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Gut beraten!

Untrennbar verbunden mit der Unter-
nehmensfinanzierung sind steuerliche
und rechtliche Themen. Ob Beteili-
gungsvertrag, Bilanzierungs- oder
Haftungsfragen — Rechtsanwalte und
Wirtschaftspriifer und deren Knowhow
sind gerade fiir Familienunternehmen
unverzichtbar geworden. Die zuneh-
mende Komplexitat durch neue Gesetze,
Gesetzesvorhaben und Urteile von
BGH, BFH & Co. verscharft die Situa-
tion. Allein die Vertragswerke rund um
Beteiligungen haben in den letzten
Jahren signifikant an Umfang gewon-
nen.

Grund genug, um steuerlichen und
rechtlichen Fragestellungen in der
Unternehmeredition-Ausgabe ,Private
Equity 2010 - Beteiligungskapital aus
Unternehmersicht* ein eigenes Special
zu widmen und dabei fithrende Adres-
sen zu Wort kommen zu lassen. Einen
zentralen Punkt der vorliegenden
Sonderbeilage bildet ,die Gestaltung
des Beteiligungsvertrags aus Unter-
nehmersicht“, inklusive der Thematik
,Earn-out-Klauseln“. Dariiber hinaus
beleuchten Ingo Weber und Christoph
Wagner von der FAS AG die ,Anforde-
rung an die Finanzfunktion eines
Unternehmens beim Einstieg eines
Private Equity-Investors®.

Philipp von Braunschweig von der
Kanzlei Pollath + Partner blickt auf
zwei Jahre Gesetz zur Modernisierung
des GmbH-Rechts und zur Bekampfung
von Missbrauchen (MOMIG) aus Unter-
nehmersicht zuriick. Auch die Themen
ykartellrechtliche Aspekte im Rahmen
einer Private Equity-Finanzierung®
sowie ,Schwéachen der geplanten
AIFM-Richtlinie der EU“ finden Beriick-

www.unternehmeredition.de

Mathias Renz, Projektleiter

sichtigung. Beitrage zu den Themen
»Verlustvortrage beim Mantelkauf bei
M&A-Transaktionen® und ,Besonder-
heiten der Unternehmensfinanzierung
tiber Genussrechte” runden die Ausgabe
ab.

In der Hauptausgabe ,Private Equity —
Beteiligungskapital aus Unternehmer-
sicht“ der Unternehmeredition, der
dieses Special beiliegt, finden Sie zu-
dem einen Beitrag von Peter Langle,
Partner bei Rodl & Partner, zum Thema
»,Due Diligence in Krisenzeiten®.

Diese Sonderbeilage erhebt keinen
Anspruch auf Vollstandigkeit. Sollten
Sie, werte Leser, die Vertiefung eines
bestimmten Themas rund um ,Steuern
& Recht” besonders interessieren, so
schreiben Sie uns. Unsere Redakteure
werden sich Ihres Themenwunschs
gerne in einer der nachsten passenden
Ausgaben der Unternehmeredition
annehmen.

Eine Lektiire mit der entsprechenden
Portion Mehrwert wiinscht Ihnen

/2%; %

Mathias Renz
mathias.renz@unternehmeredition.de
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Investor und Unternehmer. Neben wirt-
schaftlichen Eckdaten beinhaltet er recht-
liche Regelungen von erheblicher Bedeu-
tung fiir den Unternehmer, wie Haftungs-
fragen, die Abgabe von Garantien oder
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von Dr. Thorsten Kuthe von Heuking
Kiihn Liier Wojtek auf den Seiten 6-7.
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Philipp von Braunschweig,
P+ P Péllath + Partners

Am 1. November 2008 trat das Gesetz
zur Modernisierung des GmbH-Rechts
und zur Bekdmpfung von Missbriuchen
in Kraft. Das MoMiG hat zwar alte Pro-
bleme gelést, aber auch neue geschaffen.
Wihrend Neuregelungen etwa zur Anteils-
teilung und zu Gesellschafterdarlehen die
Transaktionspraxis erleichtert haben, wird
sie nun z.B. durch gestiegene Notarkosten
sehr belastet. Mehr im Beitrag von Philipp
von Braunschweig von P + P Péllath +
Partners auf den Seiten 16-17.
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‘ Vertragsgestaltung

Zentrales Regelungswerk

Beteiligungsvertriige aus Unternehmersicht

Von Dr. Thorsten Kuthe, Partner, Heuking Kiihn Liier Wojtek

Beteiligt sich ein Private Equity- oder Venture Capital-Inves-
tor an einem Unternehmen, so wird meist ein sogenannter
Beteiligungsvertrag abgeschlossen. Dieser Vertrag bestimmt
das Verhdiltnis zwischen Investor und Unternehmer. Neben
wirtschaftlichen Eckdaten gibt es hier auch rechtliche
Regelungen von erheblicher Bedeutung fiir den Unterneh-
mer wie etwa die Abgabe von Garantien oder Bestim-
mungen tiber VerdulSerung oder Riickgabe von Aktien.

Was beinhaltet ein Beteiligungsvertrag?

Der Beteiligungsvertrag umfasst zunachst Regelungen
iiber den Einstieg des Investors. Hierzu gehoren unter an-
derem die Hohe der Beteiligung, Bewertung und Héhe
des Investitionsbetrages, Falligkeit sowie Garantie- und
Gewahrleistungsverpflichtungen der Griindungsgesell-
schafter. Dariiber hinaus enthéalt der Beteiligungsvertrag
(haufig in einer getrennten Gesellschaftervereinbarung)
Regeln iiber das kiinftige Verhaltnis der Gesellschafter
untereinander. Aus Sicht des Unternehmers wesentliche
rechtliche Themen sind u.a. die Frage, inwieweit er beim
Einstieg eines Finanzinvestors personlich hohere Haf-
tungsrisiken eingeht, und die Bedingungen, unter denen
ihm eventuell seine Beteiligung wieder genommen werden
kann (sogenanntes Vesting).

Garantien ja, unbeschrinkte Haftung nein

Als rechtliches Thema im Zentrum der Diskussion steht
haufig die Frage, in welchem Umfang der Unternehmer
persoOnliche Haftungsrisiken durch Abgabe von Garantien
eingeht. Finanzinvestoren miissen schon aufgrund der
eigenen Verantwortung gegeniiber ihren Geldgebern regel-
mafdig bestimmte iibliche Garantien von den Griindern
bzw. dem Management einfordern. Daher ist der Umfang
der Garantien meist nur schwer verhandelbar. Jedoch
bieten sich erhebliche Spielraume bei den Folgen einer
eventuellen Garantieverletzung. Zunachst lasst sich tiber

ZUR PERSON: DR. THORSTEN KUTHE

Dr. Thorsten Kuthe (t.kuthe@heuking.de) ist Rechtsan-
walt und Partner der Kanzlei Heuking Kiihn Liier Wojtek
in Koln. Er berat junge und mittelstandische Unterneh-
men zu gesellschafts- und kapitalmarktrechtlichen The-
men einschlieRlich der Bereiche Venture Capital, Private
Equity und Going Public. www.heuking.de
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den Haftungshochstbetrag
verhandeln. Hier reichen
die Spielraume von einer
Begrenzung auf den Maxi-
malbetrag des Investments
des Finanzinvestors bis
hin zu moderaten Betragen
im niedrigen sechsstelli-
gen Bereich etwa orientiert
an einer Jahresvergiitung
des Managers. Dariiber
hinaus empfiehlt es sich
aus Sicht des garantie-
gebenden Unternehmers
zu vereinbaren, dass er

Dr. Thorsten Kuthe

an Stelle der Leistung von

Schadensersatz in Geld auch seine Beteiligung an dem
Unternehmen ganz oder teilweise zu einer festgelegten
Bewertung — etwa orientiert an der Bewertung der Finan-
zierungsrunde - hingeben darf. Wesentlich ist auch im-
mer die Vereinbarung der Dauer der Verjahrungsfrist.
Hier gibt es grof3e Unterschiede in der Praxis beginnend
von zwolf Monaten bis hin zu zehn Jahren. Dabei wird
tiblicherweise fiir sogenannte Rechtsméngel betreffend
Bestand und Lastenfreiheit der Gesellschaftsanteile eine
langere Verjahrungsfrist geregelt als fiir sonstige Mangel.
Eine weitere wesentliche Mafnahme der Haftungsbe-
schrankung ist insbesondere der Ausschluss aller Garan-
tieverstofRe beruhend auf Umstanden, die sich aus den
im Rahmen der Due Diligence (schriftlich) offen gelegten
Informationen ergeben. Dies ermoglicht dem Unterneh-
mer eine Enthaftung durch eine gute Informationspolitik.

Vesting oder wann der Unternehmer seine
Beteiligung verliert

In Beteiligungsvertragen befinden sich haufig Regelungen,
nach denen Mitgliedern der Geschéftsleitung ihre Beteili-
gung ganz oder teilweise entzogen werden kann, wenn
sie als Vorstand oder Geschéftsfiihrer das Unternehmen
verlassen. Hier liegen verschiedene Motive zugrunde.
Zum einen kann es den Gedanken geben, den jeweiligen
Manager auszuzahlen, um ihn als nunmehr Auf3enstehen-
den nicht weiterhin in den Gesellschafterkreis integrieren
zu miissen. Darliber hinaus ist aber ein ganz wesentliches
Motiv auch, dass ein ausgeschiedener Vorstand oder

www.unternehmeredition.de



Geschaftsfithrer nicht mehr an kiinftigen Erfolgen parti-
zipieren soll, jedenfalls dann nicht, wenn er aus Sicht des
Finanzinvestors das Unternehmen verlasst, weil er den
erwarteten Erfolg nicht erbracht hat. Anders als Finanz-
investoren erhalten Unternehmensgriinder ihre Beteili-
gungen praktisch ohne den Einsatz nennenswerten Kapi-
tals, wahrend Finanzinvestoren erhebliche Zahlungen in
die Gesellschaft leisten. Die Managementbeteiligung ver-
glitet damit quasi einerseits die Griindungsleistung
(Stichwort: Bezahlung des Businessplans) und anderer-
seits die Managementleistung. Wird die Managementleis-
tung nicht so erfolgreich oder so lange wie angenommen
erbracht, soll die ,,Aktienvergiitung“ wieder - teilweise —
herausgegeben werden.

.

Packt der Vorstand oder Geschéftsfiihrer seine Koffer, werden ihm die Beteiligungen
am Unternehmen nicht selten entzogen.

»Leaver-Klauseln“ gleichen Interessen aus

Um hierbei die unterschiedlichen Interessen von Finanz-
investor und Manager zum Ausgleich zu bringen, hat sich
in der Praxis ein besonderer Klauseltyp herausgebildet,
die sogenannte Leaver-Klausel. Diese regelt die Folgen
des Ausscheidens in einer Abstufung von verschiedenen
Konstellationen. Dabei dienen die Abstufungen auch
dazu, den rechtlichen Anforderungen in solchen Fallen
zu geniigen. Denn zwar herrscht grundsatzlich Vertrags-
freiheit, allerdings sind dieser Grenzen durch das
Sittenwidrigkeitsverbot gesetzt. Die Leaver-Klauseln

www.unternehmeredition.de

differenzieren nach den Griinden des Ausscheidens und
der bisherigen Haltedauer der Beteiligung. Zunachst
wird eine Unterscheidung zwischen Good Leaver und
Bad Leaver vorgenommen. Ein Good Leaver ist z.B.
derjenige, der aus unverschuldeten personlichen
Umstanden wie Tod, Alter oder Berufsunfahigkeit aus-
scheidet, aber auch derjenige, der auf Veranlassung der
Gesellschaft ausscheidet, ohne dass er dafiir einen
(wichtigen) Grund gesetzt hat. Als Bad Leaver wird der
Manager qualifiziert, der das Unternehmen aufgrund
eines in seinem Verhalten liegenden Grundes verlasst.
Dies ist etwa anzunehmen, wenn dem Manager aus einem
wichtigen Grund, den er zu vertreten hat, gekiindigt
wird. Teilweise wird eine dritte (Zwischen-)Kategorie
gebildet, in welche Falle eingeordnet werden, die weder
dem Bad Leaver noch dem Good Leaver eindeutig zuge-
ordnet werden konnen. Ein solcher in die Zwischenkate-
gorie einzuordnender Fall ist der Manager, der sich
unverschuldet als erfolglos erwiesen hat, oder derjenige,
der fest vereinbarte Renditeziele nicht erreicht hat.
Gerade hier fallen die Interessen von Unternehmer und
Finanzinvestor auseinander, und es gilt im Wege der Ver-
handlung ein optimales Ergebnis zu erzielen. Des Weite-
ren wird tiblicherweise die Haltedauer der Beteiligung
beriicksichtigt. Dem im Management aktiven Griinder
muss umso mehr an Anteilsbesitz verbleiben, je langer er
tatig gewesen ist. Je langer die Haltedauer ist, umso nach-
haltiger ist die Rechtsposition des Managers, die Beteili-
gung behalten zu diirfen oder zumindest eine Abfindung
in Hohe des Verkehrswertes der Beteiligung zu erhalten.
Dieses sogenannte Vesting sollte auf nicht mehr als flinf
Jahre angelegt sein. Meist steigt dabei der Anteil der
Beteiligung, der unverfallbar ist, d.h. dem Unternehmer
nicht mehr entzogen werden kann, in proportionalen
Schritten tiber die Laufzeit an.

 Fazit:

Der Beteiligungsvertrag ist das zentrale Regelungswerk
bei Aufnahme eines Finanzinvestors, in dem wirtschaft-
liche und rechtliche Themen von erheblicher Bedeutung
behandelt werden. Dabei gilt es fiir den Unternehmer,
die in der Praxis durchsetzbaren Gestaltungsmoglich-
keiten zu kennen und zu nutzen, um so Risiken zu redu-
zieren.

Unternehmeredition ,Steuern & Recht 2010%|7
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‘ Vertragsgestaltung

Earn-outs als Finanzierungsmittel

Vertragsklauseln bei Private Equity-Transaktionen

Von Dr. Volker Junghanns, Sozius, Salans LLP

Viele Private Equity-Fonds (PE-Fonds) leiden darunter, dass
die Kreditvergabe bei den Banken derzeit restriktiv gehand-
habt wird. PE-Fonds substituieren nur ungern fehlendes
Fremdkapital durch Eigenkapital aus ihren Fonds, um nicht
ihre Rentabilitdt zu gefdhrden. Da auf der anderen Seite
potenzielle Verkdufer von Unternehmen nicht bereit sind,
die fehlende Fremdkapitalfinanzierung durch einen Preis-
nachlass beim Kaufpreis zu subventionieren, muss die
bestehende Finanzierungsliicke auf andere Weise geschlos-
sen werden. Diesem Zweck sowie der Reduzierung von
Unsicherheiten iiber die kiinftige Wertentwicklung der
gekauften Unternehmen dienen Earn-out-Klauseln (EOK).

Definition

Eine EOK ist eine Regelung im Unternehmenskaufvertrag,
wonach ein Teil des Kaufpreisanspruchs erst im Falle des
Eintritts festgelegter Ziele innerhalb eines bestimmten
Zeitrahmens entsteht. Je nach Vertragsgestaltung kann
ein fixer oder variabler Kaufpreis vereinbart werden. Zur
Zieldefinition eignen sich finanzielle Erfolgsindikatoren
wie Umsatz oder Cashflow des Unternehmens, EB()T(DA)
und der Jahresiiberschuss, aber auch nicht finanzielle Indi-
katoren wie Produktionszahlen, das Erreichen von Ver-
tragsabschliissen, die Beibehaltung des Kundenstamms
oder die erfolgreiche Einfitihrung eines neuen Produktes
am Markt.

Fallstricke

Der Einsatz und die Akzeptanz einer EOK hangen von den
Interessen der Parteien und der Konstellation des jewei-
ligen Unternehmenskaufs ab. Der Unternehmer verliert
mit dem Verkauf seine Kontrollmoglichkeit tiber seine
Firma. Fir den Kaufer kann hierin ein Anreiz liegen, stra-
tegische Mafdnahmen zu ergreifen und das Unternehmen
so zu fuhren, dass sich die Vorteile erst nach Ablauf der
Earn-out-Periode realisieren. Das Risiko lasst sich dadurch
minimieren, dass dem verkaufenden Unternehmer Mit-

ZUR PERSON: DR. VOLKER JUNGHANNS

Dr. Volker Junghanns, LL.M. (vjunghanns@salans.com)
ist Rechtsanwalt und Sozius im Frankfurter Biiro von
Salans LLP und iiberwiegend in den Bereichen Corporate
Finance und M&A mit Schwerpunkt auf Private Equity
tatig. www.salans.com
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bestimmungsrechte im
Hinblick auf bestimmte
Mafinahmen eingeraumt
werden, der Kaufer be-
stimmte Verpflichtungen
im Hinblick auf die Unter-
nehmensfiithrung (Cove-
nants) ibernimmt oder
der Unternehmer weiter-

hin als Geschéftsfiihrer

Dr. Volker Junghanns

oder Berater oder als

(riickbeteiligter) Gesellschafter die Geschicke des Unter-
nehmens mitbestimmt. Fiir den PE-Fonds als Kaufer stellt
die Einbindung des verauffernden Unternehmers (als
Geschaftsfiihrer oder Gesellschafter) haufig einen strate-
gischen Vorteil dar, verfiigt dieser doch im Regelfall tiber
spezielles Know-how betreffend das jeweilige Geschafts-
modell und die Kontakte zu Kunden und Lieferanten.

Ausschluss von Manipulationsméglichkeiten

Ist die EOK an die Performance des gekauften Unterneh-
mens gekoppelt, wird der PE-Fonds gerne zur Auszah-
lung des auf der EOK beruhenden Kaufpreisanteils bereit
sein, da dies gleichzeitig zu einer Verbesserung der eige-
nen Ertragslage fiihrt. Doch nicht in jedem Fall lasst sich
die Einbindung des Unternehmers bewerkstelligen (z.B.
in Nachfolgefallen). Problematisch ist auch eine Einen-
gung des Entscheidungsspielraums des PE-Fonds, z.B.
wenn er das Unternehmen in einen Konzern einbinden
oder umstrukturieren will. Vor diesem Hintergrund sollte
das Augenmerk bei der Vereinbarung einer EOK nicht nur
auf die Bezugsgrofien (s.o.) und deren Definition gelegt
werden, sondern vor allem auf eine fiir beide Parteien
akzeptable Handhabung der EOK, die Manipulationsmog-
lichkeiten weitgehend ausschlief3t.

Bei der Vereinbarung einer EOK miissen die Vorausset-
zungen des Earn-outs nebst Kalkulationsschemata, Wert-
feststellung, Abwicklung und Streitbehandlung so kon-
kret wie moglich definiert werden. Ein abschlieRender

Diskussionspunkt sollte die Absicherung des Ausfallrisi-

kos des Kaufers fiir eine mogliche Zahlungsverpflichtung
durch die Bestellung von Sicherheiten sein.

www.unternehmeredition.de
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Der Einstieg von Private Equity-

Ilnvestoren

Anforderungen an die Finanzfunktion der Unternehmen

Von Ingo Weber und Christoph Wagner, FAS AG

Der Einstieg von Private Equity-Investoren stellt fiir die
Beteiligungsunternehmen hdufig eine grolSe Herausforde-
rung dar. Waren die Unternehmen eher mittelstindisch
geprdgt und im Privatbesitz, so sehen sie sich jetzt den
umfangreichen Anforderungen von professionellen Eigen-
kapitalgebern gegeniibergestellt. Dies betrifft insbesondere
die Finanzabteilung der Unternehmen, die eine deutliche
Ausweitung ihres Aufgabenumfangs erfdhrt. Die nachfol-
genden Ausfiihrungen zeigen auf, welche Anforderungen
sich an die Finanzfunktion der Unternehmen beim Einstieg
eines Private Equity-Investors ergeben. Diese Anforderungen
werden dabei fiir die Bereiche Controlling, Rechnungswesen
und Treasury dargestellt.

Anforderungen an das Controlling

Die Berichtsanforderungen an das Controlling sind bei
privat gehaltenen Unternehmen und der haufig gleichen
Identitat von Gesellschafter und Geschaftsfiihrung teil-
weise nicht besonders ausgepragt. Durch die Beteiligung
von Private Equity-Investoren steigen die Reporting-
Anforderungen an das Controlling jedoch ganz erheblich.
Dies umfasst zum einen die Berichterstattung an die neuen
Eigentiimer. Sie fordern, im Vergleich zur Vergangenbheit,
in der Regel deutlich umfangreichere Berichte in einer
haufigeren Frequenz und mit deutlich engeren Fristen.
Da die meisten Private Equity-Beteiligungen auch durch
umfangreiche Darlehen finanziert werden, ist zudem ein
umfangreicheres und regelmafdiges Bankenreporting mit
ebenfalls sehr engen Lieferterminen erforderlich. Hinzu
kommen in den Kreditvertragen vorgesehene Finanzkenn-
zahlen (Covenants), die eingehalten werden miissen.
Daher ist ein Covenants-Controlling aufzubauen, um
bereits in der Planung und im laufenden Controlling
mogliche Verstofie gegen die Covenants rechtzeitig zu

ZU DEN PERSONEN: INGO WEBER UND
CHRISTOPH WAGNER

Ingo Weber (ingo.weber@fas-ag.de) ist Vorstand, Chris-
toph Wagner (christoph.wagner@fas-ag.de) Manager
und Prokurist der FAS AG. Die FAS AG ist ein Beratungs-
unternehmen mit Spezialisierung auf Optimierung der
Unternehmenssteuerung und Umstellung auf IFRS und
US-GAAP. www.fas-ag.de
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identifizieren und gegensteuern zu konnen. Auch die Pla-
nung gewinnt bei der Private Equity-Finanzierung deut-
lich an Bedeutung. Soweit diese bisher nur auf das Bud-
get fiir das nachste Geschaftsjahr beschrankt war und
Plan-/Ist-Abweichungen informell erlautert werden konn-
ten, andert sich dies nun grundlegend. Zukiinftig sind
detaillierte Budgets fiir Erlose und Kosten zu erstellen
sowie mehrjahrige Planungen, die als Basis fiir die Bewer-
tung bspw. fiir einen Verkauf oder Borsengang des Unter-
nehmens dienen. Neben dem hoheren Detaillierungsgrad
der Planungen ist insbesondere auch auf die Planungs-
treue zu achten, da (negative) Plan-/Ist-Abweichungen
zukinftig ausfiihrlich erlautert werden miissen. Auch in
der grundsatzlichen Ausrichtung des Controllings erge-
ben sich Anderungen. Private Equity-Investoren sind
wert- und liquiditatsorientierte Investoren. Um dieser
Orientierung gerecht zu werden, sollten wertorientierte
Steuerungsgrof3en wie ROCE oder EVA Eingang in das
Controlling finden. Diese Kennzahlen dienen dazu, die
Rendite auf das eingesetzte Kapital zu optimieren. Eine
Optimierung kann bspw. durch die Reduzierung des ein-
gesetzten Kapitals erfolgen und somit eine Kapitalfrei-
setzung bzw. Ausschiittung an den Private Equity-Inves-
tor. Ein wichtiges Instrument ist hierbei ein aktives und
durchgéngiges Working Capital-Management in den
Bereichen Vorrate, Forderungen und Verbindlichkeiten.

www.unternehmeredition.de



Anforderungen an das Rechnungswesen

Auch das Rechnungswesen erfordert bei einer Private
Equity-Beteiligung haufig eine gednderte, modernere
Ausrichtung. Gerade bei privat gehaltenen Unternehmen
erfuhr das Rechnungswesen haufig eine stiefmiitterliche
Behandlung. Die Abschliisse wurden ohne grof3en Zeit-
druck nach HGB erstellt, die Erstellung eines Konzern-
abschlusses wurde teilweise vernachldssigt und, soweit
eine Priiffung der Abschliisse tiberhaupt erfolgte, folgte
der Abschlusspriifer einer eher pragmatischen Vorge-
hensweise. Beim Einstieg eines Private Equity-Investors
wird haufig die Umstellung der Bilanzierungsnormen
auf die international {iblichen und anerkannten Interna-
tional Financial Reporting Standards (IFRS) erforderlich.
Diese sind zwar fiir Private Equity-Unternehmen nicht
zwingend erforderlich, erleichtern dem Investor jedoch
einen spateren Exit, sei es durch Verkauf an einen Grof3-
konzern oder einen Borsengang. Auch in den Kredit-
vertragen werden haufig IFRS-Abschliisse gefordert.
Soweit bisher noch kein Konzernabschluss erstellt wurde,
ist zudem auch die erstmalige Erstellung eines solchen
erforderlich. Neben diesen grundsitzlichen Anderungen
im Rechnungswesen steigen auch die Anforderungen an
die Geschwindigkeit und Qualitat der Abschliisse. In der
Regel werden Zwischenabschliisse zu erstellen sein, die
in ihrer Genauigkeit nicht wesentlich von den Jahres-
abschliissen abweichen. Zudem sind diese Abschliisse
unterjahrig und zum Jahresende deutlich schneller als
bisher zu liefern, so dass Ansatze in Richtung eines

Quality Fast Close haufig unumgéanglich sind. Abschlie-
Rend sei darauf hingewiesen, dass Private Equity-Inves-
toren und Kreditgeber in der Regel sog. Big-Four-Wirt-
schaftspriifungsgesellschaften praferieren, die teilweise
deutlich strengere Maf3stabe an die Bilanzierung anlegen
wie vielleicht eine eher kleinere Wirtschaftspriifungs-
kanzlei.

Anforderungen an das Treasury

Aufgrund der bereits erwahnten Ausrichtung von Private
Equity-Gebern auf die Liquiditat gewinnt das Liquiditats-
management signifikant an Bedeutung. Zuséatzlich ist das
Beteiligungsunternehmen bei einer teilweisen fremd-
finanzierten Ubernahme noch durch hohe Zinsen und
Tilgungen belastet, welche auch einer adaquaten Liqui-
ditatssteuerung bediirfen. Neben diesen grundséatzlich
steigenden Anforderungen an das Treasury kann es auf-
grund der Finanzierungsstruktur zu weiteren Themen-
stellungen kommen. Ist bspw. die Fremdfinanzierung
variabel verzinslich oder in einer Fremdwahrung, so sind
entsprechende Absicherungsgeschafte (Hedging) zu
schlief3en. Um deren bilanzielle Abbildung als sog.
geschlossene Position zu erreichen, sind in der Folge
ausreichende Dokumentationen und Uberpriifung der
Effektivitat der Absicherungen vorzunehmen. Soweit die
Kreditvertrage neben den Finanz- auch Liquiditatskenn-
zahlen vorsehen (Cash Covenants), ist auch eine stabile
sowie mittel- und langfristige Liquiditatsvorschau zu
etablieren.

ABB. 1: ANFORDERUNGEN AN DIE FINANZFUNKTION DER  Fait|
UNTERNEHMEN Die Anforderungen an die Finanzfunktion eines

« Board- und Bankenreporting

« Umfangreichere, haufigere und schnellere Reports
« Covenants-Controlling

« Detailliertes Budget und mehrjahrige Planungen

Rechnungswesen Treasury

« Wertorientierte Steuerung und Working Capital-Management

Controlling

Unternehmens im Rahmen der Beteiligungen
eines Private Equity-Gebers sind signifikant.
Dies betrifft die Bereiche Controlling, Rechnungs-

* Umstellung auf IFRS + Aktive Liquiditatssteuerun .
uno ve Lorng wesen und Treasury. Soweit das Unternehmen
« Erstmaliger Konzernabschluss » Absicherungsgeschafte - X .
o GahmElEe urd SEkE o Caah CovErEnis vor der Beteiligung noch nicht ausreichend
(Zwischen-) Abschlusse + Liquidit&tsvorschau aufgestellt ist, empfiehlt es sich, diese bereits
* Wechsel zu Big4-WP » Cash Pooling

als Vorbereitung fiir die Private Equity-Investi-
tion zu etablieren. Auch die Private Equity-
Investoren sollten bereits im Rahmen der Due
Diligence entsprechende Optimierungspoten-
ziale identifizieren, um diese nach dem Closing
moglichst schnell umsetzen zu konnen. Soweit
die Unternehmen personell nicht ausreichend
aufgestellt sind, muss zudem das Personal in
der Finanzfunktion aufgestockt oder temporar

durch externe Krafte wie Interim Manager

Quelle: FAS AG
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Verlustvortrage — kein Randaspekt

beim M&A

Augen auf beim Mantelkauf — steuerliche Vorteile sichern

Von Martin Conrad, PKF Fasselt Schlage, und Dr. André Schrder,

Livingstone Partners

Die okonomischen Verwerfungen der letzten beiden Jahre
haben bei vielen Unternehmen zu steuerlichen Verlusten
gefiihrt, die in einigen Steuerbilanzen noch ein bislang
ungenutztes Dasein fristen diirften. Beim Erwerb einer
Kapitalgesellschaft sind die Regelungen zur Nutzung
bestehender steuerlicher Verlustvortrdge ein wesentlicher
Aspekt. Der zukiinftige steuerliche Vorteil kann erheblich
sein und stellt fiir Verkdufer Verhandlungsmasse und fiir
den Kdufer gegebenenfalls Bewertungsreserve dar.

Kern der Mantelkaufregelung

Im Rahmen von Unternehmenskaufen ist Teil des Unter-
nehmenswertes ein bestehender steuerlicher Verlustvor-
trag. Aus Sicht des Verkaufers ist der zukiinftige Vorteil
kaufpreiserhohend. Der Kaufer mochte hingegen mog-
lichst giinstig in den Genuss der zukiinftigen Steuerer-
stattung kommen. Doch was sagt der Fiskus dazu? Die
steuerlichen Regelungen hierzu sind auch unter dem
Begriff des ,Mantelkaufs“ bekannt. Dabei geht es um die
Behandlung von steuerlichen Verlusten beim Anteilseig-
nerwechsel von Kapitalgesellschaften und die Moglich-
keit, diese mit zukiinftigen Gewinnen im Rahmen der
Regelungen des § 10 d EStG zu verrechnen. Mit der Unter-
nehmensteuerreform 2008 wurde die Beschrankung der
Nutzung des Verlustabzugs in § 8 ¢ KStG neu geregelt und
mit dem Biirgerentlastungs- und dem Wachstumsbe-
schleunigungsgesetz nachgebessert. Die Verwertung
dieser Verluste ist an einige, mitunter sehr restriktive,
Voraussetzungen gekniipft. Seit dem Veranlagungsjahr
2008 sind fiir eine Nutzung nunmehr ausschlieilich die
Anteilsquote und der Zeitraum der Anteilstibertragung

Zu DEN PERSONEN: MARTIN CONRAD UND
Martin Conrad, WP, CPA, (martin.conrad@pkf-fasselt.de)
ist Mitglied der Geschéftsleitung bei der Wirtschafts-
priifungsgesellschaft PKF Fasselt Schlage in Frank-
furt. Dr. André Schroer, Syndikussteuerberater,
(schroeer@livingstonepartners.de) ist Projektleiter

bei der M&A-Beratung Livingstone Partners GmbH in
Diisseldorf. www.pkf.de, www.livingstonepartners.de
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relevant. Die Kernregelung des § 8 ¢ KStG wird durch das
Schaubild (Abb. 1) auf der folgenden Seite verdeutlicht.
Fiir typischerweise mehrheitliche Anteilserwerbe durch
strategische Kaufer oder Finanzinvestoren bedeutet dies,
dass der wirtschaftliche Wert der Verlustvortrage null
betragen diirfte. Es bietet sich nur in wenigen Fallen die
Moglichkeit, die fiskalischen Vorteile aus den Verlustvor-
tragen noch nutzen zu kdnnen.

Konzerninterne Unternehmenskiufe

Soweit Umstrukturierungen im Konzern stattfinden,
sofern an dem verkaufenden und dem ibernehmenden
Rechtstrager dieselbe juristische oder natiirliche Person
zu 100% beteiligt ist, geht der Verlust nicht unter. Dies
gilt allerdings nicht fiir identische Gesellschaftergruppen
sowie bei Ubertragungen an neue oder konzernfremde
Gesellschafter, denn Dritte sollen nicht von der Verlust-
verlagerung profitieren konnen.

Beteiligungserwerb im Sanierungsfall

Wird ein Unternehmen zum Zwecke der Sanierung,
sprich: zur Verhinderung der Zahlungsunfahigkeit oder
Uberschuldung, erworben, soll ebenfalls der steuerliche
Verlustvortrag nutzbar bleiben. Fiir diesen Fall ist es

www.unternehmeredition.de



ABB. 1: DIE REGELUNG DES § 8 ¢ KSTG Loglsche Mangel der

Ubertragung von Anteilen
innerhalb von fiinf Jahren

Verschonungsregel
Typischerweise sollte der
Vorteil aus der Regelung in
Hohe der nutzbaren Steuer-

Verlustvortrag
bleibt erhalten

Verlustvortrag geht
anteilig verloren

<25% 25% < 50%

Verlustvortrag geht
vollstandig verloren

ersparnis aus den Verlust-
vortragen werterhohend
(im Sinne einer stillen
Reserve) auf die erworbe-

>50%

Quelle: FAS AG

notwendig, dass der Kaufer die wesentlichen Betriebs-
strukturen erhalt — also entweder die Arbeitsplatze
sichert (Einhaltung von Betriebsvereinbarungen gem.
Betriebsverfassungsrecht mit einer Arbeitsplatzregelung
bzw. Aufwendung von mindestens 80% der bislang
gezahlten Lohnsumme in den fiinf Jahren nach Erwerb)
oder aber wesentliches Betriebsvermogen zufiihrt. Dies
ist der Fall, wenn in den zwo6lf Monaten nach Kauf der
Anteile Vermogen i.H.v. mindestens 25% (anteilige Kiir-
zung bei geringerer Beteiligungsquote) des urspriing-
lichen Aktivvermogens eingelegt wird. Aufgrund europa-
rechtlicher Einwande ist die Sanierungsklausel jedoch
zurzeit ausgesetzt — mit einer Anderung seitens des
Gesetzgebers muss gerechnet werden. Erwerbe, die
schon unter der Sanierungsklausel erfolgten, miissen
befiirchten, den ,,genehmigten“ Verlustvortrag nachtrag-
lich zu verlieren.

Stille Reserven verschonen den Verlustvortrag

Neu seit 2010 ist die Moglichkeit, nicht genutzte Verlust-
vortrage i.H.d. steuerpflichtigen stillen Reserven, die
beim Kauf der Anteile der jeweiligen Kapitalgesellschaft
bezahlt werden, nutzen zu kénnen. Grob gesprochen
konnen damit die im steuerlichen Verlustvortrag bereits
enthaltenen Aufwendungen mit dem steuerpflichtigen
Gewinn bei der Realisierung stiller Reserven verrechnet
werden. Das sogenannte , Verschonungsvolumen* ermit-
telt sich dabei wie folgt:

(Anteiliger) Wert der erworbenen Anteile
(Anteiliges) steuerliches Eigenkapital
der erworbenen Gesellschaft

= Stille Reserven

(Anteilige) Nicht im Inland

steuerpflichtige stille Reserven

Stille Reserven, in deren Hohe

Verlustvortrage genutzt werden kénnen

Gestaltungsraum ergibt sich bei der Ermittlung des Wer-
tes der Anteile (steuerlich wird in der Regel der Kauf-
preis angesetzt) und der nicht im Inland steuerpflichti-
gen Reserven. Zu Letzteren zahlen zum Beispiel stille
Reserven, die bei der VeraufRerung von Anteilen an Kapi-
talgesellschaften seitens des Zielunternehmens realisiert
werden.

www.unternehmeredition.de

nen Anteile wirken. Hier

ergibt sich jedoch der Zirkel-

schluss, dass der Erwerber
unter sonst gleichen Bedingungen maximal Kaufpreiser-
hohungen i.H.v. ca. 30% des Verlustvortrages (30% sei
der ungefahre Gesamtsteuersatz der Kapitalgesellschaft)
akzeptieren wird — denn hoher kann der Vorteil aus der
Steuererstattung nicht sein. Allerdings kénnen nur Ver-
lustvortrage in Hohe der stillen Reserven iibertragen
werden — damit werden die stillen Reserven gekiirzt, in
deren Hohe Verlustvortrage genutzt werden konnen. Fiir
einen Verlustvortag i.H.v. 10 Mio. EUR wiirde der Kaufer
isoliert betrachtet jedoch maximal dessen steuerlichen
Wert (= 30% = 3 Mio. EUR) als stille Reserve vergiiten.
Damit reduziert sich der tibertragbare Verlustvortrag
(= stille Reserve) auf 3 Mio. EUR und dessen tatsach-
licher steuerlicher Wert wiederum nur auf 0,9 Mio. EUR
usw. Es zeigt sich also, dass diese Regelung isoliert
betrachtet im Rahmen eines verniinftigen Bewertungs-
kalkiils wirkungslos bleibt — steuerliche Verlustvortrage
haben keinen eigenstandigen Wert.

Vorteile fiir den Verkiufer

Im Falle der Existenz anderer stiller Reserven, die auf
Wirtschaftsgiter entfallen, deren Veraufderungsgewinn
steuerpflichtig ist (Immobilien, Anlagegiiter) und die sich
nicht durch den Wert des steuerlichen Verlustvortrages
ermitteln, ist es jedoch ohne Weiteres moglich, Verlust-
vortrage zu nutzen. Dies fiihrt unter sonst gleichen Bedin-
gungen zu einer Erhéhung der Wertbeimessung der
Anteile. Denn: Hatte der Erwerber ohne Berticksichti-
gung steuerlicher Verlustvortrage 10 Mio. EUR an stillen
Reserven gezahlt, so erhielte er mit der Verschonungs-
regel (Fortfithrung des Beispiels) einen Vorteil von 3 Mio.
EUR de facto ,gratis“ mit dazu — schwerlich vorstellbar,
dass der Verkaufer den ,,alten“ Preis weiter akzeptieren
und sich die Verlustvortrage (zumindest teilweise) nicht
bezahlen lief3e. Zur Sicherung des Vorteils aus den Ver-
lustvortragen ist der M&A-Berater gut beraten, seinen
Mandanten auf die wertbeeinflussende steuerliche Rege-
lung frithzeitig im Prozess hinzuweisen und unter Hinzu-
ziehung eines Steuerberaters oder Wirtschaftspriifers
die optimale Verteilung stiller Reserven auf bei Veraufde-
rung steuerpflichtige Wirtschaftsgiiter sicherzustellen —
denn die Darlegungspflicht bei den Steuerbehoérden liegt
beim Steuerpflichtigen. Fiir den Wirtschaftspriifer stellt
sich hier die Herausforderung, ,moglichst“ wenig des zu
erwartenden Firmenwertes auf nicht steuerpflichtige
Wirtschaftsgiiter des Zielunternehmens zu allokieren.
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Unternehmensfinanzierung tber

Genussrechte

Rechtliche und steuerliche Merkmale — ein Leitfaden fiir mittelstéindische

Unternehmer

Von Bjorn Katzorke und Christina Giindel,
Giindel & Katzorke Rechtsanwalts GmbH

Fiir mittelstdndische Unternehmen bieten Genussrechte die
Moglichkeit einer Stirkung der Eigenkapitalbasis ohne
Abgabe von Stimmrechten oder Einengung in ihrer unter-
nehmerischen Entscheidungsfreiheit. Weitere Vorteile:
Genussrechte kann jede Gesellschaft, die ein Handelsge-
werbe betreibt, unabhdngig von ihrer Gesellschaftsform
ausgeben - also nicht nur GmbH oder AG, sondern z.B.
auch OHG oder KG —, und zwar unverbrieft als schuldrecht-
liche Beteiligungsform wie auch wertpapierverbrieft in sog.
Genussscheinen.

Definition
Die Bezeichnung ,,Genussrechtsbeteiligung* ist eigentlich
missverstandlich. Denn anders als etwa bei Aktien erwirbt
der Kapitalgeber keine Beteiligung mit Mitsprachemog-
lichkeiten am Unternehmen, sondern erhalt fir das zur
Verfligung gestellte Kapital lediglich bestimmte Rechte —
in der Regel eine Beteiligung am Gewinn des Unterneh-
mens in Form einer jahrlichen Ausschiittung. Ublicher-
weise wird er auch am Verlust beteiligt. Was der Anleger
nicht erhalt, sind also mitgliedschaftliche Verwaltungs-,
Stimm- oder Kontrollrechte, d.h. Vorstand oder Geschéfts-
fiihrung behalten die uneingeschrankte Freiheit in allen
unternehmerischen Entscheidungen. Zusammengefasst
bieten Genussrechte also:

e Recht auf Verzinsung

e Recht auf Beteiligung am Gewinn (und Verlust)

e Recht auf Riickerstattung des Kapitals

Genussrechtsbedingungen
Die Modalitaten dieser Rechte werden in den Genuss-
rechtsbedingungen individuell geregelt. So kann etwa die

ZuU DEN PERSONEN: BJORN KATZORKE UND
CHRISTINA GUNDEL

Rechtsanwalt Bjorn Katzorke (b.katzorke@gk-law.de) ist
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Beteiligung am Jahresgewinn des Unternehmens als

Gegenleistung fiir die Bereitstellung des Kapitals in drei

Varianten erfolgen:

e Genussrechte mit einer konstanten Verzinsung
(konservativ)

e Genussrechte mit einer variablen Verzinsung
(renditeorientiert)

e Mischformen zwischen fester und Bonusverzinsung

Bei Vereinbarung einer Verlustbeteiligung des Genuss-
rechtsinhabers vermindert sich im Verlustjahr dessen
Riickzahlungsanspruch fiir die Genussrechte. Uber eine
Nachzahlungsklausel wird dann eine Nachzahlung in
gewinnreichen Folgejahren festgeschrieben. Auch die
Ausschiittung kann unterschiedlich ausgestaltet werden.
Ublicherweise erfolgt sie nach Ablauf eines Jahres.
Alternative sind Genussrechte mit Thesaurierung, d.h.
die Gewinne verbleiben im Unternehmen und werden
gleich reinvestiert. Die Ausschiittung der Gewinnanteile
erfolgt in diesem Fall erst bei Beendigung der Genuss-
rechtsbeteiligung. Im Hinblick auf die Laufzeit gibt es
ebenfalls zwei Varianten: Genussrechte mit bestimmter
Laufzeit binden das Kapital in der Regel fiinf bis 15 Jahre.
Genussrechte mit unbestimmter Laufzeit werden

www.unternehmeredition.de



regelméafdig mit einer Mindestlaufzeit von fiinf Jahren
ausgestattet, um das Genusskapital als Eigenkapital
bilanzieren zu konnen. Die Bilanzierung von Genuss-
rechten ist gesetzlich nicht ausdriicklich geregelt, erfolgt
aber grundsatzlich als Verbindlichkeit. Denn Genuss-
kapital ist gewinnbeteiligtes Fremdkapital — erh6ht somit
die ,Schulden“ des Unternehmens und verringert dem-
entsprechend dessen Eigenkapitalquote.

Um die Eigenkapitalbasis des Unternehmens zu starken,

kann das Genusskapital jedoch vertraglich als Eigen-

kapital(-ersatz) ausgestaltet werden. Dafiir miissen fol-

gende Kriterien erfiillt sein:

e FErfolgsabhangigkeit der Vergiitung

e Teilnahme am Verlust bis zur vollen Hohe und

e Langfristigkeit der Kapitaliiberlassung (mindestens
fiinf Jahre)

e Nachrangabrede, d.h. Nachrangigkeit der Forderung
im Insolvenz- oder Liquidationsfall gegeniiber allen
Glaubigern

Steuerliche Aspekte auf Unternehmerseite

Die Besteuerung der Gewinnausschiittungen auf Seiten
des Unternehmens richtet sich danach, ob die Genuss-
rechte neben einer Beteiligung am Gewinn auch eine
Beteiligung am Liquidationserlés der Gesellschaft vor-
sehen. Ist dies nicht der Fall, so sind die Ausschiittungen
bei der Gesellschaft im Jahr der wirtschaftlichen Verur-
sachung als Betriebsausgaben grundsatzlich abzugs-
fahig und mindern deren steuerpflichtigen Gewinn. Bei
der Ermittlung der Gewerbesteuerbelastung erfolgt
jedoch gemaf} § 8 Nr. 1 Gewerbesteuergesetz (GewStG)
eine teilweise Hinzurechung der Ausschiittungen, weil
die Ausschiittungen auf die Genussrechte bereits die
gewerbesteuerliche Bemessungsgrundlage gemindert
haben. Liegt eine Beteiligung der Genussrechte am Liqui-
dationserlos vor, so werden die Ausschiittungen auf die
Genussrechte steuerrechtlich wie Ausschiittungen auf
Anteilsrechte behandelt. In dieser Konstellation ist ein
Betriebsausgabenabzug der Ausschiittungen auf Unter-
nehmensseite nicht moglich, weil die Ausschiittungen
Ergebnisverwendung darstellen und diese stets aus
versteuertem Einkommen erfolgt. Die Ausschiittungen
auf die Genussrechte unterliegen dann der Kérperschaft-
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a1
Genussrechtskapital steht langfristig zur Verfiigung und belastet das Unternehmen in
Verlustjahren nicht.

steuer zzgl. Solidaritatszuschlag. Hinzu kommt die Belas-
tung mit Gewerbesteuer. In der Praxis wird deshalb eine
Beteiligung am Liquidationserldés immer ausgeschlossen,
um die Ausschiittungen als Betriebsausgaben ansetzen
zu konnen.

Fazit:

Genussrechtskapital ermoglicht Unternehmen neben
einer Verbesserung der Bilanzstruktur eine Steigerung
der Bonitat, eine verbesserte Verhandlungsposition
gegeniiber Fremdkapitalgebern sowie insgesamt mehr
finanziellen Handlungsspielraum. Das Genussrechtska-
pital steht langfristig zur Verfiigung, belastet das Unter-
nehmen in Verlustjahren nicht mit regelméafiigen Zins-
und Tilgungszahlungen und kann hinsichtlich Bindung,
Kosten und Riickfluss des Kapitals flexibel an die Inte-
ressen des Unternehmens angepasst werden. Aufderdem
konnen die Ausschiittungen fiir das Unternehmen bei
entsprechender vertraglicher Gestaltung steuerrechtlich
als Betriebsausgaben in Ansatz gebracht werden. Im
Bereich der Unternehmensfinanzierung bleiben Genuss-
rechte deshalb auch kiinftig interessant.
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Gesetzgebung

Zwei Jahre MoMiG

Erfahrungen aus der M&A-Praxis

Von Philipp von Braunschweig, Partner, P+P Péllath + Partners

Am 1. November 2008 ist das Gesetz zur Modernisierung
des GmbH-Rechts und zur Bekdmpfung von Missbrduchen
(MoMiG) in Kraft getreten. Das MoMiG hat alte Schwierig-
keiten geldst, aber auch neue Probleme geschaffen. Aus
Sicht der Transaktionspraxis haben sich insbesondere die
Neuregelungen zur Anteilsteilung und zu Gesellschafter-
darlehen als Erleichterung erwiesen. Die Neuerungen zur
Gesellschafterliste werden dagegen hdufig als Erschwernis
empfunden. Denn sie haben zu einer Erhohung der Notar-
kostenbelastung gefiihrt.

Neuregelungen zur Stiickelung und Teilung von
Geschiftsanteilen

Bis 2008 musste der Nennbetrag eines GmbH-Geschéfts-
anteils mindestens 100 EUR betragen und dariiber hinaus
durch 50 teilbar sein. Bei einer Akquisitionsholding mit
dem Mindeststammkapital von 25.000 EUR betrug somit
die Mindestbeteiligungsquote eines einzelnen Gesell-
schafters umgerechnet 0,4%. Insbesondere bei Manage-
mentbeteiligungen mit kleineren Beteiligungssummen
mussten daher haufig Umweggestaltungen tiber die Bil-
dung von Bruchteilsgemeinschaften oder Gesellschaften
biirgerlichen Rechts zwischen mehreren Anteilseignern
gefunden werden. Nach neuem Recht, das die Bildung
von Ein-Euro-Anteilen ermoglicht, ist dies nun nicht mehr
erforderlich. Viele Altgesellschaften haben aber weiter-
hin Anteilsstiickelungen nach altem Recht. Hier gilt es
aufzupassen, wenn Gesellschafter nur einen Teil ihrer
Beteiligung tibertragen moéchten: War hierfiir frither eine
Teilungserklarung des verdufiernden Gesellschafters in
der Urkunde ausreichend, bedarf die Teilung nach neuem
Recht eines Beschlusses der Gesellschafterversammlung.
Der verauferungswillige Gesellschafter hat zwar im
Regelfall einen Anspruch auf Zustimmung, doch miissen
ggf. umstandliche Ladungsformalitaten beachtet werden,
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was u.a. dazu fiithrt, dass die Mitgesellschafter bereits
vor Closing Kenntnis von der beabsichtigten Transaktion
erhalten.

Gesellschafterliste und gutglaubiger Anteilserwerb
Der Gesellschafterbestand einer GmbH war schon immer
durch Einreichung einer Gesellschafterliste der Offent-
lichkeit bekannt zu machen. Bis 2008 war dies aber ledig-
lich eine Ordnungsvorschrift. Nach neuem Recht gilt der
in der online einsehbaren Liste Eingetragene gegeniiber
der Gesellschaft als Gesellschafter, auch wenn er materiell
nicht (mehr) Eigentiimer der Anteile ist. Gesellschafter-
beschliisse konnen also im Regelfall nicht mehr mit der
Begriindung angefochten werden, dass ein Nichtberech-
tigter mitgewirkt habe. Auch ist ab Ende 2011 ein gutglau-
biger Erwerb von Anteilen moglich, wenn der Verauf3erer
in der Liste eingetragen ist. Gleichzeitig wurde die mate-
rielle Richtigkeitsgewéhr der Gesellschafterliste dadurch
erhoht, dass sie im Regelfall nicht mehr vom Geschafts-
fiihrer, sondern von dem die Anteilsabtretung beurkun-
denden Notar einzureichen ist. Es gibt aber weiterhin
zahlreiche Falle (wie z.B. Erbschaft), in denen kein Notar
mitwirkt und bei denen nach wie vor die Geschaftsfiih-
rung fiir die Anderung der Liste zustindig bleibt. Auch ist
eine liickenlose Richtigkeitsgewahr natiirlich nur bei
Gesellschaften moglich, die nach Inkrafttreten des MoMiG
gegriindet wurden, da der einreichende Notar zu einer
Uberpriifung von Vorgingen aus der Vergangenheit
weder verpflichtet noch in der Lage ist. So diirfte es noch
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Jahre, wenn nicht Jahrzehnte dauern, bis die Neurege-
lungen zur Gesellschafterliste die gewiinschte Sicherheit
liefern. Lastig fiir die Transaktionspraxis ist der Umstand,
dass der Kaufer nicht ohne weiteres schon am Closing-
Tag Gesellschafterbeschliisse fassen kann, da die elek-
tronische Veroffentlichung der geanderten Liste einige
Tage in Anspruch nimmt. Das Gesetz erklart zwar Gesell-
schafterbeschliisse des Neugesellschafters fiir riickwir-
kend wirksam, wenn die neue Gesellschafterliste ,unver-
ziiglich“ nach Closing in das Handelsregister aufgenom-
men wird. Der Kdufer muss hier aber entweder auf die
Zuverlassigkeit des Notariats und des Handelsregisters
vertrauen oder sich vorsorglich eine Vollmacht des (in
der Liste noch eingetragenen) Verkaufers besorgen. Zu
Blanko-Vollmachten sind Verkaufer aber schon aus Haf-
tungsgriinden selten bereit.

Auswirkungen auf die Notarkosten

Wichtigste negative Auswirkung des MoMiG fiir die Trans-
aktionspraxis ist die Erhohung der Notarkostenbelastung
bei vielen Transaktionen. Die inlandischen Notarkosten
fiir Verkauf und Abtretung von GmbH-Anteilen richten sich
nach dem Geschaftswert, nicht etwa nach dem Arbeits-
aufwand des Notariats. So kann die Beurkundung der
Abtretung eines Anteils bis zu 55.000 EUR kosten, auch
wenn der Vertragstext nur wenige Seiten umfasst und
von den Anwaélten vorbereitet wurde. Der gleiche oder

So leicht ist es leider nicht — viele der alten Schwierigkeiten wurden gelost, doch die
Neuerungen im MoMiG werfen auch neue Fragen auf.
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ein kaum geringerer Betrag fallt ein zweites Mal an, wenn
der gekaufte Anteil mit einem Standard-Formular an die
finanzierende Bank verpfandet wird. Jahrzehntelang war
es daher gangige Praxis, Anteilskaufvertrage zu einem
Bruchteil der inlandischen Kosten im Ausland beurkun-
den zu lassen. Eine Mindermeinung in der Literatur, aber
auch das LG Frankfurt, glaubt, dass das MoMiG nur noch
die Inlandsbeurkundung zulasse, da auslandische Notare
zur Einreichung der Gesellschafterliste weder Verpflich-
tung noch Sachkunde hatten. Insbesondere Rechtsabtei-
lungen finanzierender Banken sind seither nicht mehr be-
reit, auf die Wirksamkeit von Auslandsbeurkundungen zu
vertrauen. Der ,Beurkundungs-Tourismus“ in die Schweiz
ist daher nahezu zum Erliegen gekommen, und inlandi-
sche Notare bezeichnen das MoMiG hinter vorgehaltener
Hand als ,Segen fiir unseren Berufsstand®. Allen tibrigen
Transaktionsbeteiligten bleibt nur die Hoffnung, dass der
Gesetzgeber in Zukunft entweder die Zuldssigkeit der
Auslandsbeurkundung klarstellt oder eine aufwands-
gerechte Notarvergiitung auch im Inland erméglicht.
Denn die praktischen Kostenauswirkungen des MoMiG
stehen in Widerspruch zum vorgeblichen Gesetzesziel,
die GmbH als Rechtsform im internationalen Vergleich
attraktiver zu machen.

Neuregelungen zu Gesellschafterdarlehen

Nach altem Recht musste ein verkaufender Gesellschaf-
ter, der in der Vergangenheit Gesellschafterdarlehen
gewahrt und zuriickerhalten hatte, befiirchten, zeitlich
unbegrenzten Riickforderungsanspriichen ausgesetzt zu
werden, wenn die Gesellschaft nach der Transaktion in
die Insolvenz fiel. Die Folge waren oft umfangreiche Rechts-
streitigkeiten mit komplexen Beweiserhebungen zum
wirtschaftlichen Zustand der Gesellschaft zum Zeitpunkt
der (dann lange zurtiickliegenden) Darlehenstilgung. Das
MoMiG brachte hier Klarheit: Leistungen auf Gesellschaf-
terdarlehen kdnnen vom Insolvenzverwalter nur zuriick-
gefordert werden, wenn weniger als zwolf Monate zwi-
schen Zahlung und Insolvenz lagen, dies aber unabhangig
vom wirtschaftlichen Zustand der Gesellschaft zum
Riickfiihrungszeitpunkt. Fiir den Verkaufer bedeutet dies,
dass Gesellschafterdarlehen bei Closing keinesfalls riick-
gefiihrt, sondern vorzugsweise an den Kaufer abgetreten
werden sollten.
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Gesetzgebung

Haben Sie etwas anzumelden?

Private Equity-Finanzierungen und Kartellrecht

Von Nico Just, Rechtsanwalt, Osborne Clarke

Private Equity (PE) bietet als Finanzierungsinstrument
gerade fiir den Mittelstand grofSe Chancen. Dabei ist den
beteiligten Unternehmen — dem Investor und dem Target —
oft nicht bekannt, dass auch kurzfristige Finanzierungen
unter Umstdnden beim Bundeskartellamt (BKartA) anzu-
melden sind. Wird die Anmeldepflicht von den beteiligten
Unternehmen nicht beachtet, drohen empfindliche Sank-
tionen. Derartige Folgen kénnen vermieden werden, indem
die beteiligten Unternehmen das Vorhaben rechtzeitig
anmelden.

Unter welchen Voraussetzungen ist ein Vorhaben
anzumelden?

Beteiligungsvorhaben sind grundsatzlich immer dann
anzumelden, wenn ein Zusammenschlusstatbestand
erfiillt ist und gleichzeitig bestimmte Umsatzschwellen
tiberschritten werden. Erst nach Anmeldung des Vorha-
bens priift das BKartA, ob durch den Zusammenschluss
des Investors mit dem Target eine marktbeherrschende
Stellung entstehen oder verstarkt werden kann. Wenn
dies nicht der Fall ist, gibt das BKartA das Vorhaben
frei. Bei PE-Finanzierungen sind in der Regel der Zusam-
menschlusstatbestand des Anteilserwerbs und/oder des
Kontrollerwerbs erfiillt. Ein Anteilserwerb liegt immer
dann vor, wenn der Investor mindestens 25% oder 50%
des Kapitals oder der Stimmrechte des Targets erwirbt.
Dabei sind Anteile, die dem Investor bereits gehdren, mit
einzurechnen. Unabhéngig von der Hohe des zu erwerben-
den Anteils lasst sich der Investor haufig bestimmte Kon-
trollrechte einrdumen, welche die Moglichkeit gewahren,
einen bestimmenden Einfluss auf die Tatigkeit des Targets
auszuiiben und den sachgerechten Einsatz der gewahrten
Finanzierung sicherzustellen. In diesem Fall ist der Zusam-
menschlusstatbestand des Kontrollerwerbs erfiillt. Dies
gilt schon, wenn der Investor in die Lage versetzt wird,
bestimmte geschaftswesentliche Entscheidungen zu
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blockieren. Er muss hingegen nicht in die Lage versetzt
werden, Entscheidungen positiv beeinflussen zu kénnen.
In Betracht kommen vor allem Rechte in Bezug auf das
Jahresbudget, den Geschaftsplan, grofere Investitionen
sowie die Besetzung der Geschéftsfithrung. Liegt demnach
ein Zusammenschlusstatbestand vor, ist das Vorhaben
grundsatzlich anmeldepflichtig, wenn
e die weltweiten UmsatzerlOse aller Beteiligten zusam-
men mehr als 500 Mio. EUR betragen,
e die deutschen Umsatzerlose mindestens eines Betei-
ligten mehr als 25 Mio. EUR betragen, und
e die deutschen Umsatzerldse mindestens eines anderen
Beteiligten mehr als 5 Mio. EUR betragen.
Beteiligte Unternehmen eines Anteils- oder Kontrollerwerbs
sind grundsatzlich das Target sowie der Investor. Zu beriick-
sichtigen sind die Gesamtumsatzerlose aus dem letzten
abgeschlossenen Geschaftsjahr der Beteiligten. Dabei sind
nicht nur die Umsatzerlose der Beteiligten selbst, sondern
auch die aller verbundenen (abhangigen oder herrschenden)
Unternehmen zu beriicksichtigen. Oft werden die ersten bei-
den Umsatzschwellen bereits durch den Investor und seine
verbundenen Unternehmen iiberschritten. Grundsatzlich
besteht eine Anmeldepflicht daher schon dann, wenn
das Target Umsatzerldse von mehr als 5 Mio. EUR erzielt.

Gibt es Ausnahmen von der Anmeldepflicht?

Auch wenn das Target Umsatzerl6se von mehr als 5 Mio.
EUR erzielt, ist ein Vorhaben ausnahmsweise dann nicht
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anmeldepflichtig, wenn das Target ein kleines Unterneh-
men mit Umsatzerlosen von weniger als 10 Mio. EUR ist.
Zu beriicksichtigen ist auch hier der Konzernumsatz des
kleinen Unternehmens. Nach der Praxis des BKartA ist
diese Ausnahme unter Umstanden dann nicht anwendbar,
wenn sich mehr als ein Investor beteiligt oder das kleine
Unternehmen bereits von einem anderen Unternehmen
mit Umsatzerldésen von mehr als 10 Mio. EUR kontrolliert
wird. Daneben konnen die Beteiligten von einer weiteren
Ausnahme fiir Bagatellmarkte mit einem Gesamtmarkt-
volumen von weniger als 15 Mio. EUR profitieren, welche
in der Praxis aber eher selten Anwendung findet. Ohne
Bedeutung ist, in welchen Staaten die beteiligten Unterneh-
men ihren Sitz haben. Hingegen bedarf es keiner Anmel-
dung, wenn die Transaktion den deutschen Markt nicht
betrifft, also die beteiligten Unternehmen ihre Waren oder
Dienstleistungen nicht in Deutschland anbieten. Sofern
die beteiligten Unternehmen auch {iber Deutschland hin-
aus tatig sind, konnen Anmeldepflichten in weiteren Staa-
ten oder bei der Europaischen Kommission bestehen.

Zeitplanung: Wann sollte ein Vorhaben angemeldet
werden?

Nach Eingang einer vollstandigen Anmeldung hat das
BKartA zunichst einen Monat Zeit, das Vorhaben frei-
zugeben oder - bei schwierigen Sachverhalten — in ein
Hauptpriifverfahren einzutreten. Unbedenkliche Vorhaben
werden regelméaf3ig innerhalb dieser Frist freigegeben.
Die Beteiligten sollten das Vorhaben daher spatestens
einen Monat vor dem beabsichtigten Vollzug anmelden
lassen. Zusatzlich sollte Zeit eingeplant werden, um die
Anmeldung erstellen zu lassen und die hierfiir relevanten
Informationen zusammenzustellen. Je nach Komplexitat
des Vorhabens sind hierfiir weitere ein bis drei Wochen
erforderlich. Im Idealfall sollten die Beteiligten die Anmel-
depflicht daher schon frithzeitig wahrend der Vertrags-
verhandlungen beriicksichtigen, um den Vollzug des Vor-
habens nicht unno6tig aufschieben zu miissen.
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Die Fristen fiir die Anmeldung sind eng gelegt, weshalb sie schon bei den
Vertragsverhandlungen mit eingeplant werden sollten.
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Welche Informationen sind fiir eine Anmeldung

erforderlich?

Um eine Anmeldung moglichst ziigig erstellen zu kdnnen,

sollten die Beteiligten vor allem auf folgende Informationen

zuriickgreifen konnen:

e Erlauterung des Zusammenschlusses sowie Angabe
der Umsatzerldse der Beteiligten (wie oben erlautert);

o Ubersicht zu allen verbundenen Unternehmen der
Beteiligten;

e Beschreibung der Tatigkeit des Targets sowie allge-
meine Beschreibung der betroffenen Markte (unter
Angabe des Gesamtmarktvolumens, der wichtigsten
Wettbewerber und deren Marktanteile bzw. Konzern-
umséatze) und

e Beschreibung der Tatigkeit des Erwerbers (mit Schwer-
punkt der Tatigkeiten, die sich mit denen des Targets
iiberlappen).

Ist ein Vollzug vor Freigabe méglich?

Ein Zusammenschluss darf erst dann vollzogen werden,
wenn er freigegeben wurde (sog. Vollzugsverbot). Es ist
daher nicht zulassig, Anteile an einem Unternehmen vor
Freigabe des anmeldepflichtigen Vorhabens zu tibertragen.
Rechtsgeschifte, die gegen das Vollzugsverbot verstofen,
sind grundsatzlich schwebend unwirksam, d.h. sie werden
erst dann (riickwirkend) wirksam, wenn das Vorhaben
freigegeben wird. Zudem stellen derartige Verstofde eine
buf3geldbewehrte Ordnungswidrigkeit dar. Um Kauf- und
Ubereignungsvertrige bereits vor Freigabe und ohne
Verstof gegen das Vollzugsverbot schliefden zu konnen,
sollten diese mit einer Fusionskontrollklausel versehen
werden, wonach die Wirksamkeit des Vorhabens unter
der aufschiebenden Bedingung steht, dass eine Freigabe
erteilt wird.

Welche Kosten entstehen und wer muss diese
tragen?

Die Anmeldung kontrollpflichtiger Zusammenschliisse
ist gebiihrenpflichtig. Die Hohe der Verwaltungsgebiihr
bestimmt sich nach dem personellen und sachlichen
Aufwand der Kartellbehorde unter Beriicksichtigung
der wirtschaftlichen Bedeutung des Zusammenschlus-
ses. Bei wettbewerblich unproblematischen Fallen setzt
das BKartA haufig Gebiihren im mittleren vierstelligen
Bereich fest. Schuldner der Gebiihr sind die beteiligten
Unternehmen, also grundsatzlich Target und Investor.

Fazit:

Das Erfordernis einer kartellrechtlichen Anmeldung wird
gerade im Bereich der Finanzierung durch PE haufig
iibersehen oder erst spat beriicksichtigt. Um die beschrie-
benen rechtlichen Schwierigkeiten zu vermeiden, sollten
die Beteiligten bereits zu Beginn der Verhandlungen
klaren, ob eine Anmeldepflicht in Deutschland oder
weiteren Staaten besteht. Je frithzeitiger diese Priifung
erfolgt, desto schneller kann das Vorhaben letztlich voll-
zogen werden.
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Gesetzgebung

Ungleiche Offenlegungspflichten

verhindern!

Schwiichen der geplanten AlIFM-Regulierung der EU

Von Dr. Jan Wildberger, Head of Private Equity (Germany),

Simmons & Simmons

Die EU treibt die Regulierung von Private Equity voran. Vor-
gesehen sind auch umfangreiche Pflichten, Informationen
tiber die Beteiligungen der Private Equity-Fonds zu erteilen.
Hier droht eine Ungleichbehandlung von Unternehmen, die
mit Private Equity finanziert sind. Dies gilt es zu verhindern
—ein Appell an Unternehmer.

Regulierung

Private Equity ist in Deutschland derzeit unreguliert. Das
heif3t aus der Sicht des Unternehmers: Das Gesetz sieht
keine besonderen Folgen der Beteiligung eines Private
Equity-Investors vor. Anders als die Finanzierung iiber
den Kapitalmarkt, etwa durch einen Borsengang, 16st die
Finanzierung mit privatem Beteiligungskapital keine zu-
satzlichen Pflichten des Unternehmens aus. Der Gesetz-
geber erkennt an: Die Beteiligung eines Private Equity-
Investors fithrt nicht zu einem gesteigerten 6ffentlichen
Interesse an den Vorgangen in dem Unternehmen. Sie ist
insoweit nichts anderes als die Beteiligung eines Wettbe-
werbers oder einer Privatperson. Dies soll sich nach dem
Willen der EU dndern. Unter dem Eindruck der Finanzkrise
beabsichtigt man die Regulierung der sogenannten
Alternative Investment Fund Managers (AIFM). Damit
sollen ,systemische Risiken“ fiir das globale Finanzsys-
tem bekampft werden. Die Regulierung zielt insbesonde-
re auf kapitalmarktorientierte Hedgefonds. Jedoch sind
nach EU-Sicht grundsatzlich alle bisher nicht regulierten
Verwalter eine potenzielle Gefahr fiir das globale Finanz-
system und sollen reguliert werden (,,one size fits all*).
Private Equity-Beteiligungen haben die Finanzkrise weder
ausgelost noch verstarkt, und sie stellen keine ,,systemi-
schen Risiken“ dar. Sie haben vielmehr einen nachweis-
lich positiven volkswirtschaftlichen Effekt. Fiir Private
Equity wird die EU jedoch keine Ausnahme machen.
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Offenlegungspflichten
Ein wesentlicher Bestand-
teil der geplanten Regu-
lierung sind zusatzliche
Offenlegungspflichten, die
allein durch die Beteiligung
von Private Equity — nicht
etwa durch die Beteiligung
eines Wettbewerbers —
ausgelost werden. Beson-
ders im Falle des ,,beherr-
schenden Einflusses“ des
Private Equity-Investors,
der bei realitatsfernen 30%
oder 10% vorliegen soll,
erfolgt diese Ungleich-
behandlung. Die Pflichten bestehen nicht nur gegeniiber
den Investoren des beteiligten Private Equity-Fonds, mit
denen diese ohnehin regelmafig vertraglich vereinbart
werden, und der Aufsichtsbehorde, die fiir eine vertrau-
liche Behandlung der Information sorgen wird, sondern
auch gegeniiber den Arbeitnehmern. So forderte die
Kommission im Falle einer Beteiligung durch Private
Equity die Vorlage eines ,Entwicklungsplans“ des Unter-
nehmens, dessen Anforderungen sie allgemein naher
ausgestalten konnte. Der Entwurf des Parlaments sieht
die Unterrichtung tiber die ,,geplante Veraufderung von
Vermogenswerten“ vor. Diese Informationen kénnen den
Kernbereich des Unternehmens betreffen. [hre vertrau-
liche Behandlung ist nicht gewahrleistet.

Dr. Jan Wildberger

In den geplanten Offenlegungspflichten liegt eine
Benachteiligung von Unternehmen, die mit Private
Equity finanziert sind. Angesichts des erheblichen
Finanzierungsbedarfs aufgrund des Aufschwungs und
auslaufender Finanzierungen, etwa des Programm-
Mezzanine, der ohne Private Equity kaum zu decken sein
wird, ist dies nicht akzeptabel. Daher gilt es, auf das
noch laufende Verfahren der EU Einfluss zu nehmen und
die Festlegung unangemessener Offenlegungspflichten
zu verhindern!
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Partner der Ausgabe im Portrait

Improve Your Opportunities

Ausgehend von ihrer fithrenden Expertise in IAS/IFRS
und US-GAAP berét die FAS AG Unternehmen im Corporate

Performance Management. Dies umfasst die Optimierung
von Strukturen und Prozessen einer effizienten und effek-

tiven Unternehmenssteuerung wie Fast Close, Controlling,
Planung, wertorientierte Steuerung und Working Capital
Management.

Der Bereich , Valuation Services* der FAS AG umfasst zusatz-
lich Bewertungsleistungen wie Purchase Price Allocation,

Impairment Test, Optionsbewertungen, Due Diligence oder

Unternehmensbewertung.

Bei ihrer Beratung ist die FAS AG fiir Mandanten aus den
verschiedensten Branchen der Industrie, der Finanzdienst-
leistungen und dem Leasing tatig. Dabei ist sie mit den
Strukturen und Bediirfnissen sowohl von mittelstandischen
Unternehmen als auch von borsennotierten Gro3konzer-
nen vertraut.

Die FAS AG ist mit ihren ca. 50 Mitarbeitern an den Stand-
orten Stuttgart, Miinchen und Frankfurt/Main prasent und

auf Projekten in ganz Deutschland und im Ausland tatig.

www.fas-ag.com

IE HEUKING KUHN LUER WOIJTEK

Die Kanzlei Heuking Kiihn Liier Wojtek ist mit tiber 200 fach-
lich spezialisierten Rechtsanwaélten, Steuerberatern und

Notaren an sieben Standorten in Deutschland und mit Biiros
in Briissel und Ziirich vertreten. Die Kanzlei ist damit eine
der grof3en wirtschaftsberatenden deutschen Sozietaten.

Zu den nationalen und internationalen Mandanten zahlen
mittelstandische und grofe Unternehmen aus den Berei-
chen Industrie, Handel und Dienstleistung ebenso wie Ver-
béande, offentliche Kérperschaften und anspruchsvolle
Privatklienten.

Die Sozietat richtet sich mit ihren Beratungsleistungen
an den deutschen Mittelstand sowie an auslandische
Unternehmen und internationale Grofunternehmen.
Auf Grund der breiten Tatigkeitsschwerpunkte berat
Heuking Kiithn Liier Wojtek in allen Schwerpunkten
des Wirtschaftsrechts und bietet eine Beratung ,,aus
einer Hand*“.

www.heuking.de

PKF

Wirtschaftsprifung &
Baratung

PKF ist mit rund 1.050 Mitarbeitern eines der leistungs-
starksten mittelstandischen Beratungs- und Priifungs-
netzwerke in Deutschland. Global ist PKF mit rund 17.600
Mitarbeitern in 125 Landern tatig. National wie interna-
tional gehort PKF zu den Top 10 der Branche. Der Fokus
von PKF ist der Mittelstand. Zu den Mandanten zahlen
auch eine Vielzahl von boérsennotierten Unternehmen.
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Neben der klassischen Wirtschaftspriifung und Steuer-
beratung bildet auch die Corporate Finance-Beratung eine
Kernkompetenz bei PKF. Durch die globale Aufstellung
ist PKF in der Lage, international agierende Mittelstandler
auch grenziiberschreitend zu begleiten.

www.pkf.de

www.unternehmeredition.de
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P+P Pollath + Partners ist mit 29 Partnern und insgesamt
90 Rechtsanwalten und Steuerberatern an den Stand-
orten Miinchen, Berlin und Frankfurt tatig. P+P bietet
fundierte, kreative und innovative Expertise sowie
unabhangige Beratung in folgenden Arbeitsbereichen
und allen damit in Verbindung stehenden Rechtsgebieten,
insbesondere in Bezug auf die steuerrechtlichen Aspekte
und Implikationen:

Unternehmenskauf / -strukturierung, Private Equity / Ven-
ture Capital / Alternative Assets, Fondsgriindung / -struk-
turierung / -screening, Listing / Delisting, Nachfolgeplanung

und -gestaltung, Steuerstrukturierung und -gestaltung,
Immobilien sowie transaktionsbezogene Schiedsverfahren.

Viele P+P-Berater stehen als ,leading® bzw. ,highly
recommended* oft in mehreren Arbeitsbereichen konstant
an der Spitze renommierter Ranglisten. Dariiber hinaus
wurde P+P héufig als , Kanzlei des Jahres“ vor allem im
M&A- und Steuerbereich ausgezeichnet.

Weitere Informationen auch zu unserer Pro-Bono-Arbeit
und den P+P-Stiftungen auf unserer Website@:

www.pplaw.com

% SALANS

Salans ist eine internationale Full-Service-Kanzlei mit
mehr als 700 Rechtsanwalten und Steuerberatern an 22
Standorten in Europa, Asien und den USA. In Deutsch-
land ist Salans mit Biiros in Berlin und Frankfurt am Main
vertreten. Seit mehr als 30 Jahren berat Salans mittelstan-
dische Unternehmen ebenso wie multinationale Kon-
zerne, Banken, Versicherungs- und Fondsgesellschaften,
offentliche Institutionen und vermogende Privatpersonen

in allen wirtschafts- und steuerrechtlichen Fragen. Prii-
fungs- und priifungsnahe Leistungen bietet Salans ins-
besondere der mittelstandischen Wirtschaft iber die
Salans GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft Steuer-
beratungsgesellschaft an. Nahere Informationen finden
Sie unter:

www.salans.com

Simmons & Simmons

Wir sind eine der fiihrenden internationalen Anwalts-
sozietaten mit 1.000 Beratern in Europa, dem Nahen Osten
und Asien. In Deutschland sind wir mit Biiros in Diisseldorf
und Frankfurt am Main vertreten. Wir beraten inter-
nationale und deutsche Industrieunternehmen, Kredit-
institute und Finanzinvestoren sowie die 6ffentliche Hand
in allen Fragen des Wirtschaftsrechts.

Unsere besondere Starke liegt in der Begleitung komplexer,
grenziiberschreitender Mandate. Als integrierter Teil einer
internationalen Sozietat arbeiten wir eng mit unseren Kolle-
gen in unseren Biiros in Abu Dhabi, Amsterdam, Briissel,

Doha, Dubai, Funchal, Hongkong, Lissabon, London,

www.unternehmeredition.de

Madrid, Mailand, Paris, Rom, Rotterdam, Schanghai und
Tokio zusammen.

Leiter unserer deutschen Private Equity-Praxis ist Herr
Dr. Jan Wildberger. Seit 1998 beréat er deutsche und inter-
nationale Finanzinvestoren, Manager, Unternehmer und
Strategen umfassend im Zusammenhang mit Private
Equity. Er ist Mitglied des Rechtsbeirats des Bundes-
verbandes Deutscher Kapitalbeteiligungsgesellschaften
(BVK) und als Schiedsrichter bei der Deutschen Insti-
tution fiir Schiedsgerichtsbarkeit (DIS) tatig.

www.simmons-simmons.com
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Hamburg-America Center
GmbH & Co. KG

Green Office Development
GmbH & Co. KG

|
ATEC-Weiss
GmbH & Co. KG

Odewald KMU

Rechtliche Beratung
bei Verkauf von
Assets an die Siemens AG

Erwerb der DPUW Deutsche
Pflege und Wohnen AG

Gesellschaftsrechtliche
Strukturierung

Strukturierung und Begleitung
des Gesellschafterwechsels

CWIQ

BEAL ESTATE AG

HONAEUSTIE Bpkyiy Dreganicy

Rechtliche Beratung bei
Kapitalerhohung

Verduerung einer Mehrheits-
beteiligung an Investor

Kapitalerhohung
mit Prospekt

Rechtliche Beratung
bei Anleiheemissionen

2009-2010 2009-2010

I -

T TINCITY

.\j\'}(Tn:Lu

Rechtliche Beratung bei
zwei Finanzierungsrunden

SODECIA &

Rechtliche Beratung beim
Erwerb einer Beteiligung der
Schmolz + Bickenbach-Gruppe

Begebung einer
Wandelschuldverschreibung

Rechtliche Beratung bei
Kapitalerhohung

2008-2009

Sie wollen hoch hinaus -
wir sorgen fiir eine sichere Basis.

HEUKING KUHN LUER WOJTEK ist eine der groRen deutschen
unabhangigen Rechtsanwaltssozietdten. Derzeit verfligt die
Sozietét Uber sieben Buros in Deutschland und jeweils ein
Buro in Brissel und in Zirich. Unseren Mandanten bieten wir
erfahrene Teams aus Rechtsanwaélten und Steuerberatern, die
sich auf Unternehmenskaufe und Unternehmensfinanzierungen
einschliefslich Venture Capital, Private Equity und Restrukturie-
rungen spezialisiert haben. Dariiber hinaus stehen wir unseren
Mandanten beim Zugang zum organisierten Kapitalmarkt, ins-
besondere IPO’s, beratend zur Verfligung. Weitere Informatio-
nen und die richtigen Ansprechpartner finden Sie auf unserer

Website. | www.heuking.de

Berlin - Unter den Linden 10 - D-10117 Berlin
T +49 (0)30 88 00 97-0 - berlin@heuking.de

Diisseldorf - Georg-Glock-StraRe 4 - D-40474 Disseldorf
T +49 (0)211 600 55-00 - duesseldorf@heuking.de

Kéln - MagnusstraRe 13 - D-50672 Kéln
T +49 (0)221 20 52-0 - koeln@heuking.de

Briissel - Avenue Louise 326 - B-1050 Briissel

T +32 (0)2 646 20-00 - brussels@heuking.de

Chemnitz - WeststraRe 16 - D-09112 Chemnitz
T +49 (0)371 382 03-0 - chemnitz@heuking.de

Frankfurt - Griineburgweg 102 - D-60323 Frankfurt
T +49 (0)69 975 61-0 - frankfurt@heuking.de

Hamburg - Bleichenbriicke 9 - D-20354 Hamburg
T +49 (0)40 35 52 80-0 - hamburg@heuking.de

Miinchen - PrinzregentenstraBe 48 - D-80538 Miinchen
T +49 (0)89 540 31-0 - muenchen@heuking.de

Ziirich - Bahnhofstrasse 3 - CH-8001 Ziirich
T +41 (0)44 200 71-00 - zuerich@heuking.ch

RECHTSANWALTE STEUERBERATER ATTORNEY-AT-LAW

Berlin Brussel Chemnitz Disseldorf Frankfurt Hamburg Kéln Minchen Zirich



