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Editorial

Sehr geehrte Leserin, sehr geehrter Leser,

Tracking Stocks gewinnen als innovatives Finanzie-
rungsprodukt immer mehr an Attraktivitit.
Unser Kollege Dr. Franz-Josef Schone stellt Thnen

diese spezielle Form der Aktien vor.

Stehen die ,,Goldenen Aktien® in der Europiischen
Union vor dem Aus? Violetta Pudell fasst den Stand

der Rechtsprechung zusammen.

Mit dem Risikobegrenzungsgesetz sollen neue Unter-
richtungsrechte fiir Arbeitnehmervertretungen beim
Unternehmenskauf geschaffen werden.

Dr. Kerstin Schmidt gibt Thnen einen Uberblick.

Der Anfang dieses Jahres vorgelegte Referentenent-
wurf zum Internationalen Gesellschaftsrecht wird von

Michael Stein niher beleuchtet.

Daneben gibt es eine Urteilsbesprechung zu Vereinba-
rung von Aufgeldern bei einer GmbH sowie ein Blick
in das Steuerrecht zur Anderung des § 42 AO.

Sofern Sie an weiteren, kostenlosen

e-Newslettern der Praxisgruppen Arbeitsrecht,
Energy, Financial Services, Immobilienrecht,
Intellectual Property / Technologie / Medien /
Telekommunikation (IPMT) von Lovells interessiert

sind, nutzen Sie bitte das entsprechende Formular.
Wir wiinschen eine anregende Lektiire.

Thr Lovells Corporate Team



Tracking Stocks -

Ein Innovatives Finanzierungs-
produkt auch fur den
deutschen Markt

Tracking Stocks entstammen dem US-amerikanischen
Rechtskreis, wo sie in den 80er-Jahren entwickelt
wurden. Seitdem hat sich dort eine stattliche Zahl
von Gesellschaften Tracking Stocks bedient, um sich
am Kapitalmarkt mit Finanzmitteln zu versorgen.
Aber auch an den internationalen Kapitalmdrkten
gewinnt dieses innovative Finanzierungsprodukt
zunehmend an Bedeutung. Nachdem die aktien-
rechtliche Zuldissigkeit von Tracking Stocks weitge-
hend aufgearbeitet ist, werden auch in Deutschland
von Aktiengesellschaften zunehmend Tracking Stocks
im engeren Sinne ausgegeben - Tracking Stocks an
Gesellschaften mit anderer Rechtsform (etwa GmbH,
KG) und auf schuldrechtlicher Basis begriindete
Tracking Stocks (etwa stille Beteiligungen, Schuld-

verschreibungen) bleiben hier unberiicksichtigt.

BETEILIGUNG AN SPARTENERGEBNIS

Tracking Stocks, in Deutschland auch ,,Sparten-
aktien®, ,,Geschiftsbereichsaktien® oder ,,divisionali-
sierte Aktien“ genannt, meinen Aktien, die nicht an
dem wirtschaftlichen Erfolg des gesamten Unterneh-
mens, sondern nur an dem wirtschaftlichen Ergebnis
eines bestimmten Teils des Unternehmens, der sog.
»Iracked Unit“ partizipieren. Eine solche Tracked Unit
kann etwa aus einer operativen Geschiftseinheit, einer
Gruppe bestimmter Vermégensgegenstinde, einem
bestimmten Investitionsprojekt oder einer Tochterge-
sellschaft bestehen. So kénnen dem Investor, der sich
vermogensmifig lediglich an der Sparte A und nicht
an den weiteren operativen Geschiftseinheiten B und
C der diversifiziert aufgestellten Y-Aktiengesellschaft
beteiligen will, sich auf die Sparte A beziehende sog.
»Divisional Tracking Stocks“ eingeriumt werden.
Ebenso kénnen dem Investor sog. ,,Subsidiary
Tracking Stocks® gewihrt werden, die sich vermégens-

miflig nur auf die Tochtergesellschaft T der

Y-Aktiengesellschaft beziehen. Diese Aktien vermit-
teln ihm zwar die volle Mitgliedschaft mit sdmtlichen
Verwaltungsrechten, insbesondere Stimmrechten, in
der Y-Aktiengesellschaft. Sie gewdhren dem Investor
die Rechte an der Ausschiittung des Gewinns und des
Liquidationserldses aber nicht aller drei Sparten, son-
dern nur der Sparte A (so im Beispiel die Divisional
Tracking Stocks) bzw. der Tochtergesellschaft T (so im
Beispiel die Subsidiary Tracking Stocks).

VORTEILE VON TRACKING STOCKS

Soweit ersichtlich, werden in Deutschland Tracking
Stocks derzeit zumeist von nicht bérsennotierten Akti-
engesellschaften ausgegeben, um fiir einen bestimmten
Unternehmensbereich neue Investoren und frische
Finanzmittel zu gewinnen. Zwar kann im Zusammen-
hang mit der spartenbezogenen Beteiligung des Inves-
tors oder mit einem beabsichtigten Bérsengang der
Sparte alternativ auch eine Abspaltung/Ausgliederung
in Betracht gezogen werden. Gegeniiber dieser her-
kémmlichen gesellschaftsrechtlichen Gestaltung bieten
Tracking Stocks aber den Vorteil, dass das Unterneh-
men in seinem rechtlichen Bestand als Ganzes erhalten

bleibt. Dies ist oftmals notwendig oder gewiinscht.

Hiufig stehen einem Spin-Off der Geschiftseinheit
wirtschaftliche, rechtliche oder steuerliche Griinde
entgegen. So kann etwa im Falle der Ausgliederung
des relevanten Geschiftsbereiches auf eine eigenstin-
dige Tochtergesellschaft die Moglichkeit ganz oder
teilweise verloren gehen, steuerliche Verluste einer
Geschiftssparte mit Gewinnen der anderen Geschiifts-
sparte auszugleichen. Zudem besitzt das Unternehmen
eine breitere Asset-Basis, die zur Besicherung von Kre-
diten herangezogen werden kann. Dies versetzt alle
Geschiftseinheiten in die Lage, notwendiges Fremd-

kapital zu entsprechend giinstigeren Konditionen zu
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generieren. Da die Kontrolle tiber die Tracked Unit
bestehen bleibt, kénnen aufferdem bestehende Syn-
ergieeffekte eines Konzernverbundes zwischen den
verschiedenen operativen Einheiten weiter genutzt
und insbesondere die Verwaltungskosten gebiindelt
werden. Zudem mag auch der Umstand, dass diese
wesentlich einfacher als eine gesellschaftsrechtliche
Ausgliederung/Abspaltung riickgingig gemacht wer-
den kann, im Einzelfall die Einfiihrung von Tracking

Stocks motivieren.

Diversifiziert aufgestellte borsennotierte Aktiengesell-
schaften werden von den Kapitalmirkten infolge der
heterogenen Erwartungen der Investoren zumeist mit
einem Holding- oder Konglomeratsabschlag verse-
hen. Fiir solche Gesellschaften und deren Aktionire
kénnen Tracking Stocks iiberaus wertvoll sein. Infolge
der spartenbezogenen Rechnungslegung, Buchfiihrung
und Bilanzierung und der damit gegebenen héheren
Transparenz ermdglichen es Tracking Stocks den
Kapitalmirkten, das Unternehmen quantitativ und
qualitativ besser zu analysieren und die einzelnen
Unternehmensbereiche genauer zu bewerten. Zudem
kommen Tracking Stocks vielfach dem Bediirfnis von
Investoren nach einer mafSgeschneiderten Anlagemog-
lichkeit entgegen, wodurch sich zumeist die Nachfrage

und infolgedessen der Marktpreis erhchen diirfte.

SCHRANKEN FUR GEWINNAUSSCHUTTUNG

Bei der Einfithrung von Tracking Stock-Modellen
ergeben sich einige Problemstellungen, die zum Teil
aus dem deutschen Aktienrecht resultieren.

Im Gegensatz zu dem Gesellschaftsrecht etwa einiger
amerikanischer Bundesstaaten steht dieses nur sehr
eingeschrinkt zur Disposition und kann von diesem
nur ausnahmsweise, wenn das Gesetz dieses zulisst,
abgewichen werden. So darf beispielsweise nach den
Vorschriften des Aktiengesetzes vor Auflosung der
Gesellschaft nur der Bilanzgewinn der Gesellschaft
unter den Aktiondren verteilt werden. Falls die
Gesamtbilanz keinen Gewinn ausweist, kann keine
Dividende ausgezahlt werden, und zwar selbst dann
nicht, wenn einzelne Geschiftsbereiche der Gesell-

schaft ein positives Ergebnis erarbeiten.

Im Rahmen der Einfithrung eines Tracking Stock-
Modells ist daher durch eine entsprechende rechtliche
Gestaltung sicherzustellen, dass — falls die Sparte A,
an welcher der Investor mit Tracking Stocks vermo-

gensmiflig beteiligt ist, einen Gewinn, die Sparte B

aber einen Verlust erwirtschaftet — dem Investor trotz
des negativen Gesamtergebnisses der Gesellschaft

der Gewinn der Sparte A zufliefSt. Dies kann je nach
Einzelfall etwa dadurch erreicht werden, dass (aufSer-
halb der Satzung) eine Nachschussverpflichtung der
Aktionire, die Spartenaktien der verlustreichen Sparte
B halten, zugunsten der Aktionire der gewinnbrin-
genden Sparte A vorgesehen wird, dass freie Riickla-
gen aufgelost werden oder dass ein nicht ausgezahlter
Gewinn der Sparte A bei positivem Gesamtergebnis in
der Folgejahren vorzugsweise an die Tracking Stock-

Aktionire der Sparte A ausgezahlt wird.

SONDERREGELUNGEN FUR STIMMRECHTE

Nach den Vorschriften des Aktiengesetzes stehen des
Weiteren die Stimmrechte den Aktiondren aller Spar-
ten im Hinblick auf simtliche Beschlussgegenstinde,
mithin die gesamte Gesellschaft zu. Sie werden in
einer einheitlichen Hauptversammlung ausgeiibt, in
der simtliche Aktionire vertreten sind. Falls in einer
Tracking Stock-Gesellschaft keine stimmrechtslosen
Tracking Stocks geschaffen sind und daher simtliche
Aktien Stimmrechte in Bezug auf die gesamte Gesell-
schaft vermitteln, kénnen sich bei einzelnen Beschluss-
gegenstinden Spannungsfelder zwischen den einzelnen
Aktiondrsgruppen ergeben. So ist etwa denkbar, dass
sich verschiedene Beschlussgegenstinde nur auf die
Tracking Unit ,,Sparte A“ beziehen, iiber die die
Tracking Stock-Aktionire dieser Sparte unter Aus-
schluss der anderen Aktionire allein bestimmen wol-
len. Auch in diesem Fall ist durch eine entsprechende
Gestaltung des Tracking Stocks-Modells sicherzustel-
len, dass den berechtigten Interessen der Tracking
Stock-Aktionire der Sparte A an einem Alleinent-
scheidungsrecht Rechnung getragen wird. Zwar ist

ein Stimmrechtsausschluss der {ibrigen Aktionire nach
deutschem Aktienrecht nicht umsetzbar. Denkbar wire
aber etwa eine Stimmbindungsvereinbarung zwischen
den verschiedenen Aktioniren, wonach diese sich zur
Stimmenthaltung in Fragen verpflichten, die nicht den
eigenen Geschiftsbereich, sondern eine andere
Tracked Unit betreffen.

EINGEHENDE RECHTLICHE ANALYSE
ERFORDERLICH

Neben diesen Fragestellungen stellen sich bei der Ein-
fithrung von Tracking Stock-Modellen im Einzelfall
durchaus komplexe, weitere Problemstellungen. So

sind im Rahmen von Tracking Stock-Modellen im
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Einzelfall Schutzmechanismen gegen einseitige Verin-
derungen der Sparten vorzusehen, sind Loyalititskon-
flikte des Vorstandes bei unternehmerischen Entschei-
dungen, die sich zu Gunsten und zu Lasten verschie-
dener Sparten auswirken kénnen, zu entschirfen oder
sind die Interessen der Aktionire der verschiedenen
Aktiengattungen bei Kapitalmafsnahmen, insbesondere
bei Kapitalerhohungen, auszubalancieren. Die Einfiih-
rung von Tracking Stocks erfordert daher eine einge-
hende Analyse und sorgfiltige Gestaltung. Zumeist
lassen sich fiir die Beteiligten interessengerechte
Ergebnisse erzielen, so dass dieses innovative Finanzie-
rungsprodukt trotz des einengenden deutschen Akti-
enrechtes auch auf dem deutschen Markt einsetzbar ist
und den Beteiligten im Einzelfall wesentliche Vorteile

verschaffen kann.

Dr. Franz-Josef Schéne

franz-josef.schoene@lovells.com



Das unvermeidliche Ende der
_(Goldenen Aktien” in der EU

Der Gerichtshof der Europdischen Gemeinschaft
(EuGH) hat jiingst in zwei Entscheidungen erneut
bestiitigt, dass Sonderrechte, die der ffentlichen
Hand einen im Verhiilinis zu ibrer kapitalmdfigen
Beteiligung iiberproportionalen Einfluss in Organen
einer Aktiengesellschaft sichern, grundsdtzlich gegen
die Kapitalverkehrsfreibeit gemdfS Art. 56 Abs. 1 EG-
Vertrag verstofien (Urt. v. 06.12.2007, verbundene
Rs. C-463/04 und C-464/04 — ,,Comune di Milano™;
Urt. v. 23.10.2007, Rs. C-112/05 - ,,VW-Gesetz“).
Der EuGH bekriftigt damit seine Rechtsprechung zur
grundsdtzlichen Unzuldssigkeit von sog. ,,Goldenen

Aktien” in der EU und baut sie weiter aus.
FINLEITUNG

In den vergangenen Jahren hatte sich der EuGH schon
hiufiger mit der Frage auseinander zu setzen, ob in
Unternehmen staatlich veranlasste Privilegierungen
zugunsten der 6ffentlichen Hand als Gesellschafter mit
der europarechtlichen Kapitalverkehrsfreiheit (Art. 56
Abs.1 EG-Vertrag) zu vereinbaren sind. Offentlichen
Quellen zufolge soll es in der Europiischen Union

161 solcher Fille geben, fiir die sich als Sammelbegriff
die Bezeichnung ,,Goldene Aktien® eingebiirgert

hat. Eine ,,Goldene Aktie“ verschafft dem Staat

eine Sonderstellung, die es ihm erméglicht, eine
Gesellschaft in besonderer Weise zu kontrollieren,

sei es liber spezielle Bestimmungs- oder Vetorechte,
Stimmrechtsprivilegierungen oder Entsenderechte in
ihre Organe. Diesen Sonderrechten ist in aller Regel
gemein, dass sie dem Prinzip der Proportionalitit

von Anteilsbesitz und Stimmrechten (one share,

one vote) widersprechen. Zwar hat die Europiische
Kommission bislang nur einen Bruchteil solcher
Sonderregelungen unter die ,,Lupe des Europarechts“
gelegt. Die Rechtsprechung des Gerichtshofs hierzu

ist jedoch eindeutig: Kann ein Staat ,,Goldene Aktien“
nicht ausnahmsweise mit zwingenden Griinden

des Allgemeininteresses rechtfertigen, verstofsen sie
regelmifiig gegen hoherrangiges Gemeinschaftsrecht

und diirften nicht ausgeiibt werden.

Die beiden jiingsten Entscheidungen des Gerichtshofs
geben Anlass, den Stand der Rechtsprechung zu
,,Goldenen Aktien“ noch einmal im Uberblick

zusammen zu fassen.

»COMUNE DI MILANO”

Im Fall ,,Comune di Milano* war der EuGH von
einem italienischen Verwaltungsgericht im Wege
eines Vorabentscheidungsersuchens angerufen
worden (verbundene Rs. C-463/04 und C-464/04).
Gegenstand des Verfahrens war ein fiir ,,Goldene
Aktien® typischer Privatisierungssachverhalt: Im Zuge
der Privatisierung des stidtischen Energieversorgers
der Stadt Mailand, der AEM SpA, hatte die Stadt ihre
Beteiligung stufenweise auf 33,4% reduziert. Dies tat
sie unter der Bedingung, dass die Gesellschafter einer
Satzungsinderung zustimmen, die im Wesentlichen
die Bestellung der Mitglieder des Verwaltungsrates
betraf. Danach erhielt die Stadt Mailand - und nur
sie - das Recht, bis zu einem Viertel der Mitglieder
des Verwaltungsrates unmittelbar zu bestellen. Das
italienische Gesellschaftsrecht erlaubt die Aufnahme
eines solchen Sonderrechts in die Satzung einer
Aktiengesellschaft nur zugunsten der 6ffentlichen
Hand (Art. 2449 des Codice civile). Dariiber

hinaus durfte die Stadt Mailand - wie alle anderen
Gesellschafter auch - an der allgemeinen Listenwahl
von Verwaltungsratsmitgliedern teilnehmen. Die
Kombination dieser beiden Rechte sicherte der Stadt
im Ergebnis auch kiinftig die absolute Mehrheit

im Verwaltungsrat der AEM SpA, obwohl sie nach
dem Verkauf eines Teiles ihrer Aktien nur noch eine

relative Mehrheit an der Gesellschaft hielt.

Das vorlegende italienische Gericht bezweifelte, dass
eine solche Privilegierung mit der Kapitalverkehrs-
freiheit im Einklang steht und legte die Frage dem
EuGH vor. Der Gerichtshof bestitigte diese Bedenken
und stellte mit Urteil vom 6. Dezember 2007 einen
Verstof§ gegen hoherrangiges Gemeinschaftsrecht

fest. Nach Auffassung des EuGH verschaffen die
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beschriebenen Rechte der Stadt Mailand eine
Kontrolle iiber die AEM SpA, die aufSer Verhiltnis

zu ihrem Anteil am Kapital der Gesellschaft steht.

Sie stellen daher ein Sonderrecht dar, das von

den allgemeinen Regelungen des italienischen
Gesellschaftsrechts abweiche und zudem dem

Prinzip der Proportionalitit von Anteilsbesitz und
Stimmrechten (one share, one vote) widerspreche.

Da hierdurch Investoren anderer Mitgliedsstaaten
abgeschreckt werden konnten, sei die Kapitalverkehrs-

freiheit verletzt.

Den Einwand der italienischen Regierung, es
handele sich um keine staatliche MafSnahme, da das
betreffende Sonderrecht in der Satzung vereinbart
wurde (und dort auch jederzeit wieder mit der
entsprechenden Stimmenmehrheit gedndert werden
konnte), verwarf der EuGH. Zum einen beruhe
das fragliche Satzungsrecht auf Art. 2449 des
Codice civile. Diese Norm gehore zwar durchaus
zum italienischen Gesellschaftsrecht. Sie raume
aber ausschliefSlich 6ffentlichen Anteilseignern

die Méglichkeit ein, sich stirker an der Titigkeit
des Verwaltungsrates zu beteiligen, als es ihr
Aktionirsstatus normalerweise zulieffe. Dem
offentlichen Aktionidr werde damit ein Instrument
bereit gestellt, das es ihm ermdogliche, einen Einfluss
auszuiiben, der iiber seine Investition hinausgeht.
Fiir private Aktionire gebe es keine vergleichbare
Moglichkeit. Zum anderen wire ein Investor
gezwungen, eine Beteiligung in einer Hohe zu
erwerben, die ihm die erforderliche qualifizierte
Mehrheit fiir eine Satzungsinderung verschaffe.
Dies sei hinreichend abschreckend, um in den

Tatbestand der Kapitalsverkehrsfreiheit einzugreifen.

DAS VW-GESETZ

Bereits am 23. Oktober 2007 hatte die GrofSe
Kammer des EuGH nach Anrufung durch die Euro-
piische Kommission im Rahmen eines Vertragsver-
letzungsverfahrens das sog. VW-Gesetz ,,gekippt®.
Das VW-Gesetz trat 1960 mit der Privatisierung des
Automobilherstellers Volkswagen GmbH in Kraft und
hatte die Umwand-lung in eine Aktiengesellschaft
(VW AG) zum Ziel, an der Bund und Land jeweils
20% halten sollten, wihrend die weiteren 60% an
Kleinaktionire ausge-geben wurden. Das VW-Gesetz
weicht in dreifacher Hinsicht von den allgemeinen

Regelungen des deutschen Aktienrechts ab:

Zum einen beschrinkt es das Stimmrecht jedes
einzelnen Aktionirs auf maximal 20% des
Grundkapitals, gleich wie hoch seine tatsichliche
Beteiligung ist. Zum anderen riumt es der
Bundesrepublik Deutschland und dem Land
Niedersachsen ein Entsenderecht fiir je zwei Mit-
glieder des Aufsichtsrates der VW AG ein, jeden-
falls solange diese iiberhaupt Aktien an der VW
AG halten. SchliefSlich bediirfen Beschliisse der
Hauptversammlung der VW AG, fiir die nach
dem Aktiengesetz eine Mehrheit von 75% des bei
Beschlussfassung vertretenen Grundkapitals erfor-
derlich ist, einer Mehrheit von mehr als 80% des

vertretenen Grundkapitals.

Der EuGH sah sowohl in dem Entsendungsrecht
von Bund und Land als auch in dem Zusammenspiel
von Hochststimmrecht und erhdhter Hauptver-
sammlungsmehrheit von 80% einen Verstof$ gegen
die Kapitalverkehrsfreiheit. Mit seinem Aktienanteil
erreiche das Land Niedersachsen bei Hauptver-
sammlungen, bei denen iiblicherweise das stimmbe-
rechtigte Kapital nicht vollstindig vertreten sei, jene
Sperrminoritit von 20% der Stimmen, die notwendig
sei, um wichtige Beschliisse, die eine Mehrheit von
mehr als 80% des vertretenen Kapitals benotigen, zu
blockieren. Dies ermogliche es dem Land (der Bund
hilt keine Aktien mehr an der VW AG), unerwiinschte
Anderungen des status quo zu verhindern. Das von
der jeweiligen Beteiligungshhe unabhingige Ent-
senderecht der 6ffentlichen Hand beschrinke zudem
das Recht der anderen Aktionire auf angemessene
Vertretung im Aufsichtsrat der Gesellschaft. Die ge-
nannten Regelungen des VW-Gesetzes begriinden
nach Auffassung des EuGH indirekte Erwerbsbe-
schrinkung fiir Investoren und verletzen daher die

Kapitalverkehrsfreiheit.

Den Einwand der Bundesregierung, das VW-Gesetz
gelte gleichermafSen fiir alle Gesellschafter und nicht
nur zugunsten der 6ffentlichen Hand, lief§ der EuGH
nicht gelten. Das VW-Gesetz sei ein hoheitlicher Akt
und damit in jedem Fall eine MafSnahme, die dem
Staat zuzurechnen ist. Dies gehe iiber eine blof3e
Befugnis zugunsten der Aktionire, von der diese
Gebrauch machen kénnen oder nicht, hinaus. Ebenso
verwarf der EuGH das Argument, dass entsprechende
Regelungen auch durch Hauptversammlungsbeschliisse
eingefiihrt werden konnten, da dies nichts an der

Beschriankungswirkung durch das Gesetz dndere.



KAPITALVERKEHRSFREIHEIT

Der EuGH hat die Kapitalverkehrsfreiheit in den
vergangenen Jahren zu einem sehr effizienten
Schutzrecht zugunsten von Investoren ausgebaut, die
in vormals staatliche Unternehmen investieren wollen.
Der Begriff des ,,Kapitalverkehrs* erfasst vorrangig
strategische Investitionen (Direktinvestoren),

ist aber auch auf reine Finanzbeteiligungen
anwendbar (Portfolioinvestoren). Obwohl die

bislang entschiedenen Fille - soweit ersichtlich

- nur Aktiengesellschaften betrafen, diirfte die
Rechtsprechung auch auf Geschiftsanteile an GmbHs
tibertragbar sein. Die Kapitalverkehrsfreiheit schiitzt
nach Ansicht des EuGH grundsitzlich das Recht,
Anteile von Unternehmen zu erwerben und in der

Folge effektiv an ihrer Leitung mitzuwirken.

Adressat der Kapitalverkehrsfreiheit ist der Staat. Sie
erfasst staatliche Eingriffe jeder Art. Der Staat muss
demnach keineswegs hoheitlich (etwa in Form von
Gesetzen) titig werden, wie es in den Fillen ,VW-
Gesetz“ und ,,Comune di Milano“ der Fall war.
Dies verdeutlicht insbesondere die Entscheidung des
Gerichtshofs zur Privatisierung des niederlindischen
Post- und Telekommunikationsunternehmens PTT
(Urt. v. 28.09.2006, Rs. C-282/04). Dort hatte der
niederlidndische Staat die fraglichen Sonderrechte
nicht per Gesetz erlassen, sondern mit Hilfe seiner
Stimmrechtsmehrheit in der Hauptversammlung
satzungsmifig verankert. Den Einwand der
niederlindischen Regierung, es liege keine staatliche
Mafinahme vor, da der Staat rein privatrechtlich
gehandelt und seine normalen Gesellschafterrechte
ausgeiibt habe, lief§ der EuGH nicht zu. Verfiigt der
Staat in einem Unternehmen {iber Sonderbefugnisse,
so ist fiir deren Priifung am MafSstab der
Kapitalverkehrsfreiheit grundsitzlich unerheblich,
wie diese Befugnisse verlichen wurden oder welche

rechtliche Form sie annehmen.

Der Gerichtshof interpretiert den Anwendungsbereich
der Kapitalverkehrsfreiheit duflerst weit. Erfasst sind
nicht mehr nur Diskriminierungen zulasten von
ausldndischen Investoren (Diskriminierungsverbot),
sondern auch Beschrinkungen jedweder Art
(Beschrinkungsverbot). Eine Beschrinkung der
Kapitalverkehrsfreiheit liegt nach der Rechtsprechung
schon dann vor, wenn eine staatliche MafSnahme blof3
(potentiell) geeignet ist, einen Beteiligungserwerb

zu verhindern oder zu beschrinken, oder auch nur

Investoren davon abhalten kénnte, zu investieren.

Die rein abschreckende Wirkung einer staatlichen
Mafsnahme reicht also bereits aus. Ob tatsichlich
Investoren von einer Beteiligung abgehalten werden
oder nicht, spielt keine Rolle. Der EuGH zieht damit
den Anwendungsbereich der Kapitalverkehrsfreiheit
dhnlich weit, wie den der Warenverkehrsfreiheit in
seiner beriihmten ,,Dassonville“-Entscheidung (nach
der die Warenverkehrsfreiheit jedwede Beschrinkung
erfasst, gleich ob aktuell oder potentiell, direkt oder
indirekt). Dies ist nicht unproblematisch, da er bislang
keine Bereitschaft zur Einschrinkung der Kapital-
verkehrsfreiheit auf Tatbestandsebene — wie bei der
Warenverkehrsfreiheit durch die ,,Keck“-Entscheidung
geschehen — gezeigt hat.

Bei den ,,Golden Share“-Konstellationen mag ein
Eingriff in die Kapitalverkehrsfreiheit noch nahe
liegen. Das Kriterium der abschreckenden Wirkung
ist aber so weit und unklar, dass eine Vielzahl
mitgliedstaatlicher Gesetze auf dem Priifstand der
Kapitalverkehrsfreiheit stehen kénnten. So wird

in der Fachliteratur diskutiert, ob nicht sogar
Vorschriften des allgemeinen Gesellschaftsrechts, die
gleichermaflen fiir alle Gesellschafter gelten, gegen die
Kapitalverkehrsfreiheit verstoflen kénnten.

Der EuGH musste dies bislang noch nicht entscheiden
und hat die Frage in der ,,Comune di Milano“-

Entscheidung ausdriicklich offen gelassen.

Man denke etwa an die deutschen Vorschriften des
Kapitalersatzrechtes, die durchaus einen auslindischen
Investor von dem Erwerb einer Beteiligung an einer
deutschen Gesellschaft abhalten kénnten. Eine derart
weite Interpretation der Kapitalverkehrsfreiheit,

die gewissermafSen zu einer Rechtsangleichung der
nationalen Gesellschaftsrechte fiithren wiirde,

ist aber abzulehnen.

Dafiir ldsst sich mittelbar sogar die Rechtsprechung
des Gerichtshofs selbst anfiihren. In der Entscheidung
zum ,VW-Gesetz“ spricht er sich nicht gegen

das Institut des Hochststimmrechtes als solches

aus (obwohl im Prinzip jedes Hochststimmrecht
Investoren abschrecken kénnte), sondern nur gegen
dessen gesetzliche Festschreibung. Es steht daher

zu vermuten, dass der EuGH die Privatautonomie
der Gesellschafter als inhidrente Grenze seines
eigenen Priifungsmaf$stabes akzeptieren konnte.
Der EuGH lisst erkennen, dass wohl auch kiinftig

Hochststimmrechte zuldssig sein kénnen
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(jedenfalls bei nicht-bérsennotierten Aktiengesell-
schaften, vgl. § 134 Abs. 1 S. 2 AktG). Dies aber
nur dann, wenn diese Hchststimmrechte satzungs-
formiger Ausdruck der Selbstbestimmung der Gesell-
schafter sind, nicht hingegen, wenn sie der Staat den
Gesellschaftern aufzwingt. Vereinbaren die Gesells-
chafter selbst ein Hochststimmrecht, so nutzen sie
ledig-lich die Befugnisse, die ihnen das allgemeine

Gesellschaftsrecht einrdumt.

Es bleibt daher fraglich, ob die jiingsten Pline

der Justizministerin Zypries fiir ein neues VW-
Gesetz, nach denen fiir bedeutsame Beschliisse der
Hauptversammlung weiterhin eine Mehrheit von 80%
plus einer Aktie notwendig sein sollen, den Vorgaben
des Gerichtshofes gentigen. Eine solche Regelung wire
vielleicht EU-rechtskonform, wenn sie auf den Willen
der Aktionire zuriickginge. Wird sie dagegen durch
staatlichen Zwang in Form eines Gesetzes erlassen,
sind Zweifel mit Blick auf die Kapitalverkehrsfreiheit
angebracht.

RECHTFERTIGUNGSEBENE

Angesichts des denkbar weiten Schutzbereichs der
Kapitalverkehrsfreiheit fragt sich, unter welchen
Voraussetzungen eine Beschrinkung derselben
gerechtfertigt sein kann. Art. 58 des EG-Vertrages lasst
hierfiir lediglich Griinde der 6ffentlichen Sicherheit
und Ordnung geniigen. Der EuGH akzeptiert

zudem zwingende Griinde des Allgemeinwohls als
Rechtfertigung. Hierzu zihlen bspw. die Sicherung der
Aufrechterhaltung von wichtigen Schliisselindustrien,
wie etwa Telekommunikation, Energieversorgung,
Riistung oder Flughifen. Die Vorrausetzungen fiir eine
erfolgreiche Rechtfertigung sind aber eng. Der EuGH
hat mehrfach betont, dass eine Rechtfertigung nur
ausnahmsweise in Betracht kommen kann. Insbe-
sondere miisse die betreffende staatliche Maffnahme
strikt auf die Sicherung des Allgemeinwohlbelangs
beschrinkt bleiben und diirfe keinesfalls iiber das
hinausgehen, was zur Erreichung dieses Ziels erfor-
derlich ist (Ubermaf3verbot). Der belgischen Regierung
ist eine solche Rechtfertigung bei der belgischen Gas-
versorgungsgesellschaft gegliickt (Urt. V. 4.06.2002,
Rs. C-503/99), indem sie auf die Sicherstellung der
nationalen Energieversorgung im Krisenfall verwies.
Allerdings hatte der belgische Staat sich bei der Aus-
tibung der Sonderrechte lediglich ein Widerspruchs-
recht (und kein Entscheidungsrecht) ausbedungen

und dieses sachlich auf spezielle Einzelmaf$nahmen

beschrinkt. Zudem wurde das Widerspruchsrecht

einer ausdriicklichen Zweckbindung unterworfen.

Im Fall ,,PTT* (Urt. v. 28.09.2006, Rs. C-282/04)
verneinte der EuGH hingegen eine Rechtfertigung,
obwohl die Gewihrleistung des postalischen
Universaldienstes in den Niederlanden grundsitzlich
einen zwingenden Grund des Allgemeininteresses
darstellen konne. Die betreffende ,,Goldene Aktie*
war aber nicht auf dieses Ziel beschrinkt und unterlag
zudem keinerlei Beschrinkungen bei der Ausiibung,.
Auch handelte es sich nicht um ein blofSes Vetorecht,
sondern um ein originires Gestaltungsrecht zugunsten
des niederldndischen Staates. Eine zuléssige ,,Goldene
Aktie” muss folglich auf das unbedingt erforderliche
Maf beschrinkt sein, um europarechtlichen

MafSstiben zu geniigen.

AUSBLICK

Die dargestellten Entscheidungen zeigen, dass der
EuGH bei der Durchsetzung der Kapitalverkehrs-
freiheit entschieden vorgeht. Die zahllosen Regelungen
zu ,,Goldenen Aktien“ in den Mitgliedstaaten

diirften es schwer haben, den hohen Standards des

Gerichtshofs zu geniigen.

Es mag daher erstaunen, dass ausgerechnet der
EU-Handelskommissar Peter Mandelson kiirzlich den
Vorschlag unterbreitet hat, europdische Unternehmen
in politisch sensiblen Schliisselindustrien durch
,Goldene Aktien“ vor auslindischen Staatsfonds zu
schiitzen. Der Europidischen Kommission bereiten
insbesondere die Staatsfonds aus China, Singapur,
Russland oder dem Nahen Osten Sorgen, die mit
ihren Finanzmitteln in der Lage sind, Kontrolle iiber
wichtige europiische Schliisselindustrien zu erlangen.
Der Vorstof§ der Kommission erscheint auf den ersten
Blick widerspriichlich: Die EU selbst erwigt die
Einfithrung ,,Goldener Aktien“, wihrend der EuGH
sie den Mitgliedstaaten weitestgehend verboten hat.
Darin liegt nicht zwingend ein Widerspruch zur
Rechtsprechung des EuGH, solange sich der Vorschlag
auf die Abwehr von auslindischen Investoren aus
Nicht-EU-Staaten beschrinkt (die Diskussion wurde
bereits auf die Abwehr ,,unerwiinschter* privater
Investoren ausgedehnt). Ein weiterer Unterschied
besteht darin, dass die betreffenden ,,Goldenen
Aktien® nach den Vorstellungen der Kommission
nicht die Mitgliedstaaten alleine berechtigen, sondern

von ihr zumindest mit kontrolliert werden sollen. Ein
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Beigeschmack bleibt gleichwohl. Es bleibt abzuwarten,
wie die konkreten Vorschlige aus Briissel — sie werden

im Herbst erwartet — hierzu aussehen.

Violetta Pudell
violetta.pudell@lovells.com



Risikobegrenzungsgesetz —
Neue Unterrichtungsrechte
von Arbelthehmervertretungen
beim Unternehmensverkauf

Im Dezember 2007 hat die Bundesregierung dem
Bundestag einen Gesetzentwurf zur Begrenzung
der mit Finanzinvestitionen verbundenen Risiken
(kurz: ,,Risikobegrenzungsgesetz”) vorgelegt (BT1-Ds.
16/7438). Uber das Gesetz wird zurzeit in den ent-

sprechenden Fachausschiissen beraten.

Ein wesentliches Ziel der Gesetzesinitiative ist die
Erhéhung der Transparenz bei Unternehmenskdufen
durch Finanzinvestoren und die Erschwerung
unerwiinschter Aktivititen von Finanzinvestoren.
Tritt das Gesetz in der jetzigen Entwurfsfassung in
Kraft, werden der Tatbestand des ,,acting in concert™
und die Meldepflichten beim Anteilserwerb an borsen-
notierten Unternehmen verschirft. Ferner sollen dem
Wirtschaftsausschuss bzw. dem Betriebsrat des Zielun-
ternehmens im Vorfeld eines Unternehmensverkaufs
neue bzw. weitere Unterrichtungsrechte eingeriumt
werden. Letzteres wird zukiinftige Transaktionen

mafSgeblich beeinflussen konnen.

INFORMATIONS- UND BERATUNGSRECHTE
DER ARBEITNEHMERVERTRETUNGEN NACH
HEUTIGER GESETZESLAGE

Das Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz
(WpUG) sieht schon heute fiir brsennotierte Unter-
nehmen Informationspflichten im Rahmen von Unter-
nehmensverkiufen vor. So sind die Betriebsrite der
Zielgesellschaft und des Bieters iiber die Entscheidung
zur Abgabe eines Ubernahmeangebots oder einen
Kontrollerwerb zu unterrichten. Auch die Angebots-
unterlage fiir das Ubernahme- bzw. Pflichtangebot
muss an die Betriebsrite weitergeleitet werden. Die
Unterrichtung muss aber erst erfolgen, wenn diese
Vorginge bereits 6ffentlich bekannt gemacht worden
sind. Existiert kein Betriebsrat, bestehen die Infor-
mationspflichten der Zielgesellschaft bzw. des Bieters

unmittelbar gegeniiber ihren Arbeitnehmern.

Fiir nicht-borsennotierte Unternehmen gibt es der-
artige Informationspflichten bisher nicht. Aus § 106
BetrVG folgt nach der Rechtsprechung des Bundesar-
beitsgerichts lediglich, dass der Wirtschaftsausschuss
der Zielgesellschaft nach Abschluss des Kaufvertrages
tiber die Person des Erwerbers und ggf. iiber die im
Zusammenhang mit der Abtretung der Geschifts-
anteile erfolgten Absprachen tiber die kiinftige Ge-
schiftsfithrung und Geschiftspolitik unterrichtet
werden muss. Die Vorlage des Kaufvertrages selbst

kann der Wirtschaftsausschuss nicht verlangen.

Von diesen Informationsrechten zu unterscheiden sind
die echten Mitbestimmungsrechte des Betriebsrats bei
Verinderungen auf betrieblicher Ebene. Bei Betriebs-
inderungen im Sinne des § 111 BetrVG (z.B. die
Einschrinkung, Stilllegung oder Verlegung von Be-
trieben oder wesentlichen Betriebsteilen) sind in
Unternehmen mit in der Regel mehr als 20 wahlbe-
rechtigten Arbeitnehmern Verhandlungen mit dem
Betriebsrat iiber einen Interessenausgleich und Sozial-
plan unumginglich. Gelingt eine Einigung zwischen
Unternehmer und Betriebsrat nicht, kann jede Seite
die Einigungsstelle anrufen, die dann — von Ausnah-
mefillen abgesehen — verbindlich tiber die Aufstellung

des Sozialplans entscheidet.

GEPLANTE NEUREGELUNGEN DURCH
DAS RISIKOBEGRENZUNGSGESETZ

Durch das geplante Risikobegrenzungsgesetz sollen
die bestehenden Unterrichtungspflichten nunmehr
erheblich ausgeweitet werden. Ein Informationsan-
spruch des Wirtschaftsausschusses besteht nach

§ 106 Abs. 3 Nr. 9 a BetrVG n.F. kiinftig auch im
Falle der Unternehmensiibernahme, wenn hiermit der

Erwerb der Kontrolle verbunden ist. In diesem Fall ist
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der Wirtschaftsausschuss des Zielunternehmens gemafs
§ 106 Abs. 2 Satz 2 BetrVG n.F. iiber

e den potentiellen Erwerber,

e dessen Absichten im Hinblick auf die kiinftige

Geschiiftstitigkeit des Unternehmens sowie

e die sich daraus ergebenden Auswirkungen auf die

Arbeitnehmer

zu informieren. Dies gilt auch, wenn im Vorfeld der
Ubernahme des Unternehmens ein Bieterverfahren

durchgefiihrt wird.

Zum anderen soll ein neuer § 109a BetrVG eingefiigt
werden, der die o.g. Informationsanspriiche auf den
Betriebsrat iiberleitet, soweit ein Wirtschaftsausschuss
im betroffenen Unternehmen nicht vorhanden ist.

Da die Errichtung eines Wirtschaftsausschusses in
Unternechmen mit in der Regel mehr als 100 stindig
beschiftigten Arbeitnehmern obligatorisch ist, wird

dies in erster Linie kleinere Unternehmen betreffen.
WANN LIEGT EIN KONTROLLERWERB VOR?

Nach der Begriindung zum Gesetzesentwurf soll eine
Kontrolle des Unternehmens in Anlehnung an

§ 29 Abs. 2 WpUG insbesondere dann zu bejahen
sein, wenn 30 % der Stimmrechte an dem

Unternehmen gehalten werden.

Aus der Verwendung des Begriffs ,,insbesondere®
kann man nur folgern, dass der Verweis auf

§ 29 Abs. 2 WpUG nicht erschopfend ist und dass
auch andere Fallgestaltungen zur Annahme eines Kon-
trollerwerbs und damit zur Auslésung der Unterrich-
tungspflichten fithren konnen. In Betracht kommen
hier vor allem ein indirekter Kontrollwechsel

(§ 35 Abs. 1 Satz 1 WpUG) oder ein Asset Deal.

Ob und in welchem Umfang diese Arten der
Kontrolliibernahme ausreichen, wird — vorbehaltlich
einer Klarstellung des Gesetzgebers — wohl erst durch
die Arbeitsgerichte entschieden. Diese werden sich zu
gegebener Zeit dann auch mit der Frage auseinander
zu setzen haben, ob § 106 Abs. 3 Nr. 9a BetrVG in
Fillen eines weit entfernten Kontrollwechsels zur
Anwendung kommt, bei dem das deutsche Unterneh-
men als Teil eines internationalen Konzerns mit einer

ausldndischen Konzernmuttergesellschaft

verdufSert wird.
RECHTZEITIGE UNTERRICHTUNG

Nach § 106 Abs. 2 i.V.m. Abs. 3 Nr. 9a BetrVG n.F.
muss der Unternehmer den Wirtschaftsausschuss

bzw. Betriebsrat ,,rechtzeitig® iiber die Ubernahme

des Unternehmens informieren. Generell sieht die
Rechtsprechung dieses Erfordernis als erfiillt an, wenn
die Information so friihzeitig erfolgt, dass die Arbeit-
nehmervertretungen durch ihre Stellungnahmen noch

Einfluss auf die Gesamtplanung nehmen kénnen.

Besonders konflikttrichtig ist an der geplanten Neure-
gelung durch das Risikobegrenzungsgesetz, dass die
Unterrichtung nach dem Willen des Gesetzgebers
nunmehr bereits im Rahmen eines Bieterverfahrens zu
erfolgen hat und dass in diesem Fall {iber die potenti-
ellen Erwerber und ihre Absichten zu unterrichten ist.
Der Gesetzgeber scheint der Auffassung zu sein, dass
fiir eine rechtzeitige Unterrichtung nicht gewartet
werden soll, bis der Kaufvertrag ausverhandelt ist

und ein bestimmter Erwerber feststeht. Zu welchem
Zeitpunkt des Verkaufsprozesses ein blofSer Interessent
jedoch zum ,,potentiellen Erwerber* wird, ergibt sich
weder aus dem Gesetzentwurf noch aus der Gesetzes-

begriindung.

Sinnvollerweise wird die Unterrichtung nicht vor
einem positiven Abschluss der Due Diligence durch
die moglichen Investoren in Betracht kommen, weil
diese erst zu diesem Zeitpunkt eine hinreichend
konkrete Erwerbsabsicht entwickelt haben werden.
Zudem wird ein potentieller Investor erstmals in die-
sem Stadium Aussagen zu seinen Absichten in Bezug
auf die Belegschaft des Targets treffen kénnen. Aus
Sicht des verkaufenden Gesellschafters wird sich
dariiber hinaus erst nach dem Beginn der eigentlichen
Vertragsverhandlungen iiber den endgiiltigen
Kaufvertrag herausstellen, bei welchem Bieter eine
Anniherung der Verhandlungspositionen iiberhaupt
denkbar ist und welcher Bieter damit tatsichlich als

»potentieller Erwerber® in Betracht kommt.

In der Praxis steigt durch die Vorverlagerung des
Informationszeitpunkts gegeniiber der derzeitigen
Rechtslage in jedem Fall das Risiko, dass die fiir die
Vertragsverhandlungen notwendige Vertraulichkeit

nicht mehr ausreichend gesichert ist. Es ist nicht
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auszuschliefen, dass Arbeitnehmervertretungen, die
zu einem frithen Zeitpunkt erfahren, welche strate-
gischen Investoren und/oder Finanzinvestoren fiir das
Unternechmen bieten und wie diese nach dem Erwerb
mit dem Target weiter verfahren wollen, versucht sein
konnten, die Vertragsverhandlungen (vermeintlich) im
Sinne der Belegschaft zu torpedieren oder

zu manipulieren.

UMFANG DER UNTERRICHTUNG

Am Umfang der Unterrichtung wird sich neben den
neuen Pflichtangaben zum potentiellen Erwerber und
dessen im Hinblick auf die Arbeitnehmer relevanten
Absichten nichts Wesentliches dndern. Auch nach
Inkrafttreten des geplanten Risikobegrenzungsgesetzes
werden Angaben zum Kaufpreis oder zu sonstigen
Vertragskonditionen, soweit sie keine Auswirkungen
auf die Arbeitnehmer haben kénnen, nicht erforder-
lich sein. Es bleibt ferner dabei, dass der Vertragstext

nicht vorgelegt werden muss.

Eine andere Frage ist, ob sich die Geschiftsfithrung
des Targets darauf berufen kann, dass Angaben zu den
potentiellen Erwerbern und deren Absichten in Bezug
auf die Arbeitnehmer als Betriebs- und Geschifts-
geheimnisse nicht offenbart werden miissen. Diese in
§ 106 Abs. 2 BetrVG vorgesehene Einschrinkung der
Unterrichtungspflicht wird allerdings schon in der gel-
tenden Fassung des Gesetzes eng ausgelegt. Zum einen
sind sowohl die Mitglieder des Wirtschaftsausschusses
als auch des Betriebsrats gem. § 79 BetrVG ohnehin
zur Geheimhaltung verpflichtet, so dass die Unterrich-
tung nicht unter pauschalem Hinweis auf die Vertrau-
lichkeit der Daten verweigert werden kann. Eine Ein-
schriankung der Informationspflicht kommt allenfalls
bei besonderer Bedeutung der Angelegenheit fiir den
Bestand oder die Entwicklung des Unternehmens oder
wegen besonderer personlicher Umstinde eines Mit-
glieds des Wirtschaftsausschusses oder des Betriebsrats
in Betracht. Hierbei ist — auch unter Beriicksichtigung
der bisherigen Rechtsprechung zu § 106 BetrVG - ein
strenger MafSstab anzulegen. Zum anderen ist zu
beriicksichtigen, dass der mit der Neuregelung der

§§ 106, 109a BetrVG verfolgte Gesetzeszweck leer
liefe, wenn jede Information zum Bieterverfahren oder
zum Verkaufsprozess gleichzeitig als Geschiftsgeheim-

nis des Targets deklariert werden konnte.

PFLICHT ZUR INFORMATIONS-
BESCHAFFUNG?

Dariiber hinaus stellt sich die Frage, inwieweit die
Geschiftsfiihrung des Targets zukiinftig eine Beschaf-
fungspflicht fiir die vom Gesetz verlangten Informa-
tionen trifft. Besonders offensichtlich wird dieses Pro-
blem bei der Information iiber die Absichten des
potentiellen Erwerbers im Hinblick auf die kiinftige
Geschiftstitigkeit des Unternehmers sowie die sich
daraus ergebenden Auswirkungen auf die

Arbeitnehmer.

Bislang herrschte weitgehend Einigkeit dariiber, dass
der Unternehmer Informationen, iiber die er selbst
nicht verfiigt, nicht erst beschaffen oder produzieren
muss, um seinen Unterrichtungspflichten zu genii-
gen. In Konzernstrukturen wird konzernangehérigen
Unternehmen von der Rechtsprechung jedoch in
zunehmendem MafSe verweigert, sich darauf zu
berufen, dass die Entscheidungen letztlich von der
Muttergesellschaft getroffen werden. Danach stehen
Unterlagen dem Arbeitgeber auch dann zur Verfiigung,
wenn sie lediglich den Gesellschaftern und nicht den
Geschiftsfiihrern bzw. Vorstinden der Gesellschaft zur

Verfiigung stehen.

Beim Verkauf eines Konzerns werden die einzelnen
Unternehmen ebenfalls iiber die von § 106 BetrVG
verlangten Informationen ganz oder teilweise nicht
verfiigen. Es kann nicht ausgeschlossen werden, dass
die Rechtsprechung auch hier eine Pflicht der einzel-
nen Unternehmensfithrungen zur Einholung der Infor-
mationen bei der Konzernspitze annehmen wird.

Eine zwischen einzelnen Targets abgestimmte,
widerspruchsfreie Kommunikation wird fiir den Erfolg

der Transaktion dann unerlisslich sein.

FOLGEN EINES VERSTOSSES GEGEN
DIE UNTERRICHTUNGSPFLICHT

Eine unterbliebene, verspitete, wahrheitswidrige oder
unzureichende Information des Wirtschaftsausschusses
stellt gemifs § 121 BetrVG eine Ordnungswidrigkeit
dar, die mit einer GeldbufSe von bis zu € 10.000

geahndet werden kann.

Fiihlt sich der Wirtschaftsausschuss nicht, nicht recht-
zeitig oder nur unzureichend informiert, kann der
Betriebsrat dariiber hinaus die Einigungsstelle anrufen,

die dann verbindlich iiber die Verpflichtung zur

-12 -



Erteilung der gewiinschten Information oder zur
Vorlage der geforderten Unterlagen entscheidet. Der
Spruch der Einigungsstelle — einschliefSlich der Frage,
ob die Gefihrdung von Betriebs- oder Geschiftsge-

heimnissen einer Auskunft durch das Unternehmen

entgegensteht — ist vom Arbeitsgericht im vollen
Umfang rechtlich tiberpriifbar.
Dr. Kerstin Schmidt
Bis zu einer rechtskriftigen Entscheidung iiber den kerstin.schmidt@lovells.com
Umfang und den richtigen Zeitpunkt der Unterrich-
tung wird der Transaktionsprozess jedoch in aller
Regel beendet sein, so dass sich ein GrofSteil der ein-
geleiteten Einigungsstellen- und Beschlussverfahren
durch Zeitablauf erledigen wird. Eine einstweilige
Verfiigung, gerichtet auf die Offenlegung vorent-
haltener Informationen, kommt — zumindest nach
bisheriger Rechtsprechung — in aller Regel nicht in
Betracht. Dies gilt jedenfalls dann, wenn das Unter-
nehmen die Offenlegung unter Hinweis auf das
Vorliegen von Betriebs- und Geschiftsgeheimnissen

verweigert hat.
FAZIT

In seiner derzeitigen Form wirft der Entwurf des
Risikobegrenzungsgesetzes eine Vielzahl von Einzel-
fragen auf, deren Beantwortung der Gesetzgeber
bislang schuldig geblieben ist. Nach jiingsten Infor-
mationen ist eine Uberarbeitung und Prizisierung des
Entwurfs — zumindest im Hinblick auf die

§§ 106, 109a BetrVG — auch nicht mehr zu erwarten.
Die Folge wird eine steigende Zahl von Einigungs-

stellen- und Beschlussverfahren sein.

Letztlich werden die Arbeitnehmervertretungen aber
auch nach Inkrafttreten des Risikobegrenzungsgesetzes
den Verkauf des Unternehmens weder verhindern
noch verzégern kénnen. Ein echtes Mitbestimmungs-
recht wird durch das Risikobegrenzungsgesetz nimlich
nicht geschaffen. Auch wird der Verkauf bis zu einer
rechtskriftigen Entscheidung iiber den Umfang des
Informationsanspruchs in den meisten Fillen bereits

zu einem endgiiltigen Ergebnis gelangt sein.

Nimmt man die geplante Anderung des

§ 106 Abs. 2 und 3 BetrVG und die Einfithrung des

§ 109a BetrVG jedoch ernst, wird im Transaktionspro-
zess ein gedndertes Verhalten gegeniiber den Arbeit-
nehmervertretungen und womdglich auch gegeniiber

den Kaufinteressenten unumginglich.
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Referentenentwurf zum Inter-
nationalen Gesellschaftsrecht

Das Bundesjustizministerium hat am 7. Januar

2008 einen Referentenentwurf eines ,,Gesetzes zum
Internationalen Privatrecht der Gesellschaften,
Vereine und juristischen Personen® vorgelegt. Geregelt
werden soll mit dem geplanten Gesetz (i) das auf eine
Gesellschaft anwendbare nationale Recht, (i) das
auf Umwandlungen von Gesellschaften anwendbare
Recht sowie (iii) der Wechsel des anwendbaren Rechts

(grenziiberschreitender Rechtsformwechsel).
HINTERGRUND

Trotz der zentralen Bedeutung gibt es derzeit

im deutschen internationalen Privatrecht keine
geschriebenen Regelungen fiir die Frage, welches
Recht auf Gesellschaften, Vereine und juristische
Personen des Privatrechts anzuwenden ist. Daraus
resultieren Unsicherheiten bei der Frage des
anzuwendenden Rechts, wenn Gesellschaften
grenziiberschreitend titig sind. Die beabsichtigten
Neuregelungen sollen kiinftig eine eindeutige

Bestimmung des jeweils anwendbaren Rechts zulassen.

In der deutschen Rechtspraxis wurde lange Zeit an
den tatsichlichen Verwaltungssitz der Gesellschaft und
das dort geltende Recht angekniipft (sog. Sitztheorie).
Der Verwaltungssitz ist derjenige Ort, an welchem
sich die Hauptverwaltung der Gesellschaft befindet,
wo mithin nach aufen erkennbar die grundlegenden
Entscheidungen der Unternehmensleitung effektiv

in laufende Geschiftsfithrungsakte umgesetzt

werden. Auf das Recht, nach dem die Gesellschaft
gegriindet wurde (sog. Griindungstheorie),

kam es dagegen nicht an. Dies hatte zur Folge,

dass eine nach auslidndischem Recht errichtete
Gesellschaft mit Hauptsitz in Deutschland nicht
wirksam am Rechtsverkehr teilnehmen konnte,

wenn sie nicht gleichzeitig auch die deutschen
gesellschaftsrechtlichen Vorgaben einhielt. Der
Europiische Gerichtshof (EuGH) sieht darin einen
Widerspruch zu der innerhalb der EU gewihrleisteten
Niederlassungsfreiheit (Artikel 43 und 48 EG-Vertrag)
und hat diese mit zwei Urteilen aus den Jahren

2002 (,,[“Jberseering“) und 2003 (,,Inspire Art*)

fiir Gesellschaften innerhalb der EU neu definiert.
Gegenstand der Entscheidungen war der Zuzug von
Gesellschaften aus dem EU-Ausland. Der EuGH hat
sich in beiden Urteilen fiir ein weites Verstindnis
der primiren Niederlassungsfreiheit ausgesprochen
und jede Beschrinkung des Zuzugs durch nationales
Recht fiir unwirksam erklirt (mit der Ausnahme
von Beschrinkungen aus zwingenden Griinden des
Allgemeinwohls). Damit sind Gesellschaften aus
dem EU-Ausland beim Zuzug nach Deutschland als
solche rechts- und parteifidhig. Der EuGH hat jedoch
deutlich gemacht, dass er an seiner Rechtsprechung
zu Wegzugsbeschrinkungen (,,Daily Mail“, 1988)
festhilt. Bei solchen Wegzugsbeschrinkungen
handelt es sich um Fille der Inlinderdiskriminierung,
die von den Diskriminierungsverboten des EG-
Vertrages grundsitzlich nicht erfasst werden. Damit
gilt fiir deutsche Kapitalgesellschaften immer

noch, dass bereits der Beschluss, den tatsichlichen
Verwaltungssitz ins Ausland zu verlegen, einen
Auflésungsbeschluss darstellt, an den sich die
Abwicklung der Gesellschaft anschlieft.

UMSETZUNG EUROPARECHTLICHER
VORGABEN

Der Referentenentwurf greift diese europarechtlichen
Vorgaben auf. Dadurch kénne die nétige

Flexibilitit und Mobilitit der Unternehmen bei

der Gestaltung ihrer gesellschaftsrechtlichen
Strukturen kiinftig gewihrleistet werden, zudem
leiste man gleichzeitig einen wichtigen Beitrag

zur Rechtssicherheit bei grenziiberschreitenden
Handels- und Wirtschaftsbeziehungen. Im Hinblick
auf die oben erwihnte Wegzugsbeschrinkung
deutscher Gesellschaften ist erginzend zu bemerken,
dass der Regierungsentwurf eines ,,Gesetzes

zur Modernisierung des GmbH-Rechts und zur
Bekidmpfung von Missbriuchen (MoMiG)“ vom

23. Mai 2007 vorsieht, dass deutsche GmbHs und
Aktiengesellschaften ihren Verwaltungssitz ins Ausland
verlegen konnen, ohne ihre Rechtsfihigkeit zu

verlieren. Die Wettbewerbsfihigkeit der Rechtsformen
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GmbH und AG kann damit parallel entsprechend

gestirkt werden.

Die vorgesehenen Regelungen des Referentenentwurfs
zum internationalen Gesellschaftsrecht erstrecken

die Anwendbarkeit des Griindungsrechts auch auf
Gesellschaften, Vereine und juristische Personen, die
nicht der EU oder dem Europiischen Wirtschaftsraum
angehoren. Dies soll die Rechtsanwendung

weiter erleichtern und eine nicht gerechtfertigte
Ungleichbehandlung von Gesellschaften aus

verschiedenen Staaten vermeiden.

KERNELEMENTE DES
REFERENTENENTWURFS

Der Referentenentwurf enthilt folgende

Kernelemente:

*  Gesellschaften, Vereine und juristische Personen
unterliegen dem Recht des Staates, in dem sie
in ein 6ffentliches Register eingetragen sind
(Gesellschaftsstatut). So ist auf eine englische
Limited grundsitzlich englisches Recht anwendbar,
auch wenn diese ausschlieSlich in Deutschland

geschiftlich titig ist.

e Das Gesellschaftsstatut gilt insbesondere fiir
Fragen der inneren Verfassung der Gesellschaft
und ihres Auftretens im Rechtsverkehr sowie fiir

die Haftung der Gesellschaft und ihrer Mitglieder.

* Die Voraussetzungen, das Verfahren und die
Wirkungen der Umwandlung einer Gesellschaft,
eines Vereins oder einer juristischen Person
richten sich fiir jeden der beteiligten Rechtstriger
kiinftig nach dem Recht des Griindungsstaates.
Die Kumulation der beteiligten Rechtsordnungen
entspricht den Regelungen der EU-Verschmelz-
ungsrichtlinie, in deren Umsetzung Vorschriften
iiber die grenziiberschreitende Verschmelzung
von Kapitalgesellschaften im Jahre 2007 in das

Umwandlungsgesetz eingefiigt wurden.

e Die Gesellschaft kann unter Wahrung ihrer
Identitidt dem Recht eines anderen Staates
unterstellt werden (grenziiberschreitender
Rechtsformwechsel). So kénne beispielsweise
eine deutsche GmbH unter bestimmten
Voraussetzungen ihren Sitz nach Frankreich

verlegen, indem sie sich als ,,Société a

responsabilité limitée® (S.a r.L.) in das
franzosische Register eintragen und im
deutschen Handelsregister 16schen lisst. Eine
der Voraussetzungen ist dabei allerdings immer,
dass die beiden beteiligten Rechtsordnungen den
Rechtswechsel zulassen. Ist dies nicht der Fall,

so bleiben nur die Auflésung der Gesellschaft
und die Neugriindung nach den Vorschriften des
anderen Staates. Weitere Voraussetzungen kdénnen
beispielsweise auch die Einhaltung bestimmter
Vorschriften zum Schutz von Gliubigern oder

Minderheitsgesellschaftern sein.

AUSBLICK UND FAZIT

Die vorgesehenen Regelungen beruhen in
wesentlichen Teilen auf Vorarbeiten der Kommission
HInternationales Gesellschaftsrecht“ des Deutschen
Rates fiir Internationales Privatrecht, die vom
Bundesministerium der Justiz eingesetzt wurde.
Der Referentenentwurf wurde den Lindern,
Fachkreisen und Verbianden zur Stellungnahme
tibersandt. Eine Beschlussfassung im Kabinett ist
fiir das Friihjahr 2008 beabsichtigt. Die geplanten
Neuregelungen des Referentenentwurfs schaffen
ein wiinschenswertes Maf§ an Rechtssicherheit

bei grenziiberschreitenden Sachverhalten, dies gilt

insbesondere im Zusammenspiel mit dem ebenfalls

geplanten Wegfall der Wegzugsbeschrinkungen fiir
deutsche GmbHs und Aktiengesellschaften durch
das MoMiG.

Michael Stein

michael.stein@lovells.com
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Risiken bel der Vereinbarung
eines Aufgeldes (Agios)

in der GmbH

Wer bei Kapitalerhohungen zusdtzlich zur
Stammeinlage die Zahlung eines Aujfgeldes
iibernimmt, kann nach einem aktuellen Urteil

des BGH unangenehm iiberrascht werden. Bei der
Vereinbarung von Aufgeldern bei einer GmbH sollten
der Kapitalerhéhungsbeschluss und die Verpflichtung
zur Zahlung des Aufgeldes strikt in separaten
Urkunden getrennt werden. Andernfalls drobt nach
dem Urteil des BGH im Falle der Insolvenz der
Gesellschaft die Gefahr, dass der Insolvenzverwalter
Aufgelder wie ausstehende Stammeinlagen ohne

weiteres einfordern kann.
SACHVERHALT

Der Entscheidung (BGH Il ZR 216/06 vom

15. Oktober 2007) lag — verkiirzt — folgender Sachver-
halt zu Grunde: Im Mai 1999 beschlossen die Gesell-
schafter einer GmbH zu notarieller Niederschrift eine
Kapitalerh6hung. In derselben notariellen Urkunde
verpflichteten sich die Gesellschafter neben der Uber-
nahme der Stammeinlage jeweils zur Zahlung eines
Agios in Hohe von DM 200 je DM 100 iibernom-
mener Stammeinlage. Das Agio sollte zu etwa

20 Prozent zusammen mit den Stammeinlagen,
dariiber hinaus nur nach Anforderung der Geschifts-
fithrung zu zahlen sein. Die Geschiftsfiihrung sollte
das Agio nur auf Grund eines entsprechenden Gesell-
schafterbeschlusses einfordern kénnen. Die Erkla-
rungen, mit der die Gesellschafter die Stammeinlagen
iibernahmen, enthielten einen Verweis auf die in der
notariellen Urkunde vereinbarten Aufgelder. In der
Folgezeit zahlten die Gesellschafter die Stammeinlage
und die vereinbarten etwa 20 Prozent des Agios ein.
Die Kapitalerh6hung wurde in das Handelsregister
eingetragen. Im Jahre 2000 wurde das Insolvenzver-
fahren iiber das Vermogen der GmbH eroffnet.

Der Insolvenzverwalter nahm sodann die Gesell-
schafter jeweils auf Zahlung des restlichen Agios

in Anspruch. Sie verweigerten die Zahlung unter

Hinweis auf den fehlenden Gesellschafterbeschluss.

Dariiber hinaus erklirten sie in Bezug auf die Verein-
barung des Aufgeldes die Anfechtung wegen arglistiger
Tiuschung; sie seien iiber den Wert der Gesellschaft

arglistig getduscht worden.

»KORPORATIVES AGIO* VS.
»SCHULDRECHTLICHES AGIO“

Der BGH stellte zunichst fest, dass die Aufnahme
der Verpflichtung zur Zahlung eines Agios in die-
selbe Urkunde, die auch den Kapitalerhohungsbe-
schluss enthielt, dazu fiihrt, dass das Agio nicht als
schuldrechtliches, sondern als korporatives Agio zu
behandeln ist. Die Verpflichtung zur Zahlung des
korporativen Agios wird mit Eintragung der Kapi-
talerhdhung verbindlich und kann vom verpflichteten
Gesellschafter nicht mehr einseitig beseitigt werden.
Insbesondere kann die Verpflichtung nicht mehr ange-
fochten werden. Insoweit orientiert sich der BGH an
den Regeln iiber das in Vollzug gesetzte fehlerhafte

Gesellschaftsverhiltnis.

Anders als das schuldrechtliche Agio teilt das kor-
porative Aufgeld das Schicksal der Verpflichtung zur
Aufbringung der Stammeinlage. Fiir die Einforde-
rung ausstehender Stammeinlagen gilt schon nach

der Rechtsprechung des Reichsgerichts (ihm folgt

der BGH) § 46 Nr. 2 GmbHG im Fall der Insolvenz
der Gesellschaft nicht. Durch § 46 Nr. 2 GmbHG,
nach dem fiir die Einforderung ausstehender Stamm-
einlagen ein Gesellschafterbeschluss erforderlich ist,
werden die Gesellschafter grundsitzlich geschiitzt.

Im Fall der Insolvenz wird dieser Schutz aufler Kraft
gesetzt; eines Gesellschafterbeschlusses bedarf es nicht.
Gleiches soll nach Auffassung des BGH fiir das kor-
porative Agio gelten. Der Insolvenzverwalter bedurfte
zur Einforderung des ausstehenden Agios mithin kei-

nes Gesellschafterbeschlusses.
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FAZIT

Die Entscheidung des BGH iiberrascht.

Die Vorinstanz (OLG Koéln 18 U 175/05 vom

17. August 2006, NZG 2007, 108 ff.) hatte das
Aufgeld noch als schuldrechtlich qualifiziert und
die Klage des Insolvenzverwalters unter Hinweis
auf den fehlenden Gesellschafterbeschluss
abgewiesen. Die Insolvenz der Gesellschaft hitte
anders als im Fall des kooperativen Aufgeldes
nicht die Filligkeit des Aufgeldes herbeigefiihrt.

§ 41 Abs. 1 Insolvenzordnung, nach dem (noch)
nicht fillige Insolvenzforderungen als fillig
behandelt werden, gilt fiir den umgekehrten

Fall (Gesellschaft ist Glaubiger) nicht. Kann der
Insolvenzverwalter die Filligkeitsvoraussetzungen im
Falle eines schuldrechtlichen Agios (wie z.B. einen
Einforderungsbeschluss der Gesellschafter) nicht
herbeifiihren, kann er die Gesellschafter aus dem

Aufgeld nicht in Anspruch nehmen.

Angesichts der Tragweite der Qualifizierung des
Aufgeldes als schuldrechtlich oder kooperativ
iiberrascht es, dass der BGH mafSgeblich auf die
Form(!) (Aufnahme der Aufgeldverpflichtung

in dieselbe Urkunde, in der auch der
Kapitalerhhungsbeschluss enthalten ist) abstellt.

Bei allen Investments (insbesondere Venture Capital-
Transaktionen), bei denen ein nicht sofort zu
zahlendes Aufgeld vereinbart wird, wird daher in
der Zukunft darauf zu achten sein, dass die “Form
gewahrt“ und das Aufgeld in einer anderen Urkunde
geregelt wird als Kapitalerhohungsbeschluss und
Ubernahmeerklirung. Das Aufgeld wird dann
regelmifig als schuldrechtlich zu qualifizieren sein,
so dass der Insolvenzverwalter das Aufgeld nicht
ohne Herbeifiihrung der Filligkeitsvoraussetzungen

einfordern kann.

Holger Stabenau

holger.stabenau@lovells.com
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Ein Blick in das Steuerrecht:
Anderung des § 42 AO -
Auswirkungen auf steuer-
optimierte Gestaltungen

Das Jahressteuergesetz 2008 (JStG 2008) wurde am
28. Dezember 2007 im Bundesgesetzblatt verkiindet.
Damit ist die intendierte ,,Prizisierung® der Vorschrift
zur Vermeidung rechtlichen Gestaltungsmissbrauchs
piinktlich zum 1. Januar 2008 anwendbar. Dies ist
bedeutsam fiir steueroptimierte Gestaltungen, welche
sich an § 42 AO messen lassen miissen. Insbesondere
fiir die gesellschaftsrechtliche Gestaltungspraxis ist die
Neuregelung von § 42 AO von Bedeutung. Welche
Anderungen sich im Vergleich zur Altregelung ergeben
und wie sich diese Anderungen in der Rechtspraxis
auswirken kénnen, soll im Folgenden dargestellt

werden.
EINLEITUNG

Einer der wichtigsten Bestandteile des JStG 2008 ist
die Anderung des § 42 AO, des allgemeinen steuer-
lichen Missbrauchstatbestands. Das Ziel dieser Ande-
rung ist es, durch eine Verschirfung der Missbrauchs-

regelung mehr Steuereinnahmen zu erzielen.

In seiner bisherigen Fassung verfiigte § 42 AO (a.F.)
iiber einen relativ einfach gefassten Tatbestand.

In § 42 Abs. 1 AO a.F. war bisher geregelt, dass bei
einem Missbrauch von Gestaltungsméglichkeiten der
Steueranspruch so wie bei einer den wirtschaftlichen
Vorgingen angemessenen rechtlichen Gestaltung
entsteht. Damit war die Rechtsfolge klar, nimlich die
Neutralisierung der Umgehung. Eine nihere tatbe-
standliche Konkretisierung enthielt § 42 AO nicht.
Dies war gesetzgeberische Absicht. Der Blankett-
charakter sollte die Norm flexibel halten, damit die
immer neuen Gestaltungen unter § 42 AO subsumiert
werden konnten. Die nihere Ausgestaltung des Tatbe-
standes iiberliefd der Gesetzgeber daher der Rechtspre-
chung. In einer Vielzahl von Entscheidungen hat sich

der BFH dieser Aufgabe angenommen und im Laufe

der Zeit einige klare MafSgaben entwickelt. Diese
werden nun in das Gesetz mit aufgenommen, wobei
die Neuregelung teilweise aber auch eine Verschirfung

gegeniiber der bisherigen Rechtsprechung darstellt.
DIE NEUREGELUNG

Inhaltlich enthilt die Neufassung gegeniiber der
bisherigen Rechtsprechung drei wesentliche Ande-
rungen: Der Gesetzgeber regelt das Verhiltnis zu

den speziellen Missbrauchsregelungen neu. Zudem
wird erstmalig der Begriff des Missbrauchs definiert.
SchliefSlich enthilt die Neufassung eine Umkehr der
Beweislast fiir das Vorliegen beachtlicher auflersteuer-

licher Griinde fiir die gewihlte Gestaltung.

Im Hinblick auf die Rechtsfolgenseite bleibt alles beim
Alten: Wie bisher wird bei Vorliegen einer missbriuch-
lichen Rechtsgestaltung der Steueranspruch fingiert,
»wie er bei einer den wirtschaftlichen Vorgingen

angemessenen rechtlichen Gestaltung entsteht*.

Im Folgenden werden die drei wichtigsten neuen Ele-

mente der Regelung niher dargestellt und analysiert.

1. VERHALTNIS ZU SPEZIELLEN
MISSBRAUCHSREGELN

Bislang wendete der BFH den § 42 AO auch beim
Vorhandensein spezieller Missbrauchsregelungen

an. Er lief aber deren Wertungen einfliefSen, so dass
sich aus § 42 AO keine weitergehenden Rechtsfolgen
ergaben (,Wertungsvorrang der Spezialnorm®). Die
Neufassung bestimmt nunmehr, dass bei Erfiillung des
Tatbestands einer speziellen Missbrauchsnorm sich die
Rechtsfolgen aus dieser speziellen Regelung ergeben.
Das bedeutet, dass entsprechend der bisherigen

Rechtsprechung spezielle Missbrauchsnormen
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vorrangig anzuwenden sind. Ist der Tatbestand der
speziellen Missbrauchsnorm erfiillt, treten die dort
genannten Rechtsfolgen ein. Anderenfalls sind die
Voraussetzungen von § 42 AO zu priifen, mit der
moglichen Auslosung der dort bestimmten Rechts-
folge. Aus dem Wort ,,anderenfalls* ergibt sich, dass
die Anwendbarkeit von § 42 AO gesperrt ist, wenn
der Tatbestand der speziellen Missbrauchsbe-
kimpfungsvorschrift erfiillt ist. Das bedeutet aber
auch, dass § 42 AO nicht nur dann anwendbar sein
soll, wenn gar keine spezielle Missbrauchsvorschrift
vorhanden ist, sondern auch dann, wenn eine solche
zwar vorhanden und prinzipiell einschligig ist, aber in

ihrem Tatbestand nicht erfiillt ist.

Fraglich ist, ob bei einer solchen Anwendung des

§ 42 AO weiterhin der vom BFH entwickelte
Wertungsvorrang der speziellen Norm gelten wird.
Der neue Wortlaut des § 42 AQO ist insofern nicht
eindeutig. U.E. verpflichtet der neue Wortlaut

den BFH nicht dazu, von seinem bisherigen
Verstindnis beziiglich des Verhiltnisses von § 42 AO
zu Spezialregelungen abzuweichen. Dies ist auch
sachgerecht, denn spezielle Missbrauchsvorschriften
in Einzelsteuergesetzen sind auf ihr jeweiliges
Regelungsumfeld abgestimmt und tragen den
Besonderheiten des Einzelsteuergesetzes Rechnung.
Aufgrund ihrer gréfleren Sachnihe gebiihrt

ihnen der Vorrang gegeniiber der allgemeinen
Norm (lex specialis derogat legi generali). Wenn
der Steuerpflichtige mit seinem Verhalten den
Tatbestand dieser speziellen Missbrauchsnorm
nicht erfiillt, indiziert dies, dass die gew#hlte
Gestaltung nach dem Regelungskonzept des
betreffenden Einzelsteuergesetzes eben nicht als
missbriauchlich anzusehen ist. Es kime zu einem
Wertungswiderspruch, wenn dieses Ergebnis durch
Anwendung des groben Kamms des allgemein
gehaltenen § 42 AO wieder relativiert wiirde.

Dies wiirde zudem zu Rechtsunsicherheit fiihren.

2. DEFINITION DES MISSBRAUCHS

Die bisherige Vorschrift enthielt keine Definition des
Missbrauchs und war daher stark von der Kasuistik
geprigt. In § 42 AO ist nunmehr erstmals der Begriff
des Missbrauchs legaldefiniert, wenngleich er sich
stark an die Rechtsprechung des BFH anlehnt.
Dieses Tatbestandsmerkmal ist von zentraler
Bedeutung fiir § 42 AO, weil durch das Konzept des

Missbrauchs die tolerierte von der unerwiinschten

Steuergestaltung unterschieden wird.

Das Vorliegen des Missbrauchs bestimmt sich
ausschliefSlich nach den Voraussetzungen des § 42 AO.

Im Einzelnen sind dies die folgenden Merkmale:

e die Wahl einer unangemessenen rechtlichen

Gestaltung,

e die kausal ist fiir

e einen im Vergleich zu einer angemessen Gestaltung

gesetzlich nicht vorgesehenen Steuervorteil

e Dbeim Steuerpflichtigen oder einem Dritten, und

e der Steuerpflichtige kann hierfiir keine
beachtlichen auflersteuerlichen Griinde

nachweisen.

Dabei ist auf folgende Aspekte hinzuweisen:

UNANGEMESSENE RECHTSGESTALTUNG

Da der BFH bereits unter der Altregelung den
Missbrauch nach der Angemessenheit der rechtlichen
Gestaltung bestimmt hat, tritt im Ergebnis kein
Unterschied zur fritheren Rechtslage ein: Nach
stindiger Rechtsprechung ist eine rechtliche
Gestaltung dann unangemessen, ,,wenn der
Steuerpflichtige die vom Gesetzgeber vorausgesetzte
Gestaltung zur Erreichung eines bestimmten wirt-
schaftlichen Ziels nicht gebraucht, sondern dafiir
einen ungewohnlichen Weg wihlt, auf dem nach

den Wertungen des Gesetzgebers das Ziel nicht
erreichbar sein soll.“ (vgl. BFH v. 18. Mirz 2004,

IT R 25/02, BStBI I 2004, 787). Es ist zu begriifsen,
dass es weiterhin auf die Unangemessenheit der
Gestaltung ankommen wird. Der Regierungsentwurf
hatte namlich noch vorgesehen, zukiinftig auf die
Ungewohnlichkeit der Gestaltung abzustellen. Bei
einer solchen Neufassung hitte die Gefahr bestanden,
dass allein schon die Neuheit oder Originalitit einer
Gestaltung den Missbrauchsverdacht auslosen wiirde.
Innovationen wiren also in sachwidriger Weise
ponalisiert worden. Bei grenz-iiberschreitenden
Sachverhalten innerhalb der EU sind zudem die vom
EuGH entwickelten spezifischen Anforderungen

zu beachten, wie auch die Gesetzes-begriindung

mit Hinweis auf die EuGH-Entscheidung Cadbury

Schweppes anerkennt.
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GESETZLICH NICHT VORGESEHENER
STEUERVORTEIL NACH VERGLEICH

Der Steuervorteil muss entweder beim Steuer-
pflichtigen (eigenniitziger Vorteil) oder einem Dritten
(fremdniitziger Vorteil) anfallen. Erwihnenswert

ist, dass der fremdniitzige Steuervorteil bisher nicht
ausdriicklich gesetzlich geregelt war. Ausgehend

vom Gesetzeswortlaut wird nicht nochmals
differenziert, ob der Dritte eine nahe stehende
Person des Steuerpflichtigen ist oder nicht. Die sich
aufdringende Frage, ob damit eine Erweiterung

des Anwendungsbereichs der Vorschrift in der
Rechtspraxis einhergeht, diirfte jedoch zu verneinen
sein. Schon bisher wurden insbesondere die Fille der
missbrauchlichen Einkiinfteverlagerung auf andere
Personen zur Erreichung steuerlicher Vorteile (etwa
zwischen Angehorigen) als Umgehungen erfasst. Wire
eine Anderung zur bisherigen Rechtslage beabsichtigt
gewesen, hitte man {iberdies eine entsprechende

Aussage in der Gesetzesbegriindung kénnen.
3. UMKEHR DER BEWEISLAST

Dem Steuerpflichtigen wird die Beweislast dafiir
auferlegt, dass seiner Gestaltung beachtliche aufSer-
steuerliche Griinde zugrunde liegen. Neu ist, dass
hiermit fiir einen Teil des Tatbestands die Beweislast
auf den Steuerpflichtigen iibertragen wird. Dies
wird damit gerechtfertigt, dass die Griinde fiir die
Gestaltung aus der Sphire des Steuerpflichtigen
stammen und damit von der Finanzverwaltung

schwierig zu ermitteln sind.

Diese Beweislastumkehr ist fiir den Steuerpflichtigen
gegeniiber der bisherigen Rechtslage nachteilig,

denn nunmehr enthilt das Gesetz eine widerlegbare
gesetzliche Vermutung fiir das Vorliegen eines Gestalt-
ungsmissbrauchs. Bislang oblag es aufgrund des
Untersuchungsgrundsatzes der Finanzverwaltung, den
Sachverhalt vollstindig aufzukliren, auch hin-sichtlich
der Griinde fiir die Wahl der Gestaltung. Allerdings
verschlechtert sich die Rechtslage fiir den Steuer-
pflichtigen de facto in einem geringeren MafSe, als dies
auf den ersten Blick der Fall ist. Zum einen wird ihm
die Beweislast nicht fiir den ganzen Tatbestand des

§ 42 AO aufgebiirdet, sondern nur fiir das Tatbe-
standsmerkmal der beachtlichen aufSersteuerlichen
Griinde. Zum anderen gab es hinsichtlich dieses
Tatbestandsmerkmals bei hiufig wiederkehrenden,

typischen Gestaltungen schon nach bisheriger Recht-

sprechung des BFH eine Vermutung zu Lasten des
Steuerpflichtigen. Konnte der Steuerpflichtige keine
derartigen Griinde nennen, durfte die Finanzverwal-
tung zu seinen Ungunsten von deren Fehlen ausgehen.
Sofern eine solche Vermutung bislang aber nicht
bestand, handelt es sich in der Tat um eine Verschir-

fung gegeniiber der bisherigen Rechtslage.
FAZIT UND AUSBLICK

Gemessen an den kiithnen Reformplinen im Referen-
tenentwurf und auch noch im Regierungsentwurf ist

§ 42 AO vergleichsweise mafsvoll gedndert worden.
Der Spielraum fiir steueroptimierte Gestaltungen hat
sich deshalb nicht wesentlich verringert. Die wichtigste
»echte® Neuerung ist die partielle Umkehr der Beweis-
last. Die inhaltliche Prizisierung des Missbrauchsbe-
griffs hingegen orientiert sich an der Rechtsprechung
des BFH und wird deswegen in der Praxis keine
grofSen Auswirkungen haben. Auch das Verhiltnis des
§ 42 AO zu speziellen Missbrauchsbekimpfungsregeln
in den steuerlichen Einzelgesetzen wird sich durch

die Neufassung in der Praxis vermutlich nicht dndern,
wenn der BFH bei den von ihm entwickelten Grund-
sitzen bleibt (was ihm die gesetzliche Neufassung
ermoglicht). Gleichwohl zeigt sich das grundsitzliche
Bestreben des Fiskus, in Zukunft stirker gegen Steu-
ergestaltungen vorzugehen. Bedeutsam wire in dem
Zusammenhang die Einfiihrung einer Anzeigepflicht
fiir bestimmte grenziiberschreitende Steuergestaltun-
gen. Uber diese war auch im Gesetzgebungsverfahren
zum JStG 2008 nachgedacht worden. Es bleibt abzu-
warten, ob der Gesetzgeber dieses Thema, mit dem er
die ganze Beraterzunft gegen sich aufbrichte, in einem

spiteren Gesetzgebungsverfahren noch aufgreifen wird.
Dr. Ingmar Dorr

ingmar.doerr@lovells.com

Dr. Daniel Fehling
daniel.febling@lovells.com

Bei weiterfiihrenden Fragen steht Thnen unsere
Praxisgruppe Tax gerne zur Verfiigung.
Kontakt:

Stephan Geibel

stephan.geibel@lovells.com
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Lovells Deal News

LOVELLS BERIET EXXONMOBIL BEIM VER-
KAUF IHRES DEUTSCHEN GASNETZES

Lovells hat ExxonMobil beim Verkauf des deutschen
Gasnetzes beraten, das ExxonMobil gemeinsam mit
ihrem Joint Venture Partner Shell betreibt. Erworben
wurde das Erdgastransportgeschiift der gemeinsamen
Tochter BEB Erdgas und Erdél GmbH von der NV
Nederlandse Gasunie. Bedingt durch die zentrale
geographische Lage des Gasnetzes in Norddeutschland
kommt dem Netz die Funktion einer Drehscheibe im

europdischen Erdgastransport zu.

Das Netz der BEB Erdgas und Erdél GmbH umfasst
ca. 3.100 km Hochdruckleitungen und transportiert

ein Volumen von ca. 30 Mrd. Kubikmetern Erdgas.

BEB Erdgas und Erd6l GmbH ist einer der grofiten
deutschen Erdgasproduzenten und betreibt auch
weiterhin das Explorations-, Produktions- und

Speichergeschift.

Federfiihrung bei Lovells:
Matthias Hirschmann, LL.M. (L.S.E.),

matthias.hirschmann@Ilovells.com

LOVELLS BERIET BROSE BEIM ERWERB DER
ELEKTROMOTOREN-SPARTE DER CONTI-
NENTAL AG

Lovells hat den Coburger Autozulieferer Brose beim
Erwerb der Elektromotoren-Sparte der Continental
AG juristisch begleitet. Die Akquisition erfolgte im
Rahmen eines Asset Deals sowie partiell in Form eines
Share Deals. Uber den Kaufpreis wurde Stillschweigen
vereinbart. Der Zusammenschluss steht noch unter
dem Vorbehalt der Freigabe durch die EU-Kommission

und verschiedener nationaler Kartellbehdrden.

Die Transaktion umfasst die bisherige Siemens-VDO-
Sparte Electric Motor Drives und das Kiihler-
liiftungsgeschift der Continental AG. Brose iiber-
nimmt damit die Aktivititen der Business Unit Electric
Motor Drives an den Standorten Wiirzburg und Berlin
sowie die Entwicklungsbiiros in Niirnberg sowie den
Standort Oldenburg. Hinzukommen weitere sechs
Werke in Frankreich, den USA, Mexiko und China.

Zudem gehen einzelne Produktionslinien an den
Standorten in Tschechien, Ungarn und Brasilien an
Brose iiber. Insgesamt werden rund 4200 Mitarbeiter

der Elektromotoren-Sparte iibernommen.

Mit diesem Erwerb fiihrte Brose die bislang grofSte

Transaktion ihrer Unternehmensgeschichte durch.

Federfiihrung bei Lovells:
Dr. Wolfgang Hess, wolfgang.hess@lovells.com

LOVELLS BERIET DEN SUDDEUTSCHEN
VERLAG BEI DESSEN VERKAUF

Lovells hat den Siiddeutschen Verlag bei dessen
Verkauf beraten. Die schon zuvor beteiligte Siidwest-
deutsche Medienholding (SWMH) setzte sich gegen-
tiber verschiedenen Bietern durch. Pressemitteilungen
war bereits zu entnehmen, dass die Verlage Dumont
Schauberg, Holtzbrinck, die WAZ-Gruppe und

auch Investoren wie Goldman Sachs, Veronis Suhler

Stevenson und 3i zum Bieterkreis gehort haben.

Der Verkauf zog sich iiber Monate hin. Grund hier-
fiir war die Auseinandersetzung zwischen Gesell-
schaftergruppen iiber den Fortgang des Verkaufs-
prozesses, was unter anderem einen (letztlich
erfolglosen) Versuch der SWMH beinhaltete, im Wege
der einstweiligen Verfiigung die Durchfiithrung einer

Vendor Due Diligence zu verhindern.

Die noch laufenden Gerichtsverfahren sollen nach
Vollzug der Transaktion, die bis Ende Februar erwartet

wird, erledigt werden.

Federfiihrung bei Lovells:
Dr. Michael Witzel, michael.witzel @lovells.com

Andreas Thun, andreas.thun@lovells.com

LOVELLS BERIET INTERSEROH BEIM KAUF
DER MEHRHEIT AN EUROPE METALS

Lovells hat den Stahlschrott-Recycler Interseroh beim
Kauf der Mehrheit an dem niederlindischen Metall-
hindler Europe Metals sowie dessen Hongkonger
Tochtergesellschaft Euro Metal Asia beraten.

Die beiden iibernommenen Gesellschaften erwirt-
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schafteten im vergangenen Jahr einen Umsatz von
rund € 200 Millionen.

Federfiihrung bei Lovells:
Dr. Christoph Louven, christoph.louven@lovells.com

Dr. Tobias Béckmann, tobias.boeckmann@lovells.com

LOVELLS BERIET DIE NOVELL GROUP BEIM
SPIN-OFF VON CAMBRIDGE TECHNOLOGY
PARTNERS (SWITZERLAND) SA

Novell, das an der amerikanischen NASDAQ
gelistete Technologie-Unternehmen, hat im Zuge des
strategischen Riickzugs aus dem Beratungsgeschift
die Cambridge Technology Partners (Switzerland) SA,
eines der fithrenden IT-Beratungsunternehmen auf
dem Schweizer Markt, veriufSert. Novell hatte das

Unternehmen 2001 erworben.

Federfiihrung bei Lovells:
Dr. Christoph Louven, christoph.louven@lovells.com

Dr. Tobias Béckmann, tobias.boeckmann@Ilovells.com

LOVELLS BERIET DIE ROSENTHAL AG BEI
THRER KAPITALERHOHUNG

Die Rosenthal AG hat zur nachhaltigen Sicherung der
Ertragskraft das Grundkapital von € 24.542.010,30
um € 2.454.175,47 auf € 26.996.185,77 durch
Ausgabe von 95.999 neuen, auf den Namen lautenden
Stiickaktien mit voller Gewinnanteilberechtigung

fiir das Geschiftsjahr 2007/2008 gegen Bareinlagen
erhoht. Die neuen Aktien wurden den Aktiondren

der Gesellschaft zum Ausgabepreis von € 104,00

zum Bezug im Verhiltnis 10:1 (nach teilweisem
Bezugsrechtsverzicht der Muttergesellschaft Waterford
Wedgwood) angeboten. Die Kapitalerhohung wurde
von der Waterford Wedgwood garantiert und von ihr

auch fast vollstindig iibernommen.

Federfiihrung bei Lovells:

Rainer Siifmann, rainer.suessmann@lovells.com

LOVELLS BERIET DIE FRISOR KLIER GRUPPE
BEIM PFLICHTANGEBOT AN DIE AKTIONARE
DER ESSANELLE HAIR GROUP AG

Die Saxonia Holding, Muttergesellschaft der Frisor
Klier hielt nach bérslichen Zuerwerben zusammen
mit den von der Frisér Klier GmbH gehaltenen
Aktien 33% des Grundkapitals der ESSANELLE
HAIR GROUP AG, der einzigen borsennotierten
Friseurgesellschaft. Das am 14. Februar 2008
endende Pflichtangebot der Saxonia Holding wurde
mit ca. 54% des Grundkapitals angenommen,

so dass die Saxonia Holding mit den Aktien der
Tochtergesellschaft nunmehr ca. 90% des Grund-
kapitals der ESSANELLE HAIR GROUP AG hilt.

Federfiihrung bei Lovells:

Rainer Siifmann, rainer.suessmann@lovells.com
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