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Corporate Finance im europdischen Binnenmarkt
- ausgewdhlte Rechtsprobleme -

A. Finanzdienstleistungen fiir Unternehmen im vereinten Europa
Sehr verehrte Damen, meine Herren,

es ist eine graBe Ehre und Freude fur mich, hier am Europa-institut referieren
zu dirfen. Wie der Ankiindigung dieser Vortragsreihe zu entnehmen ist, liegt
der Schwerpunkt der Thematik in der Entwicklung des européischen Integra-
tionsprozesses. Dabei soll auf Fragen der rechtlichen Integration fokussiert
werden, der Aufgabenstellung der rechtswissenschaftlichen Sektion des Eu-
ropa-Institutes folgend.

Vor diesem Hintergrund méchte ich mit meinem Beitrag heute abend ausge-
wéhlte Rechtsprobleme im Zusammenhang mit Corporate Finance-Aktivitaten
im europdischen Binnenmarkt adressieren. Bevor ich zur Legitimation dieser
Themenstellung konturierend auf den Begriff Corporate Finance-Aktivitaten
eingehe, méchte ich zunéchst meine Freude darber zum Ausdruck bringen,
daB ich heute Gelegenheit habe, juristische Fragen anzusprechen und mich
hierbei sozusagen auf dem Felde zu bewegen, das ich bis vor sieben Jahren
hauptberuflich "handwerklich" betrieben habe, namlich die Juristerei mit
Schwerpunkt auf dem Gesellschafts- und Steuerrecht. Nach meinem Studium
der Rechtswissenschaften - vornehmiich in Hamburg - war ich vier Jahre als
wissenschaftlicher Mitarbeiter am Seminar fir Finanz- und Steuerrecht der
Universitat Hamburg bei Prof. Selmer tatig.

Danach habe ich in der Rechtsabteilung der Dresdner Bank lber nahezu acht
Jahre weitestgehend alle Aufgabenstellungen im Tatigkeitsfeld eines Bank-
Juristen mitbearbeitet. Gerade in meiner Zeit als wissenschattlicher Assistent
an der Universitat Hamburg war ich vielfach mit Fragestellungen befaBt, bei
denen ich mir eine tiefere Kenntnis der jeweiligen komplexen Sachverhalte,
wie sie sich insbesondere im taglichen Wirtschaftsleben ergeben, gewlinscht
hatte. Haufig hatte ich den Eindruck, daB die jeweiligen juristischen Aufgaben-
und Fragestellungen noch wirtschaftslebensnaher hatten beantwortet werden
kénnen, wenn eine umfassendere Sachverhaltskenntnis gegeben ware. Vor
diesem Hintergrund mochte ich natlrlich im folgenden gerade auch
Sachverhalte ansprechen und juristisch wirdigen, wie sie sich in meiner be-
ruflichen Tagespraxis finden und damit moglicherweise Anregungen zur juri-
stischen Diskussion aus dem Sachverhalt heraus, insbesondere bei grenz-
Uberschreitenden Geschéaften, geben. Hiermit mochte ich einen Beitrag lei-
sten, den Gedankenaustausch zwischen der Theorie einerseits und der Praxis
andererseits zu beiderseitigem Nutzen zu verbessern.

Bei der Themenstellung "Corporate Finance im europaischen Binnenmarkt -
ausgewahlte Rechtsprobleme" liegt es auf der Hand, daB der schillernde Be-
griff "Corporate Finance" zu préazisieren ist. Es ist nicht verwunderlich, daB der
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aus der amerikanischen Begriffswelt stammende Terminus "Corporate Finan-
ce" inhaltlich nicht mit der wiinschenswerten Prazision konkretisiert ist. Trotz
aller definitorischen Schattierungen 4Bt sich allerdings im Kern sagen, daB
unter Corporate Finance in der Bankenwelt, oder lassen Sie es mich interna-
tionaler formulieren, der investment Banking Community darunter diejenigen
Aktivitaten verstanden werden, bei denen es um Finanzdienstleistungen fir
die Unternehmen als Ganzes geht. Es handelt sich also um Transaktionen,
die gesamtunternehmensbezogen sind, so daB die zur Anwendung kom-
menden Finanzierungen und Finanzierungstechniken weit Uber den klassi-
schen, besicherten Bankkredit hinausgehen und auf die zukinftige Unterneh-
mensentwicklung abstellen. Damit liegt es auf der Hand, daB Corporate-Fin-
ance-Dienstleistungen in der Regel sehr beratungsintensiv sind. In der Haupt-
sache lassen sich folgende Kernaktivitaten unter dem Begriff Corporate Fin-
ance subsumieren:

- MaBgeschneiderte Spezialfinanzierungen fir Unternehmensakquisi-
tionen. Hierbei geht es insbesondere um den einzelfallorientierten Ein-
satz von Fremdkapital-, Nachrang- und Eigenkapitalinstrumenten. Dies
gilt sowohl flr die Finanzierung von GroBakquisitionen oder - um den
amerikanischen Begriff zu verwenden - Megadeals, wie auch insbeson-
dere, worauf ich maBgeblich nachfolgend noch eingehen werde, fir die
Ubernahmefinanzierung mittelstandischer Unternehmen. Dabei geht
es in erster Linie um die Fragestellung, wie sich grenziiberschreitende
Transaktionen trotz begrenzter Eigenkapitalausstattungen der Erwerber
darstellen lassen. In diesem Nexus stellt sich die Frage, inwieweit die
Akquisitionsfinanzierung gerade auch auf das Potential der
"Zielgesellschaft", also des zu erwerbenden Unternehmens abgestelit
werden kann, was schlagwortartig auch mit dem Begriff "Leveraged Buy
Qut" umschrieben wird;

- Eigenkapitalbereitstellung auBerhalb der organisierten Kapitalmarkte,
also der Borsen, fir mittelstandische Unternehmen zur Realisierung von
Wachstumsspringen oder groBen Investitionsvorhaben;

- Kapitalmarkttransaktionen im Zusammenhang mit GroBunternehmen,
Going Public, also KapitalbeschaffungsmaBnahmen wie Emissionen von
Aktien, Schuldverschreibungen und zunehmend auch Commercial-
Paper-Programmen wie anderen Finanzierungsinstrumenten;

- Projekt-/Objektfinanzierungen von groBen Bauvorhaben oder Infra-
strukturmaBnahmen ohne oder mit begrenzten Ruckgriff auf die jeweili-
gen Projektinitiatoren. Beispielhaft sei hier angesprochen der Kanaltun-
nel, der GroBbritannien und Frankreich verbinden wird. Aus meiner Ta-
gespraxis kann ich berichten, was in der Offentlichkeit auch bekannt ist,
daB unser Haus derzeit Financial Adviser und damit Corporate Finance-
Berater fir den Neubau einer Raffinerie der Leuna-Werke ist. Es geht
dabei um eine Investition, die von einem deutsch-franzdsischen Konsor-
tium mit maBgeblicher Beteiligung der franzosischen Elf Aquitaine-Grup-
pe geplant wird mit einem Volumen von deutlich Gber DM 5 Mrd. Bei Fi-
nanzierungen dieser Art liegt der Schwerpunkt darin, daB die erforderli-
chen Investitionsbetrage soweit wie moglich in der Besicherung auf den
kiinftigen Cash flow abgestellt werden, weshalb man von einem Limited-
Recourse oder unter besonderen Situationen von einem Non-Recourse-
Kredit spricht.
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- Mergers and Acquisitions-Aktivitaten, also die Beratung bei komplexen
Unternehmensverkaufen bzw. Beteiligungen und deren Vermittiung.

Diese Dienstleistungen bieten wir in der Dresdner Bank-Gruppe im Rahmen
eines Financial Engineering aus einer Hand sowohl im inl&andischen als auch -
insbesondere durch die européische Integration verstarkt - im grenz-Uber-
schreitenden Geschéaft an. Organisatorisch haben wir dafir den Geschéfts-
bereich Corporate Finance/ Konsortialgeschéft geschaffen, den ich mitleite.
Die bei den in Rede stehenden Transaktionen zu lésenden Fragen sind viel-
faltiger Natur, wobei die Zielsetzung selbstverstéandlich in der Optimierung der
Finanzierungskosten liegt. Gerade dazu werden vielfach Konstruktionen initi-
iert im Sinne eines Financial Engineering, um den jeweiligen rechtlichen,
insbesondere gesellschaftsrechtlichen wie auch steuerrechtlichen Erforder-
nissen Rechnung zu fragen. Juristische, insbesondere steuerrechtliche
Fragen sind damit vielfach essentiell in unserem Corporate-Finance-
Tagesgeschaft, insbesondere wegen der grenziiberschreitend unterschiedlich
implizierten Rechtskreise.

Aus dem vorstehend breiten Spekitrum von Tétigkeiten, die allgemein mit dem
Begriff Corporate Finance assoziiert werden, lassen Sie mich, meine
verehrten Damen, meine Herren, flr den heutigen Abend zwei Bereiche her-
ausgreifen, die nach meiner Einschatzung im Zuge der europdischen Inte-
gration, also insbesondere der weiteren Vernetzung der Markte, von wach-
sendem Stellenwert sind. Dies sind zum einen und in der Hauptsache grenz-
Uberschreitende Unternehmensakquisitionen (dazu unter B.), daneben kommt
der steuerlichen Harmonisierung europaweit tatiger gerade auch mit-
telstandischer Unternehmen, weiterhin maBgeblich Bedeutung zu (C.).

B. Finanzierung von Unternehmensakquisitionen
1. Oberblick {iber Akquisitionen in Europa
Meine Damen, meine Herren,

mein Thema heute abend, néamlich Corporate Finance im européischen Bin-
nenmarkt - das ich, wie soeben dargelegt, mit der Setzung eines Schwer-
punktes auf die Finanzierung von Unternehmenslbernahmen und deren
rechtlichen Hirden eingegrenzt habe - wére sicherlich dann verfehlt, wenn es
in der Praxis an nennenswerten Unternehmensiibernahmen fehlte. Gerade
das Gegenteil ist aber der Fall. Nationale und grenziberschreitende Akquisi-
tionsaktivitaten sind jedoch kein Phanomen, das durch die Entwicklung zur
europaischen Union kurzfristig ausgeldst wurde.

Im Rahmen von Internationalisierungsstrategien und umfangreicher Diversifi-
kationen haben deutsche und europaische GroBunternehmen seit den 60iger
Jahren im europdischen Ausland passende Unternehmen akquiriert. Neu an
deren Aktivitdten unter dem Schlagwort Europa 1993 sind gezielte Zukéufe
zur Arrondierung des Geschéftsfeldes, strategische Partnerschaften mit und
ohne gegenseitige Beteiligung am Kapital sowie auch Verkaufe als Teil von
Konzernrestrukturierung als Vorbereitung auf den unzweifelhaft harter wer-
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denden Wettbewerb. GroBunternehmen haben sich mithin als ein Teil ihrer
weltweiten Strategie mit ihrer europaischen Positionierung befaBt. Aus den
Sachzwangen heraus muB insbesondere die GroBindustrie strategisch in glo-
balen Dimensionen denken. Ein gutes Beispie! hierflr ist die Automobilbran-
che, flr die das Global Sourcing, also der weltweite Einkauf, zur Selbstver-
standlichkeit geworden ist oder alsbald werden wird. Dies wird wiederum den
Druck auf die in der Regel national und mittelstandisch strukturierten
Automobilzulieferer verstarken, sich ebenfalls zumindest in européischen
Dimensionen zu positionieren. Hieraus ergibt sich der Zwang zu Unterneh-
mensakquisitionen, da ein grenzilberschreitendes organisches Wachstum in
der Regel zu zeitaufwendig ist.

Viel bemerkenswerter, meine Damen und Herren, ist die Entwicklung, die im
europdischen Mittelstand von statten geht. Anders als fur die GroBunterneh-
men, fir die 1993 keinen tiefen Einschnitt mehr bildet, sondern allenfalls der
symbolische StartschuB fir einen langfristigen europdischen ProzeB, bildet
der 1. Januar 1993 - und bis dahin sind es nur noch 205 Tage - fur den Mit-
telstand eine wesentliche Zasur.

Der wirtschaftliche GroBraum Europa mit mehr als 340 Mio. Verbrauchern al-
lein in der EG 4Bt den national strukturierten Unternehmen keine Alternative
als die, sich in europaischen Dimensionen zu positionieren. Daran &ndert das
Schlagwort von dem "Europa der Regionen" nichts. Dieser Begriff kennzeich-
net mit Recht eine kulturelle Differenzierung in dem sich vereinigenden Euro-
pa, wird aber der wirtschaftlichen Vereinigung und Vernetzung nicht entge-
genstehen.

Die Bedeutung des Mittelstandes gerade auch fur Europa 1aBt sich anhand
einiger Ziffern eindrucksvoll belegen. In Deutschland umfaBt der Mittelstand
ca. 1,9 Mio Unternehmen, das sind von der Stlickzahl her 99 % aller Unter-
nehmen Uberhaupt mit mehr als 60 % der Erwerbstéatigen - ohne den 6ffentli-
chen Dienst sogar 80 %. In ltalien ist der Mittelstand mit 4 Mio Betrieben so-
gar starker als in Deutschland. In GroBbritannien handelt es sich um 2 Mio, in
Frankreich immerhin um 1,7 Mio Unternehmen. Allein in den genannten
Staaten addiert sich mithin eine Gesamtsumme von 13,5 Mio mittelstandischer
Betriebe, ohne Land- und Forstwirtschaft. Es liegt auf der Hand, daB ein Teil
dieser Mittelstandler gezwungen sein wird, ihre BetriebsgroBe européischen
Dimensionen anzupassen und sich starke Partner zu sichern bzw. Bricken-
kopfe in den verschiedenen Regionen des européischen Marktes zu erobern.

Als Beispiel aus meiner Praxis flr die strategische Ausrichtung auf Europa
mochte ich ein franzdsisches Unternehmen erwahnen, das in der Elektro-In-
stallations-Branche tétig ist und einen Umsatz von ca. DM 700 Mio p.a. er-
reicht mit ca. 3.800 Mitarbeitern. Dieses franzosische Unternehmen hat nun-
mehr eine Holding-Gesellschaft in Deutschiand gegrindet und beabsichtigt in
den néachsten Jahren den Kauf von 4 bis 5 Unternehmen in Deutschland und
dem benachbarten Ausland.

Vor diesem Hintergrund will ich im folgenden auf die Akquisitionen durch mit-
telstandische Unternehmen eingehen. Hier bilden sich fir die Ubernahme der
Unternehmen und deren Finanzierung in den wesentlichen européischen
Landern Techniken heraus, die sich von den Ubernahmen im Falle bérsenno-
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tierter groBerer Unternehmen unterscheiden, worauf ich spater eingehen
werde.

Il.  Finanzierung der Ubernahmen durch Unternehmen des Mittelstan-
des

Wenden wir uns mithin zunéchst und schwerpunkibildend den mittelstandi-
schen Unternehmen zu. Bei dem Erwerb von Unternehmen durch Mittelsténd-
ler in Deutschland hat sich in den vergangenen Jahren verstarkt der Zwang
gezeigt, Ubernahmestrukturen zu finden, die es dem kaufenden Unternehmen
ermbglichen, die Finanzierung teilweise auch auf das zu kaufende Un-
ternehmen, also die Zielgesselischatft, abzustellen.

Dieses Erfordernis ergibt sich aus der teilweise unzureichenden Eigenkapi-
taldecke zahlreicher Mittelstandler, denen eine hinreichende Innenfinanzie-
rungskraft fehit. Diese Entwicklung 128t sich cum grano salis auch in dem
Nachbarland Frankreich und in GroBbritannien feststellen.

Lassen Sie uns im folgenden in einem Systemvergleich die rechtlichen Rah-
menbedingungen in den wesentlichen Markten Deutschland, Frankreich und
England untersuchen, mit dem Ziel festzustellien, ob sich fir grenziberschrei-
tende Akquisitionen im Zuge der europaischen Integration Handlungsbedarf
far die nationalen Gesetzgeber und/oder die EG ergeben.

1. Deutschland

Bei dem Erwerb mittelstdndischen Unternehmens in Deutschland ist rechts-
formabhangig zu trennen zwischen Kapitalgeselischaften und Personenhan-
delsgesellschaften. In den alten Bundeslandern waren per Ende 1989
110.000 Kommanditgesellschaften in das Handelsregister eingetragen, davon
60.000 GmbH & Co. KGs sowie 376.000 GmbHs. Daneben sind 2.400
Aktiengesellschaften registiert, davon etwas mehr als 600 bdrsennotiert.
Wahrend bei dem Erwerb einer Kommanditgesellschaft die Interessen von
Verkaufer und Kaufer rechtskonstruktiv problemlos in Einklang gebracht wer-
den koénnen, wie ich spater noch darlegen werde, ist hierzu bei der Uber-
nahme eines Unternehmens in der Rechtsform einer GmbH ein komplexeres
Vorgehen erforderlich, was sich aus folgenden Uberlegungen ergibt.

Grundsatzlich kann der Erwerb des Unternehmens einer Kapitalgesellschaft
sowohl in der Form des Kaufes der GmbH-Geschéftsanteile (Share Deal) er-
folgen, als auch Gber den Kauf der Aktiva und Passiva (Asset Deal) im Wege
der Einzelrechtsnachfolge.

Die Verkauferseite wird es jedoch in der Regel ablehnen, das Unternehmen
im Wege eines Asset Deals zu verauBern, vorausgesetzt die Anteile sind
nicht Teil eines Betriebsvermdgens. Die Begriindung liegt allein im geltenden
deutschen Ertragsteuerrecht. Beim Verkauf im Wege eines Asset Deals
miBte namlich der VerauBerungsgewinn voll versteuert werden. Ganz anders
liegen die Dinge indessen bei der VerauBerung der GmbH-Geschéftsanteile.
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Die GmbH-Geschéftsanteile deutscher mittelstéandischer Unternehmen sind
vielfach verteilt auf mindestens vier Mitglieder der Eigentlimerfamilie, die je-
weils maximal 25 % der GmbH-Geschaftsanteile halten. Dies hat zur Folge
daB der Gewinn aus der VerauBerung der Anteile - bei Erfullung Ublicher-
weise vorliegender weiterer Voraussetzungen - steuerfrei vereinnahmt werden
kann. Halt der einzelne Gesellschafter mehr als 25 % der GmbH-Ge-
schéftsanteile, kann er-immer noch in den GenuB der bekannten Regelung
nach § 34 Einkommensteuergesetz kommen, bei der bis zu einem VerauBe-
rungsgewinn von DM 30 Mio lediglich der halbe persénliche Steuersatz ange-
setzt wird, also vereinfachend gesprochen, anstelle eines Spitzensteuersatzes
von 53 % lediglich 26,5 % Ertragsteuerbelastung unterliegt.

Und nun zur Seite des Kaufers. Erwirbt der Kaufer die GmbH-Geschaftsantei-
le, wie es den Interessen des Verkaufers entspricht, dann hat er diese Beteili-
gung zu den Anschaffungskosten zu aktivieren. Eine Abschreibung auf die
Anteile ist nicht méglich, es sei denn, das gekaufte Unternehmen entwickelt
sich nachhaltig negativ. Der Erwerber wird jedoch bestrebt sein, durch Allo-
kation der Anschaffungskosten auf abschreibungsfahige Vermogensgegen-
sténde Abschreibungen zu generieren, die seinen zu versteuernden Gewinn
reduzieren. Mit Blick auf diese Interessenlage hat sich in Deutschland in der
Praxis das sogenannte zweistufige Ubernahmeverfahren oder auch
kombinierter Share/Asset Deal herausgebildet.

Strukturdeterminierend ist, daB der Verkaufer eine neue Kapitalgesellschaft,
regelmaBig in der Rechtsform der GmbH, griindet, die vielfach als New Com-
pany oder kurz NewCo bezeichnet wird. Diese NewCo erwirbt im ersten
Schritt 100 % der GmbH-Geschaftsanteile der Zielgesellschaft. Im néchsten
Schritt schittet die Zielgesellschaft - sofern vorhanden - ihre mit dem Thesau-
rierungssatz versteuerten Gewinnrlcklagen, sogenanntes EK 50/EK 56 an die
NewCo aus. Die Dividenden werden bei der NewCo durch eine
ausschittungsbedingte  Teilwertabschreibung  korperschaftsteuerneutral
vereinahmt. Diese Teilwertabschreibung reduziert den nunmehr um die Ge-
winnriicklagen einschlieBlich der damit verbundendem Anrechnungsguthaben
wertgeminderten Beteiligungsansatz. Dies hat zur Folge, daB die NewCo
einen Anspruch gegen das Finanzamt auf die in der Vergangenheit bei der
Gewinnthesaurierung bereits gezahlten Koérperschaftsteuern hat. Dieser
Vorgang wird haufig auch als "Entsteuerung" bezeichnet.

Im nachsten Schritt erwirbt die NewCo von der Zielgesellschaft deren Aktiva -
unter Anrechnung der Verbindlichkeiten - zu deren Teilwerten, d.h. den
Buchwerten zuzlglich der bei der Akquisition der Anteile mitbezahlten
latenten stillen Reserven. Der Gegenwert dieser stillen Reserven wird im
Rahmen der Teilwerte auf die einzelnen Vermégensgegensténde allokiert und
zuklnftig entsprechend der jeweiligen Nutzungsdauer abgeschrieben. Der
nicht auf Vermoégensgegenstande allokierbare Teil wird als Firmenwert
aktiviert und Uber 15 Jahre abgeschrieben. Diese Vorgehensweise wird
allgemein als Hochschreibung oder "Step-up" beschrieben. Der bei dieser
Hochschreibung in der Zielgesellschaft erzielte VerduBerungsgewinn wird als
Dividende an die NewCo ausgeschittet. Diese kann wiederum in Héhe der
zuflieBenden Bruttodividende eine ausschittungsbedingte  Teil-
wertabschreibung  vormehmen, wodurch auch der Vorgang der
Hochschreibung korperschaftsteuerlich neutral gestaltet werden kann.
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Diese ausschittungsbedingte Teilwertabschreibung wird jedoch gewerbe-
ertragsteuerlich nicht anerkannt. Die 1988 neu eingefiihrte Vorschrift des § 8
Nr. 10 GewStG erkennt Teilwertabschreibungen dann nicht an, wenn der An-
satz des niederen Teilwertes auf Gewinnausschittungen zurlickzuflihren ist
und die Gewinnausschuttung bei der Erwerbergesellschaft unter das gewer-
besteuerliche Schachtelprivileg fallt. Die Praxis versucht sich dadurch zu
helfen, daf3 vor Transaktion eine gewerbesteuerliche Organschaft zwischen
NewCo und Zielgesellschaft hergestelit wird mit der Folge, daB die ausschit-
tungsbedingte Teilwertabschreibung zu einer "abflihrungsbedingten" wird. Die
Rechtslage ist indessen noch ungeklart, ein Rechtsstreit beim Bundesfi-
nanzhof hierzu ist anhangig.

Dieses Verfahren kann erhebliche AfA, sogenannte Step up-AfA generieren.
Dadurch wird Abschreibungsliquiditdt geschaffen, die wiederum den Cash
flow erhoht und damit zu einer rascheren Rickflhrung der Akquisitionsdar-
lehen fuhrt. Hierdurch werden letztendlich Ertrage kérperschaftsteuerlich
"geschitzt" mit der Folge, daB insoweit die Darlehen aus nicht versteuerten
Ertragen partiell getilgt werden kénnen.

Als weiteres Strukturierungsziel wird beim kombinierten Share/Asset Deal er-
reicht, daB die zum Erwerb aufgenommenen Kredite letztendlich an die ope-
rative Gesellschaft vergeben werden und diese die darauf entfallenden Zinsen
im Rahmen der Ublichen Grenzen - Stichwort Dauerschuldenproblematlk bei
der Gewerbesteuer - steuerlich geltend machen kann.

Das zweistufige Modell ist auch geeignet, dem rechtlichen Problem der Ein-
lagenriickgewahr (§8 30,31 GmbHG, 57,62 AktG) wirkungsvoll zu begegnen.
Im Kern geht es um folgende Problematik: Die NewCo nimmt zum Erwerb der
GmbH-Geschéftsanteile Darlehen auf. Zur Besicherung dieser Darlehen kann
sie die GmbH-Geschaftsanteile der Zielgesellschaft an ‘das Kreditinstitut
verpfanden. Der Kreditgeber wird insbesondere dann, wenn der Kredit im
Verhaltnis zum Akquisitionsvolumen sehr hoch ist, ein hohes Interesse daran
haben, ein Sicherungsrecht, in der Regel ein Pfandrecht, auch an den einzel-
nen Aktiva der Zielgesellschaft zu erhalten, insbesondere wenn es sich um
Grundstlicke handelt. Die Zielgesellschaft kann indessen Sicherungsrechte
an ihrem Gesellschaftsvermdgen fir Verbindlichkeiten der NewCo nicht be-
stellen, falls dadurch das zur Erhaltung des Stammkapitals der GmbH erfor-
derliche Vermogen gefahrdet wére. Dies ist dann der Fall, wenn der Ruckgrif-
fanspruch der Zielgesellschaft aus der Blirgschaftsbestellung fur das Kredit-
institut gegenlber ihrer Muttergesellschaft nicht werthaltig ist.

Dieses Problem wird zwanglos durch das Zweistufenmodell gelost, bei dem
nach AbschluB der Umstrukturierung die Aktiva der ehemaligen Zielgesell-
schaft, insbesondere die "Hard Assets" - wie sie im Fachjargon bezeichnet
werden - also etwa Grundstlicke, und die Kredite in ein und derselben Unter-
nehmung angesiedelt sind.

Der Erwerb einer Kommanditgesellschaft, in der Regel einer GmbH & Co. KG,
stellt sich weniger komplex dar. Der Kaufer muB sich zunéchst entscheiden,
ob er die Gesellschaft zukinftig in der Form der Kapitalgesellschaft filhren
oder bei der Personengesellschaft bleiben will. Im ersten Fall bietet sich das
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sogenannte Anwachsungsmodell an, auf das ich hier nicht n&her einzugehen
brauche.

Ublicherweise wird die NewCo die Kommanditanteile erwerben. In diesem
Falle werden die Hochschreibungsbetrdge, die sich aus den regelmaBig
miterworbenen stillen Reserven oder zu entgeltenden zuknftigen Ertrédgen
ergeben, in einer Ergénzungsbilanz der NewCo erfaBt und abgeschrieben.
Damit ist das Ziel, namlich Step-up-AfA zu generieren, erreicht. Die Ergan-
zungsbilanz hat dariber hinaus den "psychologischen" Vorteil, daB die Han-
delsbilanz nicht durch das zusétzliche AfA-Volumen und die Fremdverschul-
dung belastet wird, d.h. die Verschuldung wird nach auBen nicht sichtbar.

Der Verkaufer erreicht seine steuetlichen Ziele durch die VerduBerung der
Kommanditanteile (§ 16,17 in Verbindung mit § 34 EStG).

Die vorgesteliten Transaktionsstrukturen sind in Deutschland gerade auch fir
Management Buy Outs entwickelt worden. Bei dem MBO erwirbt eine in dem
Unternehmen tatige angestellte Fihrungskraft-die Geschaftsanteile des Un-
ternehmens. Hierzu ist zwingend die Griindung einer NewCo erforderlich, und
zwar in der Hauptsache aus zwei Griinden. Zum einen muB3 der Manager in
der Regel den Erwerb der Geschéftsanteile an der NewCo Uber Darlehen re-
finanzieren. Die Schuldzinsen auf diese Darlehen waren, wenn der Manager
die GmbH-Geschaftsanteile der Zielgesellschaft direkt kaufen wurde, steuer-
lich nicht abzugsfahig. Darlber hinaus ist es in der Praxis so, daB der Ma-
nager im Rahmen eines MBO das in der Regel geringe Eigenkapital im Ver-
haltnis zum Fremdkapital allein aufzubringen nicht in der Lage sein wird.

Er wird daher vielfach die Eigenkapitalposition dadurch verstarken, daB sich
eine Kapitalbeteiligungsgesellschaft ebenfalls an dem Eigenkapital beteiligt.
Hierzu wird eine Kapitalbeteiligungsgesellschaft natlrlich nur dann bereit
sein, wenn sie sich an einer Kapitalgesellschaft, also der NewCo, beteiligen
kann und nicht einer natirlichen Person, dem Manager, Mittel zur Verfigung
stellt. Gerade die Beteiligung von Managern wird im Rahmen der européi-
schen Integration weiterhin nach meiner Einschatzung von Bedeutung sein,
wenn, worauf ich noch eingehen werde, Mittelstdndler aus dem einen Land
Unternehmen in einem anderen EG-Staat Ubernehmen werden. In diesen
Fallen wird es zur betrieblichen Fuhrung dringend empfehlenswert sein, das
in der Zielgesellschaft durch das dortige Management getragene Know how
zu erhalten.

In diesem Nexus ist ein Problem anzusprechen, das zunehmend an Bedeu-
tung gewinnt, namlich die Begrenzungen aus § 32a GmbHG mit der Vorschrift
Uber kapitalersetzende Gesellschafterdarlenen. Die Praxis zeigt zunehmend,
daB sich Mittelstandler in Deutschland zur Finanzierung von Akquisitionen
wegen unzureichender Verschuldungskapazitdten nicht nur auf Kredite
abstitzen konnen, die besichert werden muissen, sondern darlber hinaus
Eigenkapital neu schaffen mussen. Insoweit empfiehlt es sich vielfach, daf
das kaufende Unternehmen sich an einer Kapitalbeteiligungsgesellschaft
wendet und sie einladt, risikotragendes Eigenkapital zur Verfligung zu stellen,
sei es durch die Teilnahme an Erhéhungen des Kapitals oder sei es durch die
Zurverflgungstellung  von sogenannten Mezzanine-Kapital, d.h.
Nachrangkapital regelméaBig in der Form stiller Beteiligungen, seien sie atypi-
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sch oder typisch. Kapitalbeteiligungsgesellschaften haben fir den Unterneh-
mer den Vorteil, daB sie sich als Finanzpartner auf Zeit begreifen, also keine
industriellen Interessen haben. Kapitalbeteiligungsgesellschaften sind daher
stets bereit, dem Mittelstandler die Kapitalbeteiligung, die auf Zeit eingegan-
gen wird, zu einem spéteren Zeitpunkt zu bestimmten Konditionen zuriickzu-
geben. Kapitalbeteiligungsgesellschaften werden vielfach von Banken getra-
gen. Bei den beiden grdBten Kapitalbeteiligungsgesellschaften handelt es
sich um die Tochtergesellschaften der beiden groBten Geschéftsbanken. Die
Beteiligungsgeselischaft fir die deutsche Wirtschaft etwa ist eine Tochter der
Dresdner Bank AG. Sie stellt ca. DM 500 Mio risikotragendes Kapital Mittel-
sténdlern in mehr als 100 Beteiligungen zur Verfligung.

Die Rechtsproblematik des § 32a GmbHG besteht nun darin, daB Darlehen,
die in eine Gesellschaft von der Dresdner Bank AG als Kreditinstitut gegeben
werden, an der die Beteiligungsgesellschaft fir die deutsche Wirtschaft als
Tochtergesellschaft der Dresdner Bank AG beteiligt ist, kapitalersetzend wir-
ken. Folge ist, daB im Vergleich oder Konkurs des jeweiligen Unternehmens
die Kredite der Dresdner Bank AG den Einlagen auf das Stammkapital gleich-
gestellt werden, wenn sie zu einem Zeitpunkt gewahrt worden sind oder ste-
hengelassen worden sind, in dem bei einer Betrachtung ex post anstelle der
Kredite Eigenkapital hatte zugeflhrt werden missen.

Demnach miBte die Dresdner Bank AG als Kreditgeberin in einem krisenhaf-
ten Zustand, also gerade dann, wenn Ruhe erforderlich ist, "rechtzeitig" eine
Kreditkiindigung aussprechen, um nicht beim § 32a GmbHG getroffen zu wer-
den. Damit wird die Finanzierung von Akquisitionen in Deutschland fir ei-
genkapitalschwachere Investoren wesentlich erschwert. Dieses Handicap
zeigt sich insbesondere, das sei am Rande bemerkt, in den neuen Bundes-
landern.

Damit ist in der gebotenen Kiirze die Strukturierung der Unternehmenslber-
nahme durch Mittelstdndler angesprochen ebenso wie die wesentlichen
Rechtsprobleme in Deutschland.

2. Frankreich

Werfen wir einen Blick Uber die - von Saarbriicken aus nur einen Steinwurf
entfernte - Grenze in unser Nachbarland Frankreich.

Bis in die zweite Halfte der 80iger Jahre stand dem Erwerb eines Unterneh-
mens in Frankreich ein erhebliches steuerliches Hemmnis entgegen. Steuer-
lich war es nicht méglich, die Zinsbelastung des erwerbenden Unternehmens
aus der Fremdfinanzierung des Kaufpreises fir die Zielgesellschaft unmittel-
bar mit dem steuerlichen Ergebnis der Zielgesellschaft selbst zu verrechnen.
Es gab lediglich die Moglichkeit, daB die Steuergutschrift auf die Dividenden-
zahlung der Zielgesellschaft in die Steuerrechnung der Muttergesellschaft
einfloB. Dadurch waren Verluste mithin nicht bericksichtigungsfahig.

Diese Barriere ist erst in 1988 mit Schaffung der "Integration Fiscale" abge-
schafft worden, mit der - ahnlich der deutschen Organschaft - die steuerliche
Konsolidierung erreicht wurde und damit die angesprochene doppelte Be-
steuerung aufgehoben worden ist. Damit kdnnen im wirtschaftlichen Ergebnis
die Zinszahlungen des kaufenden Unternehmens, die auf die Akquisitionsdar-
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lehen entfallen, unmittelbar im Rahmen der Steuerkonsolidierung mit den
Gewinnen der Zielgesellschaft kompensiert werden.

Mit dieser steuerlichen Regelung werden aber nicht die Ziele erreicht, die bei
Unternehmensakquisitionen weiter anstrebbar sind, namlich insbesondere die
Generierung zusatzlichen Abschreibungspotentials, die Nutzbarmachung des
gesamten Cash flows der Zielgesellschaft fiir die Tilgung der Kredite sowie
die Verwendung der einzelnen Aktiva der Zielgesellschaft fir die Besicherung
der aufgenommenen Akquisitionsdarlehen durch die erwerbende Ge-
sellschaft. Hierzu ist in Frankreich wie folgt zu differenzieren:

Die einzelnen Aktiva der Zielgesellschaft fur Besicherungszwecke der Kredit-
geber des kaufenden Unternehmens kénnen ebenso wie in Deutschland nicht
verwandt werden. Auch in Frankreich gilt der strenge Grundsatz des Verbotes
der Einlagenrickgewahrung. Artikel 217/9 Gesetz Nr. 66/537 Uber
Handelsgesellschaften verbietet die Gewéhrung finanzieller Unterstitzung
jeglicher Art einer Gesellschatt fiir den Kauf ihrer eigenen Anteile.

Dieses flr die Finanzierung der Akquisition in der Regel wesentliche Hemm-
nis ist allerdings ahnlich der Regelung in Deutschland dadurch Gberwindbar,
daB das kaufende Unternehmen mit der Zielgesellschaft fusioniert wird. Vor-
aussetzung fir die Fusion ist eine dahingehende Entscheidung der Unter-
nehmensleitung und ein Anteil von mindestens 95 %. Ein gewichtiger Nachteil
der Fusion ist allerdings, daB - ahnlich der deutschen Regelung - die Glaubi-
ger der Zielgesellschaft binnen 30 Tagen die Stellung von Sicherheiten oder
die Zur(ickzahlung ihrer Forderungen verlangen kénnen (Art. 381 des Geset-
zes vom 24.7.66). Sofern das kaufende Unternehmen selbst aktiv tatig ist und
aus operativen Griinden die Fusion nicht gewlinscht wird, wird daher auch in
Frankreich der Weg gegangen, eine NewCo zu grinden als Erwerbsgesell-
schaft, deren einziger Geschéftszweck es ist, sich in einem nachsten Schritt
mit der Zielgesellschaft zu fusionieren. Ansonsten besteht auch in Frankreich
allein die Moglichkeit, daB die erwerbende Gesellschaft ihre Anteile an der
Zielgesellschaft verpfandet.

Cash flow-Steigerung durch Step up-AfA ist ebenfalls dann - aber nur dann -
moglich, wenn die Erwerbsgesellschaft und die Zielgesellschaft fusionieren.
Auch in diesem Falle steht erst der gesamte Cash flow der Zielgesellschaft fur
die Verzinsung und Tilgung der Fremdfinanzierung der Erwerbsgesellschaft
zur Verflgung.

Problematisch bei der Fusion ist aber, daB sie in der Praxis nicht zeitnah mit
dem Erwerb des Unternehmens der Zielgesellschaft verbunden sein kann,
weil die Finanzbehorden ansonsten die Auffassung vertreten kénnten, es
liege eine Steuerumgehung vor.

Neben der "Integration Fiscale" hat der franzdsische Gesetzgeber bereits
1984 eine spezifische MBO-Gesetzgebung (R.E.S.) erlassen. Ausldser war
der Umstand, daB viele mittelstdndische Unternehmen vor dem Generations-
wechsel standen und auch noch stehen und dem Management besondere An-
reize daflir gegeben werden sollten, diese Unternehmen zu Gbernehmen. Die
Gesetzgebung hat zu dem deutlichen Aufschwung von Management Buy Outs
in Frankreich erheblich beigetragen. Es ist im Rahmen dieses Beitrages
allerdings nicht erforderlich hierauf naher einzugehen, weil zentrale Voraus-
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setzung fur die Anwendung der R.E.S.-Gesetzgebung der Umstand ist, daB
das Management die Mehrheit der Geschaftsanteile des Unternehmens halt
was zur Folge hat, daB die R.E.S.-Gesetzgebung in der Regel bei kleineren
Unternehmen greift. Gerade diese Unternehmen werden aber im vorliegenden
Zusammenhang der Untersuchung grenzlberschreitender Akquisitionen im
Rahmen der europaischen Integration nicht von Bedeutung sein. Sofern das
Management lediglich Minderheitsgesellschafter ist, und damit vornehmlich
als Zielgesellschaft flr akquisitionsbereiche Unternehmen in Betracht kommt,
greift die Integration Fiscale.

Eine der deutschen Regelung des § 32a GmbHG entsprechende Regelung
gibt es in Frankreich nicht.

3. GroBbritannien

Auch in GroBbritannien hat der Gesetzgeber Anreize zur Durchfihrung von
Leveraged Buy Outs geschaffen. Diese Anreize sind allerdings mehr gesell-
schaftsrechtlicher als steuerrechtlicher Natur. Wie in Frankreich sind auf den
Britischen Inseln allein Kapitalgesellschaften fir die Betrachtungen interes-
sant, da von 10 Unternehmen 9 in der Rechtform der Public Company Linited
by Shares (plc) oder Private Company Limited by Shares (Ltd.) gefuhrt wer-
den. '

Wie auf dem Kontinent dominiert im Konigreich der share deal, da der asset
deal den Verkaufer steuerlich benachteiligt. Prift man nun die Gestaltungs-
méglichkeiten in GroBbritannien hinsichtlich der winschenswerten Strukturie-
rungsziele beim Anteilserwerb, so ist festzustellen, daB es fiir den Fall des
Leveraged Buy-Outs bei Ltd's (nicht bei plc’s) Regelungen gibt, die die paral-
lel zur deutschen Einlagenriickgewahr bestehende Regelung in Ausnahme-
fallen auBer Kraft setzt. Dieser Ausnahmetatbestand ist gegeben, wenn das
Nettovermdgen der Gesellschaft dadurch nicht reduziert wird, eine Dreivier- .
telmehrheit der Gesellschafterversammlung (bei Beteiligungen kleiner 100%)
zustimmt. Die  Manager der Zielgesellschaft missen eine eidesstattliche Er-
klarung Uber Inhalt und Folgen der Finanztransaktion abgeben und garantie-
ren, daB die Zahlungsfahigkeit der Zielgesellschaft nach Gewéahrung der fi-
nanziellen Unterstltzung wéahrend eines Zeitraums von 12 Monaten gesichert
ist. Diese Erklarung muB durch einen Wirtschaftsprifer bestatigt werden. Fur
einen industriellen Erwerber dlrfte es schwierig sein, das Management der
Zielgesellschaft zu einer Erklarung Uber die Zahlungsfahigkeit zu bewegen.
Insofern besteht flr den deutschen Mittelstandler, der auf der Insel ein Un-
ternehmen erwerben will, die Moglichkeit zur Vermeidung der Einlagenriick-
gewahrproblematik nur eingeschrankt.

Die Erreichung der Strukturierungsziele Nutzbarmachung Aktiva far Besiche-
rungspotential und Nutzung Gesamt-Cash-Flow fiir Tilgung kann in GroBbri-
tannien durch das steuerfreie Verschieben von Vermdgensgegenstande in ei-
nem Konzern (im Inland) geméaB Section 273 Taxes Act 1970 dargestellt wer-
den.

Nachteilig an der britischen Regelung ist allerdings, daB bei einem dem share
deal nachfolgendem asset deal keine Hochschreibung der Vermoégensgegen-
stéande und damit keine Generierung von step up-Afa mdglich ist.
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Die steuerliche Abzugsfahigkeit der Zinsen auf die zum Erwerb aufgenom-
menen Kredite ist sowohl auf der Ebene der Zielgesellschaft als auch fir
eventuell durch die Manager aufgenommenen Kredite gegeben (sofern dieser
mindestens 5% der Anteile halt). Betragt der Anteil der NewCo an der Zielge-
sellschaft mindestens 75 % werden beide Kapitalgesellschaften steuerlich als
sogenannte Group of Companies angesehen und kénnen damit Verluste aus
gewerblicher Téatigkeit gegenseitig ausgleichen (group relief).

Ein Aquivalent zu dem Prinzip der eigenkapitalersetzenden Darlehen (§ 32a
GmbHG) gibt es auch in GroBbritannien nicht.

Zwischenresumé

Wie ich bereits angedeutet habe, sind die Transaktionsstrukturen von Akqui-
sitionen insbesondere bei dem Erwerb mittelstandischer Betriebe durch indu-
strielle Investoren und/oder das bestehende Management national gepragt.
Trotz der zweifelos bestehenden Unterschiede von Land zu Land, fallt jedoch
auf, daB die Strukturdeterminanten (Steuerverglinstigungen, gesellschafts-
rechtliche Regelungen) &hnlich sind und grundsatzlich auf gleichen Wertent-
scheidungen der Gesetzgeber basieren:

- Der Kapitalerhaltungsgrundsatz wird in allen betrachteten Landern betont.
Die Aufhebung der Einlagenriickgewahr in genau spezifizierten Buy-Out
Fallen kann allerdings eine sinnvolle Regelung sein, um den Besiche-
rungserfordernissen der Banken bei highly leveraged transactions Rech-
nung zu tragen.

- Die Abzugsfahigkeit der Zinsen aus der Fremdfinanzierung ist in allen Lan-
dern entweder durch der deutschen Organschaft ahnliche Regelungen oder
die Zusammenfiihrung von Kredit und operativer Ertragskraft in der glei-
chen Unternehmenseinheit gegeben.

- Durch Einflhrung gezielter steuerlicher Anreize (z.B. Generierung von Ab-
schreibungsliquiditat durch Hochschreibung von Vermogensgegenstanden)
kann der Buy-Out Markt gefordert werden und zu der strukturpolitisch
erwiinschten Starkung des Mittelstandes flhren.

- Eine Besonderheit stellt die Regelung fur eigenkapitalersetzende Darlehen
in Deutschland dar. Sie behindert die Finanzierbarkeit von Akquisitionen.
Zumindest sollte Uberlegt werden, fir spezifizierte Akquisitionsfalle eine
Karenzfrist entsprechend der Regelung des § 25 UBGG einzufihren.

Eine Harmonisierung oder gar die Schaffung grenziberschreitender Rege-
lungen ist zum jetzigen Zeitpunkt nicht geboten, da insbesondere die noch
bestehenden Unterschiede in den Steuersystemen derzeit schwer Uberbrlick-
bar erscheinen und ein grenziberschreitender quellensteuerfreier Transfer
von Dividenden nach der endgultigen Umsetzung der Mutter-Tochter-Richtli-
nie - darauf werde ich spater eingehen - kein Problem mehr darstellt. Ein Mit-
telstandler, der im européischen Ausland mit oder ohne Beteiligung des loka-
len Managements investieren will, kann dies unter der Ausnutzung der natio-
nalen Regelungen jederzeit tun. Investionsbeschrankungen existieren - mit
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der Ausnahme einiger Branchen mit "nationaler Bedeutung" in Frankreich -
nicht.

4, Eigenkapitalverstirkung

Nachdem festgestellt werden konnte, daB die rechtstechnischen Vorausset-
zungen flr grenzuberschreitende Akquisitionen des europaischen Mittel-
standes unter weitgehender Einbindung der jeweiligen Zielgesellschaften in
die Finanzierung im wesentlichen geschaffen sind, stellt sich mit Blick darauf,
daB die Eigenkapitalausstattung der europdischen mittelstandischen Unter-
nehmen vielfach begrenzt ist die Frage, wie fir Wachstumsakquisitionen die
Eigenkapitalbasis verstarkt werden kann. Hierzu ist zunachst risikotragendes
Eigenkapital von privaten institutionellen Investoren anzusprechen (a), so-
dann die organisierten Kapitaimarkte, also die Borsen (b).

(a) Kapitalbeteiligungsgesellschaften

Ich habe bereits fir den nationalen deutschen Markt angesprochen, daB Kapi-
talbeteiligungsgesellschaften zum Geschaftsgegenstand haben, in wachstum-
sorientierte mittelstandische Unternehmen als Finanzpartner auf Zeit mit ri-
sikotragendem Kapital zu investieren. Die Interessen der industriellen Fihrer
und der Kapitalbeteiligungsgesellschaften laufen dabei insoweit kongenial, als
die industriellen Anteilseigner die Méglichkeit haben, die von den Finanz-
partnern gehaltenen Geschéaftsanteile nach Ablauf eines zuvor definierten
Zeitraumes zurlickzukaufen und andererseits die Kapitalbeteiligungsgesell-
schaften die Chance haben, an den Wertsteigerungen des Unternehmens
" Uber den spéateren Verkaufspreis (Exit-Preis) mit im Einzelfall auch erhebli-
chen Renditen zu partizipieren, womit natlrlich auch ein erhebliches Risiko
des Finanzinvestores verbunden ist.

Der deutsche Gesetzgeber hat die Notwendigkeit fir die Bereitstellung risi-
kotragenden Eigenkapitals in diesen Fallen erkannt und 1986 das Gesetz
Uber Unternehmensbeteiligungsgeselischaften (UBGG) verabschiedet. Nach
diesem Gesetz konnen sich Unternehmensbeteiligungsgeselischaften in der
Rechtsform der Aktiengesellschaft grinden mit dem Geschaftszweck, bei nicht
borsennotierten Unternehmen ins Eigenkapital zu investieren. Das Gesetz
gewahrt dabei insbesondere steuerliche Vorteile, auf die ich hier nicht naher
einzugehen brauche. Die Eigenmittel der Unternehmensbeteiligungs-
gesellschaften werden von Finanzinvestoren, in der Regel Kapitalsammelstel-
len wie Banken und Versicherungen, zunachst zur Verfigung gestellt. Nach
Ablauf von sieben Jahren nach der Grindung der Unternehmensbetei-
ligungsgesellschaft in der Rechtsform der AG missen die Aktien an der Borse
placiert werden mit der Folge, daB die Beteiligungsunternehmen, in welche
die Unternehmensbeteiligungsgesellschaften investieren, damit letztlich
mittelbar einen Zugang zur Borse haben. Neben diesen Unternehmens-
beteiligungsgesellschaften nach dem Unternehmensbeteiligungsgesell-
schaftengesetz bestehen eine Vielzahl von Kapitalbeteiligungsgesellschaften,
die in mittelstandische Unternehmen investieren. Das Kapital dieser
Kapitalbeteiligungsgeselischaften wird von privaten, wiederum vielfach Kapi-
talsammelstellen zur Verfigung gestellt. Der Markt in Deutschland belauft sich
auf mittlerweile immerhin DM 4 Mrd. Dies ist ein allerdings eher geringer Be-



Seite 14

trag im Verhalinis zu Frankreich, in dem privates Wagniskapital in Hohe von
Uber 30 Mrd. Francs zur Verfligung gestellt wird (mehr als DM 10 Mrd.) .

Der weitaus gréBte Markt hat sich in GroBbritannien etabliert mit einem Vo-
lumen im Gegenwert von DM 30 Mrd.

Diese bisher wesentlich national operierenden Kapitalbeteiligungsgesell-
schaften werden, das zeichnet sich ab, zunehmend auch grenzlberschreitend
investieren. Es liegt namlich auf der Hand, daB den Mittelstandlern, die
grenziberschreitend in Europa Unternehmensakquisitionen vornehmen, risi-
kotragende Eigenmittel zur Verfligung gestellt werden missen. Ich gehe da-
von aus, daB sich in den kommenden Jahren verstarkt Kapitalbeteiligungsge-
sellschaften oder auch Fonds grinden werden, die nach ihren Investment-
bestimmungen darauf ausgerichtet sein werden, schwerpunktméaBig in mehre-
ren europdischen Landern zu investieren, gleichsam also zu Pan-européi-
schen Fonds werden. Bereits jetzt suchen die jeweils fllhrenden nationalen
Fonds oder Kapitalbeteiligungsgesellschaften Co-Investments in Industrieun-
ternehmen in DrittlAndern, an denen sich eine jeweils nationale Kapitalbetei-
ligungsgesellschaft bereits beteiligt hat. Durch dieses Co-Investment Gber die
Grenze sucht der Co-Investor Expertise in dem schwierigen Geschéft in dem
jeweiligen Drittinvestitionsland zu sammeln.

Ich bin daher zuversichtlich, daB die Kapitalbeteiligungsgesellschaften den
mittelstdndischen europaischen Unternehmen verstarkt Gber die Grenzen fol-
gen werden und damit in nicht unerheblichem Umfange risikotragendes Ei-
genkapital fir grenziberschreitende Akquisitionen zur Verfiigung stehen wird,
natlrlich nur, wenn die Akquisition selbst erfolg- und damit renditever-
sprechend ist.

(b) Going Public

GroBere mittelstandische Unternehmen werden bei ihrem weiteren Wachstum
den Weg an die Borse suchen. In den Fallen, in denen Kapitalbeteiligungsge-
sellschaften die mittelstandischen Unternehmen begleiten, wird es das
Interesse der Kapitalbeteiligungsgeselischaften sein, nach Ablauf bestimmter
Jahre den Exit an der Bérse zu suchen, wenn die industrielle Seite nicht in der
Lage ist, die Anteile der Kapitalbeteiligungsgesellschaften zu Gbernehmen. In
GroBbritannien und Frankreich gibt es wesentlich mehr bérsennotierte Akti-
engeselischaften als in Deutschland. Hierfir ist in der Vergangenheit auch
ausschlaggebend gewesen, daB in den beiden Landern auch "Zweitbérsen”
geschaffen worden sind, also solche, bei denen die Zulassungsvorausset-
zungen weniger qualifiziert gewesen sind. In Frankreich ist dies der Second
Marché, in GroBbritannien der Second Market. In diesen Léndern ist mithin
ein breiteres Angebot an mittelstandische Unternehmen gegeben, die den
organisierten Kapitalmarkt suchen. Auch der deutsche Gesetzgeber hat ge-
handelt mit dem Borsenzulassungsgesetz von 1987. Mit dieser Gesetzesno-
velle wurde der sogenannte "geregelte Markt" als weiteres qualifiziertes
Marktsegment eingefihrt. Der geregelte Markt paBt sich den Erfordernissen
mittelstandischer Unternehmen an, die dem strengen Anforderungsprofil der
Bdrse nicht genligen kénnen.
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Zusammenfassend |aBt sich damit feststellen, daB das Instrumentarium daflr
bereit steht, Mittelstandler bei ihrem Weg Uber die Grenze mit Eigenkapital zu
begleiten.

lch komme daher zu dem Ergebnis, daB auf eine Vielzahl mittelstandisch
strukturierter Unternehmen in dem sich vernetzenden européischen Markt die
Notwendigkeit zukommen wird, sich strategisch européisch zu dimensionieren
und positionieren und daB die Voraussetzungen fir die Finanzierung dieses
Weges nach "Gesamt-Europa" bei geeigneten Unternehmen gegeben sind.

C. Bodrsennotierte Unternehmen

ich habe in das Zentrum meiner bisherigen Darlegungen die mittelstandischen
Unternehmen gestelit, weil der europaische Markt fiir sie fundamentale Her-
ausforderungen mit sich bringen wird. GroBe Unternehmen, inshesondere die
europaischen GroBindustrieunternehmen -haben sich bereits auf den euro-
paischen gemeinsamen Markt eingestellt. Fir sie ist der européische
Gesamtmarkt vielmehr eine, vielfach wesentliche, Komponente in der
Ausrichtung auf den Weltmarkt. Schon aus Zeitgrinden kann ich nachfolgend
nicht auf interessante Fragestellungen im Zusammenhang mit GroB-
akquisitionen eingehen. So ware es sehr interessant den Fragen nachzuge-
hen, wie Abwehrstrategien bei Hostile take-over aufgebaut werden kénnen mit
einem Quervergleich fir die wichtigsten EG-Lander. Allein dieses Thema
wirde aber einen eigenen Beitrag in dieser Vortragsreihe rechtfertigen. Ich
mochte in der Hauptsache ein Thema aufgreifen, das wiederum in dem sich
vereinigenden Europa wesentliche Bedeutung hat.

Gemeint ist der AusschluB3 des Bezugsrecht der Aktionare bei einer Kapital-
erhdhung. Dieses Thema wird dann virulent, wenn sich etwa eine deutsche
Aktiengesellschaft im Rahmen ihrer Europa-Strategie an einem anderen eu-
ropéischen GroBunternehmen beteiligen will gegen Hergabe eigener Aktien.

Der BezugsrechtsausschluB ist in § 186 Abs. 3, Satz 2 AkiG geregelt. Danach
bedarf der Ausschlu3 des Bezugsrechts der Altaktionére bei einer Kapitaler-
héhung der qualifizierten Mehrheit von mindestens 3/4 des bei der BeschluB3-
fassung vertretenen Grundkapitals. Eine entsprechende Regelung enthélt §
203 Abs. 2 AktG fir den Bezugsrechtsausschlu beim genehmigten Kapital.
Der Bundesgerichtshof (BGH) hat zu den zwei grundlegenden Entscheidun-
gen zum BezugsrechtsausschluB Stellung genommen, namlich der Entschei-
dung Kali und Salz (BGHZ 71,40) sowie Philip Holzmann (BGHZ 83,319). Das
Gericht hat dabei in einer extensiven Auslegung des Gesetzeswortlautes
entschieden, daB es fur den AusschiuB des Bezugsrechtes nicht genuge,
wenn die Hauptversammlung die notige 3/4-Mehrheit erreiche und der Be-
zugsrechtsausschluB nicht gegen das Gebot sitten- und treuwidrigen Verhal-
tens oder das Gebot der Gleichbehandlung vollstoBe.

Dartber hinausgehend mulsse vielmehr als weiteres "ungeschriebenes Tat-
bestandsmerkmal" hinzukommen, daB der Ausschlu3 des Bezugsrechtes im
Interesse der Gesellschaft erforderlich und gegenlber den widerstreitenden
Interessen der Aktionére gerechtfertigt erscheine. An die sachliche Begrin-
dung seien um so strengere Anforderungen zu stellen, je schwerer der Eingriff
in die mitgliedschatftlich und vermogensrechtliche Stellung der ausgeschlos-
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senen Aktionare wiege. Der BGH hat in der Philipp Holzmann-Entscheidung
beispielhaft einige Falle aufgezahlt, in denen der BezugsrechtsausschluB
nach seinem Daflrhalten bei Ausnutzung des genehmigten Kapitals zulassig
sein kann. Bei dieser Aufzahlung wird auch angesprochen eine angestrebte
Geschéftsverbindung mit einem anderen Unternehmen, das die Zusammen-
arbeit von einer Beteiligung abhangig macht. Damit ware also der Fall erfaBt,
in dem eine deutsche Aktiengesellschaft mit einem GroBunternehmen in ei-
nem anderen EG-Staat eng zusammenarbeiten will, wobei die Zusammenar-
beit von einer Beteiligung abhéngig gemacht wird.

Trotz dieses Obiter Dictums besteht aber weiterhin erhebliche Rechtsunsi-
cherheit, weil es nach dem BGH nicht gentgen soll, daB der Vorstand - gege-
benenfalls auch zusammen mit dem Aufsichtsrat - bei der Entscheidung tber
den AusschluB des Bezugsrechts die erforderliche Interessenabwégung vor-
nimmt.

Vielmehr wird die Interessenabwégung bereits bei der Ermachtigung des
Vorstandes zum AusschluB des Bezugsrechtes durch die Hauptversammlung
bei der BeschluBfassung Uber die Schaffung des genehmigten Kapitals fir
erforderlich gehalten. Eine Erméchtigung zum BezugsrechtsausschiuB auf
Vorrat wird flr unzulassig erklart. Es liegt auf der Hand, daB mit dieser
strengen Voraussetzung ein schnelles und flexibles Handeln des Vorstandes
wesentlich erschwert wird. Wird an dem von dem BGH aufgestellten
Erfordernis festgehalten, miBten vielfach Unternehmensstrategien so
frihzeitig, jedenfalls in ihren’ GrundzGgen offengelegt werden, daB sie
dadurch von vorneherein zum Scheitern verurteilt waren.

Damit besteht fiir die Praxis eine ganz erheblich Rechisunsicherheit. Bei die-
ser Sachlage konnte die kirzlich bekanntgewordene Anderung des schweize-
rischen Aktienrechtes als AnlaB genommen werden, auch die deutschen ge-
setzlichen Bestimmungen im Rahmen der von der zweiten gesellschaftsrecht-
lichen EG-Richtlinie (Art. 29) gezogenen Grenzen zu &ndern. Nach der Neu-
fassung des Art. 652b Abs. 2 des schweizerischen Aktienrechtes ist namlich
ein BezugsrechtsausschluB aus wichtigem Grunde zuléssig. Als wichtiger
Grund "gilt insbesondere die Ubernahme von Unternehmen, Unternehmens-
teilen oder Beteiligungen". Diese gesetzliche Regelung in der Schweiz kdnnte
zum AnlaB genommen werden, unser deutsches Aktiengesetz dahin zu &n-
dern, daB Uber das Erfordernis einer qualifizierten Mehrheit in der Hauptver-
sammiung hinaus ein wichtiger Grund im Sinne des Gesetzes erforderlich ist,
wobei die Ubernahme von Unternehmensteilen als ein solcher wichtiger
Grund "gilt", rechtstechnisch also als unwiderlegliche Vermutung. Damit wére
der BezugsrechtsausschiuB einerseits nicht nur von der Hauptversamm-
lungsmehrheit abhangig. Andererseits ware damit aber flir die Praxis ein ent-
scheidender Schritt in die richtige Richtung getan, weil die Rechtsprechung
ein BezugsrechtsausschluB3 in diesen Fallen akzeptieren miBte. Damit wére
auch das Risiko der Anfechtung von Hauptversammlungsbeschlissen, das
wie ein Damoklesschwert (ber der derzeitigen Praxis schwebt, genommen
("genehmigtes Kapital 1./1."). Diese Gesetzesénderung wirde einen wesentli-
chen Beitrag dazu leisten, die Zusammenarbeit groBerer Unternehmen auf
europaischer Ebene zu erleichtern, wobei es selbstverstandlich eine andere
Frage ist, ob es sich aus dem EG-Kartelirecht Einwendungen ergeben wer-
den.
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D. Steuerrechtliche Aspekte bet der Unternehmensfinanzierung

Im wesentlichen 148t sich schluBfolgern, daB Unternehmenskéaufe auf nationa-
ler Ebene relativ effizient strukturiert werden koénnen. Im Kontext eines zu-
sammenwachsenden Europas muB3 das Augenmerk allerdings zunehmend auf
grenzilberschreitende Investitionen allgemein und Unternehmensakquisitio-
nen im besonderen gerichtet werden. Hierbei spielt die steuerliche Behand-
lung von EG-weiten grenziberschreitenden Kapitaltransfers eine zentrale
Rolle.

Die steuerliche Behandlung grenziberschreitender Unternehmenseinkinfte
unterscheidet sich innerhalb der EG gravierend durch unterschiedliche Quel-
lensteuersatze auf grenziberschreitende Zahlungen von Dividenden, Zinsen
und Lizenzgebuhren.

Eine bedeutsame ‘Ursache fiir die Diskriminierung grenziiberschreitender Di-
rektinvestitionen im Vergleich zu reinen Inlandsinvestitionen sind Quellen-
steuern, die vom Quellenstaat auf grenzUberschreitende Dividendenzahlun-
gen verbundener Unternehmen erhobenen werden.

Die in der Mutter/Tochterrichtlinie vorgesehene teilweise Beseitigung dieser
Quellensteuern ist somit ein erster wichtiger Schritt zur Beseitigung von Wett-
bewerbsverzerrungen bei Auslandsinvestitionen und -beteiligungen.

Die Mutter-Tochter-Richtlinie verbietet die Quellensteuer auf Dividenden, die
von einer Konzerntochtergesellschaft an eine mit mindestens 25 % beteiligte
Muttergesellschaft ausgeschuttet werden (empfehlenswert ware hier eine
deutliche Herabsetzung dieser Beteiligungsschwelle). Sie fordert ferner, da
diese Dividenden entweder steuerbefreit werden, wenn die Muttergeselischaft
sie erhalt oder, daB ein Anrechnungsguthaben fir die bereits von der
Tochtergesellschaft gezahlte Kdrperschaftsteuer gewahrt wird.

Die Richtlinie ist im Wesentlichen seit Januar 1992 umgesetzt, wobei es ver-
schiedene Ubergangsregelungen gibt.

Ein weiterer Richtlinienentwurf sieht die Abschaffung der Quellensteuern zwi-
schen EG-Unternehmen auf Zinsen und Lizenzgebuhren vor.

Mit der weitgehenden Abschaffung von Quellensteuern auf grenziberschrei-
tende EG-Konzerneinkinfte werden richtige Konsequenzen zur Ausrdumung
wettbewerbsverzerrender EG-Besteuerung gezogen.

Darliber hinaus wére es wlinschenswert, die Verrechnung der Verluste von
Zweigniederlassungen oder Tochtergesellschaften mit Gewinnen der Mutter-
gesellschaft zuzulassen und dartber hinaus mittelfristig einen vollstandigen
Verlustausgleich im Konzernbereich auf Gemeinschaftsebene zu erméglichen.

Weitere Anpassungsprozesse miiBten sich auf dem Gebiet der Kérper-
schaftsteuer vollziehen.

Hinsichtlich der Steuerung von Konzerngewinnen auf verschiedenen Ferti-
gungsebenen und der damit verbundenen landerspezifischen Besteuerung
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erscheint die Einfihrung geeigneter Vorschriften oder Verfahren auf dem Ge-
biet der Verrechnungspreisanpassung sowie Ubereinkommen Uber ein
Schiedsverfahren ratsam.

Eine Steuerharmonisierung mit der Zielsetzung einer Angleichung der Korper-
schaftsteuerkomponente der Kapitalkosten in der Gemeinschatft ist sicherlich
ein langfristig erstrebenswertes Ziel; mittelfristig umgesetzt werden soliten je-
doch MaBnahmen zur Verringerung der Doppelbesteuerung ausléndischer
Einklnfte.

Insofern sollte eine Gleichbehandlung von Iniands- und Auslandsdividenden
beim jeweils national angewandten Anrechnungs- bzw. Freistellungsverfahren
umgesetzt werden.

Im Zusammenhang mit der Minderung der Doppelbesteuerung auslandischer
Einklnfte (Mutter-/Tochterrichtlinie) werden die Unterschiede in den korper-

- schaftsteuerlichen Gewinnermittlungsvorschriften und in den Steuersétzen der
Mitgliedstaaten einen starkeren EinfluB auf die Verteilung der Ressourcen
gewinnen und somit die Wettbewerbsverzerrungen starker beeinflussen. Zur
Vermeidung eines (bermé&Bigen Steuerwettbewerbs kénnte die Einflhrung
eines Mindestkorperschaftsteuersatzes von z. B. 30 % fur alle Gesellschaften,
dienen unabhéngig davon, ob ausgeschittet oder thesauriert wird.

Des weiteren ist es von Bedeutung - neben einer Anpassung der Koérper-
schaftsteuersatze - die Divergenzen zwischen Handels- und Steuerbilanz zu
verringern. Dies hebt auf den Qualifikationskonflikt unterschiedlicher Gewinn-
ermittlungsvorschriften in den Mitgliedstaaten ab. So sollte eine gemeinsame
Abschreibungspraxis erarbeitet werden (insbesondere im Zusammenhang mit
der Abschreibung immaterieller Wirtschaftsgiter bestehen erhebliche Wett-
bewerbsverzerrungen).

Die gegenwdrtig zum Teil deutlichen Unterschiede in der Belastung der Kapi-
talkosten legen es natlrlich nahe, daB steuerliche Komponenten bei der
Standortentscheidung multinationaler Unternehmen ins Kalkil gezogen wer-
den. So ist die Verwendung von Finanzierungsgesellschaften im Ausland
- letztlich mit ein Instrument, steueriiche Verzerrungen fUr international tatige
Unternehmungen auszugleichen.

Mit dem AuBensteuergesetz (1972) und seiner Hinzurechnungsbesteuerung
fir Einkiinfte aus nicht aktiven Gesellschaften in Niedrigsteuerlandern hat der
Gesetzgeber Grenzen eingezogen, die insbesondere auch die steuerlichen
Auswirkungen eines Wohnsitzwechsels Privater in Niedrigsteuerlander be-
grenzen sollten.

Allerdings hatte das AuBensteuergesetz bislang internationales Steuerrecht
und die durch Doppelbesteuerung geschaffene Rechtslage respektiert. Auf
diese Weise konnten Unternehmen, die das DBA-Schachtelprivileg genossen,
etwa von Gesellschaften im International Financial Service Center (Dublin
Docks), Coordination Centers in Belgien und "Dutch/Luxembourg/Swiss
Sandwich-Lésung" Gebrach machen.
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Solche Gesellschaften betreiben im wesentlichen Konzernfinanzierungen und
werden aus freier Liquiditat mit Eigenkapital dotiert. Grundsatzliches Prinzip
der Finanzierungsstrukturen UGber solche Gesellschaften ‘ist, daB die
Ricklagenbildung der Muttergesellschaft aus  Uberschlssen  der
Tochtergesellschaft ~ steuerlich  priviligiert  ist. So wird eine
Finanzierungsgesellschaft in den Dublin-Docks in Irland lediglich mit einer
Korperschaftsteuer von 10 % auf ausgeschittete Gewinne belastet. Diese
Dividenden werden bei der Muttergesellschaft in Deutschland bei
Thesaurierung nicht der deutschen Kérperschatftsteuer unterworfen. Ahnliches
gilt fir ein Belgisches Coordination Center, bei dem das steuerpflichtige
Einkommen durch einen Aufschlag auf die Kosten des Coordination Centre
ermittelt wird. Hierbei bleiben Personalkosten und
Finahzierungsaufwendungen auBer Betracht. Der Aufschlag richtet sich nach
der Bruttogewinnmarge der (Finanzierungs-) Dienstleistungen bzw. betragt
bei reiner Eigenkapitalfinanzierung 5 - 10 % Mindestaufschlag auf die Kosten.
Dieses geringe steuerpflichtige Einkommen ist dann Basis der Kor-
perschaftsteuer (43 %). Dies flhrt hinsichtlich der Kérperschaftsteuerkom-
ponente der Kapitalkosten dazu, daB thesaurierte Inlandsertrage vor Steuern
in der Bundesrepublik mehr als doppelt so hoch sein miiBten, um das Eigen-
kapital in gleicher Weise zu erhéhen.

Mit der Anderung des AuBensteuergesetzes durch das Steuerdnderungsge-
setz von 1992 hat der deutsche Gesetzgeber in nationalem Alleingang in das
Doppelbesteuerungssystem eingegriffen. Der Bruch mit internationalem Ab-
kommensrecht bezieht sich im wesentlichen auf Beteiligungen von mehr als
10% (also genau dann, wenn die DBA-Schachtelprivileg-Grenze erreicht wa-
re) an Gesellschaften mit kapitalanlagecharakter in Niedrigsteuerlandern, fur
die ein neuer Hinzurechnungstatbestand geschaffen wurde.

Der Gesetzgeber hat allerdings im Laufe des Gesetzgebungsverfahrens Be-
trage aus auslandischen Konzernfinanzierungs- und Holding-Geselischaften
wiederum vom neuen Hinzurechungstatbestand ausgenommen (§ 10, Abs. 6
AStG). Grenziiberschreitende Finanzierungsstrukturen werden also der Sub-
stanz nach, wenn auch in veranderter Form, wie bisher mdglich-sein.

Als Resiimee kann festgehalten werden, daB erste Schritte zu einem Aus-
gleich von steuerlich bedingten Wettbewerbsverzerrungen in die Wege gelei-
tet wurden. Bei der Umsetzung der hier angerissenen weitergehenden MaB-
nahmen wird es wesentlich auf die nationalen Interessen ankommen.

E. Europaweite Kooperationsstrategien im Corporate Finance

lch meine, es ist deutlich geworden, welchen Herausforderungen die
Unternehmen und die sie mit Beratungs- und Finanzierungsleistungen
begleitenden Banken im vereinten Europa begegnen mussen. Fir mein
Haus, die Dresdner Bank ist der europdische Binnenmarkt ein
Strategieschwerpunkt im Corporate Finance wie auch in anderen Bereichen.
Wir sind eine der fihrenden Banken in Europa, nicht zuletzt dank unserer
starken Heimatbasis. Diese Markistellung wollen wir in allen wichtigen
Regionen Europas behaupten und aushauen.
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Unser Tatigkeitsgebiet geht schon heute weit lUber die Oder und das
Erzgebirge hinaus. Gerade in den Léndern des ehemaligen Ostblocks missen
wir uns den Herausforderungen der Zukunft stellen. Auch die Europaische
Gemeinschaft wird die Fortentwicklung einer "Europaischen Gemeinschaft in
Europa" offensiv betreiben mussen. Zwar hat die EG durch die gescheiterte
Ratifizierung der ‘Maastrichter Vertrdge durch Dé&nemark einen Denkzettel
erhalten, doch darf uns dieser Ruckschlag nicht von der Verfolgung des als
richtig erkannten Weg zurlickhalten. Dieser Weg muB auch zur Ausweitung
der Gemeinschaft auf die EFTA-Staaten und den ehemaligen Ostblock flihren,
wobei die Politiker - um mit Max Weber zu sprechen - mit Beharrlichkeit und
AugenmaB zugleich handeln mlssen.





