L.ovells

September 2007

Corporate Newsletter

In dieser Ausgabe

2 Ubernahmehindernisse bei borsennotierten Gesellschaften im Spiegel der
Lageberichte der DAX-Unternehmen

5  Unternehmensteuerreform 2008 - Update
9  Modernisierung des GmbH-Rechts

14 Squeeze out: Maligeblicher Zeitraum zur Ermittlung des Bérsenwertes bei
der Barabfindung gemil §§ 327 a, b AktG

18 Die Auswirkungen des zweiten Gesetzes zur Anderung des Umwandlungsgesetzes
auf M&A -Transaktionen

21 Lovells Deal News

Lovells LLP und zugehérige Blros:
Alicante Amsterdam Briissel Chicago Dubai Disseldorf Frankfurt am Main Hamburg Ho Chi Minh Stadt Hongkong London Madrid Mailand
Moskau Miinchen New York Paris Peking Prag Rom Schanghai Singapur Tokio Warschau Kooperationsbiros: Budapest Zagreb



Der Lovells Corporate Newsletter informiert in
kompakter Form iiber Trends und aktuelle Ereignisse
in allen Bereichen des Gesellschaftsrechts und M&A.

Dieser Newsletter ersetzt keine rechtliche Beratung
im Einzelfall. Fiir Thre konkreten Fille diirfen Sie
sich nicht auf die hier enthaltenen Angaben verlassen,

da wir insoweit keine Haftung iibernehmen.

Wenn Sie nihere Informationen zu den behandelten
Fragen bendtigen, so erhalten Sie diese von Threm
Lovells-Anwalt, der Sie berit, oder bei den auf der

letzten Seite genannten Ansprechpartnern.

Wenn Sie uns noch nicht kennen: Testen Sie uns!

Wir freuen uns auf Sie.

Thre Corporate-Redaktion
CorporateNewsletterGermany@lovells.com

Der Corporate Newsletter ist auch als E-Mail-
Newsletter erhiltlich. Falls Sie den Newsletter nicht

mehr erhalten méchten, teilen Sie uns dies bitte mit.

Der Corporate Newsletter wird herausgegeben von
Lovells LLP, Praxisgruppe Corporate Deutschland.
Praxisgruppenleiter:

Dr. Michael Witzel,

Miinchen

Redaktion und Vi.S.d.P:

Dr. Michael Witzel,

Lovells LLP

Karl-Scharnagl-Ring 5, 80539 Miinchen

Produktion: Tramsen Media - www.tramsen.de

Lovells LLP ist als Limited Liability Partnership unter OC 323639 in England und Wales registriert. Registersitz: Atlantic House, Holborn Viaduct,
London EC1A 2FG. Die Bezeichnung Partner bezieht sich auf Mitglieder der Lovells LLP oder Mitarbeiter mit entsprechender Stellung und
Qualifikation.



Editorial

Sehr geehrte Leserin, sehr geehrter Leser,

bérsennotierte Unternehmen sind zwischenzeitlich
verpflichtet, Angaben zu Ubernahmehindernissen
durch Change of Control-Klauseln in den Lagebericht
aufzunehmen. Wir haben Geschiftsberichte von DAX-
30-Unternehmen ausgewertet und prisentieren hier

die Ergebnisse.

Die Unternehmenssteuerreform 2008 und die beab-
sichtigte Modernisierung des GmbH-Rechts stehen in
den Startléchern. Wir versorgen Sie mit dem aktuellen
Stand.

Mit der verabschiedeten Neuregelung des Umwand-
lungsgesetzes ergeben sich vielfiltige Auswirkungen
auf die Strukturierung von M&A-Transaktionen, mit
denen sich ein Beitrag von Michael Sinhart beschif-

tigt.

Mit dieser Ausgabe mdchten wir Thnen in einer neuen
Rubrik Einblick tiber kiirzlich begleitete Mandate

gewihren.

Sofern Sie an weiteren, kostenlosen

e-Newslettern der Praxisgruppen Arbeitsrecht, Intel-
lectual Property/Technologie/Medien/Telekommu-
nikation (IPMT) und Immobilienrecht von Lovells
interessiert sind, nutzen Sie bitte das entsprechende

Formular.

Wir wiinschen eine anregende Lektiire.

Ihr Lovells Corporate Team



Ubernahmehindernisse bei
borsennotierten Gesellschaften
im Spiegel der Lageberichte
der DAX-Unternehmen

Die birsennotierten Unternehmen haben im Lage-
bericht oder einer gesonderten Erliuterung des
Vorstands unter anderem iiber wesentliche Vereinba-
rungen der Gesellschaft, die unter der Bedingung eines
Kontrollwechsels (,,change of control®) in Folge eines
Ubernahme- oder Pflichtangebots stehen, zu berichten
(§§ 289 Abs. 4, 315 Abs. 4 HGB). Zu Einzelheiten
verweisen wir auf unseren Newsletter vom Februar
2007. Diese Verpflichtung gilt fiir Geschiftsjahre, die
nach dem 31. Dezember 2005 beginnen.

Wir haben die zwischenzeitlich veroffentlichten
Geschiiftsberichte mit den Jahresabschliissen der 30
DAX-Unternehmen zu ihren Angaben zu Change of

Control-Vereinbarungen ausgewertet.

INHALT DER BERICHTE

Die Gesellschaften berichten, ohne sich an den zu
engen Gesetzeswortlaut zu halten, durchgehend auch
tiber Gestaltungsrechte, welche bei Eintritt eines Kon-
trollwechsels ausgeiibt werden konnen. Die Gesell-
schaften beschreiben die einschligigen Vereinbarungen
sowie die moglichen Auswirkungen bei Eintritt eines

Kontrollwechsels.

VEREINBARUNGEN IM ZUSAMMENHANG
MIT DER GESCHAFTSTATIGKEIT UND
FINANZIERUNG

Vereinbarungen, welche unter der Bedingung eines
Kontrollwechsels stehen, finden sich am hiufigsten in
Darlehensvertrigen sowie in den Bedingungen der ein-
gesetzten Finanzierungsinstrumente. In diesem Bereich
ist es nicht uniiblich, im Falle eines Kontrollwechsels
entweder ein Sonderkiindigungsrecht oder zumindest
das Recht zur Anpassung der Bedingungen, etwa des

Zinssatzes, insbesondere bei befiirchteter Verschlech-

terung der Verschuldung aufgrund einer Ubernahme,
vorzusehen. 17 Gesellschaften berichten tiber solche
Change of Control-Vereinbarungen. Angesichts der
Ublichkeit solcher Klauseln in den vorgenannten
Vertrigen iiberrascht dies nicht. Vor einem wohl
dhnlichen Hintergrund wird von zwei Gesellschaften
tiber Kiindigungsrechte in Riickversicherungsvertrigen

berichtet.

In deutlich geringerem Umfang (bei acht Gesell-
schaften) wurde iiber Change of Control-Verein-
barungen im Zusammenhang mit Joint-Ventures,
Gemeinschaftsunternehmen und Kooperationsverein-
barungen berichtet. Das Bestehen von Kiindigungs-
rechten in solchen Fillen iiberrascht ebenfalls nicht,
da der andere Vertragspartner oft ein Interesse daran
hat, eine Kooperation zu beenden, falls etwa ein Kon-

kurrent den Kooperationspartner iibernimmt.

Hingegen wurde in keinem Fall iiber Kiindigungs- und
Anpassungsklauseln in Vertrigen mit wesentlichen
Kunden oder Auftragebern berichtet. Dies diirfte vor
allem darin begriindet sein, dass die DAX-Unterneh-
men solche Vertrige fiir ihre konzernweiten Titig-

keiten nicht als wesentlich ansehen.
VORSTANDS- UND ARBEITSVERTRAGE

Der zweithiufigste Fall des Bestehens von Change of
Control-Vereinbarungen sind vereinbarte Kiindigungs-
moglichkeiten sowie das Einrdumen von Abfindungs-
anspriichen an Vorstandsmitglieder im Falle eines
Kontrollwechsels (hieriiber berichten zwolf Gesell-

schaften).

Uber Change of Control-Vereinbarungen, welche

Fiihrungskriften unterhalb des Vorstands Kiindigungs-



und Abfindungsanspriiche einrdumen, berichten hin-
gegen nur zwei Gesellschaften.

Immerhin drei Gesellschaften berichten {iber vorzei-
tige Ausiibungsmoglichkeiten und Entschadigungs-
anspriiche von Vorstandsmitgliedern und anderen
Fiihrungskriften in Zusammenhang mit gewihrten

Rechten aus aktienbasierten Vergiitungsprogrammen.

GESELLSCHAFTEN, DIE UBER KEINE CHANGE
OF CONTROL-VEREINBARUNGEN BERICH-
TEN

Neun der berichtspflichtigen Gesellschaften haben im
Zusammenhang mit den umfangreichen Offenlegungs-
pflichten nach den §§ 298 Abs. 4, 315 Abs. 4 HGB
nicht iiber Change of Control-Vereinbarungen berich-
tet. Bei zwei Gesellschaften erklirt sich die Abwesen-
heit solcher Vereinbarungen sicherlich aus der Rechts-
form einer Kommanditgesellschaft auf Aktien, da hier
der Kommanditaktionir zwar die Mehrheit der Aktien
erwerben, damit gleichwohl keinen Einfluss auf die

Geschiftsfiihrung der Gesellschaft nehmen kann.

Drei der DAX-Unternehmen waren, da deren
Geschiiftsjahr bereits vor dem 1. Januar 2006 begon-
nen hat, noch nicht berichtspflichtig. Teilweise wurde
von diesen Gesellschaften jedoch freiwillig iiber Kon-
trollwechsel-Vereinbarungen in den Dienstvertrigen

der Vorstandsmitglieder berichtet.

Rainer SiifSlmann

rainer.suessmann@lovells.com



TABELLARISCHE UBERSICHT

REGELUNGSGEGENSTAND DER ANZAHL | GESELLSCHAFTEN
VEREINBARUNGEN

Recht zur Kiindigung von Riickversicherungsver- 2 Allianz SE, Miinchener Riickversicherungs-

trigen Gesellschaft AG

Ausiibungsrechte bzw. Entschidigungsanspriiche 3 Allianz SE, Miinchener Riickversicherungs-

in aktienkursbasierten Bonusprogrammen fiir Gesellschaft AG, RWE AG

Mitglieder des Vorstands, leitende Mitarbeiter

und Fithrungskrifte

Recht zur Kiindigung des Dienstvertrags der 12 Allianz SE, BASF AG, Bayer AG, COM-

Mitglieder des Vorstands und/oder Anspruch auf MERZBANK AG, Deutsche Borse AG,

Zahlung einer Abfindung E.ON AG, Hypo Real Estate Holding AG,
Linde AG, Metro AG, SAP AG, Siemens AG
(Angabe aus Vergiitungsbericht, keine Of-
fenlegungspflicht nach HGB wg. ungeradem
Geschiftsjahr), TUI AG

Recht zur Kiindigung des Dienstvertrags mit 2 BASF AG, COMMERZBANK AG

anderen Fiihrungskriften und Anspruch auf Zah-

lung einer Abfindung

Recht zur Kiindigung von Joint Ventures, Ge- 6 BMW AG, Continental AG, DaimlerChrys-

meinschaftsunternehmen sowie sonstigen Koope- ler AG, Deutsche Borse AG, Deutsche

rationsvereinbarungen Telekom AG, SAP AG

Pflicht zur Veriuflerung einer Beteiligung und 2 DaimlerChrysler AG, TUI AG

Vorkaufsrecht einer anderen Partei

Recht zur Kiindigung und/oder Anpassung von 17 Allianz SE, Bayer AG, BMW AG, COM-

Konditionen in Finanzierungsintrumenten, Dar- MERZBANK AG, Continental AG,

lehensvertragen, ISDA-Master Agreements und DaimlerChrysler AG, Deutsche Borse AG,

dhnlichen Rahmenvereinbarungen, Schuldver- Deutsche Telekom AG, E.ON AG, Fresenius

schreibungsbedingungen AG, Infineon Technologies AG (Angabe aus
Anhang GuV, keine Offenlegungspflicht
nach HGB wg. ungeradem Geschiftsjahr),
Linde AG, Metro AG, RWE AG, SAP AG,
TUI AG, Volkswagen AG

Keine Angaben 10 Adidas AG, Altana AG, Deutsche Bank AG,
Deutsche Lufthansa AG (LuftNasiG an-
wendbar), Deutsche Post AG, Deutsche Post-
bank AG, ThyssenKrupp AG (wg. ungera-
dem Geschiftsjahr noch keine Verpflichtung
zur Offenlegung), Henkel KGaA, Fresenius
Medical Care AG & Co. KGaA, MAN AG




UNTERNEHMENSTEUERRE-
FORM 2008 - UPDATE

DAS UNTERNEHMENSTEUERREFORMGESETZ 2008 IM UBERBLICK

Das Unternebhmensteuerreformgesetz 2008 vom

14. August 2007 ist im Bundesgesetzblatt veriffent-
licht worden (BGBI'1 2007, 1912). Das Gesetz soll
im Wesentlichen am 1. Januar 2008 in Kraft treten.
Im Anschluss an den Beitrag im letzten Corporate
Newsletter zum damaligen Gesetzentwurf werden
nachfolgend die wichtigsten Punkte kurz dargestellt,
einschlieflich der Anderungen, die sich im Gesetzge-

bungsverfabren noch ergeben haben.

ABSENKUNG DER STEUERBELASTUNG FUR
KORPERSCHAFTEN

Der Gesetzesbeschluss beinhaltet als wichtigste Neue-
rung die zum 1. Januar 2008 vorgesehene Absenkung
des Korperschaftsteuersatzes von derzeit 25% auf
15% (zzgl. Solidarititszuschlag). Gemeinsam mit der
Einfiihrung einer einheitlichen Gewerbesteuermess-
zahl von 3,5% fiihrt dies fiir Kérperschaften zu einer
nominellen Steuersenkung von ca. 39% auf ca. 30%
(jeweils Korperschaftsteuer, Gewerbesteuer und Soli-
darititszuschlag). Gleichzeitig erfolgt eine Reihe von
Mafinahmen zur Gegenfinanzierung dieser Steuersen-
kung, so dass die effektive Entlastung im Einzelfall
deutlich geringer ausfallen wird oder sich sogar in eine

Mehrbelastung verwandeln kann.

EINSCHRANKUNG DER FREMD-
FINANZIERUNG , ZINSSCHRANKE*

Die bisherigen Regelungen zur Gesellschafter-Fremdfi-
nanzierung von Kapitalgesellschaften nach § 8a KStG
entfallen. Stattdessen wird fiir alle Betriebe, unab-
hingig von der Rechtsform, eine gewinnabhingige
»Zinsschranke“ eingefiihrt, die in bestimmten Fillen
iibermifSig hohen Fremdfinanzierungsquoten vorbeu-
gen soll. Hintergrund fiir die Regelung ist der Verlust
an Steuersubstrat, der durch hohe Zinszahlungen her-
vorgerufen wird. Die Zinsschranke soll auch auf Kapi-
talgesellschaften anwendbar sein, die ihre Einkiinfte

als Uberschusseinkiinfte ermitteln (z. B. beschrinkt

steuerpflichtige Objektgesellschaften, die Immobilien
in Deutschland halten).

Zinsaufwand bleibt auch kiinftig in Hohe des Zins-
ertrags grundsitzlich steuerlich abziehbar. Bei einem
negativen Zinssaldo (Zinsertrige ./. Zinsaufwen-
dungen < 0) ist der Betrag der Zinsaufwendungen,
soweit er den Betrag der Zinsertrige iibersteigt, sofort
und vollstindig abziehbar, wenn dieser Nettozinsauf-
wand weniger als EUR 1 Mio. pro Wirtschaftsjahr
betrigt. Das Uberschreiten dieser Freigrenze 1ost die
Zinsschranke aus. Es sind dann nur noch der Net-
tozinsaufwand i.H.v. 30% des steuerlichen EBITDAs
(Gewinn vor Zinsergebnis und Steuern abziiglich
Abschreibungen) sofort abziehbar. Die nicht abzieh-
baren Zinsen werden in die nichsten Jahre vorgetra-

gen (Zinsvortrag).

Die Zinsschranke greift nicht ein, wenn das betroffene
Unternehmen keinem Konzern angehért. Bei Kapital-
gesellschaften gilt dies jedoch nur, wenn nicht mehr
als 10% des Nettozinsaufwands auf Zinszahlungen

an wesentlich (>25%) beteiligte Gesellschafter, nahe-
stehende Personen oder riickgriffsberechtigte Dritte

beruhen.

Bei Zugehorigkeit zu einem Konzern kann die Zins-
schranke durch Nutzung der ,,Escapeklausel” aus-
geschaltet werden. Dazu darf die Eigenkapitalquote
der betroffenen Gesellschaft nicht mehr als einen
Prozentpunkt unter der Eigenkapitalquote des Kon-
zerns liegen. Der Vergleich ist grundsitzlich nach
IFRS-Rechnungslegung zu fiihren; ersatzweise kommt
auch die Rechnungslegung nach HGB, nach US-GAAP
oder nach dem Bilanzrecht eines anderen Mitglied-
staates der EU in Betracht. Fiir Kapitalgesellschaften
gilt die Konzernklausel nur, wenn nicht mehr als 10%
des Nettozinsaufwands auf im vollkonsolidierten
Abschluss ausgewiesene Verbindlichkeiten an wesent-
lich (>25%) beteiligte Gesellschafter, nahe stehende

Personen oder Dritte mit Riickgriff gegen einen kon-



zernfremden wesentlich beteiligten Gesellschafter oder

zu diesem nahe stehende Personen gezahlt wird.

Beispiel: Ein konzernangehoriges Unternehmen ver-
gibt Lizenzen und ist gréfStenteils fremdfinanziert
(Eigenkapitalquote von 40%). Aus der Lizenzvergabe
erzielt es Einnahmen i.H.v. EUR 100 Mio. Diesen
Einnahmen stehen ein Zinsaufwand von EUR 80 Mio.
sowie Abschreibungen i.H.v. EUR 10 Mio. gegeniiber.
Das Unternehmen hat keine Zinsertrige. Der Zinsauf-
wand hat die Freigrenze von EUR 1 Mio. iiberschrit-
ten, die Zinsschranke greift ein. Steuerlich abzugsfihig
sind Zinsen nur i.H.v. 30% des steuerlichen EBITDAs
(30% von EUR 100 Mio.), also i.H.v. EUR 30 Mio.
Das zu versteuernde Einkommen betrigt demnach
EUR 60 Mio.; zudem entsteht ein Zinsvortrag i.H.v.
EUR 50 Mio. Der Gewinn dieses Unternehmens nach
Handelsbilanz betrigt jedoch nur EUR 10 Mio. - die
Zinsschranke kann damit in Einzelféllen zu einer Subs-

tanzbesteuerung fiihren.

Sind die Voraussetzungen der Escapeklausel erfiillt,
kénnen EUR 80 Mio. Zinsaufwand abgezogen wer-
den, wenn die Eigenkapitalquote des Konzerns nicht
hoher als 419 ist.

Zur Zinsschranke vgl. nachfolgendes Schaubild:

STEUERLICHE VERLUSTVORTRAGE -
»MANTELKAUF“

Umfangreiche Anderungen erfolgen aulerdem beim
sog. ,Mantelkauf, d.h. beim Erwerb einer Kapital-
gesellschaft, die iiber Verlustvortrige verfiigt. Werden
kiinftig innerhalb eines Zeitraumes von fiinf Jahren
mehr als 25% der Geschiftsanteile einer Gesellschaft
auf denselben Erwerber (oder eine diesem nahe ste-
hende Person oder eine Erwerbergruppe mit gleichge-
richteten Interessen) iibertragen, so geht der Verlustab-
zug der Gesellschaft (einschliefSlich eines Zinsvortrags
aus der Zinsschranke) quotal im Umfang der Anteilsii-
bertragung unter. Werden innerhalb dieses Zeitraumes
mehr als 50% der Anteile iibertragen, so wird der
Verlustabzug génzlich ausgeschlossen. Mafsgebliches
Kriterium ist kiinftig ausschliefSlich der Anteilseigner-
wechsel bzw. die Anderung der Beteiligungsquoten
(selbst, wenn diese auf einer Kapitalerhohung beruht).
Auf die Zufiihrung tiberwiegend neuen Betriebsver-
mogens wird nicht mehr abgestellt. Auch mittelbare
Anteilsiibertragungen kénnen bei Uberschreitung der
25%-Grenze schidlich sein. Im Rahmen der sog. Kon-
zernbetrachtung ist zu beachten, dass eine Anderung
der unmittelbaren Verhiltnisse auch dann beriick-
sichtigt wird, wenn die mittelbare Beteiligungstruktur
unverindert bleibt. Die Geltendmachung steuerlicher
Verluste wird somit erheblich beschrinkt, u.U. sogar

ausgeschlossen, ohne dass es darauf ankommt, ob und

Zinsertrag p.a. z Zinsaufwand p.a. Ja
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| Nettozinsaufwand = 30% EBITDA" I >
‘Nain [ Nein volle
¥ Abzugsfahigkeit
Konzernunternehmen: Nichtkonzernunternehmen: des
Zinsen irgendeiner Konzerngesellschaft an Zinsen an > 25% beteiligte [ Nein | Zinsaufwands
aulenstehende, > 25% beteiligte Anteilseigner, nahe stehende i
Gesellschafter, nahe stehende Personen Personen oder Dritte mit
oder Dritte mit Rlckgriffsméglichkeit > 10% Ruckgrifisméglichkeit > 10% des
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*gemeint ist das steuerliche EBITDA




in wie weit der Anteilserwerb durch das Vorhanden-
sein steuerlicherVerlustvortrige motiviert war. Fiir
Unternehmen, die klassischerweise wihrend einer
Anlaufphase erhebliche Verluste aufbauen, die finan-
ziert werden miissen (insbesondere Unternehmen im
Technologiebereich), kann die Neuregelung somit zu
gravierenden Nachteilen fithren. Als Abhilfe ist eine
— allerdings eng umgrenzte — Bereichsausnahme fiir
Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaften geplant, die
mit dem Gesetz zur Modernisierung der Rahmenbe-
dingungen fiir Kapitalbeteiligungen (MoRaKG) (Refe-
rentenentwurf vom 29. Juni 2007) eingefiihrt werden

soll.

Zu beachten ist, dass mit dem quotalen Untergang
eines Verlustvortrages auch die Zinsvortrige aus der
Zinsschranke quotal untergehen. Ferner ist die Altre-
gelung bei schidlichen (>50%) Anteilsiibertragungen
innerhalb eines vor dem 1. Januar 2008 beginnenden
Fiinfjahreszeitraums noch bis Ende 2012 neben der
Neuregelung anwendbar. Sollte es somit in diesen Alt-
fillen bis zum 31. Dezember 2012 zu einer Zufiihrung
iiberwiegend neuen Betriebsvermogens kommen, fiihrt

dies ebenfalls zu einem Wegfall der Verlustvortrige.

Ferner werden Sanierungen kiinftig erschwert, denn
die frither bestehenden Ausnahmen fiir Sanierungsfil-
le werden in dem vorliegenden Gesetzentwurf nicht
mehr fortgefiihrt. Hier bleibt kiinftig nur die Moglich-
keit, durch Antrag auf Steuererlass aus Billigkeitsgriin-
den eine Besteuerung zu vermeiden. Ein Rechtsan-

spruch hierauf besteht nicht.

ANDERUNGEN IM BEREICH DER
GEWERBESTEUER

GrofSere Verdnderungen stehen auch bei der Gewerbe-
steuer an. Sie wird zukiinftig nicht mehr als Betriebs-
ausgabe abziehbar sein und weder ihre eigene noch
die Bemessungsgrundlage der Kérperschaft- bzw. Ein-
kommensteuer mindern. Gesellschafter von Personen-
gesellschaften werden hierdurch tiberdurchschnittlich
belastet. Dem wird durch eine verbesserte Anrechnung
der gezahlten Gewerbesteuer auf die Einkommensteu-
er entgegengetreten (der Anrechnungsfaktor hierzu
wird von 1,8 auf 3,8 erhoht).

Bislang wurden Dauerschuldzinsen bei der Gewerbe-
steuer wieder zu 50% gewinnerh6hend hinzugerech-
net und waren dadurch im Ergebnis nur zur Hilfte

abzugsfihig. Nun wird zwar die Hinzurechnung auf

25% gesenkt, dafiir erfasst sie zukiinftig aber alle
Schulden unabhingig von der Laufzeit. Zudem wird
die 25%ige Hinzurechnung auch auf Miet- und Pacht-
zinsen fiir unbewegliche Wirtschaftsgiiter und auf
Lizenzzahlungen erstreckt, wobei sich die Hinzurech-
nung hier auf die pauschalierten Finanzierungsanteile
(75% der Entgelte aus Vermietung und Verpachtung
von unbeweglichen und 20% von beweglichen
Wirtschaftsgiitern, 25% bei Lizenzen) beschrinkt.
Ausgenommen von der Hinzurechnung sind auch
geschiftsiibliche Skonti, Boni und Vertriebslizenzen.
Auch unter Beriicksichtigung des neuen einheitlichen
Steuerfreibetrags von EUR 100.000 kann die Reform
zu einer erheblichen gewerbesteuerlichen Mehrbelas-
tung etwa fiir Lizenznehmer fithren und insbesondere

Leasinggeschifte weniger attraktiv machen.

Eine weitere Anderung betrifft die im Streubesitz
gehaltenen Beteiligungen: Die Beteiligungshohe,
unterhalb derer steuerbefreite Beteiligungsertriige zur
Gewerbesteuer hinzugerechnet werden, wird von 10%
auf 15% erhoht.

ABGELTUNGSTEUER/
TEILEINKUNFTEVERFAHREN

Ferner wird auf Ebene der Anteilseigner von Kapital-
gesellschaften das bisherige Halbeinkiinfteverfahren ab
dem Veranlagungszeitraum 2009 durch ein duales Sys-
tem, das zwischen Ertrigen aus Anteilen im Privatver-
mogen und Ertrigen aus Anteilen im Betriebsvermo-
gen von Personengesellschaften unterscheidet, ersetzt
(Anteile im Betriebsvermégen von Kapitalgesell-
schaften werden weiterhin nach § 8b KStG behandelt
und sind zu 95% steuerfrei). Anteile im Privatvermo-
gen werden mit einer 25%igen Abgeltungsteuer (zzgl.
Solidarititszuschlag) besteuert, wohingegen fiir Anteile
im Betriebsvermégen von Personengesellschaften das
yleileinkiinfteverfahren® eingefiihrt wird. Es funk-
tioniert prinzipiell wie das Halbeinkiinfteverfahren,
allerdings sind statt bisher 50% kiinftig 60% der Aus-
schiittungen zu versteuern, dafiir aber auch 60% der
Werbungskosten abziehbar. Diese Neuerungen gelten
auch fiir Anteilsverduflerungen, so dass die bisherige
Steuerfreiheit von auflerhalb der Spekulationsfrist ver-
duflerten Wertpapieren, die im Privatvermégen gehal-

ten wurden, somit wegfillt.

Ein gravierender Nachteil der Abgeltungsteuer besteht
darin, dass Werbungskosten nur noch pauschal mit
EUR 801 pro Jahr abzugsfihig sind. Ein Einzelnach-
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weis der héheren Kosten ist nicht mehr méglich. Das
fiihrt beispielsweise dazu, dass fremdfinanzierte pri-
vate Wertpapiergeschifte im Einzelfall einer Steuerbe-
lastung von durchaus mehr als 100% unterliegen kon-
nen. AufSerdem sollen Verluste aus der VeriufSerung
von Aktien zukiinftig nur noch mit Gewinnen aus der

Veriduflerung von Aktien verrechnet werden diirfen.

THESAURIERUNGSBESTEUERUNG FUR PER-
SONENGESELLSCHAFTEN

SchliefSlich wird die Besteuerung von bilanzierenden
Personengesellschaften durch die Einfiihrung einer
Thesaurierungsbesteuerung fiir nicht entnommene
Gewinne der Besteuerung von Kapitalgesellschaften
weiter angenihert. Der Gewinn, der nach Abzug

des Saldos aus Einlagen und Entnahmen verbleibt
und nicht entnommen wird, unterliegt auf Antrag
einem Steuersatz von 28,25% (zzgl. Solidarititszu-
schlag), der dem Steuersatz fiir Kapitalgesellschaften
(Korperschaft- und Gewerbesteuer) entspricht. Eine
nachgelagerte Besteuerung erfolgt wie bei der Divi-
dendenbesteuerung durch eine Abgeltungsteuer von
25% auf den Uberschussbetrag, wenn die Entnahmen
des Gesellschafters seinen Gewinnanteil und seine
Einlagen iibersteigen. Die Thesaurierungsbesteuerung
diirfte dadurch allenfalls fiir sehr grofse Personenge-

sellschaften sinnvoll sein.
SONSTIGE STEUERVERSCHARFUNGEN

Weitere Gegenfinanzierungsmafinahmen sind die
Abschaffung der degressiven Abschreibung, die Ein-
schrinkung der sofortigen Abschreibung bei gering-
wertigen Wirtschaftsgiitern und das Betriebsausgaben-
abzugsverbot bei der sog. Wertpapierleihe. Umgekehrt
wird die Ansparabschreibung fiir kleine und mittlere
Unternehmen erweitert. Uberdies werden die gesetz-
lichen Regelungen zu Verrechnungspreisen sowie zu
den entsprechenden Dokumentationspflichten

prazisiert.
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MODERNISIERUNG DES

GMBH-RECHTS

Das Bundeskabinett hat am 23. Mai 2007 den
Regierungsentwurf des Gesetzes zur Modernisierung
des GmbH-Rechts und zur Bekimpfung von Miss-
briuchen (MoMiG) beschlossen. Der Entwurf stellt
eine in sich geschlossene Novellierung des geltenden
GmbH-Rechts dar und soll Investoren und Griindern
die erforderliche Plattform fiir eine ziigige Umsetzung
ihrer unternebmerischen Ideen bieten. Dabei sollen
vor allem die Griindung vereinfacht, das Kapitaler-
haltungs- und Kapitalersatzrecht dereguliert sowie der

Glaubigerschutz verbessert werden.

Der beschlossene Regierungsentwurf weist gegen-
tiber dem Referentenentwurf vom 29. Mai 2006
weitere Reform- und Entbiirokratisierungsansdtze
auf. Hervorzuheben sind die Einfiibrung einer haf-
tungsbeschrinkten Unternehmergesellschaft obne
Mindeststammkapital (,,Mini-GmbH*). Der Bundes-
rat beschloss am 6. Juli 2007 umfangreiche Ande-
rungsvorschlige. Daber ist ungewiss, ob das Gesetz
wie geplant in der ersten Hilfte 2008 in Kraft treten

kann.

MINDESTSTAMMEKAPITAL
UND VEREINFACHUNG DER
GESELLSCHAFTSGRUNDUNG

Die GmbH-Novelle sieht eine Absenkung des Min-
deststammkapitals von derzeit EUR 25.000 auf
EUR 10.000 vor. Bei Bargriindungen miissen min-
destens EUR 5.000 tatsichlich aufgebracht werden.
Die Griindung einer GmbH, insbesondere fiir weni-
ger kapitalintensive Dienstleistungsunternehmen,
soll damit vereinfacht werden. Der Entwurf verfolgt
mit der Absenkung eine Anniherung an die eng-
lische Limited, allerdings unter Beibehaltung einer
Seriosititsschwelle, wobei er eine mégliche Schlech-
terstellung der Gliubiger gegeniiber der bisherigen
Rechtslage in Kauf nimmt. Zusitzlich soll es nun doch
eine Einstiegsvariante der GmbH, die so genannte
Unternehmergesellschaft mit beschrinkter Haftung,
geben. Dies ist keine neue Rechtsform, sondern eine
GmbH ohne Mindeststammkapital, die insbesondere

fiir Existenzgriinder gedacht ist. Als Ausgleich fiir das

fehlende Mindeststammbkapital miissen solche Mini-
GmbHs den Rechtsformzusatz ,,Unternehmergesell-
schaft (haftungsbeschrinkt)“ fithren und bestimmte
Riicklagen bilden.

Der Bundesrat hingegen befiirwortet die Bezeichnung
»Gesellschaft mit beschrinkter Haftung (ohne Min-
deststammbkapital)“, um hervorzuheben, dass es sich
nicht um eine neue Rechtsform, sondern ein Durch-
gangsstadium hin zur vollwertigen GmbH handelt. So
wie eine GmbH im Liquidationsstadium den Zusatz
. L.“ fithren muss, wire iiber den Zusatz ,,0. M.
die notige Publizitit hergestellt. Der Bundesrat schligt
zudem vor, weitere gliubigerschiitzende MafSnahmen
einzufiigen, etwa héhere Transparenz und verschirf-
te Haftung der Geschiftsfiihrer und Gesellschafter.
Andernfalls werde mit der Einfiihrung der Unterneh-
mergesellschaft der Gesetzeszweck der Bekdmpfung
von Missbriuchen konterkariert. Wihrend der DIHK
die Unternehmergesellschaft begriifst, sprechen sich
einige Stimmen aus der Praxis grundsitzlich gegen
ihre Einfithrung aus. Fiir unzureichend mit Kapital
ausgestattete Unternehmergesellschaften wiire iiber
eine Unterkapitalisierungshaftung nachzudenken, die
dem deutschen Recht fremd ist. Auch gibe es keine
praktische Notwendigkeit fiir die Einfithrung der

Unternehmergesellschaft.

Eine weitere Beschleunigung der Griindung soll
erreicht werden durch den Verzicht auf das Erforder-
nis, staatliche Genehmigungen schon bei der Anmel-
dung der GmbH vorzulegen. Stattdessen reicht die
Versicherung der Griinder aus, dass die Genehmigung

beantragt ist.

MUSTERGESELLSCHAFTSVERTRAG

Fiir einfache Standardgriindungen (u.a. Bargriindung,
hochstens drei Gesellschafter) stellt das Gesetz einen
Mustergesellschaftsvertrag zur Verfiigung, um das auf-
windige Griindungsverfahren abzukiirzen. Bei Nut-
zung des Musters entfillt die notarielle Beurkundung.
Es miissen lediglich die Unterschriften der Griinder

Offentlich beglaubigt werden.
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Der Bundesrat spricht sich allerdings gegen derartige
Muster aus, da die Verwendung von Mustergesell-
schaftsvertrigen die GmbH-Griindung nicht merkbar
beschleunige und andererseits zu erheblichen Nachtei-
len fiihren kénnte, weil die Griindungsberatung ver-
ringert wiirde und die Mustersatzung keine Flexibilitit
fiir den Einzelfall bietet. Der Bundesrat meint, eine
Mustersatzung widerspreche dem Prinzip der Sat-
zungsautonomie und stelle damit einen Systembruch
im Recht der GmbH dar.

Anstelle des Mustergesellschaftsvertrages empfiehlt der
Bundesrat ein vereinfachtes Griindungsverfahren in
Form eines zu beurkundenden Griindungsprotokolls,
welches lediglich die individuellen Satzungsbestandtei-
le (Firma, Sitz, Unternehmensgegenstand sowie Hohe
und Aufteilung des Stammbkapitals), die Personalien
der Griinder, die Bestellung des Geschiftsfiithrers und
die Hinweise des Notars zur Aufbringung und Erhal-
tung des Stammbkapitals enthilt. Alle iibrigen Rege-
lungen der vorgeschlagenen Mustersatzung sollen sich

im Gesetz wieder finden.
SACHEINLAGEN

Mit Inkrafttreten der GmbH-Novelle werden ,,ver-
deckte Sacheinlagen“ und ihre Rechtsfolgen gesetzlich
normiert. Eine verdeckte Sacheinlage liegt dann vor,
wenn formell eine Bareinlage vereinbart und geleistet
wird, die Gesellschaft bei wirtschaftlicher Betrachtung
aber aufgrund einer im Zusammenhang mit der Uber-
nahme der Einlage getroffenen Absprache einen Sach-
wert erhalten soll. Die bisher in der Praxis bestehende
Unsicherheit aufgrund der einschneidenden Rechtsfol-
gen wird behoben: Solange der Gesellschafter bewei-
sen kann, dass der Wert der verdeckten Sacheinlage
zum Zeitpunkt der Anmeldung der Gesellschaft den
Betrag der geschuldeten Bareinlage erreicht, hat er

seine Einlagepflicht erfiillt.
GESCHAFTSANTEILE UND TRANSPARENZ

Geschiiftsanteile einer GmbH konnen kiinftig leichter
gestiickelt werden. Dazu sieht der Entwurf vor, die
bisherigen Regelungen zur Mindestgrofie (EUR 100)
und Teilbarkeit (durch EUR 50 teilbar) abzuschaf-
fen. Jeder Geschiftsanteil muss nur noch auf einen
Betrag von mindestens einem Euro lauten. Ferner soll
—anders als bislang — gestattet werden, bei Errichtung

der GmbH mehr als einen Stammanteil zu iiberneh-

men sowie mehrere Teile von Geschiftsanteilen gleich-
zeitig an einen Erwerber zu verdufSern. Vor allem mit-
telstindische Unternehmen sollen von diesen Verein-
fachungen etwa bei der individuellen Gestaltung der
Beteiligungsverhiltnisse, der Anteilsiibertragung oder
im Erbfall profitieren. Insofern erfolgt eine Annihe-

rung an die Vorschriften zur Aktiengesellschaft.

Ferner soll die zum Handelsregister eingereichte
Gesellschafterliste eine erweiterte Funktion erhal-
ten. Dadurch soll der Anteilserwerb erleichtert

und der Gesellschafterbestand fiir AufSenstehende
transparenter gemacht werden. Wihrend bislang die
Anmeldung gegeniiber der Gesellschaft fiir die Rechts-
stellung als Gesellschafter im Verhiltnis zur GmbH
ausreichend war, soll kiinftig der Gesellschaft und
Dritten gegeniiber nur noch derjenige als Gesellschaf-
ter gelten, der in der Gesellschafterliste aufgefiihrt ist.
Dazu schligt der Bundesrat vor, fiir die elektronische
Einreichung der Gesellschafterliste die 6ffentlich
beglaubigte Form einzufiihren, damit die Identitit des

Einreichenden kontrolliert werden kann.

Die zeitnahe Aktualisierung der Gesellschafterliste soll
durch gesteigerte Verpflichtungen der Geschiftsfiih-
rer und Notare gewihrleistet werden. Dies soll nach
dem Bundesrat auch im Fall der Fiihrungslosigkeit
der Gesellschaft oder bei unbekanntem Aufenthalt
der Geschiftsfiihrer gelten. Die Anderung und Einrei-
chung der Gesellschafterliste soll wie bisher Pflicht des
Geschiftsfiihrers sein. Erwerber und Verduferer von
Geschiftsanteilen sollen gegeniiber dem Geschiftsfiih-
rer jedoch nunmehr einen Anspruch auf Berichtigung
haben, falls dieser seiner Priifungspflicht bei der Aktu-
alisierung der Gesellschafterliste nicht nachgekommen
ist. In diesem Fall sollen sie und Glaubiger der Gesell-
schaft einen Anspruch auf Schadensersatz gegen den
Geschiftsfiihrer haben. Daneben sollen beurkundende
Notare verpflichtet sein, die Gesellschafterliste mit
einer Richtigkeitsbescheinigung beim Handelsregister

einzureichen.

GUTGLAUBIGER ERWERB VON
GESCHAFTSANTEILEN

Die Gesellschafterliste stellt aufSerdem die Grundlage
fiir einen gutgliubigen Erwerb von Geschiftsanteilen
vom Nichtberechtigten dar. War bislang eine ununter-
brochene Kette von Abtretungsurkunden zum Nach-

weis der Anteilseignerschaft erforderlich, soll nun die
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Eintragung in die Gesellschafterliste als Ankniipfungs-
punkt dhnlich dem Rechtsschein eines Grundbuch-
eintrags dienen. Dem Erwerber eines Geschiftsanteils
oder eines Rechts an einem Geschiftsanteil gegeniiber
gilt die Eintragung in die Gesellschafterliste als richtig,
wenn ihm die Unrichtigkeit nicht positiv bekannt ist
und der Eintrag in die Gesellschafterliste seit mindes-
tens drei Jahren besteht, ohne dass ein Widerspruch
beim Handelsregister eingetragen wurde. Sind die
Voraussetzungen erfiillt, ergibt sich die Berechtigung
des Verkiufers aus der Gesellschafterliste. Neben der
Reduzierung des teils erheblichen Due-Diligence-Auf-
wands soll dies die Rechtssicherheit bei der Anteils-
tibertragung erhohen. Fiir den Drei-Jahres-Zeitraum
vor einer Verduflerung gilt allerdings weiterhin, dass
etwaige Anteilsiibertragungen durch Urkunden nach-
gewiesen bzw. deren Nichtvorliegen durch eine Garan-

tie des VerdufSerers abgesichert werden muss.

In diesem Zusammenhang schligt der Bundesrat

vor, die Vorschriften zum gutglidubigen Erwerb von
Geschiftsanteilen so zu iiberarbeiten, dass der Verlust
der Rechtsposition in allen Fillen an einen hinrei-
chenden Rechtsscheins- und Vertrauenstatbestand
angekniipft ist, da aufSerhalb der Abtretung von
Geschiiftsanteilen bisher keine notarielle Beglaubigung
notwendig ist und somit jedermann ohne Uberpriifung
seiner Identitit eine Gesellschafterliste mit beliebigem
Inhalt beim Registergericht einreichen kann. Aufgrund
des erwarteten technischen Aufwandes im Rahmen
der beabsichtigten Regelungen zur Zuordnung eines
moglichen Widerspruchs gegen Eintrige in einer
Gesellschafterliste empfiehlt der Bundesrat ein Inkraft-
treten der Bestimmungen zum gutgliubigen Erwerb
abweichend von den {ibrigen Vorschriften frithestens
zum 1. Juli 2008.

CASH-POOLING UND KAPITALERHALTUNG

Die rechtliche Einordnung von Krediten der Gesell-
schaft an einen Gesellschafter befindet sich derzeit
in der Diskussion. Solche aufsteigenden Darlehen
(upstream loans), die nicht aus dem freien Vermogen
geleistet werden, kénnen bisher als verbotene Aus-
zahlungen (§ 30 GmbHG) zu werten sein, und zwar
auch dann, wenn ihnen ein vollwertiger Riickzahlun-
gsanspruch gegeniibersteht. Geschiftsfithrer konnen
fiir unzulissige Darlehen persénlich haften. Die
Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs (BGH) hat

hier fiir eine erhebliche Verunsicherung in der Praxis

gesorgt. Der BGH lief§ ausdriicklich dahinstehen, ob
die Gewihrung eines Darlehens ausnahmsweise zulis-
sig ist, wenn die folgenden Voraussetzungen kumulativ
vorliegen: die Darlehensvergabe liegt im Interesse

der Gesellschaft, die Darlehensbedingungen halten
einem Drittvergleich stand, die Kreditwiirdigkeit des
Gesellschafters steht selbst bei Anlegung strengster
MafSstibe aufserhalb jedes verniinftigen Zweifels oder
die Riickzahlung des Darlehens ist durch werthaltige

Sicherheiten voll gewihrleistet.

Der Entwurf lockert nun dieses strikte Auszahlungs-
verbot und nimmt hiervon alle das Stammbkapital
angreifenden Leistungen mit Kreditcharakter an
Gesellschafter aus, sofern sie durch einen vollwertigen
Gegenleistungs- oder Riickgewihranspruch der Gesell-
schaft gegen den Gesellschafter gedeckt sind (reiner
Aktivtausch). Weiter stellt er klar, dass auch solche
Leistungen mit Kreditcharakter an Gesellschafter
ausgenommen sind, die zwischen den Vertragsteilen
eines Beherrschungs- oder Gewinnabfiihrungsvertrags

erfolgen.

Die Neuregelung soll insbesondere das international
bei der Konzernfinanzierung gebriuchliche Cash-Poo-
ling ermoglichen, das der Gesetzgeber als 6konomisch
sinnvoll und regelmiflig im Interesse der Tochter-
gesellschaft ansieht, da es sich nur um kurzfristige
Ausleihungen handelt. Die Rechtsunsicherheit fiir die
Praxis des konzerninternen Cash-Pooling soll so besei-

tigt werden.

DEREGULIERUNG DES
EIGENKAPITALERSATZRECHTS

Der Entwurf verlagert die Regelungen iiber eigenkapi-
talersetzende Gesellschafterleistungen (bisherige

§§ 32a und 32b GmbHG) vom Gesellschaftsrecht in
das Insolvenzrecht. Nach dem Entwurf wird es kiinftig
keine Unterscheidung mehr zwischen ,,eigenkapitaler-
setzenden® und ,,normalen® Gesellschafterdarlehen
geben, vielmehr sind alle Gesellschafterdarlehen im
Insolvenzfall stets nachrangig, gleich ob sie in der
Krise gewihrt wurden oder nicht. Dariiber hinaus
sollen die durch die Gesellschaft im Jahr vor der
Insolvenz auf Gesellschafterdarlehen zuriickgezahlten
Betrige durch Insolvenzanfechtung wieder zur Masse

gezogen werden konnen.
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Gleichzeitig soll klargestellt werden, dass vom Gesell-
schafter als Fremdkapital gegebene Betrige nicht dem
Eigenkapital zuzurechnen sind und Riickzahlungen auf
Gesellschafterdarlehen folglich nicht gegen das Gesetz
verstofsen. Die in die Insolvenzordnung verlagerten
Vorschriften sollen aufSerdem auf Gesellschaften aller
Rechtsformen und grundsitzlich auch auf auslindische
Gesellschaften anwendbar sein. Auf diese Weise soll
die Rechtslage vereinfacht und verstindlicher gestaltet
und die Behandlung von Gesellschafterdarlehen insge-

samt handhabbarer gemacht werden.
SITZVERLEGUNG INS AUSLAND

Der Regierungsentwurf sieht vor, dass auch deutsche
GmbHs ihren Verwaltungssitz ins Ausland verlegen
konnen, ohne ihre Rechtsfahigkeit zu verlieren. Dies
war bislang nicht zuldssig. Im Wettbewerb mit auslin-
dischen Gesellschaftsformen, der seit den Entwicklun-
gen in der Rechtsprechung des Europiischen Gerichts-
hofs zur Niederlassungsfreiheit zunimmt, soll dadurch
die Attraktivitit der GmbH erhéht werden. Deutschen
Unternehmen steht es auf diese Weise offen, sich

auch fiir ihre geschiftlichen Aktivititen im Ausland
der vertrauten deutschen GmbH zu bedienen und

eine einheitliche Rechtsform fiir ihre ausldndischen
Tochtergesellschaften zu wihlen. Deutschen Unterneh-
mensgruppen ermoglicht dies, ihre Konzernstruktur zu
vereinheitlichen und so Verwaltungs- und Beratungs-

aufwand zu reduzieren.
VERBESSERUNG DES GLAUBIGERSCHUTZES

In den vergangenen Jahren wurden immer wieder
ordnungsgemifSe Insolvenzen oder Liquidationen
durch wiederholte Ubertragung der Geschiiftsanteile,
Verlegung des Sitzes und Niederlegung des Geschifts-
fithreramtes ohne Neubestellung verhindert (sog.
Bestatterfille). Diesen Missbrauchsfillen will der Ent-
wurf vorbeugen. Kiinftig trifft auch den Gesellschafter
einer GmbH die Pflicht, bei Zahlungsunfihigkeit

oder Uberschuldung einen Insolvenzantrag zu stel-
len, sofern kein Geschiftsfiihrer bestellt oder dessen
Aufenthaltsort unbekannt ist. Des Weiteren soll die
Zustellung von Willenserklirungen an die Vertreter
der Gesellschaft unter der im Handelsregister eingetra-
genen Geschiftsanschrift ermoglicht werden. Parallel
soll die 6ffentliche Zustellung auch bei Nichterreich-
barkeit unter der im Register eingetragenen Adresse
erfolgen kénnen. Im Fall der Fithrungslosigkeit, d.h.
insbesondere bei Amtsniederlegung des Geschiifts-

fithrers, kann die Gesellschaft ersatzweise durch
jeden Gesellschafter vertreten werden. SchliefSlich
werden die Ausschlussgriinde fiir die Bestellung zum

Geschiiftsfiihrer erweitert.

Weiterhin soll laut Bundesrat nachgepriift werden,

ob eine Haftung der Geschiftsfiihrer fiir schwere
Mingel in der Buchhaltung als erginzende gliubiger-
schiitzende MafSnahme aufgenommen werden sollte,
da hiufig Haftungsanspriiche gegen Geschiftsfiihrer
und Gesellschafter durch mangelnde Buchhaltung
erschwert werden. Auferdem sollte laut Bundesrat
gepriift werden, ob auch fiir die Gesellschafter im Fall
der Fiihrungslosigkeit eine Pflicht zur Einreichung von
Gesellschafterlisten eingefiihrt werden sollte, da die
Beteiligten vor allem in den klassischen Bestatterfillen
bewusst eine Intransparenz der Beteiligungsverhilt-

nisse herbeifiihren.

FAZIT

Der Entwurf enthilt viele begriiflenswerte Vereinfa-
chungen. So wird die Griindung einer GmbH und

die Aufteilung der Geschiftsanteile erleichtert. Das
Eigenkapitalersatzrecht wird dereguliert und das Recht
der Gesellschafterdarlehen klarer gefasst. Auch ist es
zu befiirworten, dass deutsche GmbHs ihren Sitz ins

Ausland verlegen konnen.

Dennoch bleibt offen, wie verschiedene Interessen-
gruppen, vor allem Investoren und Banken, die beab-
sichtigte Vereinfachung des GmbH-Rechts annehmen
und wie die grundlegend neue haftungsbeschrinkte
Unternehmergesellschaft in der Praxis angenommen
wird. Ferner ist abzuwarten, in wie weit der Entwurf
aufgrund der Stellungnahmen des Bundesrates iiber-
arbeitet wird und sich das geplante Inkrafttreten des
Gesetzes verzogert. Bleibt man bei der Einfithrung
einer Unternechmergesellschaft, wire eine stimmigere
Firmierung und Erginzung um flankierende Haftungs-
bestimmungen wiinschenswert. Auch bleiben einige
wichtige Vorschlige aus der Rechtspraxis unberiick-
sichtigt. Eine Einschrinkung des notariellen Beurkun-
dungserfordernisses fiir die Abtretung von Geschifts-
anteilen ist weiterhin geplant, allerdings nicht in Rah-

men dieser GmbH-Reform.

Trotz der verbleibenden Fragen ist zu hoffen, dass die
GmbH-Novelle rasch in Kraft tritt, damit die Vereinfa-
chungen moglichst bald in den Unternehmen genutzt

werden koénnen.
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SQUEEZE OUT: MASSGE-
BLICHER ZEITRAUM ZUR
ERMITTLUNG DES BORSEN-
WERTES BE|I DER BARAB-
FINDUNG GEMAR §8& 327 A,

B AKTG

Das OLG Stuttgart (OLG Stuttgart, Vorlagebeschluss
vom 16.02.2007 - 20 W 6/06) hat die Frage des
mafSgeblichen Referenzzeitraums zur Ermittlung des
Borsenwertes bei der Bestimmung der angemessenen
Abfindung dem BGH zur Entscheidung vorgelegt,
weil es von dessen Berechnungsmethode abweichen
will. Wihrend der BGH das Ziel eines moglichst
stichtagsnahen Durchschnitiskurses verfolgt,

verfolgt das OLG Stuttgart das Ziel eines méglichst
unverfdilschten Borsenkurses, der Spekulationen nach
der Bekanntgabe der MafSnahme ausschliefSt. Denn
bereits mit dem Bekanntwerden der MafSnahme,

vor allem mit der Bekanntgabe der vorgesehenen
Abfindung, beginnen Abfindungsspekulationen den

Kursverlauf mitzubestimmen.
EINLEITUNG

In einem aktuellen Spruchverfahren klagen frithere
Kleinaktionidre der Maschinenfabrik Esslingen nach
ihrem zwangsweisen Ausschluss (Squeeze out) durch
Daimler-Chrysler auf eine héhere Abfindung. Gemifs
§ 327 a AktG kann die Hauptversammlung einer
Aktiengesellschaft beschliefSen, dass Aktien von Min-
derheitsaktiondren auf Antrag des Mehrheitsaktionirs,
der mindestens 95 % der Aktien hilt, auf diesen iiber-
tragen werden. Dieser zwangsweise Ausschluss erfor-
dert nach dem AktG die Gewihrung einer angemes-
senen Barabfindung der ausgeschiedenen Aktionire

(§ 327 b AktG). Die Bestimmung der angemessen
Barabfindung, insbesondere die Ermittlung eines

dabei zu beriicksichtigenden Borsenkurses bei borsen-

notierten Unternehmen, ist in Rechtsprechung und
Literatur umstritten. Die Ermittlung des Borsenkurses
beim Squeeze out wie bei Abfindungen der Minder-
heitsaktionire bei Beherrschungs- und Gewinnabfiih-
rungsvertrigen und Eingliederungen ist einheitlich zu
bestimmen, denn es sind vergleichbar betroffene Inter-
essen zu wahren (Winter, EWiR 07, 27 f.).

VORGABEN DURCH DAS BVERFG:
FELDMUHLE UND DAT/ALTANA

Das BVerfG hat im Feldmiihle-Urteil (BVerfG, Urteil
vom 07.08.1962 - 1 BvL 16/60) die Vereinbarkeit
eines zwangsweisen Ausschlusses der Minderheits-
aktiondre mit Art. 14 GG festgestellt, soweit die bei
Minderheitsaktionidren im Vordergrund stehenden
vermdgensrechtlichen Interessen gewahrt werden, d.h.
der Ausscheidende eine volle Abfindung erhilt, nim-
lich das, was seine Beteiligung an dem Unternehmen

wert ist.

In der Entscheidung DAT/Altana (BVerfG Urteil vom
27.04.1999 - 1 BvR 1613/94) hat das BVerfG die
»volle Entschidigung® dahingehend konkretisiert,

dass sie nicht unter dem Verkehrswert der Aktie liegen
konne. Der Vermogensverlust, den der Minderheitsak-
tionir durch die abfindungsverpflichtende MafSnahme
erleide, stelle sich fiir ihn als Verlust des Verkehrswerts
der Aktie dar, der mit dem Bérsenkurs der Aktie regel-
mifsig identisch sei. Der Verkehrswert bilde die Unter-
grenze der ,wirtschaftlich vollen Entschidigung®. Die

Barabfindung diirfe nicht niedriger als der Boérsenkurs
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sein, sonst erhielten die Minderheitsaktionire fiir ihre
Aktien weniger, als sie ohne die zur Entschidigung
verpflichtende Intervention des Mehrheitsaktionirs

bei einem Verkauf erlost hitten.

Der Stichtag zur Ermittlung des Borsenkurses sei
jedoch nicht durch die Verfassung vorgeschrieben.
Das BVerfG stellt entscheidend darauf ab, dass durch
die Wahl eines entsprechenden Referenzkurses einem
Missbrauch begegnet wird. Art. 14 GG verlange nicht,
dass der Borsenkurs zum Tag der Beschlussfassung der
Hauptversammlung herangezogen werde. Zwar miisse
die angemessene Barabfindung die Verhiltnisse der
Gesellschaft ,,im Zeitpunkt der Beschlussfassung ihrer
Hauptversammlung® {iber die Maf§nahme beriick-
sichtigen. Zu den im Beriicksichtigungszeitpunkt
mafSgeblichen Verhiltnissen gehore aber nicht nur der
Tageskurs, sondern auch ein auf diesen Tag bezogener

Durchschnittswert.

Da die abfindungsverpflichtende MafSnahme den
Marktteilnehmern vor diesem Stichtag jedenfalls wih-
rend der mindestens einmonatigen Einberufungsfrist
zur Hauptversammlung, auf der dariiber abgestimmt
wird, bekannt sei, hitten Interessenten sonst die Mog-
lichkeit, den Borsenkurs wihrend dieser Zeit auf Kos-
ten des Mehrheitsaktionirs in die Hohe zu treiben. Es
kénne insoweit etwa auf einen Durchschnittskurs im
Vorfeld der Bekanntgabe des Unternehmensvertrags
zuriickgegriffen werden. Ausnahmen von der Beriick-
sichtigung des Borsenkurses stellt das BVerfG fiir eine
Manipulation des Borsenkurses, eine Marktenge und
fiir den Fall, dass iiber lingere Zeit kein Handel mit
den Aktien der Gesellschaft stattfindet, fest.

BGH NACH DAT/ALTANA

Der BGH hat in seiner Entscheidung vom 12.03.2001
(BGH, Beschluss vom 12.03.2001 - IT ZB 15/00; auf
den Vorlagebeschluss des OLG Diisseldorf (Beschluss
vom 25.05.2000 - 19 W 1/93 AktE, BB 2000, 1905)
das auf den Stichtag der Hauptversammlung abstellte)
entgegen der Ansicht des Schrifttums (Bungert, BB
2001, 1163 ff.; Meilicke/Heidel, DB 2001, 973 f.;
Puszkajler, BB 2003, 1692 ff.; Driike, DB 2000,

713 £.) und der bis dahin ergangenen Entscheidungen
der Instanzgerichte, die auf die Publikationsakte als
mafSgeblichen Bezugszeitpunkt abstellten (OLG Stutt-
gart, Beschluss vom 04.02.2000, BB 2000, 1313 f.;
LG Miinchen I, Beschluss vom 27.03.2000, DB 2000,
1016; LG Dortmund, Beschluss vom 18.11.2000,

ZIP 2001, 739), den auf den Zeitpunkt der Beschluss-
fassung der Hauptversammlung bezogenen Durch-

schnittswert des Borsenkurses herangezogen.

Der BGH will die Vorgaben des BVerfG aus der DAT/
Altana-Enscheidung dadurch umsetzen, dass bereits
durch die Wahl eines Referenzzeitraums von drei
Monaten und nicht nur eines Tages eine Manipula-
tionsgefahr erheblich erschwert oder ausgeschlossen

werde.

Weil der Zeitpunkt der Hauptversammlung jedoch
der mafSgebliche Zeitpunkt fiir die Bewertung des
Unternehmens ist, sei dieser auch der Bezugspunkt
fiir den Borsenkurs. Der maf$gebliche Zeitraum

zur Ermittlung des Durchschnittswertes miisse in
grofitmoglicher Nihe zu diesem Stichtag liegen,

also unmittelbar vor der Hauptversammlung. Der
BGH stiitzt seine Auslegung der DAT/ Altana-
Entscheidung auf die Erwigung des BVerfG, die
Minderheitsaktiondre diirften nicht weniger erhalten
als sie bei einer freien Deinvestitionsentscheidung
zum Zeitpunkt des Unternehmensvertrages erlangt
hitten. Die DAT/ Altana-Entscheidung des BVerfG
schreibe die Entschidigung zum Bérsenkurs vor,
ohne dabei auszuschlieflen, dass der Borsenkurs

die Erwartung von Synergieeffekten einschliefSt.
Abfindungsspekulationen miissten nur insoweit
unberiicksichtigt bleiben, als sie auf Manipulationen
beruhen, d. h. die Information iiber die beabsichtigte
MafSnahme gezielt zur Einflussnahme auf den
Aktienkurs im Referenzzeitraum genutzt werde.
Entwickeln sich hohere Borsenpreise aufgrund

der Erwartung der Marktteilnehmer, infolge der
abfindungsverpflichtenden Mafinahme eine giinstige
Abfindung erreichen zu kénnen, beruhe das auf dem
Marktgesetz, dass Angebot und Nachfrage die Preise
bestimmen. Unberiicksichtigt bleiben sollen daher nur
saufsergewohnliche Tagesausschlige oder sprunghafte
Entwicklungen binnen weniger Tage, die sich nicht

verfestigen®.

INSTANZ- UND OBERGERICHTLICHE
RECHTSPRECHUNG

Die Instanzgerichte sind der Rechtsprechung des BGH
weitgehend gefolgt (OLG Hamburg, Beschluss vom
31.07.2001 - 11 W 29/64; OLG Hamburg, Beschluss
vom 07.08.2002 — 11 W 14/94; OLG Stuttgart,
Beschluss vom 01.10.2003 - 4 W 34/93). Das KG

Berlin (KG Berlin, Beschluss vom
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16.10.2006 - 2 W 148/01) ist dem BGH fiir den dem
KG vorliegenden Einzelfall der Umwandlung nicht
gefolgt, und hat auf den Zeitpunkt der Bekanntgabe
der Abfindungskonditionen abgestellt. Zur
Vermeidung manipulativer Beeinflussung erscheine

es sachgerecht, auf den Tag abzustellen, an dem die
Konditionen veréffentlicht sind, denn die Bekanntgabe
einer Mafinahme beeinflusse den Bérsenkurs, ohne
dass dies mit einer realen Wertverinderung des

Unternehmens korrespondieren miisse.
OLG STUTTGART

Das OLG Stuttgart (OLG Stuttgart, Vorlagebeschluss
vom 16.02.2007 - 20 W 6/06) begehrt mit seinem
Vorlagebeschluss nun die Anderung der Berechnungs-
methode des Borsenkurses durch den BGH. Es lehnt
die Beriicksichtigung der durch die Bekanntgabe der
abfindungsverpflichtenden MafSnahme beeinflussten
Borsenkurse ab, und stellt somit auf einen Referenz-
zeitraum vor dieser Bekanntgabe ab. Die Wahl des
Referenzzeitraums des OLG Stuttgarts unterscheidet
sich darin im Wesentlichen von der des BGH, der die
hoheren Borsenpreise auf Grund der Erwartung der
Marktteilnehmer beriicksichtigen will. Nach Ansicht
des OLG Stuttgart fiihre ein Referenzzeitraum fiir den
Borsenkurs unmittelbar vor der Hauptversammlung
dagegen nicht zu sachlich richtigen und im Interesse
der Rechtssicherheit vorhersehbaren Ergebnissen.
Denn der gezielte Erwerb von Aktien des Unterneh-
mens nach Bekanntgabe der Maf$nahme wirke sich
auf die Hohe des Kurses aus, ohne auf den wirtschaft-
lichen Eckdaten des Unternehmens zu beruhen. Nicht
nur Manipulationen sondern auch beeinflusste Bérsen-
kurse seien aber auszuschlieSen. Damit entspricht der
OLG-Beschluss dem iiberwiegenden Schrifttum (Bun-
gert, BB 2001, 1163 ff.; Meilicke/ Heidel, DB 2001,
973 f.; Puszkajler, BB 2003, 1692 ff.; Driike, DB
2000, 713 f.), das ebenfalls den vom BVerfG geforder-
ten Ausschluss eines ,,Missbrauchs® nicht auf vorwerf-
bares Verhalten beschrinkt, sondern auch den Aus-
schluss eines objektiv nicht sachgerechten Ergebnisses
erfasst und auf den Zeitpunkt der Hauptversammlung
nur abziiglich der wirtschaftlichen Vorwirkungen, die
erst durch die konzernrechtliche Mafinahme selbst

begriindet werden, abstellt.

Das OLG Stuttgart hilt die Beriicksichtigung des
durch die Bekanntgabe der abfindungspflichtigen
Mafsnahme beeinflussten Borsenkurses insbesondere

fiir einen Zirkelschluss, weil die Abfindung von einem

Borsenkurs abhingig gemacht werde, der sich sei-
nerseits nach der Hohe der angebotenen Abfindung
entwickele. Es bestehe jedenfalls die Gefahr der Beein-
flussung des Borsenkurses durch gezielten Zukauf
oder durch Bekanntgabe eines geringen Abfindungsbe-
trages. Dieser Gefahr werde auch nicht durch die vom
BGH herangezogenen Korrekturmechanismen begeg-
net, denn die Kursinderung nach Bekanntgabe der
Mafsnahme sei nicht ein aufSergewohnliches, sondern
ein dem Kalkiil der Marktteilnehmer folgendes Markt-
geschehen. Der Wahl des Referenzkurses unmittelbar
vor der Hauptversammlung stehe entgegen, dass der
durchschnittliche Bérsenwert zum Zeitpunkt der
Einberufung der Hauptversammlung und Erstellung
des Ubertragungsberichts wegen der zu beachtenden
Einberufungsfrist (§ 123 Abs. 1 AktG) noch gar nicht
feststehen kann. Vorzugswiirdig sei daher der Refe-

renzzeitraum vor Bekanntgabe der MafSnahme.

Dies entspreche der auf den zwangsweisen Ausschluss
tibertragbaren gesetzgeberischen Wertung des

§ 5 I WpUG-Angebotsverordnung, wonach der Bieter
bei Ubernahmeangeboten und Pflichtangeboten den
Aktioniren der an einer inlindischen Borse zugelas-
senen Zielgesellschaft eine Gegenleistung anzubieten
hat, die mindestens dem gewichteten durchschnitt-
lichen inlédndischen Borsenkurs dieser Aktien withrend
der letzten drei Monate vor der Veréffentlichung nach
§ 10 Abs. 1 Satz 1 oder § 35 Abs. 1 Satz 1 WpUG

entspricht.
BEWERTUNG

Der Vorlagebeschluss des OLG Stuttgart ist zu begrii-
Ben. Denn durch die Festlegung eines Referenzkurses
fiir den Borsenwert vor der Bekanntgabe der abfin-
dungsverpflichtenden Mafsnahme werden Speku-
lationen tiber die mogliche Abfindungshshe sowie
ein Driicken der Untergrenze der Abfindung durch
Bekanntgabe einer geringen Abfindung verhindert.
Das BVerfG (BVerfG, Beschluss vom 29.11.2006 -

1 BvR 704/03) sieht dafiir auf der Ebene des ein-
fachen Rechts ,,gute Griinde®, auch wenn Art. 14 GG
nicht voraussetze, den ausgeschlossenen Aktionir so

zu stellen, wie er ohne die MafSnahme stiinde.

Selbst wenn verfassungsrechtlich also nur die Beriick-
sichtigung von Manipulationen ausgeschlossen sein
sollte, ist es jedoch sachgerecht, den von Spekulati-
onen um die Abfindungshéhe beeinflussten Borsen-

kurs nicht zu beriicksichtigen. Denn zu ersetzen ist,
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was die Beteiligung am Unternehmen wert ist. Der
Verkehrswert der Beteiligung schlief$t nicht die kurz-
fristigen Werterhdhungen infolge von Spekulationen

iiber eine Abfindung bei einem Squeeze out ein.

Es erscheint zudem nur konsequent, entsprechend
der Parallele im — nach dem Urteil des BGH vom
12.03.2001 in Kraft getretenen —

§ 5 WpUG-Angebots-Verordnung nunmehr auf den
durchschnittlichen Borsenkurs drei Monate vor Ver-
offentlichung der MafSnahme abzustellen. Denn die
gesetzgeberische Wertung im § 5 WpUG-Angebots-
Verordnung ist auf den Fall eines Squeeze out durch-

aus iibertragbar.

Dafiir spricht auch das praktische Argument, dass das
vom BGH aufgestellte Regel-Ausnahme-Verhiltnis
(nur bei nachgewiesener Manipulation wird nicht der
Borsenwert zum Referenzzeitraum unmittelbar vor
der Hauptversammlung herangezogen), ungeeignet

ist, denn ein Nachweis der Manipulation ist kaum zu

fithren.

Dr. Christoph Louven

christoph.louven@lovells.com

"

W

Sophia Nguyen
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DIE AUSWIRKUNGEN DES
/WEITEN GESETZES ZUR

ANDERUNG

DES UMWAND-

LUNGSGESETZES AUF
M&A - TRANSAKTIONEN

Am 20. April 2007 trat das Zweite Gesetz zur Ande-
rung des Umwandlungsgesetzes in Kraft. Dieses
Gesetz brachte eine Vielzahl von Neuregelungen und
Klarstellungen des deutschen Umwandlungsrechts, die
im Wesentlichen zu einer praxisndheren Ausgestaltung
von Umwandlungen beitragen sollen. Dies hat vielfil-
tige Auswirkungen auf die Strukturierung von
M&A-Transaktionen.

UMSETZUNG DER VERSCHMELZUNGSRICHT-
LINE

Durch das Zweite Gesetz zur Anderung des Umwand-
lungsgesetzes wurde zunichst die Umsetzung der
EG-Verschmelzungsrichtline zur Regelung grenziiber-
schreitender Verschmelzungen abgeschlossen. Nach-
dem die Aspekte der Arbeitnehmerbeteiligung und die
steuerrechtlichen Rahmenbedingungen bereits Ende
2006 in nationales Recht umgesetzt wurden, ist nun
die Durchfiihrung grenziiberschreitender Verschmel-
zungen unter Beteiligung deutscher Unternehmen
vollumfinglich geregelt. Der neu eingefiihrte zehnte
Abschnitt des Umwandlungsgesetzes (§§ 122a bis 1221
UmwG) regelt nun die gesellschaftsvertragliche Durch-
fithrung einer grenziiberschreitenden Verschmelzung,
d.h. einer Verschmelzung, bei der mindestens eine der
beteiligten Gesellschaften dem Recht eines anderen

EU-Staates angehort.

Durch die grenziiberschreitende Verschmelzung bietet
sich ein neuer, bisher nicht eréffneter Weg fiir inter-
europiische Unternehmensfusionen. Da das deutsche
Umwandlungsrecht bisher nicht zugelassen hat, dass
deutsche Unternehmen mit oder auf Gesellschaften

in anderen EU-Staaten verschmolzen werden, besteht

nun neben den ,klassischen® Wegen (asset deal,
Anwachsung) eine neue Moglichkeit, derartige Pro-
zesse zu strukturieren. Erste Erfahrungen zeigen, dass
die mit der Strukturierung von grenziiberschreitenden
Verschmelzungen verbundenen gesellschaftsrechtlichen
Fragestellungen in der Regel beherrschbar sind und
die neu geschaffenen Méglichkeiten funktionieren.

Es besteht daher die berechtigte Hoffnung, dass die
grenziiberschreitende Verschmelzung fiir internatio-
nale Zusammenschliisse ein Standardmodell werden

kann.

VEREINFACHUNG VON UNTERNEHMENS-
SPALTUNGEN / ALTERNATIVEN ZUM ASSET
DEAL

Eine weitere fundamentale, wenn auch weniger
deutliche Anderung des Umwandlungsrechts ist die
Streichung des § 132 UmwG bei der Spaltung von
Unternehmen. Diese Norm besagte, dass bei der
Ubertragung von Gegenstinden im Wege der Spaltung
die allgemeinen Zustimmungs-, Genehmigungs- und

sonstigen Voraussetzungen unberiihrt bleiben.

Gemeint war damit, dass derartige Gegenstinde selbst
dann, wenn die Spaltung im Handelsregister eingetra-
gen ist, nicht auf den neuen Rechtstriger iibergehen,
wenn nicht die notwendige Zustimmung, Genehmi-
gung oder sonstige Voraussetzung vorliegt. Ziel war
es, die Gefahr der Umgehung allgemeiner Ubertra-
gungshindernisse durch die Vornahme einer Spaltung
zu vermeiden. In der Praxis waren mit der Anwen-
dung dieser Vorschrift erhebliche Rechtsunsicherheiten
verbunden, da der genaue Anwendungsbereich der

Vorschrift umstritten war und von den Gerichten
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immer wieder unterschiedlich interpretiert wurde.
Durch die Spaltung sollte die Méglichkeit geschaffen
werden, Vermogenswerte und Gegenstinde in ihrer
Gesamtheit durch eine partielle Gesamtrechtsnachfol-
ge, d.h. nicht einzeln, sondern in einem Vorgang zu
iibertragen. Diese Moglichkeit wurde durch den

§ 132 UmwaG teilweise faktisch ausgehoben.

Der Gesetzgeber hat sich mit der ersatzlosen Strei-
chung des § 132 UmwG nun dafiir entschieden, der
Effektivitit der Spaltung Vorrang vor einer méglichen
Missbrauchskontrolle einzuriumen. Obwohl noch
nicht abschlieflend feststeht, ob die Rechtsprechung in
»echten® Missbrauchsfille, nicht auf einem anderen
Weg eine Inhaltskontrolle vornimmt, um Missstinde
zu vermeiden, ergeben sich fiir M&A-Transaktionen,
die nicht den Makel des Missbrauchs tragen, interes-
sante neue Moglichkeiten, die frither aufgrund des mit
dem § 132 UmwG verbundenen Unsicherheiten im

Zweifel weniger sicher waren.

AUSGLIEDERUNG VON PENSIONSVERBIND-
LICHKEITEN

Die bisher meistdiskutierte und wahrscheinlich auch
fundamentalste neue Gestaltung ist die Moglichkeit,
Pensionsverbindlichkeiten zukiinftig im Wege der
Ausgliederung zu iibertragen (vgl. hierzu im Detail
Klemm, Corporate Newsletter April 2007). Durch die
Streichung des § 132 UmwG wurde der langjihrige
Streit, ob Pensionsverbindlichkeiten trotz des allgemei-
nen Ubertragungsverbotes nach § 4 BetrAVG iibertra-
gen werden kénnen, zugunsten einer Ubertragbarkeit
endgiiltig entschieden. Allerdings wurde die gesetzlich
vorgesehene Nachhaftung des bisherigen Rechtstrigers
nach § 133 UmwG gerade fiir diesen Fall von 5 Jah-
ren auf 10 Jahre erhoht.

Im Falle eines Asset Deals besteht nunmehr die Mog-
lichkeit, dass der VeriufSerer auch die Pensionsver-
pflichtungen an den Erwerber tibertrigt, was bisher
sehr unsicher war. Der VerdufSerer muss hierzu die
Pensionsverpflichtungen lediglich in eine neue Gesell-
schaft ausgliedern oder auf die Erwerbergesellschaft
im Wege der Spaltung iibertragen und kann so die
Verpflichtungen rechtswirksam tibertragen und aus

seiner Bilanz beseitigen.

Fiir den Fall eines Share Deals konnen nunmehr auch
die Pensionsverpflichtungen im Wege eines Carve-

Outs zuriickbehalten werden. Auch hierzu muss der

Erwerber vor Verkauf der Zielgesellschaft die Pensi-
onsverpflichtungen auf eine neue Gesellschaft ausglie-
dern und diese Gesellschaft sodann auf sich iibertra-
gen. Der Erwerber erwirbt dann nur die Zielgesell-
schaft ohne die Pensionsverpflichtungen (allerdings
immer mit der Gefahr einer 10jihrigen Nachhaftung
nach § 133 UmwG).

AUSGLIEDERUNG VON SONSTIGEN WIRT-
SCHAFTSGUTERN UND VERTRAGSVERHALT-
NISSEN

Ein dhnliches Vorgehen wie bei den Pensionsverpflich-
tungen kann jedoch auch fiir andere Wirtschaftsgiiter,
z.B. NiefSbrauchsbestellungen, Sicherheiten oder
Vertragsverhiltnisse genutzt werden. Die hier vor
Abschaffung des § 132 UmwG bestehenden Restzwei-
fel diirfen nunmehr ausgerdumt sein. Somit kénnen
auch solche Wirtschaftsgiiter, bei denen die Ubertrag-
barkeit nach § 132 UnwG zweifelhaft war, nunmehr
durch eine Ausgliederung rechtssicher iibertragen wer-
den. Eine Ausnahme bildet weiterhin die Ubertragung
von Arbeitsverhiltnissen, fiir die § 324 UmwG i.V.m.
§ 613a BGB weiterhin eine Sondernorm vorsieht.
Auch durch die Spaltung kann der gesetzliche Uber-
gang von Arbeitsverhiltnissen im Falle der Betriebsver-

duflerung nicht unterlaufen werden.

Im Asset Deal kann die Ausgliederung z.B. dann sinn-
voll sein, wenn eine Vielzahl von Vertragsverhiltnissen
iibertragen werden sollen. Da zur Ubertragung derar-
tiger Vertragsverhiltnisse nach § 415 Abs. 2 BGB die
(zumindest konkludente) Zustimmung der Vertrags-
partner notwendig ist, ist die Durchfithrung derartiger
Vertragsiiberleitungen regelmifSig schwierig. Zwar
behilft sich die Praxis hier iiblicherweise damit, dass
der Verkiufer die Vertrige bis zur Rechtswirksam-
keit der Ubertragung treuhznderisch fiir den Kiufer
fortfiihrt. Fiir den Verkdufer kann die Ausgliederung
jedoch eine sinnvolle Méglichkeit darstellen, die Uber-
tragung herbeizufithren und die Treuhinderstellung zu

beenden.
Letztlich stellt die Ausgliederung nach Streichung des
§ 132 UmwG eine interessante Moglichkeit dar, Uber-

tragungshindernisse zu vermeiden.

BEDEUTUNG VON CHANGE OF CONTROL-
BESTIMMUNGEN

Die erweiterten Spaltungsmdglichkeiten fithren umge-
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kehrt dazu, dass bei Vertrigen der Vertragspartner
leichter ausgetauscht werden kann. Ein schlichtes
Abtretungs- bzw. Ubertragungsverbot ist nunmehr
meist nicht mehr ausreichend, da diese Gestaltung
durch eine Ausgliederung umgangen werden kann.
Eine Absicherung kann hier nur durch die Aufnahme
von zusitzlichen Change of Control-Klauseln geschaf-
fen werden, die bei einem Eigentiimerwechsel die
Zustimmung des Vertragspartners vorsehen bzw. dem
Vertragspartner fiir diesen Fall ein Kiindigungsrecht
einrdumen. Die Bedeutung derartiger Klauseln wird in

Zukunft wohl zunehmen.
VERFAHRENSERLEICHTERUNGEN

SchlieRlich hat das Zweite Gesetz zur Anderung des
Umwandlungsgesetzes eine Reihe von Problempunk-
ten beseitigt, die sich im Umgang mit dem 1994 in
Kraft getretenen Umwandlungsgesetz gezeigt haben.
Hier reagierte der Gesetzgeber erfreulicherweise auf
die in der Praxis auftretenden Schwierigkeiten und
korrigierte dort, wo es sinnvoll ist, das Umwandlungs-

gesetz.

Hervorzuheben sind in diesem Zusammenhang ins-
besondere die Beschrinkung der Uberpriifung von
Verschmelzungen (§§ 44, 28 UmwG). Eine derartige
Uberpriifung war nach alter Gesetzeslage ohne eine
besondere Frist dann zulissig, wenn sie von einem
Gesellschafter verlangt wurde. Dies fiihrte, wenn

der Gesellschafter die Uberpriifung erst sehr spit
verlangte, immer wieder zu problematischen Kons-
tellationen. Hier hat der Gesetzgeber nun eine Frist
von einer Woche ab Zugang aller im Zusammenhang
mit der Verschmelzung zu tibersendenden Dokumente
vorgesehen, was zu einer deutlichen Steigerung der
Rechtsicherheit fithren diirfte.

Weiterhin in der Gestaltung von Fusionen wichtig ist
die neue Fassung der Regelung nach § 35 UmwG,

die die Bezeichnung von unbekannten Aktioniren im
Falle einer Verschmelzung einer Aktiengesellschaft auf
eine andere Gesellschaft regelt. Hier war es nach alter
Rechtslage notwendig, die jeweils auf die unbekannten
Aktionire entfallenden Aktien zu benennen, was ins-
besondere bei der Verschmelzung auf eine Komman-
ditgesellschaft praktisch erhebliche Probleme mit sich
brachte. Die neue Fassung des § 35 UmwG erlaubt es
nunmehr, fiir den Fall, dass es sich um insgesamt nicht
mehr als 20% der Aktien handelt, dass die Aktionire

dergestalt bezeichnet werden, dass lediglich der auf

sie entfallende Anteil am Grundkapital benannt wird.
Dies diirfte in der Praxis den Formwechsel von Publi-

kums-AGs deutlich vereinfachen.
FAZIT

Insgesamt sind mit dem Zweiten Gesetz zur Anderung
des Umwandlungsgesetzes eine Vielzahl von sinn-
vollen Weiterentwicklungen im deutschen Umwand-
lungsrecht umgesetzt worden. Die Moglichkeiten

der grenziiberschreitenden Verschmelzung bilden ein
interessantes neues Gestaltungsmittel fiir grenziiber-
schreitende Unternehmenszusammenschliisse, das eine
echte Alternative zu den bisherigen Strukturierungen
darstellt. Die Streichung des § 132 UmwG hat die
Moglichkeiten, Vermogensgegenstinde durch Spaltung
zu iibertragen, erheblich erweitert und rechtsicherer
gemacht und erdffnet zusitzliche Gestaltungsmog-
lichkeiten, insbesondere im Hinblick auf nur schwer
tibertragbare Vermogensgegenstinde. Die sonstigen
Verfahrenserleichterungen beseitigen viele der in der
Praxis bemingelten Unstimmigkeiten des Umwand-
lungsgesetzes und eroffnen so bessere Moglichkeiten,
Unternehmenszusammenschliisse {iber Umwandlungs-

vorginge wie Verschmelzungen zu strukturieren.

Michael Sinhart

michael.sinhart@lovells.com
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LOVELLS DEAL NEWS

LOVELLS BERIET ADVENT INTERNATIONAL
BEIM ERWERB DER TAKKO HOLDING GMBH
VON PERMIRA

Das Transaktionsvolumen lag bei EUR 770 Millio-
nen. Takko ist einer der gréfSten Mode-Discounter
Deutschlands mit iiber 1.000 Filialen im In- und Aus-
land: 836 in Deutschland, 108 in Osterreich, 24 in
den Niederlanden, 51 in Tschechien, 20 in Ungarn,
7 in der Slowakei sowie 6 Franchise-Filialen in Slowe-

nien, 3 in Estland, 1 in Lettland und 6 in Litauen.

Federfiihrung bei Lovells:
Dr. Joachim W. Habetha,
joachim.habetha@lovells.com

LOVELLS BERIET HOLTZBRINCK VENTURES
BEIM ERWERB EINER BETEILIGUNG AN
VIRTUAL NIGHTS MEDIA

Holtzbrinck Ventures, das Venture Capital-Unterneh-
men der gleichnamigen Verlagsgruppe, hat sich mit
rund 30 Prozent an der Essener Kommunikationsa-
gentur Virtual Nights Media beteiligt. Das von der
Agentur betriebene Onlineportal Virtual-Nights.com
ist nach eigenen Angaben “eine der grofSten Social-
Nightlife-Communities im deutschsprachigen Internet
und erreicht iiber 32 Millionen Seitenaufrufe und
rund 1,1 Millionen Seitenbesuche im Monat”. Neben
Holtzbrinck Ventures beteiligten sich zudem mehrere
Business Angels, unter anderem StudiVZ-Mitgriinder
Michael Brehm und Oliver Jung vom Karriereportal
Xing, an Virtual Nights Media.

Holtzbrinck Ventures zihlt mit iiber 40 Unterneh-
mensbeteiligungen zu den grofSen Start-up-Investoren

im Bereich der neuen Medien.

Federfiihrung bei Lovells:
Dr. Nikolas Zirngibl,

nikolas.zirngibl@lovells.com

LOVELLS BERIET DIE DISTRIBUTA-
GRUPPE BEIM VERKAUF IHRES GESAMTEN
OPERATIVEN GESCHAFTES UND ITHRES
IMMOBILIENBESTANDES

Lovells hat die Gesellschafter der saarlindischen Dis-
tributa-Gruppe bei dem Verkauf und der Entflechtung
der drei Unternehmensbereiche Lebensmittelmirkte,
Bau- und Fachmiirkte und Immobilien beraten. Hier-
durch wurden das gesamte operative Geschift und der
gesamte Immobilienbestand der Distributa-Gruppe
verdufSert. Unter den deutschen Handelsunternehmen
belegt Distributa mit rund EUR 600 Mio. Umsatz im
Jahr den Platz 26 im Umsatz-Ranking.

Die drei Unternehmensbereiche wurden in drei
parallel erfolgenden Auktionsverfahren verdufert,

die von der Investmentbank Rothschild GmbH orga-
nisiert wurden. Der Unternehmensbereich Bau- und
Fachmiirkte ist an die Globus-Fachmarktgruppe, der
Immobilienbestand der Distributa-Gruppe an den
englischen Immobilieninvestor Numisma, einem Joint-
Venture des Pervaiz Naviede Family Trust und der
Stenham Gruppe, und die Sparte Lebensmittelmirkte
an die REWE-Gruppe verkauft worden.

Federfiihrung bei Lovells:
Dr. Tim Oliver Brandi,

tim.brandi@lovells.com
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LOVELLS BERIET MUNCHENER RUCK
UND ERGO BEI BANCASSURANCE-
PARTNERSCHAFT MIT UNICREDIT

Die Miinchener Riick, die Ergo Versicherungsgruppe
und die italienische UniCredit haben vereinbart, die
bestehende Kooperation in Deutschland, Osterreich
und Polen auf weitere Wachstumsmirkte in Mittel-
und Osteuropa auszudehnen. Die Zusammenarbeit
dient der Entwicklung des Bancassurance-Vertriebs
fiir Versicherungsprodukte der Ergo in den Sparten
Leben und Nichtleben iiber die UniCredit-Tochterge-
sellschaften in Ruminien, der Slowakei, in Slowenien,
Ungarn, Russland und zum Teil in Polen, wo die Koo-
peration mit dem bestehenden Partner der Bank Pekao

fortgesetzt wird.

Federfiihrung bei Lovells:
Dr. Christoph Louven,

christoph.louven@lovells.com

LOVELLS BERIET BKN INTERNATIONAL BEI
KAPITALERHOHUNG

Lovells hat die BKN International AG in
Zusammenhang mit ihrer Kapitalerhéhung und
Borsenzulassung beraten. Dabei ging es um die
Platzierung und Zulassung von etwa 3,6 Mio. neuen
Aktien. Der Platzierungspreis betrug EUR 2,45 je
Aktie. Der deutsche Wertpapierprospekt wurde
zugleich fiir das Einbeziehen der neuen Aktien in den
AIM Market der London Stock Exchange verwendet.

Federfiihrung bei Lovells:
Rainer Siifmann,

rainer.suessmann@lovells.com
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