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RECHT UND KAPITALMARKT

Belebung des Marktes fˇr
Tauschangebote?

Die Rahmenbedingungen fˇr Übernahmen unter Beteiligung von
US-Unternehmen sind attraktiv

Von Karsten Mˇller-Eising und
Johannes Perlitt*)

.......................................................
B˛rsen-Zeitung, 30.5.2015

Übernahmen unter Beteiligung
deutscher Unternehmen erfolgen
zumeist in bar und nicht gegen Akti-
en. Verschiedene Faktoren k˛nnten
allerdings zu einer Belebung des
Marktes fˇr Tauschangebote fˇhren.
Dazu geh˛ren nachhaltig hohe Akti-
enkurse sowie der Mangel an attrak-
tiven alternativen Anlageformen.
Tauschangebote vermeiden eine

Erh˛hung der Verschuldung durch
Akquisitionsfinanzierungen und
k˛nnen in der Form einer Fusion un-
ter Gleichen (Merger of Equals)
ohne Prämie erfolgen. Gleichzeitig
ist eine Zunahme von M&A-Trans-
aktionen zu beobachten, an denen
als Parteien US-amerikanische Kon-
zerne und deren europäische Wett-
bewerber beteiligt sind. Teilweise
sind die vorgesehenen Strukturen
auch steuerlich motiviert und inten-
dieren die Verlegung des steuerli-
chen Sitzes aus den USA nach Euro-
pa im Rahmen der Übernahmetrans-
aktion (sogenannte Inversion
Deals).

Steuerliche M˛glichkeiten

Aus Sicht des US-Steuerrechts ist
eine Verlegung des steuerlichen Sit-
zes nicht m˛glich, wenn in der neu-
en Gesellschaft 80% der Anteilseig-
ner US-Personen sind; allerdings ha-
ben die US-Steuerbeh˛rden im Sep-
tember 2014 Regeln erlassen, die
erhebliche steuerliche Nachteile
auch fˇr Unternehmen bringen k˛n-
nen, die nach Sitzverlegung noch
zwischen 60% bis 80% US-Anteils-
eigner haben. Aktuell sind daher In-
version Deals interessant, wenn
nach Vollzug eines Tauschangebots
die US-amerikanischen Personen
unter den Anteilseignern nur etwa
50% ausmachen.
Am Beispiel einer US-amerikani-

schen und einer deutschen Gesell-
schaft, beide b˛rsennotiert, soll auf-
gezeigt werden, welche M˛glichkei-
ten einer Zusammenfˇhrung der Un-
ternehmen ohne Barangebot an die

Aktionäre bestehen. Eine solche
Transaktion bedarf in jedem Fall
mehrerer Schritte, da es fˇr die Ver-
schmelzung mit einer Gesellschaft
mit Sitz außerhalb der EU keinen ge-
sicherten Rechtsrahmen gibt. Am
Ende wird nicht selten eine neue
Holding stehen, die ihren Sitz in ei-
nem anderen Land der EU hat, wie
zum Beispiel den Niederlanden, Ir-
land oder auch Großbritannien, das
in letzter Zeit vermehrt in Betracht
gezogen wird.
Bei einemMerger of Equals soll oft

der Sitz der Holding in einem Dritt-
land sein, um zu unterstreichen,
dass keine Seite die andere domi-
niert. Auch ist in einigen Ländern
der Rechtsrahmen fˇr die Gestal-
tung der Unternehmensstruktur fle-
xibler und das Unternehmenssteuer-
recht attraktiver. Eine Sitzverlegung
innerhalb der EU ist zwar m˛glich,
aber komplex und langwierig und
scheidet deshalb als erster Schritt
im Rahmen einer Unternehmenszu-
sammenfˇhrung eher aus. Unattrak-
tiv sind dabei Barabfindungsrechte
widersprechender Aktionäre und
die Perpetuierung deutscher Mitbe-
stimmungsregelungen.
Damit kommt zunächst ein

Tauschangebot der US-Gesellschaft
in Betracht, die den Aktionären der
deutschen Gesellschaft Aktien an-
bietet (bezˇglich der Attraktivität
des Tauschangebots muss abge-
schätzt werden, ob ein sogenannter
Flow-back der US-Aktien zu erwar-
ten ist). Nach erfolgreichem Über-
nahmeangebot kann die deutsche
Gesellschaft gegebenenfalls in eine
SE umgewandelt und ihr Sitz verlegt
werden; oder sie kann grenzˇber-
schreitend verschmolzen werden.
Theoretisch ist sogar eine Ver-
schmelzung der US-Muttergesell-
schaft auf ihre EU-Tochtergesell-
schaft denkbar.

Zweitlisting in Europa

Um in Deutschland ein Übernahme-
angebot ohne angemessene Barge-
genleistung durchzufˇhren, muss
die US-Gesellschaft fˇr ihre in den
USA gelisteten Aktien an einem re-

gulierten Markt innerhalb des Euro-
päischen Wirtschaftsraums (EWR)
ein Zweitlisting erhalten. Wenn-
gleich dies auch parallel zur Über-
nahme vorbereitet werden kann
(seit 2009 auch auf der Grundlage
von US-GAAP-Abschlˇssen), wird
ein Zweitlisting oft als nachteilig
empfunden. Immerhin haben bereits
heute eine Reihe von bekannten US-
Unternehmen ein Zweitlisting an ei-
nem regulierten Markt in Europa,
insbesondere an der London Stock
Exchange oder der Euronext.
Das Übernahmeangebot kann da-

durch attraktiver gestaltet werden,
dass wahlweise unterschiedliche Ge-
genleistungen angeboten bzw. kom-
biniert werden:
j Der Bieter kann neben den in Eu-
ropa gelisteten US-Aktien zusätz-
lich wahlweise eine mit einer Bar-
leistung kombinierte Gegenlei-
stung anbieten.

j Er kann zusätzlich eine reine Bar-
leistung (zum Beispiel in H˛he
des gesetzlichen Mindestangebot-
spreises) vorsehen, was den Vor-
teil hat, dass ein Zweitlisting von
wahlweise ebenfalls angebotenen
US-Gegenleistungsaktien (mit
Prämie) in Europa nicht erforder-
lich ist.

j Schließlich kann die gesetzliche
Mindestgegenleistung auch in der
Weise dargestellt werden, dass
sich der entsprechende Betrag
teilweise aus in Europa zweitgeli-
steten US-Aktien und teilweise in
bar zusammensetzt.
Zu beachten ist, dass die Ange-

botsunterlage zwingend auf deutsch
abgefasst sein muss (anders als bei
B˛rsenprospekten) und eine einem
Prospekt vergleichbare Beschrei-
bung des US-Bieters und seiner Akti-
en enthalten muss, deren englische
Übersetzung als Basis fˇr ein Listing
an einer B˛rse im ˇbrigen EWR ver-
wendet werden kann.

Erprobte Praxis

Umgekehrt ist zu ˇberlegen, ob es
nicht leichter und strukturell vorteil-
hafter ist, wenn die deutsche Gesell-
schaft ihrerseits ein Tauschangebot
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an die Aktionäre der US-Gesellschaft
richtet, was die B˛rsennotierung der
deutschen Gegenleistungsaktien in
den USA voraussetzt. Daran wird
man vor allem dann denken, wenn
die deutsche Gesellschaft ˇber ein
hinreichendes genehmigtes Kapital
verfˇgt. Soweit ein genehmigtes Ka-
pital nicht in ausreichendem Um-
fang vorhanden ist, bedarf die Schaf-
fung der Gegenleistungsaktien eines
Hauptversammlungsbeschlusses.
Dies ist im Kontext des deutschen

Übernahmerechts inzwischen leich-
ter m˛glich und in der Praxis auch
erprobt. Nachteilig ist aber die zwin-
gend erforderliche Dreiviertelmehr-
heit; zudem ist der Kapitalerh˛-
hungsbeschluss auch im Hinblick
auf das Tauschverhältnis angreifbar.
Mangels eines separaten Spruchver-
fahrens wird das Gericht im Freiga-
beverfahren summarisch die Ange-
messenheit der Gegenleistung prˇ-
fen, was das Verfahren zeitlich und
inhaltlich schwerer kalkulierbar
macht.
Die soeben aufgezeigten Probleme

lassen sich wiederum vermeiden,
wenn man eine Zweckgesellschaft
verwendet, die als zukˇnftige Hol-

ding beide Gesellschaften durch
Tauschangebote ˇbernimmt und ge-
gebenenfalls sogar von Anfang an ih-
ren Sitz am (gesellschaftsrechtlich
und steuerlich) bevorzugten Ort hat
– sie kann unmittelbar nach Vollzug
der Übernahmen ihren Holding-Auf-
gaben nachkommen.
Die Vorteile dieser – allerdings

recht komplexen und aufwendigen
– Struktur bestehen vor allem in der
gr˛ßeren Rechtssicherheit der ein-
zelnen Schritte. In diesem Fall kom-
biniert man die Vorteile der relativ
einfachen Übernahmestruktur in
den USA im Wege des sogenannten
Reverse Triangular Merger mit ei-
nem Übernahmeangebot der neuen
Holding an die Aktionäre der deut-
sche Gesellschaft.
In der Vergangenheit wurde dabei

in Bezug auf die US-Seite auch unter
Beteiligung deutscher Gesellschaf-
ten (vgl. etwa bei Daimler-Benz/
Chrysler im Jahr 1998) auf die
Struktur eines Reverse Triangular
Merger zurˇckgegriffen, bei dem
der Bieter eine Zweckgesellschaft
(Merger Subsidiary) grˇndet (bei
deutschen Bietern mittels eines Ex-
change Agent), welche auf die US-

Zielgesellschaft verschmolzen wird.
Dabei erhalten deren Aktionäre als
Gegenleistung Aktien der deutschen
bzw. europäischen Zweckgesell-
schaft (ähnlich im Fall der geschei-
terten Kombination Deutsche
B˛rse/Nyse). Sind die Tauschange-
bote erfolgreich, so kann anschlie-
ßend eine Verschmelzung der deut-
schen Gesellschaft upstream auf die
neue Holding erfolgen.

Komplex, aber durchfˇhrbar

Die vorstehende Analyse zeigt, dass
Tauschangebote mit Beteiligung
deutscher b˛rsennotierter Gesell-
schaften zwar komplex, aber durch-
fˇhrbar sind. Im Ergebnis stehen da-
mit deutsche b˛rsennotierte Unter-
nehmen fˇr Fusionen mit US-ameri-
kanischen Konzernen auch dann im
Fokus, wenn der Sitz der neuen Hol-
ding in einem anderen EU-Land be-
grˇndet werden soll.
.......................................................
*) Dr. Karsten Mˇller-Eising und Jo-
hannes Perlitt sind Partner im
Frankfurter Bˇro von Jones Day.
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