-Bader-Straf3e 40
82049 Pullach i. Isartal

mathias.habersack@googlemail.com

Gutachterliche Stellungnahme

zur Zulidssigkeit des Verkaufs wichtiger nicht zum Segment Entertainment der
ProSiebenSat.1 Media SE gehérender Beteiligungen nach einem Hauptversammlungsbeschluss,
der den Vorstand zur Vorbereitung einer Abspaltung des nicht zum Segment Entertainment
gehorenden Vermdégen verpflichtet,

erstellt im Auftrag der
MFE-MEDIAFOREUROPE N.V.



I. Sachverhalt

Die MFE-MEDIAFOREUROPE N.V. (,MFE®) halt 26,58% der Aktien der
ProSiebenSat.1 Media SE (,,P7S1%, ,,Gesellschaft®) und hat gemill § 122 Abs. 2 AktG
1.V.m. Art. 56 S. 2, 3 SE-VO, § 50 Abs. 2 SEAG beantragt, unter anderem folgenden
Beschlussvorschlag auf die Tagesordnung der fir den 30. April 2024 einberufenen
Hauptversammlung der P7S1 zu setzen und unverziglich bekanntzumachen

(,,Tagesordnungserginzungsverlangen®):

,,Es wird vorgeschlagen, wie folgt zu beschlieBen:

Der Vorstand wird nach § 83 Abs. 1 AktG in Verbindung mit Art. 52 SE-1O durch das
hiermit erklarte 1 erlangen der Hanptversammiung verpflichtet, zum ndchstmoglichen Zeitbunkt,
spatestens zur ordentlichen Hauptversammiung der Gesellschaft im Jahr 2025, einen Spaltungs- und
Ubernabmevertrag fiir die Abspaltung gemaf § 123 Abs. 2 Nr. 1 UnwG der nicht sum Segment
Entertainment (wie im Geschaftsbericht 2023 beschrieben) zuznordnenden 1 ermagensteile der
Gesellschaft ("Abguspaltendes Vermaogen") ur Aufnabme durch einen bereits von der
Gesellschaft gebaltenen, u erwerbenden oder nen u griindenden sibernehmenden Rechtstrager in der
Rechtsform der SE oder AG, der kein operatives eigenes Geschaft betreibt und kein nennenswertes
sonstiges Vermagen halt und im zeitlichen Zusammenhang mit dem Wirksammwerden der Abspaltung
borsennotiert sein wird, vorzubereiten und der Hauptversammlung als Entwurf oder vorbebaltlich der
Zustimmung der Hauptversammlung bereits abgeschlossenen Vertrag zur Zustimmung vorzulegen
und alle zu einer rechtmafSigen Beschlussfassung der Hauptversammilung iiber die Zustimmung 3u
dem Spaltungs- und Ubernabmevertrag bzpw. seinem Entwurf erforderlichen Berichte anzufertigen
und sonstigen erforderlichen Mafnabmen zu vorzunehmen. Das Abzuspaltende 1 ermigen soll alle
Vermogensbestandteile — einschlieflich — aller  Vertrage, 1 erbindlichkeiten — und  sonstigen
Rechtspositionen sowie alle Arbeitsverhdltnisse umfassen, die nicht dem Segment Entertainment wie
im Geschdftsbericht 2023 beschrieben ausschliefSlich oder iiberwiegend uzuordnen sind. Zum
Abzuspaltenden 1 ermigen gebiren insbesondere alle 1 ermigensbestandteile einschlieflich aller
Vertrage, Verbindlichkeiten und sonstigen Rechispositionen sowie alle Arbeitsverhiltnisse, die den
Segmenten Commerce & Ventures und Dating & Video, jeweils wie im Geschéftsbericht 2023
beschrieben, — ansschlieflich — oder iiberwiegend  zuzmordnen  sind.  Ist  zweifelbafl, ob  ein
Vermaigensgegenstand oder ein Arbeitsverhaltnis dem Segment Entertainment oder den iibrigen
Aktivititen der Gesellschaft ausschliefSlich oder iiberwiegend znznordnen ist, soll der 1 orstand die
Zuordnung nach pflichtgemafSem Ermessen vornebmen.

Das vorstehende 1 erlangen soll den 1V orstand nicht daran hindern, im Unternehmensinteresse
einschlieflich des Interesses aller Aktiondre alternative Moglichkeiten zur Separierung der anderen
Segmente Commerce & Ventures and Dating & Video vom Segment Entertainment (wie jeweils
im Geschdftsbericht fiir das Geschdftsjabr 2023 beschrieben) durch 1 erkauf der den beiden
Segmenten Commerce &V entures and Dating & Video oder der dem Segment Entertainment
ausschliefSlich oder iiberwiegend uznordnenden 1V ermagensteile zu priffen und umzusetzen, sofern
sichergestellt ist, dass der ordentlichen Hauptversammiung im Jabr 2025 ein Abspaltungs- und
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Ubernahmevertrag 3um Beschluss vorgelegt wird, wenn eine vollstindige Trennung der Segmente bis
zu diesem Zeitpunket durch Verkanfsprozesse nicht vollzogen worden sein sollte.

Die Gesellschaft ist dem Tagesordnungserginzungsverlangen nachgekommen.

Mit dem vorgeschlagenen Beschluss soll der Vorstand verpflichtet werden, eine Abspaltung
der nicht dem Segment Entertainment zuzuordnenden Vermogensteile einschlieBlich der
Segmente Commerce & Ventures und Dating & Video vorzubereiten, und zwar
insbesondere durch den Entwurf eines Spaltungs- und Ubernahmevertrags, der
insbesondere die Aufteilung des Vermogens und der Arbeitsverhiltnisse mit den
Mitarbeitenden auf die beiden Gesellschaften regelt. Angestrebt wird damit, eine
Separierung und Fokussierung der unterschiedlichen Geschiftsbereiche der Gesellschaft,
die der Vorstand der Gesellschaft selbst angekiindigt hat und gemal3 dem Geschiftsbericht

2023 zu verfolgen beabsichtigt, zu beschleunigen.
II. Fragestellung

MFE hat den Unterzeichner um eine gutachterliche Stellungnahme zu folgender Frage
gebeten: Unterstellt, der von der MFE mit dem Tagesordnungserginzungsverlangen vom
21. Mirz 2024 vorgeschlagene Beschluss der Hauptversammlung der P7S1 betreffend die
Verpflichtung des Vorstands zur Vorbereitung eines Abspaltungs- und Ubernahmevertrags

nach § 83 Abs. 1 AktG 1.V.m. Art. 52 SE-VO erreicht die notwendige Mehrheit:

1. Verbietet der Beschluss dem Vorstand der P7S1, wichtige nicht zum Segment
Entertainment der P7S1 gehorende Beteiligungen zu verdulern?

2. Wirde sich der Vorstand der P7S1 schadensersatzpflichtig machen, wenn er
wichtige nicht zum Segment Entertainment der P7S1 gehérende Beteiligungen
verdufert und das Abzuspaltende Vermégen dadurch derart gemindert wiirde, dass
dessen Abspaltung auf einen Ubernehmenden Rechtstriger rechtlich oder

wirtschaftlich nicht sinnvoll erscheint?
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ITI. Rechtliche Wiirdigung
1. Aktien- und umwandlungsrechtliche Ausgangslage

Nach § 83 Abs. 1 S. 1 AktG ist der Vorstand auf Verlangen der Hauptversammlung
verpflichtet, Mallnahmen, die in die Zustindigkeit der Hauptversammlung fallen,
vorzubereiten. Nach § 83 Abs. 1 S. 2 AktG gilt das Gleiche fiir die Vorbereitung und den
Abschluss von Vertrigen, die nur mit Zustimmung der Hauptversammlung wirksam
werden. Hierunter fillt auch die den Gegenstand des Tagesordnungserginzungsverlangens
bildende Vorbereitung des Spaltungs- und Ubernahmevertrags fiir die Abspaltung des
Abzupaltenden Vermdgens; der Abschluss dieses Vertrags bedarf nach Maf3gabe von Art. 9
Abs. 1 lit. ¢ (ii) SE-VO, §§ 125 Abs. 1 S. 1 UmwG 1.V.m. §§ 13, 36, 65, 76 UmwG eines
Beschlusses der Hauptversammlung der P781, so dass die Vorbereitung des Vertrags durch

die Hauptversammlung der P7S1 initiiert werden kann,

niher zu dem aus § 83 Abs. 1 AktG folgenden Initiativrecht der Hauptversammlung
Habersack/ Foerster, in: GroBkommentar zum AktG, 5. Aufl. 2015, § 83 Ra. 8; Spindler,
in: Minchener Kommentar zum AktG, 6. Aufl. 2023, § 83 Rn. 10.

Ist der Vorstand zur Vorbereitung des Spaltungs- und Ubernahmevertrags verpflichtet
worden, hat er zwar nach § 83 Abs. 2 AktG den Abschluss dieses Vertrags in die Wege zu
leiten; das in § 83 Abs. 1 S. 2 AktG vorausgesetzte aktien- oder umwandlungsrechtliche
Erfordernis der Zustimmung der Hauptversammlung zum Abschluss des Vertrags wird
dadurch allerdings nicht beriihrt. Fiir den zu begutachtenden Sachverhalt bedeutet dies, dass
der Vorstand den Spaltungs- und Ubernahmevertrag betreffend die Abspaltung des
Abzuspaltenden Vermdgens der Hauptversammlung der P7S1  zur erneuten
Beschlussfassung vorzulegen hitte und der Vertrag nach Art. 9 Abs. 1 lit. ¢ (i) SE-VO, §
125 Abs. 1 S. 1 UmwG 1iV.m. {§ 65, 76 UmwG nur wirksam wiirde, wenn ihn die
Hauptversammlung mit einer Mehrheit, die mindestens drei Viertel des bei der

Beschlussfassung vertretenen Kapitals umfasst, billigen wiirde.

Ungeachtet des aus § 83 Abs. 1 AktG herzuleitenden Rechts der Hauptversammlung,
Vorbereitung und Abschluss des Spaltungs- und Ubernahmevertrags zu initiieren, behlt sie
also das Letztentscheidungsrecht. Der Vorstand wiederum kann sich nach Art. 9 Abs. 1 lit.
c (if) SE-VO, § 93 Abs. 4 S. 1 AktG der Gesellschaft gegentiber darauf berufen, durch den
Beschluss der Hauptversammlung zur Vorbereitung und zum Abschluss des Spaltungs- und

Ubernahmevertrags verpflichtet worden zu sein und damit in Ausfilhrung eines
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Hauptversammlungsbeschlusses gehandelt zu haben. Dem wiederum entspricht es, dass es
dem Vorstand verwehrt ist, die Vorbereitung und den Abschuss des Spaltungs- und
Ubernahmevertrags unter Hinweis darauf zu verweigern, dass er ein alternatives Vorgehen
als vorzugswiirdig ansicht; sein Leitungsermessen gemdl3 § 76 Abs. 1 AktG findet seine
Grenze in der Grundlagenkompetenz der Hauptversammlung und damit in der Kompetenz
der Hauptersammlung, UmwandlungsmalB3nahmen zu initiieren und sodann zu beschlieBen,

vgl. GroBkommAktG/Habersack/ Foerster, a.2.0., § 83 Rn. 13, dort auch zu den

Grenzen der Ausfihrungspflicht bei — im zu begutachtenden Sachverhalt freilich

nicht ersichtlicher — Gesetzes- oder Satzungswidrigkeit des Beschlusses der
Hauptversammlung,.

2. Kein Verbot der Verduflerung wichtiger Beteiligungen

Es bedarf fiir die Zwecke der Begutachtung keiner Stellungnahme zu der Frage, ob es dem
Vorstand untersagt wire, wichtige nicht zum Segment Entertainment der P7S1 gehérende
Beteiligungen zu verduflern, wenn der Beschluss der Hauptversammlung, der ihn zur
Vorbereitung eines  Abspaltungs- und Ubernahmevertrags verpflichtet, keinen
entsprechenden Vorbehalt enthielte. Im 2zu begutachtenden Sachverhalt stellt das
Tagesordnungserginzungsverlangen nimlich ausdriicklich klar, dass der Vorstand nicht
daran gehindert sein soll, alternative Méglichkeiten zur Separierung der Segmente durch
Verkauf der nicht dem Segment Entertainment ausschlieflich oder uberwiegend
zuzuordnender Beteiligungen zu prifen und umzusetzen. Dies ist vor dem Hintergrund zu
sehen, dass es MFE mit dem Tagesordnungserginzungsverlangen darum geht, die vom
Vorstand selbst angekiindigte Separierung und Fokussierung der unterschiedlichen
Geschiftsbereiche der Gesellschaft durch Initiierung zusitzlicher Handlungsoptionen zu
beschleunigen, so dass MaBlnahmen, die dieses Ziel auf andere Weise erreichen, aus Sicht
von MFE gleichermallen willkommen sind. Schon deshalb wire es dem Vorstand durch
einen Beschluss der Hauptversammlung, der ihn zur Vorbereitung eines Abspaltungs- und
Ubernahmevertrags  verpflichtet, nicht untersagt, wichtige nicht zum Segment
Entertainment der P7S1 gehdrende Beteiligungen zu verduflern und hierdurch die

Separierung der Segmente zu vollziehen. Dies gilt, wie sogleich unter 3. niher darzulegen
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ist, auch insoweit, als derlei VerduB3erungen die Sinnhaftigkeit einer Abspaltung in Frage

stellen wiirden oder gar das gesamte Abzuspaltende Vermdgen umfassen.
3. Keine Pflichtverletzung durch VeriuBlerung wichtiger Beteiligungen

Es bleibt die Frage, ob der Vorstand, wiirde er durch die Hauptversammlung zur
Vorbereitung eines Abspaltungs- und Ubernahmevertrags verpflichtet werden, befugt
bliebe, wichtige nicht zum Segment Entertainment der P7S1 gehorende Beteiligungen auch
insoweit zu verdul3ern, als dies das Abzuspaltende Vermogen derart mindern wirde, dass
dessen Abspaltung auf einen ibernehmenden Rechtstriger rechtlich oder wirtschaftlich
nicht  sinnvoll  erscheint.  Auch  insoweit ist  entscheidend, dass  das
Tagesordnungserginzungsverlangen ausdricklich klarstellt, dass der Vorstand nicht daran
gehindert sein soll, alternative Moglichkeiten zur Separierung der Segmente durch Verkauf
nicht dem Segment Entertainment ausschlieBlich oder tberwiegend zuzuordnender
Beteiligungen zu priifen und umzusetzen. Fir den Vorstand der P7S1 bedeutet dies, dass
ihm insoweit kein Vorwurf sorgfaltswidrigen Verhaltens gemacht werden konnte, als die
VeriuBerung wesentlicher nicht zum Segment Entertainment gehorender Beteiligungen als
solche in Frage steht; insbesondere lief3e sich eine Pflichtverletzung nicht mit dem Vorwurf

begriinden, das durch derlei VerduB3erungen das Abspaltungsverlangen unterlaufen wiirde.

Dies gilt auch insoweit, als derlei VerauBlerungen das Abzuspaltende Vermdgen derart
mindern wiirden, dass dessen Abspaltung auf einen Gibernehmenden Rechtstrager rechtlich
oder wirtschaftlich nicht sinnvoll erscheint. Zwar stellt der von MFE angestrebte Beschluss
die VerduB3erung nicht dem Segment Entertainment zugehoriger Vermdgensbestanteile und
damit insbesondere wichtiger Beteiligungen unter den Vorbehalt, dass der ordentlichen
Hauptversammlung im Jahr 2025 ein Abspaltungs- und Ubernahmevertrag zum Beschluss
vorzulegen ist, sollte eine ,,vollstindige* Trennung der Segmente bis zu diesem Zeitpunkt
durch Verkaufsprozesse nicht vollzogen worden sein. Doch wird hierdurch allein
sichergestellt, dass die Hauptversammlung auch dann tiber die Abspaltung von nicht dem
Segment Entertainment zuzuordnenden Vermdégenswerten entscheidet, wenn es zu
TeilverduBerungen gekommen ist, diese aber nicht zu einer vollstindigen Enflechtung
gefihrt haben. Damit wiederum wird das unter III.1. angesprochene Recht der
Hauptversammlung zur Entscheidung tiber die Abspaltung etwa verbleibender Teile des
Abzuspaltenden Vermdgens geschiitzt, nicht aber das Leitungsermessen des Vorstands in

Bezug auf die VerduBerung dieses Vermogens beschrinkt. Dies ist vor dem einleitend (unter
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I.) dargelegten Hintergrund zu sehen, dass das Tagesordnungserginzungsverlagen bezweckt,
die vom Vorstand selbst angekiindigte Separierung und Fokussierung der unterschiedlichen
Geschiftsbereiche der Gesellschaft durch Initiierung einer zusitzlichen Handlungsoption

zu beschleunigen.

Diese Separierung, nicht dagegen die Art und Weise ihres Vollzugs, bildet denn auch das
strategische Ziel von MFE. Dies wiederum erklirt es, dass es dem Vorstand durch den
Beschluss sogar ausdricklich gestattet werden soll, das gesamte Abzuspaltende Vermogen
zu verduf3ern und dadurch eine erneute Beschlussfassung der Hauptversammlung tber die
Abspaltung gegenstandslos zu machen. Verbleibt hingegen abspaltungsfihiges Vermogen,
soll es zwar bei dem unter IIL.1. erwdhnten Letztentscheidungsrecht der Hauptversammlung
hinsichtlich der Abspaltung bleiben. Die Abspaltung steht dann allerdings im Ermessen der
Aktionidre (ist also von diesen nicht deshalb zu beschlieBen, weil der Vorstand durch die
Hauptversammlung zur Vorbereitung eines Spaltungs- und Ubernahmevertrags verpflichtet
worden ist), und zwar ganz unabhingig davon, ob es Uberhaupt zu VeriuBlerungen
gekommen ist, ob es zur VerduBerung eher unbedeutender Teile des Abzuspaltenden
Vermdégens gekommen ist oder ob das Abzuspaltende Vermdégen zwar nicht vollstindig

verdullert worden ist, eine Abspaltung der verbleibenden Teile aber nicht sinnvoll erscheint.

Damit aber steht fest, dass das Leitungsermessen des Vorstands hinsichtlich der
VerduBerung nicht dem Segment Entertainment zugehériger Beteiligungen durch den
Beschluss, der ihn zur Vorbereitung des Spaltungs- und Ubernahmevertrags verpflichtet,
nicht beschrinkt wiirde; es bliebe ithm unbenommen, die Separierung der Segmente
anderweitig, insbesondere durch VeriduBerungsgeschifte herbeizufihren, und zwar
vollstindig oder teilweise. Davon unberthrt blieben zwar die Sorgfaltsanforderungen des
§ 93 Abs. 1 S. 1 AktG und damit die — im Tagesordnungsverlangen in Erinnerung gerufene
— Bindung des Vorstands an das Unternehmensinteresse hinsichtlich seiner Entscheidung
tber das Ob und die Konditionen einer solchen VeriuBlerung; insbesondere durfte der
Vorstand Beteiligungen (mogen sie wesentlich sein oder nicht) nicht zur Unzeit abgeben
und nicht verschleudern. Doch bestiinde diese Bindung auch unabhingig von dem
Tagesordnungsverlangen und wunabhingig davon, ob detrlei VerduBerungen die

Sinnhaftigkeit einer nachfolgenden Abspaltung in Frage stellen oder nicht.
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4. Ergebnis

Wiirde der Vorstand durch die Hauptversammlung zur Vorbereitung eines Abspaltungs-
und Ubernahmevertrags verpflichtet werden, wire er dennoch nach Magabe des § 93 Abs.
1 S. 1 AktG befugt, wichtige nicht zum Segment Entertainment der P7S81 gehérende
Beteiligungen zu veriduBern. Dies gilt auch insoweit, als derartige VerduBlerungen das
Abzuspaltende Vermdégen derart mindern wiirden, dass dessen Abspaltung auf einen
tbernehmenden Rechtstriger rechtlich oder wirtschaftlich nicht sinnvoll erscheint: Ob es
zu einer Abspaltung kommt, unterliegt (vorbehaltlich einer — dem Vorstand gleichfalls
gestatteten — vollstindigen VerduBerung des Abzuspaltenden Vermdens) der
Letztentscheidung durch die Hauptversammlung der P7S1 und wird weder durch die
Verpflichtung des Vorstands zur Vorbereitung eines Spaltungs- und Ubernahmevertrags
noch durch VeriuBerungsaktivititen des Vorstands prijudiziert, mogen diese auch dazu
fihren, dass eine Abspaltung des verbleibenden Teils des Abzuspaltenden Vermdégens nicht

sinnvoll erscheint.

/

. k\,“ | S /j

Pullach, den 15. April 2024 Prof. Dr. Mathias Habersack
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