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Editorial

Liebe Leserin, lieber Leser,

Anwalte schreiben gern und viel.
Um lhnen nicht von vornherein die
Lust am Durchblattern dieses News-
letters zu nehmen, haben wir uns
bemiht, lindenaulegal.update
so zu gestalten, dass ein hoherer
SpalR— und Nutzfaktor gewdhrleistet
ist, auch damit das hier verwendete
Papier nicht sofort wieder dem Roh-
stoffrecycling zugefiihrt wird. Wer
die Umwelt schonen will, kann die-
sen Newsletter auch als rein elektro-

nische Fassung abonnieren. Er er-
scheint - ebenso wie die Printversi-
on - halbjahrlich. Wir haben fir Sie
aktuelle Urteile sowie Informatio-
nen zu anstehenden Gesetzesvorha-
ben zusammengestellt und kom-
mentiert, die fur lhr Unternehmen
von Bedeutung sein kénnten. AuRer-
dem geben wir einen Uberblick tiber
sonstige aktuelle Entwicklungen - in
dieser Ausgabe schwerpunktmaRig
zum  Thema Unternehmens-

finanzierung. Wir wiinschen lhnen
viel SpaR bei der Lektlire und freuen
uns Uber Kritik, Riickfragen oder An-
regungen von lhrer Seite!

x’?‘Z/ﬁ. il

Dr. Christoph A. Lindenau

lindenaulegal.update 1/2011



Unternehmensfinanzierung

Mittelstandsanleihen -
Neue Finanzierungsperspek-
tiven fuir Unternehmen

Unternehmensanleihen galten einst als Finanzierungsmit-
tel fiir Blue Chips, da zu komplex, zu teuer und zu groR
dimensioniert. Neue Handelssegmente an den Borsen
eroffnen nun auch mittelstandischen Unternehmen die
Finanzierungsmoglichkeit Gber den Kapitalmarkt.

er Mittelstand war alles an-
D dere als der Ausloser der

letzten Krise - ging aber aus
ihr besonders gebeutelt hervor:
Wihrend die Banken als die ei-
gentlichen Verursacher - too big to
fail - mit staatlicher Unterstiitzung
auf Kosten aller ihr eigenes Uberle-
ben sicherten, positionierten sie
sich gegeniiber ihren Kunden in
einer Art und Weise, die zu der -
immer vehement abgestrittenen -
Kreditklemme und letztlich auch
zu nicht wenigen Insolvenzen mit-
telstindischer Unternehmen fiihrte.

Die vor der Finanzkrise vorherrschen-
de, kaum nachvollziehbare Risikobe-
reitschaft der Kreditinstitute wurde
von einer vollig tiberzogenen Vorsicht
abgeldst, die hiufig zu einem deutli-
chen Bruch in der Beziechung Kunde-
Bank fuhrte. Dieser Riss im Vertrau-
ensverhiltnis ist sichetlich - neben der
anfinglichen Kreditklemme - mit ur-
sachlich fiir die Suche mittelstindi-
scher Unternehmen nach neuen Fi-
nanzierungswegen. Hinzu kommt,
dass mit Basel 111 die Kreditinstitute
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bis 2013 ihre Kernkapitalquote erho-
hen - und damit Risiken (noch mehr
als bisher) reduzieren miissen. Ein
weiterer Knackpunkt ist, dass in den
nichsten Jahren zahlreiche Standard-
bzw. Programm-Mezzanine-
Finanzierungen auslaufen. Seit dem
Jahr 2004 haben viele Unternehmen

Bankenfrust, Basel Ill und
auslaufende Standard-
Mezzanine-Finanzierungen

Finanzierungsmodelle, die in der Re-
gel eine siebenjihrige Laufzeit und
endfillige Riickzahlungsverpflichtun-
gen aufweisen, zuriickgegriffen. Die
Folge: Noch in diesem Jahr werden
Betrige in Héhe von fast 900 Millio-
nen Euro zur Riickzahlung fillig, in
2012 dann uber 1,2 Milliarden Euro.
Die Finanzkrise und Kreditklemme
sind gerade eben (fast) iberwunden,
da steht mithin schon die nichste
grofie Herausforderung fiir die Liquidi-
titssicherung an. Nach einer Studie der

Wirtschaftspriifungsgesellschaft Price-
waterhouseCoopers (PwC) werden 35
bis 40 Prozent der so finanzierten

Unternehmen unproblematisch eine
Anschlussfinanzierung  sicherstellen
konnen. Flr eine Anschlussfinanzie-
rung  hinreichend  stabile Verhiltnisse
weisen 45 bis 55 Prozent der Unter-
nehmen auf, bei 5 bis 15 Prozent han-
delt es sich gemil3 der Studie hingegen
um problematische Engagements, die
ein hohes Insolvenzrisiko aufweisen.
Nach der im Rahmen der Studie
durchgefiihrten Befragung der Unter-
nehmen gehen 50 Prozent davon aus,

PwC-Studie zum Download

Die im Auftrag des Bundesministeriums
fir Wirtschaft und Technologie erstellte
Studie der Wirtschaftspriifungsgesell-
schaft PwC mit dem Titel ,Félligkeit
Standard-Mezzanine -
Herausforderung fiir den Mittelstand"
finden Sie zum kostenlosen Download
unter www.pwc.de.



bei der Anschlussfinanzierung auf
Probleme zu stoflen — ein weiteter
Grund, um rechtzeitig nach neuen
Wegen Ausschau zu halten.

Zeit fur neue Lésungen

Nicht fiir jeden Mittelstindler war die
Borse bisher das geeignete Vehikel fiir
die Liquidititsbeschaffung, insbeson-
dere, da die Finanzierung iber den
Kapitalmarkt bisher in der Regel
gleichbedeutend mit einem Borsen-
gang war. Dies hat sich nun geindert.
Die neuen Borsensegmente der Bot-
sen Disseldorf (mittelstandsmarkt),
Stuttgart (Bondm), Frankfurt (Entry
Standard), Miinchen (m:access bonds)
und Hamburg-Hannover
(Mittelstandsborse  Deutschland) sol-
len gehobenen mittelstindischen Un-
ternechmen dber die Emission von
Anleihen Zugang zum Kapitalmarkt
eréffnen. Waren zuvor noch Mindest-
volumina von ca. 200 Millionen Euro
fir eine Anleiheemission erforderlich,
sollen jetzt - je nach Borsenplatz -
Anleihen ab einem Volumen von 10
Millionen Euro (mittelstandsmarkt)
bzw. 25 Millionen FEuro (Bondm,
m:access bonds) oder sogar ganz ohne
Mindestvolumen  (Entry  Standard,
Mittelstandsborse  Deutschland) plat-
ziert werden koénnen. Gleichzeitig soll
tber diese Segmente ein liquider Se-
kundirhandel geschaffen werden.
Hierzu soll auch die niedrige Stiicke-
lung - in der Regel max. 1.000 Euro -
beitragen. Die oben genannten Boér-
sensegmente sind im Bereich des un-
geregelten  Freiverkehrs —angesiedelt
und unterliegen daher ausschlieflich
den privatrechtlichen Regulatorien der
jeweiligen Borse. Trendsetter war die
Borse Stuttgart mit der Eréffnung des
Marktsegments Bondm im Mai 2010,
in dem auch nach wie vor die meisten
mittelstindischen Anleihen gelistet
sind, die anderen Boérsen zogen

nach - sicherlich ein Ergebnis des
Kampfes der Bérsen um neue Einnah-
mequellen und Marktanteile. Ende
2010 wurden im Bondm bereits acht
Anleihen mit Emissionsvolumina zwi-
schen 25 und 225 Millionen Euro ge-
handelt. Im Mai 2011 waren es
schon 16 Unterneh-

Titel: Mittelstandsanleihen

Finanzerungsalternative fiir den klassi-
schen deutschen Mittelstand.

Der Coach

Will ein Unternehmen eine
Mittelstandsanleihe platzieren, muss
in der Regel ein entsprechender an

nleihen.
mensanleihen >> Tag Cloud <<
Die Anlethe Unternehmensfinanzierung ... Mittelstandsanleihen
Anleihen ermogli-
chen die Kreditauf- .., Wertpapierprospekt ... Kapitalmarktpartner ...
nahme am Kapital-
markt 70 den in den - Bondm ... mittelstandsmarkt ... auslaufende Mezzanine

Anleihebedingun-
gen zu definieren-
den Konditionen im
Hinblick auf Ver-
zinsung, Laufzeit
und Tilgung, ggf.
auch Covenants und
Sicherheiten. Maf3geblich fiir die Fest-
legung der Héhe des von dem Un-
ternehmen zu zahlenden Zinses ist in
der Regel die Bonitit, die durch ein
entsprechendes Rating ermittelt und

Neue Borsensegemente
fir Anleihen mittelstandischer
Unternehmen

veroffentlicht wird. Auch die Laufzeit
ist mitentscheidend. Die meisten Mit-
telstandsanleihen sehen eine Riickzah-
lung nach funf Jahren vor. Die gré3e-
re Unabhingigkeit von Bankkrediten
hat dabei nicht den sonst am Kapital-
markt Gblichen Preis der Verinderung
der Eigentlimerstruktur (oftmals ver-
bunden mit der Notwendigkeit eines
vorherigen Formwechsels in eine Akti-
engesellschaft). Mit der zunehmenden
Professionalisierung  der  Segmente
werden sie daher zu einer interessanten

Finanzierungen

... Anschlussfinanzierung ... kreditklemme

. Entry Standard ...

... Rating ...

der jeweiligen Borse zugelassener
Berater (je nach Borse zB. als
,,Bondm-Coach*, ,»Kapitalmarkt-
partner oder ,,Emissionsexperte®
bezeichnet) beauftragt werden. Nur
an der Boérse Hamburg-Hannover
und im Entry Standard ist dies nicht
zwingend vorgeschen. Bei einem sol-
chen Coach handelt es sich z. B. um
IR-Agenturen, Rechtsanwaltsgesell-
schaften oder auch (aber nicht zwin-
gend) um Banken, welche die Emit-
tenten bei der Strukturierung und
Platzierung der Anleihe begleiten.
Einige Borsen (z.B. mittelstands-
markt, Bondm, Mittelstandsborse
Deutschland) unterstiitzen dariiber
hinaus den Emittenten aktiv, ohne
damit allerdings die Rolle des Coach
einzunechmen. So werden von den
Borsen TV-Studios oder Messerdume
zur Verfigung gestellt, Investoren-
konferenzen abgehalten oder News-
letter mit Informationen zur Anleihe-
emission verfasst.

Fortsetzung auf der folgenden Seite >>
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Der Wertpapierprospekt

Ein wesentlicher Teil der Votberei-
tung der Anleiheemission ist die Er-
stellung eines - von BaFin zu priifen-
den und freizugebenden - Wertpapier-
prospektes, der bestimmte Finanzin-
formationen und Angaben zu Risiken
enthalten muss. Er wird in der Regel
von einem Rechtsanwalt verfasst, ist
aber das Ergebnis multidisziplindrer
Zusammenarbeit u.a. zwischen dem
Unternehmen, Corporate  Finance
Berater, Wirtschaftspriifer, Steuerbe-
rater und dem Anwalt. Nur nach den
Regularien der Borse Miinchen ist ein
Wertpapierprospekt im Falle einer
sogenannten Privatplatzierung nicht
erfordetlich. Ob ein solcher Verzicht
auf einen Wertpapierprospekt durch
den Emittenten wirklich eine sinnvolle
Entscheidung ist, sollte in jedem Fall
kritisch gepriift werden.

Das Rating

Um ein Rating kommt man - auler in
Hamburg/Hannover - grundsitzlich
nicht herum. Nur wenn die Aktien des
Emittenten bereits zum Handel in
einem regulierten Markt zugelassen
sind, machen Frankfurt und Dussel-
dorf hiervon eine Ausnahme; in Stutt-
gart reicht sogar fiir die Inanspruch-
nahme der Ausnahme unter bestimm-

ten Voraussetzungen eine Notierung
der Aktien im Freiverkehr. Gewinn-
und Verlustrechnung, Verschuldungs-
grad, Produkte, Kunden und Lieferan-
ten sowie die sonstige Finanzierungs-
situation sind Kriterien, die in das
Rating einflieBen. Auch nach der Plat-
zierung ist eine Ratingagentur zu be-
auftragen, damit die jihrliche Verdf-
fentlichung des Ratings sichergestellt
ist. Ein Listing im mittelstandsmarkt
erfordert ein Rating von BB oder bes-
set. AuBerhalb von Dusseldorf be-
steht ein solches Mindestrating-
Erfordernis nicht. Marktfihrer in die-
sem Bereich ist bisher Creditreform,
die teilweise an ihrer Kapazititsgrenze

Ohne Wertpapierprospekt
und Rating
geht es in der Regel nicht

segelt und mit ihren Analysen inzwi-
schen niher am Markt ist als noch
vor ein paar Monaten. Daneben
kommt noch FEuler-Hermes in Be-
tracht und auch die grofen Ratinga-
genturen wie Standard&Poors zeigen
sich jetzt interessiert. Ihr Ansatz ist
allerdings haufig nur schwer mit deut-

scher Mittelstandskultur vereinbar und
macht englischsprachige Kommunika-
tion erfordetlich. Derzeit wird nur der
Emittent, nicht aber die Anleihe selbst
geratet - fiir Anleger angesichts der
vielseitigen Ausgestaltungsméglichkei-
ten einer Anleihe kein Idealzustand.
Denn es macht einen Unterschied, ob
Sicherheiten gestellt werden oder sich
die Anleihe im Nachrang zu anderen
Gldubigern befindet oder nicht.

Eigenemission vs. Fremdemission
Die Anleihe kann als Higenemission
(Direktplatzierung) oder als Fremd-
emission ausgestaltet werden. Wah-
rend bei der Figenemission das Unter-
nehmen die Anleihe unmittelbar an
den Anleger ausgibt (ggf. mit Unter-
stitzung einer Bank als ,Selling
Agent®), wird sie bei der Fremdemissi-
on von einer Bank (oder auch mehre-
ren Banken) Ubernommen. Erst in
einem zweiten Schritt platziert das
Kreditinstitut die Anleihe dann bei
interessierten Investoren. Von der
Moglichkeit  der Direktplatzierung
machten zum Beispiel die Unterneh-
men Nabaltec AG und Uniwheels
Holding GmbH Gebrauch. Ganz oh-
ne Bank sollte die Platzierung aber nur
in Ausnahmefillen durchgefithrt wer-
den.

Who is Who der ,Kapitalmarktpartner (Borse Diisseldorf, Stand Mai 2011)  quelle: Bérse Disseldorf

ACON Actienbank AG, Miinchen

ADVISUM GmbH, Berlin

Baader Bank AG, UnterschleiRheim

BGP - Bohnert Group of Partners, Ratingen
biw Bank fur Investments und Wertpapiere AG,
Willich

CMS Hasche Sigle, Diisseldorf

Concenfro Management AG, Niirnberg
Conpair AG, Essen

Creditreform Rating AG, Neuss

Deloitte & Touche GmbH, Disseldorf
DICAMAAG, Gaildorf

Euler Hermes Rating GmbH, Hamburg
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Fox Capital GmbH, Nidderau/Frankfurt
Heuking Kiihn Lier Wojtek, Kéln

Hogan Lovells International LLP, Frankfurtam Main
IPONTIX Equity Consultants GmbH, Frankfurt am Main

Lang & Schwarz Broker GmbH, Diisseldorf
Mayer Brown LLP, Frankfurtam Main
Network Corporate Finance GmbH & Co. KG,
Diisseldorf

Orrick Holters & Elsing, Disseldorf

Raupach & Wollert-Elmendorff, Dlisseldorf
RHL - Unternehmensberatung GmbH, Berlin
RolfsPartner, Diisseldorf

SCHNIGGE Wertpapierhandelsbank AG,
Diisseldorf

Sernetz Schéafer Rechtsanwaélte,
Diisseldorf

Stadtsparkasse Diisseldorf

Taylor Wessing, Disseldorf

UBJ. GmbH, Hamburg

VR Unternehmerberatung GmbH,
Diisseldorf

WGZ BANK, Diisseldorf



Die Kosten

Der Gang an den Kapitalmarkt hat
seinen Preis: 4-7% des Emissionsvolu-
mens sollte man fur die Kosten einkal-
kulieren. Manch ein Corporate Finance
Berater ,,garantiert” seinem Kunden
4%, dartiber hinaus gehende Kosten
reduzieren dann sein Budget. Die von
den Borsen berechneten Platzierungs-
gebithren sind aufgrund der zunch-
menden Konkurrenz in Bewegung
geraten, wobei Stuttgart mit 1,75%
derzeit noch den hochsten Preis auf-
ruft. Mit zunehmender Konkurrenz
zwischen den Borsen ist die Preisent-
wicklung noch nicht am Ende, wobei
als ernst zu nehmende Alternativen zu
Stuttgart derzeit wohl nur Dusseldorf
und Frankfurt anzusehen sind. Weite-
rer Kostenfaktor sind das Rating, die
Prospekterstellung und IR/PR-
MaBnahmen sowie Geblhren der
Bank und ggf. des Wirtschaftspriifers
(z.B. fir einen Comfort Letter) sowie
sonstige Vertriebskosten.

Zeitrahmen

Eine Anleiheemission bendtigt eine
gewisse Vorlaufzeit. Die ersten infor-
mellen Gespriche mit der Borse (bei
denen mancher Kandidat schon
»durchfillt), die Vorbereitung des
Fact Sheet, die Prospekterstellung, das
Rating und die Durchfithrung von
Marketingmalnahmen kénnen ohne
weiteres einen Zeitraum von sechs bis
sieben Monaten in Anspruch nehmen.
Wem das zu lang erscheint, der sollte
bedenken, dass auch die Verhandlung
eines Term Sheets und eines Konsorti-
alkreditvertrags durchaus langwierige
Prozesse sein konnen.

Folgepflichten

Eine Finanzierung am Kapitalmarkt
hat einen weiteren Preis, namlich die
Folgepflichten im Hinblick auf die
Veroffentlichung von Informationen,
die auf den Kurs der Anleihe Einfluss
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Heckler & Koch, Semper Idem Underberg, German Pellets

Peng, Prost, Pellets... Mittelstandische Unternehmensanleihen:

... AirBerlin ... uniwheels ... Schneekoppe ... Centrosolar ...

... Behrens ... Constantin ...

... S.A.G. Solarstrom

ExerD ... solarwatt ... Valensina ..

... Windreich ... Helma

haben kénnen. Der konkrete Umfang
der Ad-hoc-Pflichten ist sicher noch
auslotungsbediirftic. Das Transparenz-
erfordernis diirfte das Thema Monito-
ring und Compliance bei dem Emit-
tenten oftmals mit einer neuen Bedeu-
tung versehen und macht oft neue
Strukturen der Unternehmenskommu-
nikation erfordetlich. Auf der Websei-
te des Emittenten sind wihrend des
Listings ein gepriifter Jahresabschluss
sowie (ungeprifte) Halbjahresab-
schlusse zu verdffentlichen, ebenso
wie ein jihrlich zu aktualisierender
Finanzkalender. Auch das jeweils aktu-
elle Rating ist (auBer in Hamburg/
Hannover) jahrlich zu publizieren.

Der Investor

Viele Privatanleger sind auf der Suche
nach neuen Anlageformen, da die klas-
sischen Produkte der Kreditinstitute
angesichts magerer Zinsen derzeit we-
nig attraktiv erscheinen. Die neuen
Mittelstandsanleihen bringen da deut-
lich bessere Renditen. Allerdings ist es
eine Binsenweisheit, dass eine hohere
Rendite die Entlohnung fiir ein groB3e-
res Risiko ist, welches der Anleger ein-
geht. Die Jagd nach dem Renditeplus
versperrt dem einen oder anderen gern
den Blick hierfur. So wird die Wirt-
schaftspresse auch nicht mide, vor
den Risiken der neuen Produkte zu
warnen.

... Payom Solar ... Rena

Diirr ... Golden Gate ... 3w Power ...

... MAGIAS ...

. KTG Agrar ... SiCProcessing ...

... SeniVita Sozial ... Nabaltec ... DIC Asset

Fazit

Die Mittelstandsanleihe ist ein interes-
santer Finanzierungsbaustein und
kommt zu einer Zeit, in der eine gro-
Bere Unabhingigkeit von Bankfinan-
zierungen bei so manchem ganz oben
auf der Agenda steht. Neben der Fi-
nanzierung von Working Capital kann
die Anleiheemission dabei z.B. auch
fiir Projektfinanzierungen interessant
sein. Wenn ein Unternehmen mit ei-
ner erfolgreichen Marke identifiziert
wird, ist die Platzierung oft ein Selbst-
ldufer. So war die Underberg - Anlei-
he bei ihrem Start flinffach tiberzeich-
net. Auch Valensina konnte mit dem
,Onkel Dittmeyer-Effekt® punkten.
Marktgertichten zufolge lduft sich
jetzt Katjes fur eine Anleiheemission
warm. Wer es ohne eine solche Marke
versucht, hat es erheblich schwerer
und muss sich bei der PR-Kampagne
deutlich mehr anstrengen. Von Be-
ginn an mit dabei zu sein, kann fiir die
Zukunft erhebliche Vorteile haben:
Wer seine Anleihe piinktlich bedient,
wird den Fangemeinden-Effekt nut-
zen konnen und auch in Zukunft er-
folgreiche Platzierungen durchfiihren.
Wenn alle Beteiligten mit den neuen
Segmenten verantwortungsvoll umge-
hen und der eine oder andere Emit-
tent sich nicht als Seifenblase erweist,
profitieren alle: der Mittelstand, die
Borsen und der Anleger |
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Konzernfinanzierung

Die Patronatserklédrung -
Beipackzettel zu Risiken und

Nebenwirkungen

Auch in vollig gesunden Unternehmensgruppen ist sie zur
Stiitzung einzelner Konzerngesellschaften immer wieder
das Mittel der ersten Wahl: die Patronatserklarung.
Schnell aus der Schublade geholt, unterzeichnet, fertig ist
die Sanierung. Wehe, wenn der Insolvenzverwalter die
Schublade dann eines Tages wieder aufmacht...

er hiufiger mit Fragen der
\k/ Konzernfinanzierung in
Beriithrung kommt, fiir
den ist sie eine alte Bekannte: die
Patronatserklirung. Aber immer
wieder tauchen Fragen rund um
dieses Instrument auf, oft aller-
dings erst dann, wenn sich die Si-
tuation der durch die Patronatser-
klirung gestiitzten Gesellschaft in
eine kritische Richtung entwickelt
hat. Und vor Gericht wird - jeden-
falls im Falle einer rein internen
Patronatserkldrung (in Form einer
Liquiditits- bzw. Verlustdeckungs-
zusage oder Verlustiibernahmeer-
klirung) - eigentlich erst dann ge-
stritten, wenn ein Dritter ins Spiel
kommt: der Insolvenzverwalter.

Dann kénnen ganz unterschiedliche
Fragen von Bedeutung werden: War
die Patronatserklirung eine ,harte®
oder einer ,,weiche“? Konnte Sie - vor
endgiiltiger Insolvenz der von der
Erklirung profitierenden Gesellschaft
- gekiindigt werden oder nicht? War
durch die Patronatserklirung das The-
ma ,,Verpflichtung zur Stellung eines
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Insolvenzantrags vom Tisch oder
konnte sie zwar eine Uberschuldung,
nicht aber eine Zahlungsunfihigkeit
der Gesellschaft beseitigen?

Harte und weiche

Der Begriff ,,Patronatserklirung® ist
nicht gesetzlich definiert und in seiner
Bedeutung unscharf. In der Krise ei-
ner Konzerngesellschaft kann dieser

(z.B. von der Muttergesellschaft) eine

Des einen Freud ist des
anderen Leid: “Schubladenfund”
Patronatserkldrung

sogenannte ,harte” Patronatserkld-
rung, also ein - letztlich einklagbarer -
Anspruch gegentiber der Muttergesell-
schaft gewihrt werden. Ein solcher
Anspruch kann von der Patronin aber
auch (zugunsten der Tochter) gegen-
tber ecinem Gldubiger (z.B. ciner
Bank) in Form ciner externen Patro-
natserklirung eingeriumt werden.

Im letzteren Fall liegt ein Dreiecksver-

hiltnis zu Grunde: Kreditgeber
(Bank), Kreditnehmer  (Tochter-
gesellschaft) und Patron (Mutter-
gesellschaft). Im ,,Ernstfall - wenn
also eine Uberschuldung droht oder
bereits eingetreten ist - hilft nur eine
harte Patronatserklirung weiter. Eine
weiche Erklirung reicht dann nicht
mehr. Denn bei dieser handelt es sich
um bloBe Informationen Uber die
Zahlungsfihigkeit einer Tochterge-
sellschaft oder um nur moralisch ver-
pflichtende Goodwill-Erkliarungen.
Sie haben keinen rechtsgeschiftlichen
Charakter und begriinden damit keine
irgendwie geartete Verbindlichkeit der
Patronin. Daher ist die Geschaftsfih-
rung der in Not geratenen Gesell-
schaft gut beraten, gegeniiber der
Muttergesellschaft auf die FEinrdu-
mung rechtsverbindlicher Anspriiche
zu bestehen, um letztlich eine persén-
liche straf- und zivilrechtliche Haftung
zu vermeiden. Der gewiinschte Effekt
- nachhaltige Beseitigung einer Ubet-
schuldungssituation bzw. der Insol-
venzantragspflicht - kann allerdings
nur eintreten, wenn der Anspruch



gegeniiber der Patronin iberhaupt
werthaltig ist, diese also selbst noch
ausreichend ,,gesund® ist. Konnte sie
im Ernstfall die eingerdumten Ansprii-
che gar nicht bedienen, wird die Patro-
natserklirung die erhoffte Wirkung
nicht erfillen kénnen. Auch ist darauf
zu achten, dass eine interne Patronats-
erklirung moglichst von Beginn an
mit einer Rangriicktrittserkldrung ver-
sehen werden sollte, damit in der
(speziell fir Insolvenzzwecke) aufzu-
stellenden  Uberschuldungsbilanz  kei-
ne Regress- oder Riickgriffsanspriiche
zu passivieren sind. Andernfalls wird
das Ziel der Uberschuldungsbeseiti-
gung gerade nicht erreicht.

Risiken und Nebenwirkungen

Als Sanierungsmittel kann die Patro-
natserklirung natiirlich mit entspre-
chenden Risiken fiir die Patronin ver-
bunden sein. Diese realisieren sich,
wenn aus der Krise der Gesellschaft
eine Insolvenz wird und der Insol-
venzverwalter dann gegeniiber der
Patronin die Anspriiche aus der Patro-
natserklirung bzw. aus der Vetletzung
der Erklirung geltend macht. Soweit
der BGH sich immer mal wieder zu
Fragen der Patronatserklirung duflert,
ist es oftmals der Insolvenzverwalter,
der hier entsprechende Anspriiche im
Klageverfahren geltend macht. Dies
gilt auch fur das Urteil des BGH, in
welchem er zur Frage der Kindbarkeit
einer internen Patronatserklirung (in
Form einer Liquidititszusage) Stellung
genommen hat (Urteil vom 20. Sep-
tember 2010 — IT ZR 296/08). Danach
kann die Patronin die Erklirung kiin-
digen, wenn eine solche Kindigung
zwischen den Parteien vereinbart wot-
den war. Bis zur Wirksamkeit der
Kindigung bleiben die Verpflichtun-
gen der Patronin allerdings bestehen,
so dass bis dahin entstandene Anspri-
che unberthrt bleiben. Wann konkrete

Patronatserklérung: Risiken und Nebenwirkungen

Anspriiche aus der Patronatserklirung
entstehen, hingt dabei insbesondere
von dem genauen Wortlaut der Patro-
natserklirung ab. Wie der BGH die
Rechtslage im Falle einer gegeniiber
dem Gldubiger abgegebenen
(externen) Patronatserklirung beurtei-
len wirde, lisst sich
diesem Urtteil nicht
ohne weiteres ent-
nehmen. Auch so-
weit die interne Li-
quidititszusage ge-
gentiber Drittgldubi-
gern offen gelegt
wird, konnte fur die
Frage der Kindbar-
keit aus Gesichts-
punkten des Ver-
trauensschutzes
durchaus etwas an-
deres gelten.

Patronatserkldrung und
Zahlungsunfihigkeit

In einer weiteren aktuellen Entschei-
dung (Urteil vom 19.05.2011 - IX ZR
9-10, IX ZR 9/10) stellte der BGH
klar, dass mit Hilfe einer konzerninter-
nen Patronatserklirung, durch die sich

Aktuelle BGH-Rechtsprechung:
Patronatserklédrung gegeniiber
Dritten nur “Placebo”?

die Muttergesellschaft gegentiber ih-
rer Tochtergesellschaft verpflichtet,
dieser die zur Erfilllung ihrer jeweils
filligen Verbindlichkeiten bendtigten
Mittel zur Verfiigung zu stellen, die
Zahlungsunfihigkeit der Tochterge-
sellschaft vermieden werden kann,
allerdings nur dann, wenn die Mutter-
gesellschaft  ihrer Ausstattungsver-
pflichtung tatsidchlich nachkommt

... Krise .

oder der Tochtergesellschaft ein unge-
hinderter Zugriff auf solche Mittel
eroffnet wird. Anders sei dies aber bei
konzernexternen Patronatserklirun-
gen, die mangels Begriindung eigener
Anspriiche weder eine Zahlungsunfi-
higkeit noch eine Uberschuldung der

>> Tag Cloud <<
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Tochtergesellschaft beseitigen koénn-
ten. Ein solcher Effekt konne ihnen
erst dann zukommen, wenn die Patro-
nin ihre gegeniiber dem Gliubiger
eingegangenen Verpflichtungen durch
eine Liquidititsausstattung der Toch-
tergesellschaft tatsdchlich erfillt.

Fazit

Schnell aus der Schublade gezogen,
rasch unterzeichnet, dem Wirtschafts-
prifer vorgelegt und wieder in der
Akte verstaut: Die Patronatserklirung
kann ein ,,Zweizeiler* mit groBBer Wit-
kung sein. Sie sollte daher mit Sorgfalt
gestaltet werden und kontinuierlich an
die aktuelle Rechtsprechung angepasst
werden, auch wenn sie schon lingst
unterzeichnet und wieder in der
Schublade verstaut worden ist. Nut so
konnen in einem ,Worst Case“-
Szenatio bose Uberraschungen ver-
mieden werden, die - zur Freude des

Insolvenzverwalters - der Patronin
schnell empfindlich viel Geld kosten
koénnen [ |

lindenaulegal.update 1/2011
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Aktienrecht im Wandel

Riickrufaktion fiir Inhaber-
aktien - Die ,kleine Aktien-
rechtsnovelle 2011

Hier und da etwas nachbessern, und bei der Gelegenheit
auch noch ein paar Anderungen in das Gesetz einfiigen:
Wenn die kleine Aktienrechtsnovelle Realitdt wird, kommt
Nutzliches aber auch Sinnloses auf mittelstandische, nicht
borsennotierte Aktiengesellschaften zu.

ine kleine Reform soll es
Ewetden - aber eben doch

eine Reform: Bereits im
November letzten Jahres hat das
Bundesministerium der Justiz den
Referentenentwurf einer kleinen
Aktienrechtsnovelle vorgelegt. Sie
soll Kklarstellen, reparieren und
punktuell die Rechtslage weiter-
entwickeln. Diese Weiterentwick-
lungen betreffen insbesondere die
Moglichkeit der Ausgabe von
stimmrechtslosen Vorzugsaktien
ohne nachzahlbaren Vorzug und
die Ausgabe von Wandelanleihen,
welche der Gesellschaft ein Um-
tauschrecht einriumen. Und ne-
benbei soll die Inhaberaktie fiir
nicht bérsennotierte Unternehmen
abgeschafft werden.

Kinftig soll sie nur noch den Groflen
zur Verfligung stehen: die Inhaberak-
tie. Wer an der Borse notiert ist, wird
nach wie vor wihlen konnen, ob er
Namens- oder Inhaberaktien ausgibt.
Nichtborsennotierte  Gesellschaften
sollen hingegen darauf beschrinkt
werden, Namensaktien zu emittieren.

lindenaulegal.update 1/2011

Dies soll fiir mehr Transparenz sor-
gen - auch aufgrund internationaler
Forderungen zur Bekidmpfung von
Terrorismus- und Geldwische. Aller-
dings: Das Aktienregister, in welchem
die Aktionare als Inhaber von Na-
mensaktien einzutragen sind, ist nicht
offentlich einsehbar. Aullerdem muss
nicht zwingend der ,,wahre®

Bis Ende 2014 mtissen
Inhaberaktien gegen Namens-
aktien umgetauscht werden

Aktionar dort zu finden sein. Nicht-
borsennotierte Gesellschaften miissen
nach dem Entwurf spitestens bis En-
de 2014 die von ihnen ausgegebenen
Inhaberaktien umtauschen. Daher
kommt auf die Unternehmen einiges
zu. Bei einer Notierung im Freiver-
keht (z.B. auch im Entry Standard)
fehlt es Gbrigens an dem gesetzlichen
Merkmal der Bérsennotierung, da es
sich hierbei nicht um eine Botrse im
Sinne des Aktienrechts handelt.

Flexiblere Finanzierungstools
Mit sogenannten ,,umgekehrten Wan-

delschuldverschreibungen®  soll  die
Mboglichkeit erdffnet werden, bei der
Ausgabe von Anleihen ein Umtausch-
recht zugunsten der Gesellschaft vor-
zusehen. Sie konnte dann wihlen, ob
sie anstelle der Riickzahlung der An-
lethe Aktien ausgibt. Gesetzlich ist ein
Umtauschrecht bisher nur zugunsten
des  Anleihegliubigers  vorgesehen.
Nach der aktuellen Rechtslage kann
ein Wandlungsrecht der Gesellschaft
aber durch Ausgabe einer Pflicht-
wandelanleihe erreicht werden, bei der
sie sich statt der Lieferung von Aktien
einen Barausgleich vorbehilt. Durch
den gleichzeitigen Wegfall der Be-
schrinkungen zur Bildung von be-
dingtem Kapital soll es Aktiengesell-
schaften insbesondere in Krisenzeiten
so ermOglicht werden, einen Debt-
Equity- Swap durchzufithren, mit wel-
chem Fremd- in Eigenkapital umge-
wandelt werden kann.

Vorziige ,,ohne Nachwehen*
Anders als die normale Aktie gewihrt
die Vorzugsaktie kein Stimmrecht.



Diese Stimmrechtslosigkeit ist aber
durch eine bevorzugte Dividendenaus-
schiittung entsprechend zu vergolden:
Bei der Ausschiittung des Bilanzge-
winns ist dieser zunichst an die Vor-
zugsaktiondre und erst danach an die
Ubrigen Aktiondre auszuschiitten.
Auch darf die Héhe des Vorzugs nicht
mit dem Bilanzgewinn als Mal3zahl
verkniipft werden. Oftmals werden
pauschal 4 bis 6 Prozent des Nennbe-
trags als Vorzug festgelegt. Wird eine
Vorzugsdividende in einem Ge-
schiftsjahr nicht gezahlt, da der Bi-
lanzgewinn hierfir nicht ausreichte,
hat der Vorzugsaktionir einen An-
spruch auf Nachzahlung des Vorzugs
in spiteren Geschiftsjahren, sobald
der Bilanzgewinn wieder ausreicht.
Nach der Aktienrechtsnovelle soll
diese Nachzahlungspflicht bei Vor-
zugsaktien entfallen, es sei denn, die
Satzung der Gesellschaft sicht diese
ausdriicklich vor. Allerdings erhilt der
Aktiondr - wie bisher - im Falle der
Nichtzahlung das volle Stimmrecht.
Diese Gesetzesinderung soll insbe-
sondere den Kreditinstituten zur Stit-
kung ihres regulatorischen Eigenkapi-
tals zugutekommen. Denn die bisher
bestehende gesetzliche Nachzahlungs-
pflicht fihrt dazu, dass Vorzugsaktien
nicht dem ,Kernkapital“ der ausge-
benden Gesellschaft sondern dem
sogenannten ,,FErginzungskapital®
zugerechnet werden. Vor dem Hinter-
grund verschirfter aufsichtsrechtlicher
Vorgaben nach der Finanzmarktkrise
hinsichtlich der Kapitalausstattung
und weiteren steigenden Eigenkapital-
anforderungen durch Basel III hat die
Ausgabe von Vorzugsaktien in ihrer
bisherigen Ausgestaltung fir Kreditin-
stitute deutlich an Attraktivitit einge-
biift.

Befristung von Nichtigkeitsklagen
Sogenannte Berufskliger sind

weiterhin im Visier des Gesetzgebers.
Bisher kénnen diese gegen Ende eines
(erfolgreichen) Freigabeverfahrens
bzw. vor Eintragung des freigegebe-
nen Hauptversammlungsbeschlusses
zeitlich unbefristet Nichtigkeitsklage
erheben. Dadurch kann eine (fakt-
sche) Registersper-
re auslost werden.
Damit erhéht der
Berufskliger seinen
Listigkeitswert, was
die Gesellschaft
veranlassen soll,
mit ihm rasch einen
Vergleich abzu-
schlieBen. Der Re-
ferentenentwurf
will hier mit einer
sogenannten relati-
ven Befristung der
Nichtigkeitsklage
fir Aktiondre neue Grenzen setzen.
Sie soll kinftig nur innerhalb eines
Monats eingelegt werden koénnen,
wenn gegen den Beschluss Anfech-
tungs- oder Nichtigkeitsklage erhoben
worden ist und der Vorstand dies

Schlechte Karten fiir
Berufskldger: Befristung
von Nichtigkeitsklagen

... Wandelschuldverschreibungen

in den Gesellschaftsblittern bekannt
gemacht hat. Der Befristung sollen
ausdricklich nur nachgeschobene
Nichtigkeitsklagen von Aktiondren
unterliegen. Daher koénnen die tbri-
gen Gesellschaftsorgane auch weiter-
hin zeitlich unbefristet Nichtigkeits-
klage erheben.

Kommunale Unternehmen
Den Bediirfnissen nach Transparenz
soll im Rahmen von Aktiengesell-

Aktienrecht im Wandel

schaften, an denen eine Gebietskor-
perschaft beteiligt ist, kinftig dadurch
Rechnung getragen werden, dass die
Satzungen von nichtborsennotierten
Gesellschaften alle Aufsichtsratsmit-
glieder grundsitzlich vollstindig
von ihrer Verschwiegenheitspflicht
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befreien bzw. die vollstindige Offent-
lichkeit der Sitzungen vorsehen kén-
nen. Diese Regelungen sollen auch auf
GmbHs mit einem zwingenden oder
fakultativen Aufsichtsrat Anwendung
finden.

Fazit

In der Aktienrechtsnovelle verstecken
sich in Gestaltung der Anderung der
Nachzahlungspflicht bei Vorzugsakt-
en weitere Hilfen zugunsten der Ban-
ken. Wer hier eine entsprechende
»Hilfsbedirftigkeit“ diagnostiziert,
wird dies begriiien. Sinnvoll erscheint
die Einfihrung der umgekehrten
Wandelanleihen, geben sie den betref-
fenden Unternehmen doch die Mog-
lichkeit, ihr Higenkapital in Krisenzei-
ten zu stirken. Ob sich dieses Produkt
allerdings am Markt wird durchsetzen
kénnen - wie es der Regierungsentwurf
prognostiziert - bleibt abzuwarten. Viel
Aufwand und kein erkennbarer Nut-
zen ist allerdings bei der Riickrufaktion
fur Inhaberaktien festzustellen. [ |

lindenaulegal.update 1/2011
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Wir sind dann mal weg

Betriebsverlagerung ins
Ausland - Rechte der

Arbeitnehmer

Wird ein Betriebsteil ins Ausland verlagert, handelt es sich
hierbei in der Regel nicht um eine Betriebsstillegung,
welche eine Kiindigung rechtfertigen kdnnte. Dies stellt
eine aktuelle Entscheidung des Bundesarbeitsgerichts
klar. Was fiir den Anwalt keine Uberraschung sein diirfte,
trifft Unternehmer immer wieder unvorbereitet.

enn der Arbeitgeber den
\x/ Betrieb stilllegt, kann er
den betroffenen Arbeit-
nehmern auch im Vorfeld wegen
einer beabsichtigen Stilllegung
kiindigen. Allerdings handelt es
sich nur dann um eine Betriebs-
stilllegung, wenn die zwischen Ar-
beitgeber und Arbeitnehmer beste-
hende Betriebs- oder Produktions-
gemeinschaft aufgelost wird und
der Unternehmer ,die bisherige
wirtschaftliche Betitigung in der
ernstlichen Absicht einstellt, die
Verfolgung des bisherigen Be-
triebszwecks dauernd oder fiir eine
threr Dauer nach unbestimmte
wirtschaftlich nicht unerhebliche
Zeitspanne nicht weiter zu verfol-
gen“. Kurzum: Der Arbeitgeber
muss entschlossen sein, den Be-
trieb endgiiltig stillzulegen.

Der Betriebsiibergang und der Uber-
gang von Arbeitsverhiltnissen auf
einen neuen Rechtstriger - ein Thema,
das bei einem Unternehmensverkauf
in Gestalt eines Asset Deals, aber
auch beim Outsourcing oder bei der
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Ausgriindung von erheblicher Bedeu-
tung sein kann. Betroffen hiervon
sind u.a. Arbeitsvertrige, Betriebsver-
einbarungen und Tarifvertrige. Auch
wenn der jeweilige Vorgang nicht den
ganzen Betrieb, sondern nur einen
Betriebsteil betrifft, kann es zu einem
Ubergang von  Arbeitsverhiltnissen
kommen. Und nicht nur das: Erst vor

Deutsche Gesetze gelten auch
bei einer Betriebsverlagerung
ins Ausland

kurzem hat der EuGH entschieden,
dass im Falle einer konzerninternen
Arbeitnehmeriiberlassung auch Leih-
arbeitnehmer, die im dbertragenen
Betrieb eingesetzt werden, auf den
Betriebstibernehmer tbergehen kon-
nen, obwohl mit dem betreffenden
Unternehmen gar kein Arbeitsverhilt-
nis bestand (Urteil vom 21.10.2010,
Az.: C-242/09).

Wird ein Betrieb stillgelegt, dann aber
alsbald - ggf. auch woanders - wieder

aufgenommen, besteht eine Vermu-
tung gegen eine Stillegungsabsicht,
sogar falls bereits einige Monate ins
Land gegangen sind. Dann landet man
also wieder beim Betriebsiibergang -
mit all den damit verbundenen Kon-

sequenzen flr ausgesprochene Kiindi-
gungen und fiir die Pflichten des neu-
en Betriebsinhabers.

In dem vom BAG entschiedenen Fall
(Urteil  vom  26. Mai 2011,
Az.: 8 AZR 37/10) hatten Arbeitneh-
mer der deutschen Tochtergesell-
schafter eines Schweizer Unterneh-
mens betriebsbedingte Kiindigungen
erhalten. Denn die Produktion in dem
deutschen Tochterunternehmen sollte
eingestellt werden. Die ausgesproche-
nen Kindigungen waren mit der
SchlieBung des Betriebs in Deutsch-
land begriindet worden. In engem
zeitlichen Zusammenhang wurde al-
lerdings ein Betriebsteil der deutschen
Gesellschaft — einschlieBlich wesentli-
cher materieller und immaterieller
Produktionsmittel - zu einem neu-
en Standort tber die Grenze in die
Schweiz verlegt. Das Schweizer Un-
ternehmen war der Ansicht, deutsches



Recht sei gar nicht anwendbar, so dass
auch ein Betriebstiibergang nach deut-
schem Recht nicht habe stattfinden
konnen. Allerdings: Auf diese Frage
kam es eigentlich gar nicht an, da
maligeblich fir die Entscheidung nur
die RechtmiBigkeit der von der deut-
schen Tochtergesellschaft ausgespro-
chenen Kindigungen war. Ausschlag-
gebend war daher die Frage, ob der
Betrieb der deutschen Gesellschaft
stillgelegt worden war. Um eine Be-
triebsstillegung handelt es sich jedoch
dann nicht, wenn der Betrieb verdu-
Bert wird, also die zur Fortfithrung des
Betriebs wesentlichen Gegenstinde
einem Dritten Ubetlassen werden.
Dann ist auch eine mit der Betriebs-
stillegung  begrindete Kindigung
nicht sozial gerechtfertigt. Unter Be-
ricksichtigung der konkreten Umstin-
de des Sachverhalts stellte bereits die
Vortinstanz fest, dass es sich um einen
Betriebstibergang und nicht um eine
Betriebsstillegung handelte und wurde
vom BAG bestitigt. Dabei zog es den
sogenannten 7-Punkte-Katalog (Art
des Betriebs oder Unternehmens,
Ubergang oder Nichtibergang der
materiellen Betriebsmittel wie Gebidu-
de und bewegliche Giiter sowie deren
Wert und Bedeutung, Ubernahme der
immatetiellen Betriebsmittel und de-
ren Wert sowie der vorhandenen Or-
ganisation, Weiterbeschiftigung der
Hauptbelegschaft, Ubernahme der
Kundschaft und Lieferantenbeziehun-
gen, Grad der Ahnlichkeit zwischen
der vor und der nach dem Ubergang
verrichteten Tdtigkeit, Dauer der Un-
terbrechung der Titigkeit) heran. Die
Regelungen des deutschen Rechts zur
Frage des Betriebstibergangs und des
Ubergangs eines Arbeitsverhaltnisses
auf den Erwerber kommen grundsitz-
lich auch bei Betriebsveriuflerungen
ins Ausland zum Zuge. Denn auf das
Arbeitsverhaltnis findet das Recht des

Staates Anwendung, in welchem der
Arbeitnehmer in Erfillung des Ver-
trages gewohnlich seine Arbeit ver-
richtet. Die Tatsache, dass bei einer
BetriebsveriuBlerung der Erwerber
seinen Sitz in einem anderen Staat hat,
andert daran nichts.

Fazit

An den Vorschrif-
ten zum Betriebs-
tbergang hat sich
schon so manch ein
Unternehmen die
Zihne ausgebissen
(Stichwort:  BenQ).
Egal, ob es sich um
die Frage des Vor-
liegens eines
,,Betriebsteils® han-
delt, um die inhaltli-
che Ausgestaltung
des Belehrungs-

-

Wir sind dann mal weg

schreibens oder um die Abgrenzung
zwischen Betriebsstilllegung und Be-
triebsverduBerung: Bei Umstrukturie-
rungen ist sorgfiltig vorzugehen, um
verbleibende Risiken zu minimieren
bzw. diese von vornherein im Rahmen
der moglichen Kosten der Umstruk-
turierung mit einzukalkulieren n
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Ohne Radar fahrt man blind.

Joint Ventures und Kooperationen im Vorfeld ausloten.
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BAMKING & FINANCE CORPORATE ! MEA
RESTRUKTURIERUMNG & INSOLVENZ  HANDELS- UND VERTRIEBSRECHT
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Haftungsrisiken fiir die Geschaftsfiihrung

Das Unternehmen in der
Krise - VVerbotene und er-

laubte Zahlungen

Die groRten Risiken fiir die Geschaftsfiihrung sind die
strafrechtlichen. Denn keine D&O-Versicherung wird voll-
standig ,einspringen”, wenn ein Geschaftsfihrer sich
strafbar macht - z.B. wegen fehlender Abfiihrung der Ar-
beitnehmeranteile zur Sozialversicherung.

In der Krise des Unterneh-

mens ist Vorsicht geboten: Ein

falscher Schritt kann hier zur
personlichen Haftung des Ge-
schiftsfithrers und sogar zu erheb-
lichen strafrechtlichen Konsequen-
zen fithren. Je kritischer die wirt-
schaftliche Lage des Unterneh-
mens wird, desto mehr verdichten
sich die damit einhergehenden
Pflichten des Managements.

Dabher ist die Geschiftsfihrung gut
beraten, sich tiber entsprechende Ver-
haltenspflichten rechtzeitig zu infor-
mieren. Stichworte sind z.B. Insol-
venzverschleppung, Eingehungsbe-
trug und Glaubigerbegiinstigung. Ein
weiterer Aspekt, der in diesem Zu-
sammenhang immer wieder Anlass zu
héchstrichterlichen AuBerungen gege-
ben hat, ist die strafrechtlich sanktio-
nierte Pflicht der Geschiftsfihrung
zur Abfihrung der Arbeitnehmeran-
teile zur Sozialversicherung. Erst in
der jingsten Vergangenheit gab es
hierzu die seit langem erwartete und
notwendige Klarstellung des BGH,
dass der Geschiftsfihrer nicht
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personlich mit seinem Vermodgen auf
Schadensersatz haftet, wenn er nach
Eintritt der Zahlungsunfihigkeit oder
Uberschuldung der Gesellschaft filli-
ge Arbeitnehmeranteile zur Sozialver-
sicherung an die zustindige Einzugs-
stelle zahlt. SchliefSlich macht er sich
strafbar, wenn er dies unterlisst, so
dass vor der entsprechenden Klarstel-

Mehr Rechtssicherheit bei
Nachzahlungen von Sozialversi-
cherungsbeitréigen und Steuern

lung durch den BGH eine unauflsba-
re Pflichtenkollision bestand. Es wire
ein klarer Wertungswiderspruch, wenn
eine Zahlung, die der Geschiftsfihrer
vornehmen muss, um eine Strafbar-
keit zu vermeiden, zivilrechtlich seine
personliche Schadensersatzpflicht flir
eben diese Zahlung begrinden wiirde.

Riickstindige Arbeitnehmeranteile
In seinem Urteil vom 25. Januar 2011
(Az: II ZR 196/09) ist der BGH

noch einen Schritt weitergegangen,
indem er betonte, dass dieser Grund-
satz unabhingig davon zur Anwen-
dung komme, ob es sich um erst nach
Eintritt der Zahlungsunfihigkeit bzw.
Uberschuldung der Gesellschaft fillig

werdende Arbeitnehmeranteile oder
um Ruckstinde, die bereits zuvor fal-
lig geworden waren, handle. Auch
letztere konnen nach dem BGH von
der Geschiftsfiihrung nach Insolvenz-
reife noch gezahlt werden, ohne eine
zivilrechtliche ~ Schadensersatzpflicht
auszulosen. Grund hierflir sei, dass es
dem Geschiftsfithrer nicht zugemutet
werden konne, aufgrund zivilrechtli-
cher Zahlungsverbote die Chance auf
eine Straffreiheit oder zumindest eine
Strafmilderung fiir die in der Vergan-
genheit zu Unrecht nicht abgefithrten
Arbeitnehmeranteile zu verspielen.

Riickstindige Steuern

Aus dhnlichen Grinden soll auch die
freiwillige Nachzahlung von bereits
vor Eintritt der Insolvenzreife fillig
gewordener Umsatzsteuer und Um-
satzsteuervorauszahlungen sowie ein-
behaltene Lohnsteuer keine persénli-



che Haftung des Geschiftsfihrers
auslosen. Denn zum einen sei die
Nachzahlung ein Umstand, der bei der
Verhingung und Bemessung einer
GeldbuBle auf der Grundlage der an-
wendbaren steuerlichen Vorschriften
zu beriicksichtigen sei. Zum anderen
entfalle mit der Nachzahlung die aus
steuetlicher Sicht bestehende personli-
che Haftung des Geschiftsfithrers fur
die betreffenden Steuern. Trotz des
formal bestehenden zivilrechtlichen
Zahlungsverbots nach FEintritt der
Insolvenzreife sei es dem Geschifts-
fihrer nicht zuzumuten, auf diese
Handlungsoptionen zu  verzichten.
Eine Kollision mit (nur) buflgeldbe-
wihrten Ge- und Verboten (anders als
bei den Atrbeitnehmeranteilen, deren
Nichtabfihrung strafrechtlich sanktio-
niert ist) reicht mithin nach der aktuel-
len Rechtsprechung des BGH schon
aus, um das zivilrechtlich grundsitz-
lich bestehende Zahlungsverbot aus-
zuhebeln.

Vorsicht bei Arbeitgeberanteilen
Im Hinblick auf die Zahlung der Sozi-
alversicherungsbeitrige ist allerdings
sorgfiltig darauf zu achten, worauf
gezahlt wird. Denn die oben dargeleg-
ten Grundsitze gelten ausschlielich
fur Arbeitnehmer- nicht aber fir Ar-
beitgeberanteile zur Sozialversiche-
rung. Nur das Vorenthalten von Ar-
beitnehmeranteilen wird strafrechtlich
sanktioniert, so dass es zu einer ent-
sprechenden Pflichtenkollision aus-
schlieBlich in diesem Bereich kommen
kann. Bei Arbeitgeberanteilen besteht
gerade kein solcher Interessenkonflikt.
Mithin kann ihre Zahlung nach Ein-
tritt der Zahlungsunfihigkeit oder der
Uberschuldung (nach wie vor) zu ei-
ner personlichen Inanspruchnahme
des Geschaftsfithrers auf Ersatz des
hierdurch entstandenen Schadens fih-
ren.

Haftungsrisiken fiir die Geschdiftsfiihrung

Fazit

Das Urtrteil setzt die neuere BGH-
Rechtsprechung konsequent fort.
Fir den Geschiftsfihrer ,,in der Kri-
se“ bedeutet es mehr Rechtssicher-
heit in einer Phase, in der ohnehin
die Risiken fiir das Management
Stark zunehmen.
Diese Klarstellung
ist daher ausdriick-
lich zu begrifien.
Auch der Berater
kann hierauf auf-
bauend der Ge-
schiftsfihrung kla-
rere Handlungs-
empfehlungen fur
die Vornahme von
Zahlungen an die
Sozialversicherung
und an den Fiskus
geben. Dies ist aber
nur ein Punkt auf der langen Liste
mit Stolperfallen, von denen lingst

noch nicht alle hochstrichterlich ge-
klart sind. Zahlreiche Unsicherheiten
bestehen weiter, die auch dem pflicht-
bewussten Geschiftsfithrer das Leben
in finanziell kritischen Zeiten nicht
gerade leichter machen [ |
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Ohne Liquiditdt kommt man nicht vom Fleck.
Finanzierungen rechtssicher gestalten.
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Unternehmenssanierung
mit Schutzschirm und Debt-
Equity-Swap... ESUG

Ware fur die Unternehmen hierzulande nicht alles viel
einfacher, wenn man auch in Deutschland in der Not zu
,Chapter 11” (ibergehen kénnte? Das deutsche

,Kapitel 11“ heiRt ESUG und soll die Sanierung von Unter-
nehmen deutlich erleichtern. Wird dann Schluss sein mit
Zerschlagung und Nullquoten fiir Glaubiger?

ie meisten kennen die Situ-
D ation: Ein Schreiben eines

Kunden oder Lieferanten
trigt die Unterschrift eines vorldu-
figen Insolvenzverwalters, der den
naktuellen Stand der Dinge* sowie
eine neue Kontoverbindung mit-
teilt und vielleicht auch darum bit-
tet, die Geschiftsbeziehungen fort-
zufithren. Dann steht eine Ent-
scheidung an: weitermachen und
damit vielleicht gutes Geld dem
schlechten hinterherwerfen? Im
Insolvenzverfahren kénnen ungesi-
cherte Gliaubiger ohnehin kaum
etwas erwarten. Bei Quoten von
nicht selten zwischen 0 und 5 Pro-
zent kann man gleich damit begin-
nen, Forderungen im Wert zu be-
richtigen. Kiinftig soll das anders
werden.

Die Schlagworte hierfir sind
»,Schutzschirmverfahren und ,,Debt-
Equity-Swap®, beides Mechanismen,
die in dem Regierungsentwurf des
Gesetzes zur weiteren Erleichterung
der Sanierung von Unternchmen
(ESUG) vom 23. Februar 2011

lindenaulegal.update /2011

vorgeschen sind. Insgesamt soll es zu
einer Stirkung der Gldubigerrechte
und -beteiligung kommen, denn
schlieBlich wird das Verfahren ja gera-
de auch in ihrem Interesse durchge-
fihrt. Gewihr hierfir soll insbesonde-
re der neu vorgeschene ,vorldufige
Gldubigerausschuss® bieten, der der-
zeit nicht gesetzlich vorgesehen ist -
auch wenn er in der Praxis mancher-
orts bereits gelebt wird.

Mehr Mitspracherechte
flir die Gldubiger im
vorldufigen Gldubigerausschuss

Sanierung als Ziel

Nicht weniger als zu ecinem
,Mentalititswechsel fur eine andere
Insolvenzkultut soll es kommen. Da-
bei stand das, was jetzt mehr in den
Vordergrund geriickt werden  soll,
nimlich die Sanierung des Krisenun-
ternehmens, schon bei dem Inkrafttre-
ten der Insolvenzordnung Mitte der

Neunziger Jahre im Fokus - zumin-
dest auf dem Papier. Die Realitit sah
bisher allerdings ganz anders aus: Da
schwante der Geschiftsfithrung und
den Arbeitnehmern oftmals zu Recht

nichts Gutes, wenn der Insolvenzver-
walter - gern im schnittigen Wagen -
vorgefahren kam. Und schnell ging es
dann auch dem Ende entgegen:
Schliefflich birgt eine Betriebsstille-
gung fir den Verwalter weniger Haf-
tungsrisiken als eine Fortfithrung des
Unternehmens. Wird der Betrieb doch
aufrechterhalten, so oftmals nicht zu
Zwecken der Sanierung des gesamten
Unternehmens, sondern um eine Ver-
duflerung vorzubereiten. Dabei findet
sich aber oft ein Interessent nur fir
einen Teil des Unternchmens. Eine
solche ,ibertragende (Teil-) Sanie-
rung® hat durchaus verschiedene
Nachteile - z.B. im Hinblick auf die
Nutzungsmoglichkeit von Verlustvor-
trigen oder behdrdlichen Genehmi-
gungen. Ob sich an diesen Szenatien
kinftig dank ESUG etwas dndert,
bleibt abzuwarten. Aus Sicht des Ge-
setzgebers jedenfalls soll mit der Ein-
fihrung eines Schutzschirmverfah-



wandlung von Gldubigerforderungen
in Eigenkapital sowie der zwangswei-
sen Enteignung der Altgesellschafter
die Moglichkeit einer Sanierung des
Unternehmenstrigers deutlich verbes-
sert werden.

Die Wahl des Insolvenzverwalters
Bisher musste man die Priferenzen
des Dbetreffenden Insolvenzgerichts
gut kennen, wenn man vor der Frage
stand, ob mit der Stellung eines Figen-
antrags von dem Antragsteller ein
»Wunsch® zugunsten eines bestimm-
ten Verwalters geduBlert werden sollte.
Bei so manchem Richter konnte man
gewiss sein, dass der betreffende Ver-
walter dann sicherlich nicht bestellt
werden wirde. Andere Richter sind
fur entsprechende Vorschlige durch-
aus offen. Nach dem ESUG soll der
Verwalter gerade nicht bereits dadurch
ausgeschlossen sein, dass er vom
Schuldner selbst oder einem Gliubiger
vorgeschlagen wurde. Sogar eine bera-
tende Tétigkeit des Verwalters zuguns-
ten des Krisenunternehmens bereits
im Vorfeld des Antrags soll kiinftig
kein Bestellungshindernis mehr sein.
In der Tat hat ein bereits
,,vorbefasster” Verwalter den nicht zu
unterschitzenden Vorteil, dass er sich
im Hinblick auf das Unternehmen
nicht erst ,,hochfahren® muss, um den
Ist-Zustand zu analysieren. Er ist da-
her rascher handlungsfihig, hat aber
immer mit dem ,den-Bock-zum-
Girtner-machen-Argument™ zu kimp-
fen.

Aus Sicht der Glaubiger ist die Wahl
des ,,richtigen® Verwalters von essen-
tieller Bedeutung, denn er soll ihre
Rechte im Verfahren wahrnehmen
und durchsetzen. Kinftig soll daher
der vorldufige Gliubigerausschuss
Kriterien festlegen konnen, die der
Verwalter erfiillen soll. Auch soll er
sich zur Person des Verwalters dulBern

kénnen, jedenfalls soweit dies nicht
offensichtlich zu einer nachteiligen
Verinderung der Vermogenslage des
insolventen Unternehmens fiihrt.
Von einem einstimmigen Vorschlag
des vorldufigen Gldubigeraus-
schusses im Hinblick auf die Person

des Verwalters
darf das Gericht
nur abweichen,

wenn die vorge-
schlagene Person
fiir die Ubernahme
des Amtes nicht
geeignet ist, was
selten der Fall sein
dirfte. Dieses Ver-
fahten ihnelt dem
sogenannten
,Detmolder Mo-
dell“, das bei den
Insolvenzen von
Hornitex, Witex und Schieder-M6bel
angewendet wurde. Danach werden
die Gldubiger unmittelbar zu Beginn
des Eroffnungsverfahrens beteiligt
und angehért und bekommen so ein
Mitspracherecht bei der Auswahl des
vorliufigen Insolvenzverwalters.

Viel Schrim, wenig Schutz?
Das “deutsche Chapter 11”
heillt Schutzschirmverfahren

Schutzschirmverfahren

Im Mittelpunkt des sogenannten
Schutzschirmverfahrens  steht der
Insolvenzplan. Das Verfahren soll
dem Unternehmen die fiir die Erstel-
lung eines Pre-Packaged Plans not-
wendige Zeit verschaffen. Dafiir sol-
len die von dem Gericht anzuordnen-
den Sicherungsmalinahmen sorgen.
AuBerdem bestellt das Gericht einen
sogenannten Sachwalter, der vom

Dauerbaustelle Insolvenzrecht: ESUG

Unternehmen vorgeschlagen und vom
Gericht dann auch eingesetzt wird, es
sei denn, die vorgeschlagene Person
ist fur die Aufnahme seines Amtes
offensichtlich nicht geeignet. Das
Schutzschirmverfahren wird es nicht
als rein isoliertes Verfahren geben.

>> Tag Cloud <<

Insolvenzverfahren ... Gldubigerausschuss

... ESUG ... Insolvenzverwalter ... Quote ...

Wer es beantragt, muss gleichzeitig
auch einen Antrag auf Eroffnung ei-
nes Insolvenzverfahrens und einen
weiteren auf Figenverwaltung abge-
ben. Kann das Unternehmen bereits
aktuell fillige Verbindlichkeiten nicht
mehr bedienen und liegt daher bereits
Zahlungsunfihigkeit vor, kommt das
Schutzschirmverfahren von vornher-
ein nicht in Betracht. Die Praxis lehrt
allerdings, dass jedenfalls in der Ver-
gangenheit Figenantrige von Unter-
nehmen in der Regel erst dann gestellt
wurden, wenn bereits Zahlungsunfi-
higkeit vorlag (auch wenn dies ggf. in
der Antragsbegriindung anders darge-
stellt wurde) und damit zu einem Zeit-
punkt, in dem ein Schutzsichirmver-
fahren nicht mehr in Betracht kime.
Nach seiner Anordnung wird das Ver-
fahren aufgehoben, sobald das Unter-
nehmen zahlungsunfihig wird. Der
,Schirm® schiitzt daher zwar vor Voll-
streckungsmalinahmen der Gliubiger,
nicht aber vor etwaigen Vertrags-
Fortsetzung  anf der folgenden Seite >>

lindenaulegal.update 1/2011

... krise ... Sanierung ... Schutzschirm ... Eigenverwaltung
... Uberschuldung ... chapter 11 ... Debt-Equity-Swap ...
... Pre Packaged Plan ... Zahlungsunfédhigkeit
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kindigungen durch Kunden oder Lie-
feranten oder davor, fillige Verbind-
lichkeiten auch weitethin bedienen zu
mussen. Ist das Unternehmen bereits
illiquide oder die angestrebte Sanie-
rung von vornherein ausgeschlossen,
kommt das Schutzschirmverfahren
gar nicht erst in Betracht. Daher muss
gleichzeitig mit dem Antrag eine Be-
scheinigung  eines  Steuerberaters,
Wirtschaftsprifers oder Rechtsanwalts
vorgelegt werden, aus der sich ergibt,
dass das Unternehmen noch zahlungs-
fihic und eine Sanierungsfihigkeit
nicht ausgeschlossen ist. Das Schutz-
schirmverfahren zielt darauf ab, ein
Insolvenzplanverfahren  durchzufith-
ren. Da der Geschiftsfihrung kein
vorldufiger Verwalter vor die Nase
gesetzt wird, kann das Unternehmen
die Erstellung des Plans selbst in Auf-
trag geben. Hierflir besteht maximal
ein Zeitraum von drei Monaten - je
nach Gerichtsentscheidung auch we-
niger. Unter Umstinden wird aber das
Verfahren vor Fristablauf wieder auf-
gehoben, wenn z.B. das Unternehmen
zwischenzeitlich zahlungsunfihig wird
(s.0.) oder der votldufige Gldubiger-
ausschuss dies beantragt. Dies kann er
jederzeit mit einfacher Mehrheit tun,
ohne seinen Antrag niher zu begriin-
den. Ein wirklicher ,,Schutz* vor den
Gliubigern besteht unter dem Schirm
daher nicht. Nach Authebung des
Verfahrens geht es dann weiter im
reguliren Insolvenzeréffnungsverfah-
ren (ein Antrag ist schlieBlich schon
gestellt...) und an die Stelle des Sach-
walters tritt dann doch wieder der (in
der Regel wohl nicht personenidenti-
sche) vorldufige Insolvenzverwalter.

Debt-Equity-Swap

Im Rahmen des Insolvenzplanverfah-
rens soll demnichst die Moglichkeit
bestehen, auch ohne Zustimmung
samtlicher Altgesellschafter Glaubi-

lindenaulegal.update 1/2011

gerforderungen in Eigenkapital umzu-
wandeln (sog. Debt-Equity-Swap).
Der Insolvenzplan soll nach ESUG
cine hierfir normalerweise erforderli-
che Zustimmung bzw. Beschlussfas-
sung ersetzen konnen, ohne dass er
zwingend eine Abfindung fir aus-
scheidende Gesellschafter vorsieht.
Andererseits werden die Gliubiger
nicht dazu ,,gezwungen®, ihre Forde-
rungen in Figenkapital umzuwandeln.
Vielmehr handelt es sich lediglich um
eine zusitzliche Handlungsalternative
zugunsten der Glaubiger. Zur Umset-
zung des Debt-Equity-Swap wird in
der Regel das Kapital der Gesellschaft
herabgesetzt und sodann dadurch

Die Enteignung der
Altgesellschafter wirft verfas-
sungsrechtliche Fragen auf

erhéht, dass Forderungen im Wege
der Sacheinlage eingebracht werden.
Die bisher mit einem solchen Vorge-
hen verbundene Gefahr einer
(gesellschaftsrechtlichen) Haftung
desjenigen, der einen Debt-Equity-
Swap in einem Zeitpunkt durchfiihrt,
in welchem die umgewandelte Gldu-
bigerforderung aufgrund der Krise
der Gesellschaft nicht (voll) werthal-
tig ist, soll insolvenzrechtlich im Rah-
men eines ,,Sanierungsprivilegs® zu-
gunsten der Gldubiger unter be-
stimmten Voraussetzungen ausge-
schlossen werden. Insolvenz- und
Gesellschaftsrecht werden so in Teil-
aspekten enger als bisher miteinander
verwoben. So manch einer ahnt be-
reits zu Recht, dass uber die Recht-
mifigkeit einer solchen gesetzlichen
»Bnteignungsregelung™ eines Tages
das Bundesverfassungsgericht wird
entscheiden miissen.

Fazit

Mit der Umsetzung des Gesetzesent-
wurfs sollen kiinftig mehr Unterneh-
men saniert statt liquidiert werden
kénnen, und die Glaubiger sollen stir-
ker in das Verfahren eingebunden
werden. Viele der - durchaus positiven
Ansitze - sind an Regelungen ge-
kniipft, deren Umsetzung aber in der
Praxis viele Fragen aufwerfen wird.
Nicht wenige sind sehr komplex gera-
ten und statuieren Hurden fur die Be-
teiligten. In einem Verfahren, in dem
es auch und gerade auf die Zeit an-
kommt, wird dies nicht immer hilf-
reich sein. Dartuber hinaus wird der
»Mut“ der Geschiftsfithrung erforder-
lich sein, ecinen Antrag bereits
(deudich) vor Eintritt der Zahlungs-
unfihigkeit zu stellen, wenn man von
dem Schutzschirmverfahren profitie-
ren will - eine Entscheidung, die nicht
vor eingehender Riicksprache mit den
Anteilseignern wird getroffen werden
koénnen. Und schliellich: Die Még-
lichkeit der Fortfihrung des Unter-
nehmens nach Stellung eines Schutz-
schirmantrags wird maligeblich davon
abhingen, ob die dazu notwendige
Liquiditit sicher gestellt werden kann.
Konkrete Tools gibt das ESUG dem
Krisenunternehmen bzw. deren Ge-
schiftsfilhrung hierfir nicht an die
Hand. Die gesetzlich weiterhin vorge-
sehene Nachrangigkeit von Gesell-
schafterdarlehen, die Anfechtbarkeit
von krisennah vereinbarten Sicherhei-
ten sowie die drohende Strafbarkeit
im Falle einer Insolvenzverschleppung
oder einer Gldubigerbegilinstigung
machen dieses Unterfangen nicht ge-
rade einfacher. Obwohl der Gesetzes-
entwurf viele gute Ansitze enthilt,
konnte das ins Auge gefasste Ziel ei-
ner verbesserten  Sanierungsquote
letztlich hieran scheitern [ |
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Urteile und Meldungen

Banking & Finance CMS Spread Ladder

Swaps:
Haftung der Bank

Mit Urteil vom 22. Mirz 2011 (Az.:
XI ZR 33/10) gab der BGH ecinem
Unternehmen Recht, welches die
Deutsche Bank auf Schadensersatz
in Anspruch genommen hatte. Die-
se hatte mit dem Kunden einen
von ihr empfohlenen sogenannten
CMS Spread Ladder Swap Vertrag
abgeschlossen, der bereits im Zeit-
punkt des Vertragsabschlusses ei-
nen negativen Marktwert von
80.000 Euro aufgewiesen hatte.
Dies hatte die Bank nicht offenge-

legt Auf das theoretisch unbegrenz-
te Verlustrisiko einer solchen Wet-
te auf die Differenz zwischen kurz-
und langfristicen Zinsen hatte die
Bank lediglich beildufig hingewie-
sen. Der BGH begriindete seine
Entscheidung insbesondere mit
dem fehlenden Hinweis auf den
negativen Marktwert, der bei der
Komplexitit des Produktes nicht
etkennbar war. Auch die Tatsache,
dass die Mitarbeiterin des Untet-
nehmens als Diplom-Volkswirtin
entsprechende Risikokenntnisse
hatte, inderte hieran nichts.

Tags

Interessenkonfiikt ... Beratungs-
vertrag ... Zinswette ... ...
Chance-Risiko-Profil ...
CMS Spread Ladder Swap...

... Falschberatung ...
...anfanglicher negativer Marktwert

Unternehmens-
finanzierung

Darlehen von Friends & Family
Im Falle einer Insolvenz sind Ge-
sellschafterdarlehen seit Neurege-
lung durch das MoMiG im Jahre
2008 grundsitzlich nachrangig -
ganz gleich ob sie in der Krise ge-
wihrt worden sind oder nicht.
Riickzahlungen hierauf im Jahr vor
Stellung des Insolvenzantrags sind
anfechtbar. Der BGH hat in sei-
nem Urteil vom 17. Februar 2011
(Az: IX ZR 131/10) klargestellt,
dass eine dem Insolvenzschuldner
(im insolvenzrechtlichen Sinne)
nahestehende Person nicht ohne

weiteres mit dem Gesellschafter
gleichzustellen ist und die Grund-
satze fur das Gesellschafterdarle-
hen daher nicht zwingend auf ein
von ihr gewihrtes Darlehen an-
wendbar sind. Zwar konnten auch
Datlehensgewihrungen oder sons-
tige Rechtshandlungen durch Drit-
te erfasst sein (z.B. bei der Datle-
hensgewihrung durch verbundene
Unternehmen). Allein ein  Ver-
wandtschaftsverhiltnis zwischen
den Gesellschaftern des Darlehens-
gebers und des Darlehensnehmers
sei hierfiir aber nicht ausreichend.
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Tags

Anderung des Umwandlungsrechts
... konzeminteme
Umstrukturierungen ...
....Aktiengesellschaft ...
upstream Merger ...
Hauptversammlung ...
Verzichtsmaglichkeit ...
Verschmelzungspriifung ...
Squeeze-out

Vereinfachung von konzernin-
ternen Umstrukturierungen

Am 26. Mai 2011 hat der Bundes-
tag eine Anderung des Umwand-
lungsgesetzes beschlossen. Insbe-
sondere Aktiengesellschaften sollen
von den Anderungen profitieren,
indem formale Hindernisse abge-
baut werden. Dies betrifft die Vor-
bereitung der Hauptversammlung,
die durch die Méglichkeit der Be-
reitstellung von Unterlagen zur
Unterrichtung der Aktiondre auf
elektronischem Wege vereinfacht
werden soll sowie der optionale

Verzicht auf das Aufstellen einer
Zwischenbilanz. Bei sogenannten
Upstream Mergers auf die 100%
ige Muttergesellschaft kann kinftig
sogar auf einen entsprechenden
Hauptversammlungsbeschluss voll-
stindig verzichtet werden. Weitere
Kostenersparnisse sollen sich dar-
aus ergeben, dass Priifungen nach
dem Umwandlungsgesetz und dem
Aktiengesetz durch denselben
Sachverstindigen durchgefihrt
werden koénnen. Auflerdem wird
ein verschmelzungsrechtlicher
Squeeze-out eingefiihrt werden.

Gesellschaftsrecht,
M&A

Tags

Barabfindung ... Spruchverfah-
ren ... Ertragswert-
verfahren ...

Unangemessenheit ...
... Squeeze Out ...

... Borsenkurs ...
...Geringflgigkeitsgrenze

Squeeze-out: Unangemessen-
heit der Barabfindung

Nach zwei Beschlissen des OLG
Stuttgart vom 19. Januar 2011 (Az.:
20 W 2/07 und 20 W 3/07) ist eine
Barabfindung im Rahmen eines
Squeeze-out vor dem Hintergrund
der zahlreichen mit dem Ertrags-
wertverfahren verbundenen Unsi-
cherheiten erst dann unangemes-
sen, wenn die Barabfindung mehr
als nur geringfiigic von dem nach
fundamentalanalytischen Methoden
ermittelten Wert der Aktie ab-
weicht.

Liegt die Abweichung unter 10%,
sei sie noch als geringtiigie anzuse-
hen, wenn der Borsenkurs der Ak-
tie bis zur Bekanntgabe des Abfin-
dungsangebots deutlich unter dem
angebotenen Betrag lag und wih-
rend eines lingeren Zeitraums sta-
bil war. Im konkreten Fall stufte es
eine Abweichung von 6% als noch
geringfligig ein. Andere Gerichte
waren bisher deutlich zurtickhal-
tender. Da es sich aber um Einzel-
fallentscheidungen handelt, sind die
Grundsitze nicht ohne weiteres
verallgemeinerungstihig.

Gesellschaftsrecht,
M&A

Tags

Creditreform ...
Bonitatsbeurteilung ...
Meinungsfreiheit ...
Schadensersatz ...
...Wirtschaftsauskunftei
... Bonitatsindex

Negative Bonititsbeurteilungen
Bei Bonititsbeurteilungen handelt
es sich in der Regel um Meinungs-
duBlerungen. Dies gilt auch fir den
Bonititsindex der Creditreform,
der Zdhnlich wie Schulnoten von
"100" bis "600" reicht. Die entspre-
chenden Indexzahlen werden je
nach den geschiftlichen und finan-
ziellen Gegebenheiten auf der
Grundlage ermittelter Tatsachen
wertend vergeben.  Sie beruhen
aber auf Ausgangstatsachen. Wenn
die Bonititsbeurteilung auf einer
gutreffenden  Tatsachengrundlage
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beruht, scheiden Schadensersatzan-
spriiche des beurteilten Unternch-
mens grundsitzlich aus, so der
BGH in einer aktuellen Entschei-
dung vom 22.02.2011 (Az.: VI ZR
120/10). Denn Grundlage der
Funktionsfihigkeit des Wettbe-
werbs sei ein moglichst hohes Mal3
an Informationen der Marktteil-
nehmer tber marktrelevante Fakto-
ren, selbst wenn die Inhalte sich
auf einzelne Wettbewerbspositio-
nen nachteilig auswirken. Sie seien
daher von dem Betroffenen hinzu-
nehmen.

Haftungsrecht



Banking & Finance

Ubertragung von Bankdarlehen
an Nichtbank

Der Verkauf von Darlehensforde-
rungen in Paketen durch Banken
hat den BGH schon in der Vergan-
genheit in Zusammenhang mit
NPL-Transaktionen beschiftigt.
Mit Urteil vom 19. April 2011 (Az.:
XI ZR 256/10) hat der BGH nun
entschieden, dass Darlehensforde-
rungen grundsitzlich auch an eine
Nichtbank abgetreten werden kon-
nen. Hintergrund ist, dass nach
stindiger hoéchstrichterlicher
Rechtsprechung das Erfordernis

kurz & biindig: Urteile und Meldungen

fir das Betreiben von Kreditge-
schiften keine Nichtigkeit von oh-
ne Erlaubnis abgeschlossenen Darle-
hensvertrigen auslést. Denn ent-
sprechende Verbotsgesetze richten
sich nur an die die Kreditgeschifte
betreibende Gesellschaft. Einseitige
Verbote 16sen aber keine Nichtig-
keitsfolgen aus. Mithin ist ,erst
recht die Abtretung von Darlehens-
forderungen nicht unwirksam. Sie
scheitert auch nicht - wie bereits in
der Vergangenheit vom BGH klar-
gestellt - am Bankgeheimnis oder
am Datenschutzgesetz.
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Steuerrecht

Verlust von Verlustvortrigen -
§ 8c KStG auf dem Prifstand

Das Finanzgericht Hamburg hat
ernstlich Zweifel an der Verfas-
sungsgemilBheit des § 8c KStG
gedulert (Beschluss des FG Ham-
burg vom 4. April 2011, Az.: 2 K
33/10). Dieser vermindert bei ei-
nem Gesellschafterwechsel unter
bestimmten Voraussetzungen die
Nutzung von Verlustvortrigen
oder vereitelt diese sogar ganz. In
bestimmten Konstellationen kann
diese Rechtsfolge sogar bereits

durch Stimmbindungsvereinbarun-

gen ausgeldst werden. Nun soll das
Bundesverfassungsgericht entschei-
den. Nur diesem steht die Befugnis
zu, eine Vorschrift wegen Versto-
Bes gegen das Grundgesetz flr ver-
fassungswidrig zu erkldren. Das
FG Hamburg begriindet seine An-
sicht mit einer Vetletzung des
Gleichheitsgrundsatzes. Die Rege-
lung werde verfassungsrechtlichen
Vorgaben an eine folgerichtige
Umsetzung der steuerlichen Belas-
tungsentscheidungen nicht gerecht
und verletze damit das objektive
Nettoprinzip.
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Out of Office

Wer zahlt, wenn der Vulkan spuckt und Aschewolken den

Urlaub verhageln?

enn Eurocontrol in Briis-
\g/ sel Alarm wegen Asche-
wolken aus Island schligt,
kann es mit der geplanten Erho-
lung schon am Flughafen oder be-
reits Tage vor Urlaubsantritt vorbei
sein. Monatelang hat man hart ge-
arbeitet, sich auf die Zeit mit der
Familie und auf einen Tapeten-
wechsel gefreut, da durchkreuzen
msunaussprechliche Relikte aus
anderen Erdzeitaltern die Urlaubs-
pline. Manchmal kommt die
Asche erst in Bewegung, wenn
man den Heimweg antreten will.
Die Erholung ist schnell verpufft,
wenn man dann versucht, die Un-
terkunft am Urlaubsort zu verlin-
gern und mit Mitarbeitern oder
Geschiftspartnern Telefon- und
Videokonferenzen per Blackberry,
iPhone oder Notebook abhilt.

Wer kommt dann eigentlich fiir die
Kosten auf, die entweder mit der
zwangsweisen Verlingerung des Ur-
laubs oder den Flugausfillen verbun-
den sind? Ist neben der Erholung
auch noch das Geld futsch?
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Nur Flugreise

Hat man nur ein Ticket fir den Flug
kann man wihlen: Geld zuriick oder
Ersatzflug. Sitzt man am Urlaubsort
fest, hat man Anspruch auf zwei kos-
tenlose Telefonate und ggf. auch auf
eine Hotelunterkunft, einschlieBlich
des Transfers dorthin (und wieder
zuriick), soweit erforderlich und ange-

Grimsvétn und Eyjafjallajékull:
wenn Zungenbrecher den
Flugverkehr lahmlegen

messen (worliber man natirlich disku-
tieren kann). Der Umfang der An-
spriiche gegen die Fluggesellschaft ist
begrenzt, da diese kein Verschulden
trifft. Bei manch einem Billigflieger
muss man darauf achten, dass etwaige
Telefonate tber die Hotline nicht teu-
rer kommen als der ganze Flug. Dann
lieber gleich seine Anspriiche per Ein-
schreiben/Riickschein anmelden - das
Geld konnte so deutlich besser inves-
tiert sein.

Pauschalreise

Wer eine ganze Reise gebucht hat,
kann bei Ausfall des Fluges vor Reise-
antritt - ebenso wie der Veranstalter
selbst - die Reise kiindigen. Der Reise-
veranstalter kann dann gegeniiber
dem Vetbraucher bestimmte Kosten
geltend machen, z.B. etwaige Storno-
gebthren fiir das reservierte Hotel, die
von dem Reisenden zur Halfte mit zu
tragen sind. Fillt nicht die ganze Reise
ins Wasser, sondern geht es nur spiter
los und verkiirzt sich der Reisezeit-
raum hierdurch, kann der Reisepreis
anteilig gemindert werden, soweit mit
dem Reiseveranstalter nicht eine ande-
re einvernehmliche Losung gefunden
wird. Tobt der Vulkan, wenn man
schon am Ziel ist, bleibt es bei der
Verpflichtung des Veranstalters zur
Rickbeférderung, er trigt die Meht-
kosten fiir die weiteren Ubernachtun-
gen allerdings nur dann, wenn er den
Vertrag nicht kiindigt, was er durch-
aus tun kann. AuBerdem kann der
Verbraucher gef. den Reisepreis min-
dern. SchlieBlich kann er auch direkt
gegeniiber der Fluggesellschaft eine
kostenlose Umbuchung verlangen B
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