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A. Einleitung

Der Weg an die Borse war fur Unternehmen in Folge der Weltwirtschafts-
und Finanzmarktkrise lange Zeit versperrt." So waren Anleger vielerorts
verunsichert und nicht bereit anstehende Neuemissionen zu zeichnen. Die
Folge: Die Borsenpldne vieler Unternehmen mussten entweder abgesagt?
oder zumindest auf unbestimmte Zeit verschoben® werden. Zwar scheint sich
das Klima fur Borsengange allmahlich wieder zu verbessern,* die Stimmung
an den Markten kann jedoch auch schnell wieder drehen, wie die

Auswirkungen der jiingsten Ereignisse in Japan zeigen.’

Der Zugang zum Kapitalmarkt ist fur Unternehmen jedoch von
entscheidender Bedeutung. Dies gilt gerade auch in Zeiten, in denen es mit
der wirtschaftlichen Lage nicht zum Besten steht. Zudem kann eine plotzlich
eintretende Verschlechterung des Kapitalmarktumfelds auch einen bereits
kurz vor dem Abschluss stehenden Borsengang noch in letzter Minute zum
Scheitern bringen, was insbesondere im Hinblick auf die langwierige und
kostenintensive Vorbereitung eines Borsengangs eine erhebliche Zeit- und
Geldverschwendung bedeuten kann,® von dem daraus resultierenden

Imageschaden ganz zu schweigen.’

Vor diesem Hintergrund stellt sich fur potentielle Borsenkandidaten die
Frage, ob ein Borsengang auch auf einem anderen Weg — unabhangig vom

jeweiligen Borsenklima — und mit der notwendigen Transaktionssicherheit

' So konnte die Deutsche Bérse im Krisenjahr 2009 gerade einmal drei IPOs verzeichnen (vgl Worch,
IPO-Marktanalyse, GoingPublic 11/10, 16 Tab 1).

2vgl ,Schott Solar — Bérsengang abgesagt‘, BORSE ONLINE http://www.boerse-

online.de/aktien/neuemissionen/:Schott-Solar--Boersengang-abgesagt/502772.html (6.1.2010);

Hochtief-Tochter - Bérsengang abgesagt: vgl http://www.focus.de/finanzen/news/hochtief-tochter-

boersengang-abgesagt aid 460022.html (18.4.2011).

° Vgl ,Deutsche Bahn — Bérsengang wegen Finanzkrise verschoben®, FAZ.NET vgl
http://www.faz.net/s/Rub58241E4DF 1B149538ABC24D0E82A6266/Doc~EDB70B072006 F4FEFA
A19580A89F84664~ATpl~Ecommon~Scontent.html (18.4.2011).

* So konnten im Jahre 2010 schon iiber 10 IPOs an der Deutschen Borse beobachtet werden. Zudem
hat sich die Stimmung des Marktes weiter verbessert (vgl Worch, IPO-Marktanalyse, GoingPublic
11/10, 16).

5 Vgl ,Bérsengange auf der Kippe*, finanzen.net http://www.finanzen.net/nachricht/aktien/IPOs-
Boersengaenge-auf-der-Kippe-1071372 (18.4.2011).

® Vgl Sundermann/Seidel, GoingPublic 2/09, 20.

"Vl Sundermann/Seidel, GoingPublic 2/09, 20.




erreicht werden kann. Als Alternative kommt insofern ein sog Cold IPO in
Betracht.

Hierbei wird das an die Borse strebende Unternehmen nicht selbst an die
Bdrse gebracht, sondern schllpft vielmehr in eine bereits borsennotierte und
in der Regel nicht (mehr) operativ tatige Gesellschaft’. Auf diesem Wege
kann nicht nur ein erheblicher Zeit- und Kostenvorteil, sondern vielmehr auch
die in Frage stehende Unabhangigkeit vom Kapitalmarktumfeld und die
daraus resultierende Transaktionssicherheit erreicht werden. So gelangte
beispielsweise auch der Leistungselektronikspezialist AEG Power Solutions
mittels eines Cold IPO zu einem Zeitpunkt (September 2009) an die Borse®,
als der Kapitalmarkt noch tief in der Krise steckte und ein regularer IPO mit
groBer Wahrscheinlichkeit nicht méglich gewesen ware.'® Die fir einen
Borsengang typische Kapitalzufuhr wurde dabei dadurch gewahrleistet, dass
als Borsenvehikel ein sogenannter SPAC™ (Germany 1 Acquisition Limited)
herangezogen wurde, welcher typischerweise uber umfangreiche

Barreserven verfugt.

Aber auch ein Cold IPO mittels eines vermogenslosen Borsenvehikels kann
unter Umstanden von Vorteil sein." Dies gilt zB dann, wenn es den
Eigentimern des Borsenkandidaten zunachst nur um die Erlangung der
Borsennotierung geht und sich aufgrund des schlechten Borsenumfelds
keine Bank finden lasst, die sich bereit erklart, eine einfache
Notierungsaufnahme zu begleiten.”® Als Beispiel fiir ein solches Vorgehen
kann hier der Cold IPO der damals im Bereich regenerativer Energien tatigen
Reinecke + Pohl Solare Energien GmbH mittels der als Borsenvehikel

dienenden BK Grundbesitz & Beteiligungs AG genannt werden.

® Beispiele fiir ein solches Vorgehen gibt es zu Geniige (vgl
Abbildung 1).

® Vgl Pressemitteilung der AEG Power Solutions vom 14.9.2009
http://www.aegps.com/aeg/export/sites/aegpowersolutions/en/investor/investor news/downloads/0
90910-AEGPS-closingDEF-English1  3.pdf (18.4.2011).

10 Vgl unter Fn 1.

" Hierbei handelt es sich um bérsennotierte Gesellschaften, die im Rahmen eines regularen
Borsengangs finanzielle Mittel aufnehmen, um im Anschluss daran einem nicht bérsennotierten
Unternehmen einen Cold IPO zu ermdglichen (vgl ausfihrlich unter F).

"2 vgl unter C.IV 4.

3 Vgl Philipp Moffat in Knop/Miihlhaus, Small Caps 244.




Ein Cold IPO stellt also insbesondere in wirtschaftlich schlechten Zeiten eine
ernst zu nehmende Alternative zum regularen Borsengang dar. Grund genug
sich mit den im Rahmen von Cold IPOs auftretenden juristischen
Fragestellungen einmal genauer zu befassen. Ein dahin gehender Versuch
soll mit der vorliegenden Arbeit unternommen werden. Die Darstellung
konzentriert sich dabei insbesondere auf die rechtlichen Erscheinungs- und
Gestaltungsformen von Cold IPOs und den in diesem Zusammenhang
bestehenden gesellschafts- und kapitalmarktrechtlichen Fragen in
Deutschland und Osterreich," wobei sich aufgrund der gleichen
europarechtlichen Vorgaben im Kapitalmarktrecht und den — sich im
Wesentlichen entsprechenden — gesellschaftsrechtlichen Regelungen kaum
Unterschiede ergeben und deshalb eine gemeinsame Darstellung erfolgen

kann.

" Nach Auskunft der Wiener Bérse konnten in Osterreich bisher keine Cold IPOs beobachtet werden.
Die Darstellung ist insofern rein theoretischer Natur.



Abbildung 1: Praxisbeispiele fur erfolgreich durchgefihrte Cold IPOs

Borsenkandidat Geschafts- Borsennotierte Geschafts- Neue

tatigkeit Zielgesellschaft tatigkeit bérsennotierte
Gesellschaft

Carl Zeiss Augenheilkunde | Asclepion Augenheilkunde | Carl Zeiss

Ophthalmic Meditec AG Meditec AG

Systems AG

Reinecke + Pohl | Erneuerbare BK Grundbesitz Keine Reinecke + Pohl

Solare Energien Energien & Beteiligungs (friher Sun Energy AG

GmbH AG Immobilien)

AEG Power Spezialist fur Germany 1 Keine 3W Power

Solutions Leistungs- Acquisition (Vorrats- Holdings
elektronik Limited (SPAC) gesellschaft)

ElringKlinger Automobil- Ziegelwerke Keine (friher ElringKlinger AG

GmbH zulieferer Ludwigsburg AG | Hersteller von

Dachziegeln /
Beteiligungs-
gesellschaft)

Marseille- Betreiber von Tonwaren- Keine Marseille-

Kliniken AG Pflegeeinrich- industrie (fruher Hersteller | Kliniken AG
tungen Wiesloch AG von Dachziegeln)

Broadnet GmbH Dienstleister fir Mediascape Dienstleister fr Broadnet
Telekom- Communications | Telekom- Mediascape
munikation AG munikation Communications

AG

Bet-at-home.com | Internetwetten Artus Capital AG | Keine Bet-at-home AG

Entertainment
AG

(Vorratsgesellsch
aft)

cash.life AG

An- und Verkauf
von Lebens-
versicherungen

ADV.Orga AG

Keine (friher IT-
Beratung /
Vermogens-
verwaltung)

cash.life AG




B. Gang der Darstellung

Zur Einfuhrung in die Thematik werden zunachst die verschiedenen Formen
eines Borsengangs dargestellt (C.I.). Ferner werden die im Zusammenhang
mit Cold IPOs relevanten Begriffe (C.lIl), die grundsatzlichen Vorteile einer
Borsennotierung (C.III) sowie die speziellen Vor- (C.IV) und Nachteile (C.V)

eines Cold IPOs besprochen.

In Kapitel D der vorliegenden Arbeit werden dann die einzelnen
Verfahrensschritte des Cold IPOs und die damit einhergehenden rechtlichen
Fragen aufgezeigt (D), wobei sich die rechtliche Betrachtung insbesondere
auf die gesellschafts- und kapitalmarktrechtliche Zulassigkeit der regelmalig
als Borsenvehikel dienenden Mantelgesellschaften (D.l.2), den im Zuge
eines Cold [IPOs typischerweise erfolgenden Kontrollerwerb am
Borsenvehikel (D.Il) und die verschiedenen Arten der Einbringung des

Borsenkandidaten in das Borsenvehikel (D.IV) konzentriert.

Unter E werden dann ausgewahlte gesellschafts- und kapitalmarktrechtliche
Probleme thematisiert. Aus gesellschaftsrechtlicher Sicht stellt sich
insbesondere die Frage nach den Auswirkungen der BGH-Rechtsprechung
zur Mantelverwendung auf einen Cold /PO (E.l). In kapitalmarktrechtlicher
Hinsicht stellt sich zunachst die Frage, inwieweit die
Borsenzulassungsvoraussetzungen mittels eines Cold /POs umgangen
werden und welche Konsequenzen eine etwaige Umgehung nach sich zieht
(E.Il). Zudem soll geklart werden, ob im Zuge eines Cold IPO die Pflicht zur
Abgabe eines Ubernahmeangebots entsteht (E.Ill). Darliber hinaus soll
untersucht werden, ob das borsennotierte Vehikel im Vorfeld des Cold IPOs
eine Ad-hoc-Meldung verodffentlichen muss und inwieweit sich eine
entsprechende Verdffentlichung auf die Umsetzung der Transaktion auswirkt
(E.I). Schlielich wird auf die Frage eingegangen, ob und unter welchen
Voraussetzungen es im Zuge eines Cold IPO zu uUbernahmerechtlichen

Nachzahlungspflichten kommen kann (E.VI.)



AbschlieBRend werden unter F die bereits eingangs erwahnten SPACs
thematisiert. Dabei werden zunachst die typischen Wesensmerkmale eines
SPACs und der Ablauf einer SPAC-Transaktion dargestellt (F.l). In
rechtlicher Hinsicht stellt sich bei einem SPAC insbesondere die Frage, ob
ein solcher in Deutschland und Osterreich zur Borse zugelassen werden
kann (F.lll). Ferner soll geklart werden ob sich die spezifischen Merkmale
einer SPAC-Gesellschaft auch mittels einer deutschen bzw Gsterreichischen

Aktiengesellschaft abbilden lassen (F.IV).



C. Grundlegendes

I.  Wege an die Borse

Grundsatzlich gibt es drei verschiedene Maoglichkeiten ein Unternehmen an
die Borse zu bringen. So kann das Unternehmen zum einen im Zuge eines
IPOs (klassischer Borsengang) an die Borse gebracht werden. Zum anderen
kann eine reine Borsenzulassung auch mittels eines einfachen Listings oder

eines Cold IPOs erreicht werden.

1. IPO

Unter einem IPO (Initial Public Offering) versteht man das erstmalige
offentliche Angebot von Aktien einer Aktiengesellschaft'® in Verbindung mit
der erstmaligen Zulassung dieser Aktien zum Handel an einer Borse.'® Dabei
kdnnen sowohl bereits existierende Aktien als auch neue Aktien, die im
Rahmen einer im Vorfeld stattfindenden Kapitalerhdhung geschaffen wurden,
angeboten werden."” In der Praxis wird zumeist eine Kombination beider
Varianten gewahlt. Es werden also bereits existierende und neue Aktien

angeboten.®

2. Listing

Von einem einfachen Listing oder auch Bérsengang light wird gesprochen,
wenn ein bereits in der Rechtsform der Aktiengesellschaft gefuhrtes
Unternehmen die Notierungsaufnahme seiner Aktien an einer Borse
beantragt.19 Im Gegensatz zum IPO werden der Offentlichkeit keine Aktien
zur Zeichnung angeboten, sondern es erfolgt lediglich eine

Handelszulassung des bereits vorhandenen Aktienkapitals.?® Die Zulassung

'® Bzw einer KGaA oder SE. Die folgende Darstellung konzentriert sich jedoch auf die klassische
Aktiengesellschaft.

VgI Ries in Grunewald/Schlitt, Kapltalmarktrecht §21.

VgI Ries in Grunewald/Schlitt, Kapltalmarktrecht §21.

VgI Ries in Grunewald/Schlitt, Kapltalmarktrecht §21.

VgI Schanz, Borsenelnfuhrung § 14 Rz 30; B6sl, FB 2003, 298. Vereinzelt wird dagegen auch der
Begriff ,IPO-Light“ verwendet (vgl Winkel/Zeiss, GoingPublic 5/07, 50). Dies ist jedoch abzulehnen
da keine Aktien angeboten werden und damit kein Offering vorliegt (vgl Schanz, Borsenelnfuhrung
§ 14 Rz 30 Fn 52).

VgI Schanz, Borsenelnfuhrung § 14 Rz 30.



kann dabei fiir verschiedene Bérsensegmente®’ beantragt werden.
Erfolgreich ist ein Antrag jedoch nur, wenn die Zulassungsvoraussetzungen

des entsprechenden Bérsensegments erfiillt werden.?

3. ColdIPO

Im Gegensatz zum regularen IPO oder einem einfachen Listing beantragt
das an die Bérse strebende Unternehmen bei einem Cold /PO nicht selbst
die Borsenzulassung seiner Aktien, sondern nutzt die Zulassung einer
bereits bérsennotierten Gesellschaft.?* Es handelt sich also um einen
indirekten Borsengang. Dieser wird dadurch erreicht, dass das an die Borse
strebende Unternehmen in die borsennotierte Gesellschaft eingebracht
wird.? Die Einbringung des Bérsenkandidaten wird dabei typischerweise
mittels einer Ubernahme- oder Verschmelzungstransaktion (M&A-
Transaktion) erreicht.®®  Hierbei kann es im  Einzelfall zu
Abgrenzungsproblemen im Vergleich zu herkdmmlichen M&A-Transaktionen
kommen. Das entscheidende Merkmal eines Cold /PO ist dabei darin zu
sehen, dass die borsennotierte Zielgesellschaft den Geschéaftsbetrieb, den
Unternehmensgegenstand und die &ulere Erscheinungsform des
Borsenkandidaten ubernimmt und die (ehemaligen) Eigentimer des
Bérsenkandidaten im Zuge der Transaktion regelmaRig?’ die Kontrolle {iber
die borsennotierte Zielgesellschaft erlangen. Im Ergebnis bleiben sie also
Anteilseigner ihres nun bdrsennotierten Unternehmens. Vereinzelt wird auch
vertreten, dass ein einfaches Listing ebenfalls eine Form des indirekten
Bérsengangs sei.?® Dies ist jedoch abzulehnen. SchlieRlich wird bei einem
einfachen Listing die Borsennotierung nicht indirekt Uber ein Borsenvehikel

sondern direkt durch die Beantragung einer Borsenzulassung erreicht.

%1 7B an der Frankfurter Wertpapierborse fiir den Freiverkehr oder den regulierten Markt. An der

Wiener Borse fir den amtlichen Handel, geregelten Freiverkehr oder den dritten Markt.

VgI zu den einzelnen Borsenzulassungsvoraussetzungen unter E.II1.1.

® Der Begriff Cold IPO ist streng genommen ungenau. Schliellich werden bei dieser Transaktion
ebenfalls keine Aktien angeboten, so dass kein Offering vorliegt. Von daher misste elgentllch eher
von einem Cold Listing bzw Kalten Listing (so zB Heidelbach in Schwark/Zimmer, KMRK* § 32
BorsG Rz 20 ff) gesprochen werden

VgI Schanz, Borsenelnfuhrung § 14 Rz 34; Schroth, WERTPAPIER 16/06, 24.

VgI Schanz, Borsenelnfuhrung § 14 Rz 36.

VgI unter D.IV.

7 Im Falle von SPACs kommt es jedoch teilweise auch zu einem kompletten Ausstieg der Eigentiimer
des Borsenkandidaten (vgl unter F.I1.2).

8 Vgl Bésl, FB 2003, 298.



Il. Begriffserklarungen

Die Nutzung einer borsennotierten Gesellschaft als Vehikel fur den
Bdrsengang eines nicht notierten Unternehmens wird weder in der Literatur
noch in der Praxis unter einheitlicher Bezeichnung prasentiert.” Neben dem
Begriff des Cold IPOs* bzw indirekten Borsengangs®’ werden fiir diesen
Vorgang vielmehr auch andere Bezeichnungen verwendet. So wird unter
anderem auch von einem Kalten Listing®, indirekten IPO*, indirekten Going
Public*, Bérsengang durch die Hintertiir® oder Backdoor IPO gesprochen.
Ferner werden in diesem Zusammenhang auch die Begriffe Reverse
Merger®®, Reverse IPO%, Reverse Takeover®, Reverse Acquisition®® oder
auch Bérsenmanteltransaktion®, Mantel-Bérsengang und Mantelkauf®’
verwendet, wobei diese genau genommen fur Spezialfalle des indirekten
Borsengang stehen, so dass deren Verwendung nur in bestimmten
Konstellationen zutreffend ist. Im Folgenden sollen die wichtigsten

Bezeichnungen genauer erldutert werden.

1. Reverse Merger

Unter einem Reverse Merger wird im eigentlichen Sinne eine Transaktion
verstanden, bei der zwei Gesellschaften miteinander verschmolzen werden,
wobei der Wert der Ubertragenden Gesellschaft den Wert der aufnehmenden

Gesellschaft  (ibersteigt.*?

Im Gegensatz zu einer typischen
Verschmelzungstransaktion handelt es sich bei der aufnehmenden

Gesellschaft also nicht um die wirtschaftlich starkere und damit hoher

50 auch Bournet, Reverse Takeover, 32.

%0 vgl Sundermann/Seidel, GoingPublic 2/09, 20; Schanz, Bérseneinfiihrung® § 14 Rz 34; Bésl, FB
2003, 297; Schroth, WERTPAPIER 16/06, 24; ,Bése Verletzung droht‘, BORSE ONLINE
Sonderausgabe: Richtig spekuheren 1/10, 45.

VgI Schanz, Borsenelnfuhrung § 14 Rz 34 Bésl, FB 2003, 297.

VgI Heidelbach in Schwark/Zimmer, KMRK" § 32 BorsG Rz 20; Grub/Streit, BB 2004, 1405.
VgI Bésl, FB 2003, 297.

* Vgl Nadler, FB 2001, 38.

% VgI Seppelfricke/Seppelfricke, BB 2002, 365; Just, ZIP 2009, 1698.

VgI Seppelfricke/Seppelfricke, FB 2001, 581; Luschin/Warzecha/Salcher, Der Gang an die Borse 55.

¥ Vgl Vater, DB 2002, 2445; Renzenbnnk/HoIzner NZG 2003, 200; Bésl, FB 2003, 298; Neuroth,
Finance 12/01, 24; Schanz, Borsenelnfuhrung § 14 Rz 34; Scherer, GoingPublic 3/05, 22; Hettich,
GoingPublic 2006, 118.

VgI Bournet, Reverse Takeover, 32; Labbé, GoingPublic 1/02, 94.

VgI Weiser, KoR 11/05, 489.

VgI Lenz/Hasselbring, Die Bank 2001, 872.

“1 ., Val Bosl, FB 2003, 301; Nadler, FB 2001, 38.

VgI Seppelfricke/Seppelfricke, FB 2001, 581; Vater, DB 2002, 2445; Aha, BB 2001, 2227;
Seyferth/Vater, M&A Review 2002, 326.
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bewertete Gesellschaft.*® Vor diesem Hintergrund muss auch der
Begriffsbestandteil Reverse* verstanden werden.”* Ein Reverse Merger
stellt also im Hinblick auf die Bewertungsrelation der zu verschmelzenden
Einheiten den umgekehrten Fall einer typischen Verschmelzung dar. Wichtig
ist hierbei, dass die aufnehmende Gesellschaft aufgrund dieser
Bewertungsrelation im Zuge der Verschmelzung mittels einer
Kapitalerhdhung mehr Anteile emittieren muss als bisher vorhanden sind,
wobei diese den bisherigen Eigentimern der Ubertragenden Gesellschaft als
Gegenleistung fir die Ubertragung ihres Unternehmens zugeteilt werden. Im
Ergebnis verfugen die neuen Gesellschafter Uber die Mehrheit der
Gesellschaftsanteile (> 50%), was zur Folge hat, dass die Kontrolle Uber die
fusionierte Gesellschaft auf sie Ubergeht. Die Umsetzung eines Reverse
Merger wird in rechtlicher Hinsicht in der Regel durch eine Verschmelzung

durch Aufnahme* oder eine Sachkapitalerhéhung®” erreicht.*®

In der Praxis wird diese Technik in der Regel fur die Durchfiuhrung eines
indirekten Borsengangs herangezogen. Dabei wird der Borsenkandidat auf
eine borsennotierte Mantelgesellschaft oder eine noch aktive bdérsennotierte
Gesellschaft, die im Vergleich zum Borsenkandidaten niedriger bewertet ist,
verschmolzen.*® Durch die Verschmelzung wird der Borsenkandidat Teil der
borsennotierten Gesellschaft und erreicht somit auf indirektem Weg den
Bdrsengang. Die bisherigen Eigentimer des Borsenkandidaten erhalten im
Gegenzug Aktien an der fusionierten Gesellschaft. Aufgrund der

Bewertungsrelation halten sie im Ergebnis eine Mehrheitsbeteiligung an der

4 Vgl Seppelfricke/Seppelfricke, FB 2001, 585.

4 Engl fur umgekehrt.

° Vgl Seppelfricke/Seppelfricke, FB 2001, 585.

5 vgl unter D.IV.2.

“"vgl unter D.IV.1.

8 Vgl Seppelfricke/Seppelfricke, FB 2001, 585; Vater, DB 2002, 2445; Luschin/Warzecha/Salcher, Der
Gang an die Borse 56. Wobei es sich bei einer Kapitalerhéhung gegen Sacheinlage im rechtlichen
Sinne eigentlich nicht um eine Verschmelzung handelt. Eine solche kann jedoch im Anschluss
daran folgen (vgl unter D.IV.1.d).

9 Teilweise wird ein Reverse Merger nur dann angenommen, wenn es sich bei der aufnehmenden
Gesellschaft um eine noch aktive Gesellschaft handelt (vgl Just, ZIP 2009, 1698; Bés/, FB 2003,
298). Dies ist jedoch abzulehnen. SchlieBlich liegen die Tatbestandsvoraussetzungen eines
Reverse Mergers (vor allem die Bewertungsrelation) auch bzw insbesondere bei der
Verschmelzung auf eine Mantelgesellschaft vor (vgl Seyferth/Vater, M&A Review 2002, 326;
Feldman/Dresner, Reverse Mergers 20; Seppelfricke/Seppelfricke, FB 2001, 583). Die
Unternehmenslosigkeit der Mantelgesellschaft kann insofern keine Auswirkung auf die Annahme
eines Reverse Merger haben.
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fusionierten und borsennotierten Gesellschaft, die den Geschaftsbetrieb der

erloschenen Gesellschaft fortfuhrt.

Ein Reverse Merger wird vor diesem Hintergrund haufig auch als eine
Transaktion verstanden, bei der ein groReres nicht bodrsennotiertes
Unternehmen auf ein kleineres borsennotiertes Unternehmen bzw dessen
Rechtstrager verschmolzen wird, um damit den Borsengang des nicht

notierten Unternehmens zu erreichen.*®

2. Reverse Takeover

Ein Reverse Merger wird gelegentlich auch als Reverse Takeover (bzw
Reverse Acquisition) bezeichnet.®' Teilweise wird der Reverse Takeover®
jedoch auch von einem Reverse Merger abgegrenzt. Demnach soll ein
Reverse Takeover nur dann vorliegen, wenn ein hoher bewertetes
Unternehmen durch ein niedriger bewertetes Unternehmen Ubernommen
wird,>® wobei im Gegensatz zu einem Reverse Merger das groRere
Unternehmen nicht auf das kleinere verschmolzen wird, sondern als
Tochtergesellschaft rechtlich erhalten bleibt.>* Dies wird in der Regel durch
eine Sacheinlage der Geschaftsanteile des hoher bewerteten Unternehmens
erreicht. Aufgrund der umgekehrten Bewertungsrelation mussen auch bei
einem Reverse Takeover im Zuge der Ubernahme mittels einer
Kapitalerhohung mehr Anteile der ibernehmenden Gesellschaft ausgegeben
werden als bisher vorhanden sind. Dies hat zur Folge, dass die ehemaligen
Eigentimer der groferen Gesellschaft im Ergebnis die Kontrolle Uber die
Muttergesellschaft erlangen,’® wobei die Muttergesellschaft 100% der Anteile

an der ibernommenen Gesellschaft halt.

50 Vgl Seppelfricke/Seppelfricke, FB 2001, 581; Vater, DB 2002, 2445; Seppelfricke/Seppelfricke, BB
2002, 365; Lenz/Hasselbring, Die Bank 2001, 873; Aha, BB 2001, 2227; Krauel, Bérsen-Zeitung
vom 26.3.02, 14; Seyferth/Vater, M&A Review 2002, 326; Luschin/Warzecha/Salcher, Der Gang an
die Borse 56; Feldman/Dresner, Reverse Mergers 20.

1 zur synonymen Verwendung des Begriffes Reverse Acquisition vgl Vater, DB 2002, 2445; Zur
synonymen Verwendung des Begriffes Reverse Takeover vgl Bournet, Reverse Takeover 32;
Renzenbrink/Holzner, NZG 2003, 200 Fn 3; Nowotny, wbl 2001, 382.

2 |m Folgenden soll nur der Begriff des Reverse Takeover verwendet werden, wobei der Begriff
Reverse Acquisition grundsatzlich die gleiche Bedeutung hat.

%3 Vgl Seyferth/Vater, M&A Review 2002, 326; Bournet, Reverse Takeover, 32; Weiser, KoR 11/05,
489.

% Vgl Bournet, Reverse Takeover, 32; Weiser, KoR 11/05, 489.

% Vgl Labbé, GoingPublic 1/02, 94.
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Handelt es sich bei der Ubernehmenden bzw werdenden Muttergesellschaft
zudem um eine borsennotierte Gesellschaft, kann wie beim Reverse Merger
ein indirekter Bérsengang erreicht werden,*® wobei der Borsenkandidat im
Ergebnis nicht unmittelbar an der Borse notiert, sondern mittelbar Gber die

Muttergesellschaft.

3. Reverse IPO

Unter einem Reverse IPO wird in der Regel ein indirekter Bdrsengang
bezeichnet, der mittels eines Reverse Mergers bzw Reverse Takeover
erreicht wird.”” Dariiber hinaus wird der Tatbestand des Reverse IPO
teilweise noch weiter eingeschrankt, wobei insbesondere auf die
Beschaffenheit der als Borsenvehikel dienenden Zielgesellschaft abgestellt
wird. So geht Bds/ nur dann von einem Reverse IPO aus, wenn als
Bérsenvehikel eine noch aktive Gesellschaft herangezogen wird.*® Steinbach
halt dagegen einen Reverse IPO nur dann fur gegeben, wenn es sich bei der
Zielgesellschaft um eine Mantelgesellschaft handelt, die Uber ein gewisses
Barvermdgen (sog Cash Shell) verfiigt.®® Teilweise wird der Begriff des
Reverse IPO jedoch auch allgemein im Sinne eines Cold IPO verstanden, so
dass auch indirekte Borsengange ohne vorliegende Reverse-Konstellation

als Reverse IPO bezeichnet werden.®°

4. Borsenmanteltransaktion

Unter den Bezeichnungen Bdrsenmanteltransaktion, Mantel-Bérsengang
oder Mantelkauf werden dagegen ausschlieBlich solche indirekte
Bdrsengange verstanden, bei denen als Zielgesellschaft eine borsennotierte

Mantelgesellschaft®’ herangezogen wird.%? Indirekte Bérsengange unter der

VgI Bournet, Reverse Takeover 32; Weiser, KoR 11/05, 489; Labbé, GoingPublic 1/02, 94.

VgI Vater, DB 2002, 2445; Renzenbrink/Holzner, NZG 2003, 200 Fn 3; Schanz, Borsenelnfuhrung §
14 Rz 36; Bésl, FB 2003, 298; Neuroth, Finance 12/01, 24; Hettich, GoingPublic 2006, 118.

VgI Bésl, FB 2003, 298. Wohl auch Lenz/Hasselbring, Die Bank 2001, 873.

%9 Vgl Steinbach, GoingPublic Corporate Finance & Private Equity Guide 2009, 29. Handelt es sich bei
der Zielgesellschaft dagegen um ein operativ tatiges Unternehmen muss ihm zufolge von einem
Cold IPO gesprochen werden. Bei der Verwendung eines SPAC halt er ferner die Verwendung des
Begriffes indirektes IPO fur zutreffend.

VgI Scherer, GoingPublic 3/05, 22.

VgI unter D.I.
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Verwendung von noch unternehmerisch aktiven Gesellschaften kdnnen

daher nicht unter diese Bezeichnungen gefasst werden.

5. Stellungnahme

Im weiteren Verlauf dieser Arbeit werden — zwecks einer besseren Ubersicht
— vorwiegend die Begriffe Cold IPO (indirekter Borsengang) bzw Reverse
Merger verwendet. Inhaltlich werden unter einem indirekten Borsengang bzw
Cold IPO dabei im Folgenden (definitionsgemal) solche Transaktionen
verstanden, bei denen ein Unternehmen eine borsennotierte Gesellschaft als
Bdrsenvehikel nutzt, wobei es in diesem Zusammenhang egal ist, ob es sich
bei der borsennotierten Zielgesellschaft um eine Mantelgesellschaft oder
noch aktive Gesellschaft handelt. Darlber hinaus ist es fur die Annahme
eines Cold IPO vorliegend unerheblich, welche Bewertungsrelation zwischen

dem Borsenkandidaten und der Zielgesellschaft vorliegt.

Als Reverse Merger sollen dagegen solche indirekte Borsengange
bezeichnet werden, bei denen ein Borsenkandidat mittels einer
Verschmelzung oder Sachkapitalerhdhung in eine niedriger bewertete
Zielgesellschaft (Reverse-Konstellation) eingebracht wird, wobei es insofern
keine Rolle spielt, ob der Borsenkandidat als Tochtergesellschaft rechtlich
erhalten bleibt oder komplett auf die Zielgesellschaft verschmolzen wird.
Ferner ist es fur die Annahme eines Reverse Merger vorliegend unerheblich,
ob es sich bei der Zielgesellschaft um eine Mantelgesellschaft oder noch

aktive Gesellschaft handelt.

62 \igl Lenz/Hasselbring, Die Bank 2001, 872; Nadler, FB 2001, 38; Bos/, FB 2003, 301; Schanz,
Bérseneinfiihrung® § 14 Rz 34; Winkel/Zeiss, GoingPublic 5/07, 52 Tab 1.
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lll. Allgemeine Vorteile einer Borsennotierung

Das Hauptmotiv fur den Borsengang eines Unternehmens ist in der
ErschlieRung des Kapitalmarkts zu sehen.®® So kann ein bérsennotiertes
Unternehmen den Kapitalmarkt dauerhaft als Finanzierungsquelle nutzen,
indem es zB im Zuge eines IPO oder einer spateren Kapitalerhdhung neues
Kapital aufnimmt. Dies gilt grundsatzlich auch fur einen indirekten
Bdorsengang, wobei mangels einer Kapitalzufuhr zum Zeitpunkt des
Bdorsengangs frisches Kapital nur im Zuge einer spater stattfindenden
Kapitalerhdhung generiert werden kann.** Dariiber hinaus existieren
zahlreiche weitere Grunde, die fur die Borsennotierung eines Unternehmens

sprechen.

e So erhoht sich durch die Borsennotierung in der Regel der
Bekanntheitsgrad des Unternehmens, wodurch sich die Stellung des
Unternehmens gegenuber seinen Kunden, Auftraggebern, Lieferanten,

Mitarbeitern etc verbessern kann.%®

* Ferner sind die Anteile eines notierten Unternehmens leichter handelbar
(Fungibilitat), da sie jederzeit Uber die Borse veraullert oder erworben
werden konnen.® Dies ist insbesondere auch fiir Altaktionére interessant,
die ihre Beteiligung veraulRern wollen. So ergibt sich fur diese nicht nur im
Rahmen des IPO, sondern vielmehr auch im Anschluss daran eine

dauerhafte Ausstiegsméglichkeit (Exit).%”

* Motivation der Mitarbeiter: Darlber hinaus ermdglicht eine

Borsennotierung die Aufsetzung von Beteiligungs- und Aktienoptions-

% Vgl Gutschlag/Nespethal, GoingPublic 12/03, 10; Ries in Grunewald/Schlitt, Kapitalmarktrecht’ § 2 I;

Seppelfricke/Seppelfricke, FB 2001, 582; Luschin/Warzecha/Salcher, Der Gang an die Borse 1.

Bzw durch andere Finanzierungsinstrumente (zB Wandelanleihen; vgl auch unter F.IV.6).

VgI Ries in Grunewald/Schlitt, Kapltalmarktrecht § 2 |; Seppelfricke/Seppelfricke, FB 2001, 582;
Luschin/Warzecha/Salcher, Der Gang an die Borse 6; Gutschlag/Nespethal, GoingPublic 12/03, 11.

VgI Ries in Grunewald/Schlitt, Kapltalmarktrecht § 2 |; Seppelfricke/Seppelfricke, FB 2001, 582;
Luschin/Warzecha/Salcher, Der Gang an die Borse 2; Gutschlag/Nespethal, GoingPublic 12/03, 10.

VgI Seppelfricke/Seppelfricke, FB 2001, 582; Luschin/Warzecha/Salcher, Der Gang an die Borse 3;
Gutschlag/Nespethal, GoingPublic 12/03, 10.
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Programmen, wodurch zusatzliche Anreize flr Mitarbeiter geschaffen

werden kénnen.%®

¢ Durch eine Borsennotiz werden M&A-Transaktionen deutlich erleichtert.
Insbesondere konnen die Aktien des notierten Unternehmens als

Akquisitionswahrung verwendet werden.®®

* Hohere Bewertung: Empirische Studien haben zudem ergeben, dass
borsennotierte Unternehmen aufgrund der besseren Handelbarkeit ihrer
Anteile haufig signifikant hoher bewertet werden als nicht notierte

Unternehmen.”®

* Steigende Kreditwlrdigkeit: Eine Borsennotierung fuhrt dazu, dass viele
Banken die Beleihungsgrenze erhdhen, da borsennotierte Unternehmen

als kreditwiirdiger gelten.”

%8 \/gl Seppelfricke/Seppelfricke, FB 2001, 582; Luschin/Warzecha/Salcher, Der Gang an die Bérse 3.

69 Vgl Seppelfricke/Seppelfricke, FB 2001, 582; Fleischer, Creditreform 9/00, 14;
Luschin/Warzecha/Salcher, Der Gang an die Borse 6.

o Vgl Seppelfricke/Seppelfricke, FB 2001, 582.

m Vgl Lenz/Hasselbring, Die Bank 2001, 4; Gutschlag/Nespethal, GoingPublic 12/03, 11.
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IV. Vorteile und Motive eines Cold IPO

Nachdem die allgemeinen Vorteile einer Borsennotierung kurz dargestellt
wurden, werden im Folgenden die spezifischen Motive fur die Durchfuhrung
eines indirekten Borsengangs bzw die damit einhergehenden Vorteile

aufgezeigt.

1.  Umgehung der Borsenzulassungsvoraussetzungen

Als einer der wesentlichen Vorteile eines indirekten Bdorsengangs — und
damit auch als Motiv fur dessen Durchfihrung — wird haufig die Mdglichkeit
der Umgehung der Borsenzulassungsvoraussetzungen angesehen.’” Die
Umgehungsabsicht bezieht sich dabei insbesondere auf solche Regelungen,
die die wirtschaftliche Bodrsenreife des Bodrsenkandidaten sicherstellen
sollen.” Im Einzelnen handelt es sich um Vorschriften, die eine bestimmte
Mindestbestandsdauer™ bzw wirtschaftliche GréRe des Borsenkandidaten
fordern. Ein indirekter Borsengang kann daher fur solche Unternehmen
interessant sein, die diese Voraussetzungen nicht oder zumindest noch nicht
erfillen. Zu denken ist in diesem Zusammenhang insbesondere an junge
Grindungs- oder Wachstumsunternehmen (zB Start-Ups), die zur
Finanzierung ihres Geschaftsmodels Kapital Uber die Borse aufnehmen
wollen.” Dariiber hinaus wird teilweise auch die Umgehung der im Rahmen
der Borsenzulassung bestehenden Prospektpflicht angestrebt.”® Dies ist
darauf zurick zuflhren, dass die Erstellung eines Wertpapierprospekts mit
einem sehr hohen zeitlichen und finanziellen Aufwand verbunden ist, so dass
it 77

sich mittels einer Umgehung in der Regel eine wesentliche Zeit-"" und

Kostenersparnis78 erreichen lasst.

"2 Vgl Nadler, FB 2001, 41; Grub/Streit, BB 2004, 1405; Lenz/Hasselbring, Die Bank 2001, 873;
Schanz, Bérseneinfiihrung® § 14 Rz 41; Winkel/Zeiss, GoingPublic 5/07, 52; Bos/, FB 2003, 301;
Schellenberger, Aktienkultur & BVH-News 1/97, 10; Schroth, WERTPAPIER 16/06, 24.

VgI Nadler, FB 2001, 41.

VgI Nadler, FB 2001, 41; Lenz/Hasselbring, Die Bank 2001, 873.

VgI Nadler, FB 2001, 41; Hock/Meier, Der grolRe Mantelaktien-Report 14
http://www.amiculum.de/Diverse-Archiv.html (18.4.2011).

& Vgl Schroth, WERTPAPIER 16/06, 24; PwC, "Cold IPO" und die Anforderungen des Kapitalmarkts
http://www.pwc.de/de/kapitalmarktorientierte-unternehmen/cold-ipo-und-die-anforderungen-des-
kapitalmarkts.jhtml (18.4.2011); So wohl auch Sundermann/Seidel, GoingPublic 2/09, 22.

VgI unter C.IV.5.
"8 Vgl unter C.IV.6.
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Inwieweit die Borsenzulassungsvoraussetzungen tatsachlich mittels eines
indirekten Borsengangs umgangen werden konnen und welche
Konsequenzen sich daraus ergeben, ist jedoch fraglich und wird an anderer

Stelle noch ausfihrlich diskutiert.”®

2. Umwandlung in Aktiengesellschaft entbehrlich

Ein weiterer Vorteil eines indirekten Borsengangs ist darin zu sehen, dass im
Vorfeld des Borsengangs keine Umwandlung des Borsenkandidaten in eine
Aktiengesellschaft oder eine sonstige kapitalmarktfahige Gesellschaftsform
(KGaA oder SE) erfolgen muss.® SchlieRlich wird der Borsenkandidat bei
einem indirekten Borsengang in eine borsennotierte Gesellschaft eingebracht
und beantragt nicht selbst seine Borsenzulassung. Folglich muss er selbst
keine kapitalmarktfahige Rechtsform aufweisen. Relevant wird dieser Vorteil
aber nur dann, wenn der Borsenkandidat nicht sowieso schon uber eine
kapitalmarktfahige Gesellschaftsform verflugt. Dies ist beispielsweise dann
der Fall, wenn es sich beim Borsenkandidaten um eine GmbH handelt. Der
Aufwand der Umwandlung der GmbH in eine Aktiengesellschaft kann somit

vermieden werden.®’

3. Befreiung von der Marktmacht der emissionsbegleitenden

Banken

Bei einem regularen IPO muss der Bodrsenkandidat zunachst eine
emissionsbegleitende Bank fur die Durchfuhrung des Bodrsengangs
gewinnen. Dies wird in der Regel aber nur dann mdglich sein, wenn der
Borsenkandidat Uber eine entsprechende Bodrsenreife — also insbesondere
iiber eine attraktive Equity Story®?, Wachstumspotenzial und eine daraus

resultierende Marktakzeptanz — verfiigt.2®

Vgl unter E.II.

%0 vgl Nadler, FB 2001, 40; Schellenberger, Aktienkultur & BVH-News 1/97, 10.

81 Nadler, FB 2001, 40; Schellenberger, Aktienkultur & BVH-News 1/97, 10.

8 Unter Equity Story versteht man die Darstellung der Unternehmensgeschichte anhand von
Produkten und Ergebnissen, um eine Emission zu platzieren (vgl Korts/Korts, Der Weg zur
bdrsennotierten Aktiengesellschaﬂ2 318).

83 Vgl Nadler, FB 2001, 41; Schanz, Bérseneinfi]hrun93 § 14 Rz 41; Knop/Miihlhaus, Small Caps 236.
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Mittels eines indirekten Borsengangs besteht jedoch die Moglichkeit die
diesbeziiglichen Anforderungen der Banken zu umgehen® Der
Bdrsenkandidat befreit sich auf diesem Wege quasi von der Markmacht der
emissionsbegleitenden Banken.® Dieser Effekt des indirekten Bérsengangs
kann dabei insbesondere far junge Grindungs- und
Wachstumsunternehmen und auch fur etablierte Unternehmen von Vortell
sein, deren Geschaftsmodell oder Equity Story unterschatzt wird und damit —
zumindest aus Sicht der Banken — nicht die erforderliche Marktakzeptanz

aufweist.®

Ein Praxisbeispiel hierfur stellt der Cold IPO der cash.life AG mittels der als
Bérsenvehikel dienenden ADV.Orga AG dar.®” So gelang diesem jungen
Unternehmen trotz seines neuartigen Geschaftsmodells (An- und Verkauf
von Lebensversicherungen) auf diesem Wege der Gang an die Borse. Ein
regularer Borsengang ware in diesem Fall wahrscheinlich nicht mdglich
gewesen. SchlieBlich gelangen im regularen Verfahren grundsatzlich nur
solche Unternehmen an die Borse, deren Geschaftsmodell von der Masse
der Anleger und Investoren richtig eingeschatzt werden kann bzw dessen

Funktionieren bereits unter Beweis gestellt wurde.®

Nichtsdestotrotz muss jedoch auch das mittels eines indirekten Borsengangs
an die Borse gelangte Unternehmen Uber die erforderliche Borsenreife
verfugen bzw diese im weiteren Verlauf unter Beweis stellen, um die Vorteile
der Bérsennotierung nutzen zu kénnen.®® So wird es in der Regel nur
borsenreifen Unternehmen gelingen, nach dem indirekten Borsengang neue

finanzielle Mittel im Rahmen einer Kapitalerhéhung zu beschaffen.*

84 Vgl Schanz, Bérseneinfi]hrun93 § 14 Rz 41; Nadler, FB 2001, 41; Lenz/Hasselbring, Die Bank 2001,
873.

8 Vgl Nadler, FB 2001, 41; Schanz, Bérseneinfi]hrun93 § 14 Rz 43.

¥ S0 wohl auch Seppelfricke/Seppelfricke, FB 2001, 582; Fleischer, Creditreform 9/00, 14; ablehnend
dagegen Seyferth/Vater, M&A Review 2002, 326 f.

87 Vgl Hock/Meier, Der gro3e Mantelaktien-Report 31 http://www.amiculum.de/Diverse-Archiv.html
(18.4.2011).

8 Vgl Hock/Meier, Der gro3e Mantelaktien-Report 32 http://www.amiculum.de/Diverse-Archiv.html
(18.4.2011).

89 Vgl Seppelfricke/Seppelfricke, M&A Review 2002, 451 f; Seppelfricke/Seppelfricke, FB 2001, 584;
Bésl, FB 2003, 298.

%0 Vgl Seppelfricke/Seppelfricke, M&A Review 2002, 451.
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4. Unabhangigkeit vom Marktumfeld

Als weiterer Vorteil eines indirekten Borsengangs wird haufig auch dessen
Unabhangigkeit vom Kapitalmarktumfeld angefiihrt.”’ So soll mittels eines
indirekten Borsengangs jederzeit — unabhangig vom jeweils herrschenden

Borsenklima — ein Borsengang erreicht werden konnen.

Dies ist insbesondere dann von Vorteil, wenn der Borsengang zu einer Zeit
durchgefuhrt werden soll, zu der die Aufnahmebereitschaft der Kapitalmarkte
aufgrund eines maRigen Bérsenklimas kaum oder gar nicht vorhanden ist.%?
SchlieBlich wird ein regularer IPO mit Kapitalerhbhung in einer solchen
Phase nicht oder nur mit einem erheblichen Abschlag auf den Borsenwert
mdglich sein.®® Zu beachten ist jedoch, dass dieser Vorteil grundsatzlich nur
die Erlangung der Bodrsenzulassung betrifft. Die Durchfiuhrung einer
anschlieBenden Kapitalerhdhung durfte in einem solchen Marktumfeld
dagegen ebenfalls schwierig sein,®* was den genannten Vorteil gegeniiber
dem regularen IPO wieder reduzieren durfte. Nichtsdestotrotz kann ein
indirekter Borsengang in einer solchen Situation sinnvoll sein. So kann sich
der Borsenkandidat durch die Erlangung der Borsenzulassung zunachst in
Stellung bringen, um dann in einem zweiten Schritt — bei Aufhellung des
Bdrsenklimas — eine Kapitalerhhung durchzufiihren.®® Der Vollzug der
Kapitalerhohung des gelisteten Unternehmens durfte dann regelmalig
weniger Zeit in Anspruch nehmen als die Durchfihrung eines regularen
IPOs.% Dies hat den Vorteil, dass die Reaktionszeit des Bérsenkandidaten
verkurzt wird und infolgedessen der optimale Emissionszeitpunkt schnell und

flexibel ausgewahlt werden kann.%’

o Vgl Bésl, FB 2003, 298; Feldman/Dresner, Reverse Mergers 25; Selzner, ZHR 174 (2010), 352;
PwC, "Cold IPO" und die Anforderungen des Kapitalmarkts
http://www.pwc.de/de/kapitalmarktorientierte-unternehmen/cold-ipo-und-die-anforderungen-des-
kapitalmarkts.jhtml (18.4.2011).

92 Vgl Seppelfricke/Seppelfricke, FB 2001, 582; Selzner, ZHR 174 (2010), 352; Feldman/Dresner,
Reverse Mergers 25; Luschin/Warzecha/Salcher, Der Gang an die Borse 56; Krauel, Bérsen-
Zeitung vom 26.3.02, 14.

9 Vgl Bésl, FB 2003, 297 f; Neuroth, Finance 12/01, 24; Blattchen/Nespethal, VentureCapital 2003, 66.

94 Vgl Neuroth, Finance 12/01, 26.

% vigl Bésl, FB 2003, 298; Neuroth, Finance 12/01, 26.

% Vgl Neuroth, Finance 12/01, 26; Bésl, FB 2003, 298.

o7 Vgl Neuroth, Finance 12/01, 26; Bésl, FB 2003, 298; Schanz, Bérseneinfi]hrun93 § 14 Rz 42; Nadler,
FB 2001, 40 f; Seppelfricke/Seppelfricke, FB 2001, 582.
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Aber auch in Zeiten, in denen ein positives Borsenklima herrscht, kann ein
indirekter Borsengang von Vorteil sein. Dies ist insbesondere dann der Fall,
wenn eine Vielzahl von Unternehmen an die Boérse drangt und es
infolgedessen zu einem Neuemissions-Stau kommt.*® Unter Umsténden
kann es dann schwierig werden eine emissionsbegleitende Bank zu finden,
die noch uber ausreichende Kapazitaten fur die Durchfuhrung eines IPOs
bzw Listings verfiigt.”® Zu beachten ist allerdings, dass auch in einer solchen
Phase mit einer verstarkten Nachfrage nach bdrsennotierten
Zielgesellschaften zu rechnen ist'®, so dass das Angebot an passenden

Bdrsenvehikeln unter Umstanden knapp ausfallen konnte.

5. Zeitersparnis

Einer der wesentlichen Vorteile des indirekten Borsengangs wird ferner in
der — im Vergleich zum regularen IPO — schnelleren Durchfiuhrbarkeit und

der daraus resultierenden Zeitersparnis gesehen.”’

So wird ein traditioneller IPO von der Auswahl des Emissionsberaters und
der Konsortionalbanken Uber die Erstellung des Emissionskonzepts, des
Business-Plans, der Equity Story, der Due Diligence und des Prospekts bis
hin zur Durchfuhrung der Marketingaktivitaten, der Kapitalerhohung sowie
der Borsenzulassung in der Regel ein Zeitraum von 6-10'% teilweise sogar
24 Monaten'® beanspruchen.'™ Ein indirekter Bérsengang soll dagegen

innerhalb einiger Wochen realisiert werden kénnen.'®

VgI ,Einsatz fir Super-Mantel“, Welt am Sonntag vom 23.5.1999; Fleischer, Creditreform 9/00, 14.
VgI Philipp Moffat im Interview in Knop/Miihlhaus, Small Caps 245.
VgI Fleischer, Creditreform 9/00, 14. Dies kann jedoch auch in einem schlechten Marktumfeld der
Fall sein (vgl ,Bérsenméantel wegen der IPO-Flaute stark gefragt®, Bérsen-Zeitung vom
14.12.2001).
o1 Vgl Seppelfricke/Seppelfricke, FB 2001, 582; Fleischer, Creditreform 9/00, 14; Selzner, ZHR 174
(2010), 352; Feldman/Dresner, Reverse Mergers 24; Winkel/Zeiss, GoingPublic 5/07, 51; Nadler,
FB 2001, 40; Schanz, Bérseneinfiihrung® § 14 Rz 41 f; Sundermann/Seidel, GoingPublic 2/09, 22;
Lenz/Hasselbring, Die Bank 2001, 873; Luschin/Warzecha/Salcher, Der Gang an die Borse 56.
Grundsatzlich ablehnend dagegen Neuroth, Finance 12/01, 25; Bésl, FB 2003, 302; Seyferth/Vater,
M&A Review 2002, 326 f.
VgI Seppelfricke/Seppelfricke, FB 2001, 582.
VgI Lenz/Hasselbring, Die Bank 2001, 873.
% Zu den einzelnen Verfahrensschritten beim /PO vgl Ries in Grunewald/Schilitt, Kapltalmarktrecht §
2; Luschin/Warzecha/Salcher, Der Gang an die Borse 18 ff.
Seppelfrlcke/Seppelfncke FB 2001, 582; Sundermann/Seidel, GoingPublic 2/09, 22;
Lenz/Hasselbring, Die Bank 2001, 873; Luschin/Warzecha/Salcher, Der Gang an die Borse 56.
Teilweise wird der indirekte Borsengang jedoch fiir zeitintensiver erachtet (vgl Neuroth, Finance
12/01, 25; Bésl, FB 2003, 302; Seyferth/Vater, M&A Review 2002, 326 f).

102
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Oft wird hierbei jedoch nicht berlcksichtigt, dass der indirekte Borsengang
nicht mit einem oOffentlichen Angebot von Aktien und einem damit
verbundenen Kapitalzufluss einhergeht, sondern lediglich die Erlangung der
Bérsennotierung umfasst.'® Da die Zeitintensivitdt beim regularen IPO
jedoch maligeblich auf die Neuemission von Aktien und die dafur
erforderlichen MaRnahmen zuriickzufilhren ist'”, macht ein direkter
Vergleich allerdings nur dann Sinn, wenn man den Zeitaufwand fur eine — an
den indirekten Borsengang — anschliefende Barkapitalerhdhung mit in die

Bewertung des Zeitaufwands einbezieht.'®

Ein Zeitvorteil ergibt sich dabei insoweit, dass bei einem indirekten
Bdorsengang keine Bodrsenzulassung erfolgt und die damit verbundenen
Voraussetzungen nicht erfullt werden mussen. Zu denken ist dabei

19 oder an eine

insbesondere an die zeitintensive Erstellung eines Prospekts
unter Umstanden erforderliche Umwandlung des Borsenkandidaten in eine
Aktiengesellschaft oder eine sonstige kapitalmarktfahige

Gesellschaftsform'°.

Andererseits ist auch ein indirekter Borsengang mit einem gewissen
Zeitaufwand verbunden. So kann sich insbesondere die Suche nach einem
geeigneten Borsenvehikel als sehr zeitintensiv herausstellen.”"" Aber auch
die Umsetzung des indirekten Bérsengangs nimmt Zeit in Anspruch.''? Zwar
ist eine Durchfuhrung im Idealfall in wenigen Wochen maoglich, im Einzelfall
kann es jedoch zu erheblichen Verzogerungen kommen. Zu denken ist in

113

diesem Zusammenhang beispielsweise an Anfechtungsklagen '~ oder ein

ausgeldstes Pflichtiibernahmeverfahren'*.

1% Zum fehlenden Kapitalzufluss beim indirekten Bérsengang vgl Lenz/Hasselbring, Die Bank 2001,

874; Nadler, FB 2001, 42; Seppelfricke/Seppelfricke, FB 2001, 584; Schanz, Bérseneinfi]hrun93 §
14 Rz 42; B6sl, FB 2003, 302; Seyferth/Vater, M&A Review 2002, 326 f.
107 Vgl Schanz, Bérseneinfi]hrun93 § 14 Rz 42.
Ansonsten ware ein Vergleich mit einem einfachen Listing geeigneter.
Vgl Seppelfricke/Seppelfricke, M&A Review 2002, 451 f. Zu beachten ist jedoch, dass eine
Prospektpflicht im Zuge eines indirekten Bérsengangs nicht in jedem Fall besteht (vgl unter E.II).
1o Vgl unter C.IV.2.
" Vgl Schanz, Bérseneinfi]hrun93 § 14 Rz 42; Lenz/Hasselbring, Die Bank 2001, 874; Bés/, FB 2003,
302.
Vgl Bésl, FB 2003, 302; wohl auch Schanz, Bérseneinﬁjhrun93 § 14 Rz 42.
So auch Seyferth/Vater, M&A Review 2002, 326 f. Im Einzelnen vgl unter D.IV.1.e) und D.IV.2.c).
So auch Schanz, Bérseneinfiihrung® § 14 Rz 42. Im Einzelnen vgl unter E.III.

109

112
113
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Inwieweit sich eine im Anschluss an den indirekten Bérsengang stattfindende
Barkapitalerhdhung schneller durchfilhren lasst, ist fraglich.""® Zwar diirfte
die Durchfuhrung einer Kapitalerhdhung einer bereits bodrsennotierten
Gesellschaft grundsatzlich weniger Zeit in Anspruch nehmen als eine
Kapitalerhdhung im Rahmen eines IPO. Dies gilt insbesondere dann, wenn
die Kapitalerhohung nur von den bisherigen Aktionaren der bdrsennotierten
Gesellschaft gezeichnet wird. Sollen dagegen aullenstehende Investoren —
insbesondere auch Privatanleger — fur die Zeichnung der Kapitalerhohung
gewonnen werden, durften im Vorfeld — wie beim klassischen IPO

ebenfalls entsprechende Vorbereitungsmalinahmen und Marketingaktivitaten

"8 \wobei hierfiir

notig sein, um ein vergleichbares Ergebnis zu erzielen,
wiederum die Unterstitzung einer Bank erforderlich werden dirfte.’” Dies
durfte im Ergebnis dazu fuhren, dass sich der durch den indirekten
Bdrsengang erzielte Zeitvorteil zumindest reduziert."”® Per Saldo kommt es

also nicht zu einer wesentlichen Zeitersparnis.

Anders verhalt es sich, wenn die borsennotierte Zielgesellschaft
(Bdrsenvehikel) tiber ausreichende Barreserven verfiigt.'™® In einem solchen
Fall ist eine an den indirekten Borsengang anschlieliende Kapitalerhdhung
entbehrlich. Schliel3lich konnen die Barmittel im weiteren Verlauf zur
Finanzierung des Borsenkandidaten genutzt werden.'® Im Endeffekt wird auf
diesem Wege dasselbe Ergebnis erzielt wie bei einem IPO - namlich der
Bdrsengang des Borsenkandidaten zuziglich des Kapitalzuflusses. Folglich
ist auch ein direkter Vergleich mit einem IPO hinsichtlich des Zeitaufwands
angebracht. Hierbei durfte der indirekte Borsengang in der Regel die
wesentlich schnellere Variante darstellen, was sich insbesondere auf die
Umgehung der Borsenzulassungsvoraussetzungen sowie das Ausbleiben
einer anschlieRenden Platzierung von Aktien und den damit verbundenen

Aufwand zurlickfihren lasst.'?’

e - Ablehnend Seppelfricke/Seppelfricke, FB 2001, 584.
¢ So wohl auch Seyferth/Vater M&A Review 2002, 326 f; Seppelfricke/Seppelfricke, FB 2001, 584;
Schanz, Bérseneinfiihrung® § 14 Rz 42.
VgI Schanz, Borsenelnfuhrung § 14 Rz 42.
VgI Schanz, Borsenelnfuhrung § 14 Rz 42.
19 VgI Schanz, Borsenelnfuhrung § 14 Rz 42; Selzner, ZHR 174 (2010), 352.
20 50 auch Winkel/Zeiss, GoingPublic 5/07, 52;
"Im Ergebnis wohl zustimmend Schanz, Borsenelnfuhrung § 14 Rz 42.

17
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Ein ideales Borsenvehikel fur einen indirekten Borsengang stellt insofern ein
SPAC dar.'® SPACs verfiigen in der Regel iiber hohe Cashreserven, die im
Anschluss an den indirekten Borsengang zur (Wachstums-) Finanzierung

des Borsenkandidaten genutzt werden kénnen.'®

Ob und inwieweit der indirekte Borsengang tatsachlich schneller
durchfihrbar ist, kann nicht allgemeingultig beantwortet werden, sondern ist

vielmehr vom konkreten Einzelfall abhangig.

6. Kostenersparnis

Des Weiteren soll ein indirekter Borsengang im Vergleich zum IPO auch

kostengiinstiger sein.'®

Ein IPO ist in der Regel mit nicht unerheblichen Kosten verbunden.'”® So
durften sich die finanziellen Aufwendungen fur Bankprovisionen,
Finanzkommunikation, Rechtsberatung, Prospekterstellung, Due Diligence,
Comfort Letter, Emissionsberatung, Road-show, Umwandlung in eine
borsenfahige Gesellschaftsform, Borsenzulassung, etc in der Regel auf 4 —
10 % des Emissionsvolumens belaufen,'®® wobei dieser prozentuale Anteil
mit zunehmenden Emissionsvolumen tendenziell niedriger ausfallt."””” Bei
einem Emissionsvolumen in Hohe von 50 Mio € durften die Gesamtkosten
beispielsweise ca 7% des Emissionsvolumens betragen, was einem

Gesamtkostenaufwand von ca 3,5 Mio € entsprechen wiirde.'?®

122 \igl Selzner, ZHR 174 (2010), 352.

123 Vgl hierzu im Einzelnen unter F.

124 Vgl Seppelfricke/Seppelfricke, FB 2001, 582; Fleischer, Creditreform 9/00, 14; Selzner, ZHR 174
(2010), 352; Feldman/Dresner, Reverse Mergers 23; Winkel/Zeiss, GoingPublic 5/07, 51; Nadler,
FB 2001, 40; Schanz, Bérseneinfi]hrun93 § 14 Rz 41 f; Sundermann/Seidel, GoingPublic 2/09, 22;
Lenz/Hasselbring, Die Bank 2001, 873; Luschin/Warzecha/Salcher, Der Gang an die Borse 56;
wohl auch Bésl, FB 2003, 302. Kritisch dagegen Neuroth, Finance 12/01, 25; Seyferth/Vater, M&A
Review 2002, 326 f.

125 Vgl Lenz/Hasselbring, Die Bank 2001, 873.

'26 |m Einzelnen zu den verschiedenen Kostenblécken und den Gesamtkosten des IPO vgl Bés/, Real
Estate Magazin 3/07, 29 ff; Gutschlag/Nespethal, GoingPublic 12/03, 11.

27 vgl hierzu Bésl, Real Estate Magazin 3/07, 30.

128 \/gl hierzu Bésl, Real Estate Magazin 3/07, 30; Gutschlag/Nespethal, GoingPublic 12/03, 11.
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Im Vergleich dazu fallen bei einem indirekten Borsengang regelmalig

t1 29

Kosten fur den Erwerb der Kontrollmehrhei an der Zielgesellschaft, die

Erstellung von Bewertungsgutachten, Berater und die Ausrichtung einer

3% wobei diese in Abhingigkeit von der jeweiligen

Hauptversammlung an,
Transaktionsvariante variieren kénnen."®" Die Gesamtkosten diirften jedoch
in der Regel deutlich unter 1 Mio € liegen." Ferner entfallen insbesondere

3

die Bérsenzulassungsgebiihren'®, die Kosten fiir die Erstellung eines

134

Prospekts und die unter Umstdnden anfallende Umwandlung™® des

Bdrsenkandidaten in eine kapitalmarktfahige Rechtsform.

Zu Dberucksichtigen ist jedoch auch an dieser Stelle, dass dieser
Kostenvorteil im Wesentlichen darauf zurick zu fuhren ist, dass bei einem
indirekten Bérsengang kein 6ffentliches Angebot von Aktien stattfindet.®
SchlieBlich machen die damit verbundenen Aufwendungen — insbesondere
die Bankprovisionen — den Grol3teil der im Rahmen eines IPO anfallenden

Kosten aus.™’

Wie bei der Beurteilung des Zeitvorteils, sollte daher auch bei der
Beurteilung des Kostenvorteils die regelmalig an den indirekten Borsengang
anschlieBende Kapitalerhdhung mit einbezogen werden. Da diese — wie
bereits dargestellt — wohl im vergleichbaren Umfang vermarktet werden

muss, durften auch die damit verbundenen finanziellen Aufwendungen den

129 Vgl Die Kosten fiir den Erwerb einer Kontrollmehrheit an einer bérsennotierten Mantelgesellschaft

dirften insbesondere in Abhangigkeit von Angebot und Nachfrage, der Qualitat des
Borsensegments und der Hohe der zu erwerbenden Beteiligung (idR = 75%) in etwa zwischen
200.000 € und 1 Mio € liegen, wobei evtl vorhandenes Vermdgen noch hinzugerechnet werden
muss. Ausfihrlich zur Bewertung von Bérsenmanteln und den preisbildenden Faktoren vgl Mantel-
Aktien-Infodienst, Ausgabe 3 vom 7.6.2008 S 3-5 http://www.amiculum.de/MAI-Archiv.html
(18.4.2011). Die Kosten fiir den Kontrollerwerb an einer noch aktiven Gesellschaft dirften dagegen
regelmaRig hoher Ausfallen. SchlieRlich wird auch der (der Beteiligungshéhe entsprechende) Anteil
am Unternehmen mit erworben.

130 Vgl in etwa Bésl, FB 2003, 302. Nur auf den Kontrollerwerb bezugnehmend vgl Lenz/Hasselbring,
Die Bank 2001, 874; Schanz, Bérseneinfi]hrun93 § 14 Rz 42; Nadler, FB 2001, 42.

31 Zu den einzelnen Transaktionsvarianten vgl unter D.IV.

132 Seppelfricke/Seppelfricke gehen zB bei einem indirekten Bérsengang ohne vorgeschalteten
Kontrollerwerb von Kosten iHv ca 100.000 € aus (vgl FB 2001, 582). Eine indirekter Bérsengang
via Bérsenmantel (inklusive Kontrollerwerb) soll dagegen fiir ca 350.000 € mdglich sein (vgl
Kostenuberblick der advantec Management AG
http://www.advantec.net/Documents/Prsentationen/Praesentation Boersen AG.pdf(18.4.2011)).

133 Vgl Seppelfricke/Seppelfricke, FB 2001, 582.

134 Vgl Seppelfricke/Seppelfricke, FB 2001, 582.

'35 Vgl Nadler, FB 2001, 40.

136 Vgl Schanz, Bérseneinfi]hrun93 § 14 Rz 42; B6sl, FB 2003, 302.

187 Vgl Schanz, Bérseneinfi]hrun93 § 14 Rz 42; Bésl, FB 2003, 302. Zur Gewichtung der einzelnen
Kostenpositionen vgl Bés/, Real Estate Magazin 3/07, 30.
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Kostenvorteil zumindest relativieren."®® Anders verhalt es sich jedoch, wenn
die borsennotierte Zielgesellschaft Uber so viel Barvermdgen verfugt, dass
sich eine Kapitalerhdhung erlbrigt (so zB bei SPACs). In einem solchen Fall
durfte mittels eines indirekten Borsengang ein deutlicher Kostenvorteil erzielt

werden."®®

Zu beachten ist ferner, dass bei einem indirekten Bodrsengang unter
Umstanden ein PflichtUbernahmeverfahren ausgeldst werden kann, was zu
einem erheblichen Anstieg der Transaktionskosten flhren kann.'#°
Insbesondere kann es in diesem Zusammenhang auch zu

Nachzahlungspflichten kommen.™’

Ob und inwieweit der indirekter Borsengang tatsachlich kostengunstiger
durchfihrbar ist, kann ebenfalls nicht allgemeingultig beantwortet werden,

sondern ist vielmehr vom konkreten Einzelfall abhangig.

7. Exkurs: Nutzung von Verlustvortragen

Fraher war die Moglichkeit der steuerlichen Nutzung von Verlustvortragen
der borsennotierten Zielgesellschaft ein zusatzliches Motiv fur die
Durchfiihrung eines indirekten Bérsengangs.™? So bestand die Mdglichkeit
steuerliche Verlustvortrage der Zielgesellschaft mit den Gewinnen der
eingebrachten Gesellschaft zu verrechnen und somit eine Steuerersparnis zu
erreichen.'”® Die Nutzbarkeit der Verlustvortrage einer Kapitalgesellschaft'*
fur ein neu eingebrachtes oder gegrundetes Unternehmen im Anschluss an
den (zu diesem Zwecke erfolgten) Erwerb ihrer Geschaftsanteile (sog

Mantelkauf’*®) wurde jedoch vom Gesetzgeber im Laufe der Zeit sehr

138 Vgl Schanz, Bérseneinfi]hrun93 § 14 Rz 42; Seyferth/Vater, M&A Review 2002, 326 f.

139 vl Selzner, ZHR 174 (2010), 352.

"0 50 auch Schanz, Borseneinfiihrung® § 14 Rz 42. Im Einzelnen vgl unter E.III.2. und E.V.3.b).

1 vgl hierzu unter E.VI.

142 Vgl Schellenberger, Aktienkultur & BVH-News 01/97, 10 f; Fleischer, Creditreform 9/00, 14;
Lenz/Hasselbring, Die Bank 2001, 873; Nadler, FB 2001, 40; Hock/Meier, Der grofRe Mantelaktien-
Report 15 http://www.amiculum.de/Diverse-Archiv.html (18.4.2011).

'3 vgl Schellenberger, Aktienkultur & BVH-News 01/97, 10 f; Nadler, FB 2001, 40.

%4 Das Problem der Nutzung von Verlustvortragen war dabei insbesondere auch bei Gesellschaften

mbH relevant (vgl Jung, Registergerichtliche Prifung und Haftungsfragen bei der Mantel- und

Vorrats-GmbH 7).

Auflerhalb des Steuerrechts wird der Begriff des Mantelkaufs jedoch anders verstanden (vgl unter

D.Il.1.).

145
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eingeschrankt, so dass eine Verrechnung nur noch in Ausnahmefallen
méglich ist."*® Der Grund fiir diese Einschrankung lag dabei darin, den

Handel mit Verlustgesellschaften zu unterbinden.

Im Folgenden wird zunéchst die Entwicklung der steuerrechtlichen
Behandlung des Mantelkaufs dargestellt werden. Dann wird die Nutzbarkeit
von Verlustvortragen im Rahmen eines Cold /PO unter Zugrundelegung der

aktuellen Rechtslage erortert.

a)  Steuerrechtliche Behandlung des Mantelkaufs

Ermoglicht wurde die Nutzung der Verlustvortrage durch die Aufhebung der
lange Zeit geltenden Rechtsprechung des BFH, nach der die Nutzung der
Verlustvortrage einer (Mantel-) Gesellschaft ausgeschlossen war, wenn neue
Gesellschafter die Gesellschaft zwecks der Wiederaufnahme — des zuvor
eingestellten — Geschaftsbetriebs erwarben (Verlust der wirtschaftlichen
Identitat)."” So entschied der BFH, dass es fiir die Nutzbarkeit eines
Verlustvortrags fortan nur noch auf die rechtliche Identitat der betroffenen
Gesellschaft ankommen sollte."*® Die Nutzung des Verlustvortrags war
demnach sogar dann moglich, wenn die Gesellschafterstruktur und der
Unternehmensgegenstand der Gesellschaft geandert wurden. Der daraus
resultierende Handel mit — Uber entsprechende Verlustvortrage verfugenden
—Mantelgesellschaften war jedoch unerwunscht, so dass mit Einfuhrung des
§ 8 Abs 4 dKStG aF' das Erfordernis der wirtschaftlichen Identitat fiir die
Nutzung der Verlustvortrage wieder hergestellt wurde."™® Demnach war eine
Nutzung der Verlustvortrage bzw die Annahme der wirtschaftlichen ldentitat
dann ausgeschlossen, wenn die Gesellschaft ihren urspringlichen
Geschaftsbetrieb eingestellt hatte, mindestens 75% der Gesellschaftsanteile
auf neue Gesellschafter Ubertragen wurden und im Anschluss der

Geschaftsbetrieb mit Uberwiegend neuem Betriebsvermdgen wieder

146 Vgl im Folgenden unter C.IV.7.a).

il Vgl zu einzelnen Rechtsprechungsnachweisen und zur allg Rechtsentwicklung des Mantelkaufs
Neyer, Der Mantelkauf 27 ff.

'*8 BFH vom 29.10.1986, 202/82 und | R 318-319/83, BStBI Il 1987, 310; vgl auch Neyer, Der
Mantelkauf 28.

149 Einfihrung durch das Steuerreformgesetz 1990 (v 25.7.1988, BGBI 1988 I, 1093).

150 Vgl Neyer, Der Mantelkauf 28 f; Vater, DB 2002, 2449 f.
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aufgenommen wurde, "’

wobei diese Regelung spater noch verscharft
wurde, indem die Quote der Anteilsibertragung auf 50% herabgesetzt wurde
und nun auch die Fortfuhrung des Geschaftsbetriebs mit Uberwiegend
neuem Betriebsvermdgens — neben der Wiederaufnahme — zu einem Verlust

der wirtschaftlichen Identitat fiihren sollte.'®?

Im Rahmen der Unternehmenssteuerreform 2008 wurde § 8 Abs 4 dKStG aF
jedoch durch § 8c dKStG ersetzt."®® Nach dieser neuen Regelung ist fiir die
Nutzung der Verlustvortrage allein das Kriterium der Anteilsibertragung
maRgeblich.” So ist die Nutzung des Verlustvortrags bei
Anteilsubertragungen in Hohe von 25% bis 50% quotal und bei
Ubertragungen von mehr als 50% der Geschéaftsanteile im vollen Umfang
ausgeschlossen,™  wobei diese Regelung im Rahmen des
Birgerentlastungsgesetzes Krankenversicherung durch EinfUhrung einer
Sanierungsklausel (§ 8c Abs 1a dKStG) wieder entscharft wurde.'® Zu
weiteren Lockerungen kam es im Zuge des
Wachstumsbeschleunigungsgesetzes.” So wurden insbesondere die
zeitlichen Beschrankungen des § 8c Abs 1a dKStG aF hinsichtlich der
Verlustnutzung aufgehoben.® In seiner aktuellen Fassung sieht § 8c Abs 1a
dKStG demnach vor, dass ein Verlustabzug auch dann moglich ist, wenn
zwar ein Anteilserwerb (>25%) vorliegt, dieser aber zum Zwecke der
Sanierung des Geschaftsbetriebs der Gesellschaft erfolgt, wobei die
wesentlichen Betriebsstrukturen der Gesellschaft erhalten bleiben missen (§
8c Abs 1a S 3 dKStG)."™® Die Annahme einer Sanierung (und damit auch die
Verlustnutzung) ist jedoch gemaR § 8c Abs 1a S 4 dKStG ausgeschlossen,
wenn die Gesellschaft ihren Geschaftsbetrieb zum Zeitpunkt des

Beteiligungserwerbs im Wesentlichen eingestellt hat oder nach dem

151

152 Vgl Neyer, Der Mantelkauf 29.

Vgl Neyer, Der Mantelkauf 29.

153 vgl Neyer, Der Mantelkauf 30.

' vgl Neyer, Der Mantelkauf 30.

158 Vgl Neyer, Der Mantelkauf 34 ff.

156 Vgl Sistermann/Brinkmann, DStR 2009, 1453.

ST vgl Herzig/Bohn, DStR 2009, 2341.

158 vgl Herzig/Bohn, DStR 2009, 2341.

159 Vgl ausfiihrlich Sistermann/Brinkmann, DStR 2009, 1453 ff.
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Beteiligungserwerb ein Branchenwechsel innerhalb eines Zeitraums von funf

Jahren erfolgt.'®

Eine ahnliche Entwicklung hinsichtlich der Nutzung von Verlustvortragen war
auch in Osterreich zu beobachten. So versagte der 5VwGH die Nutzung von
Verlustvortragen zunachst bei fehlender wirtschaftlicher Vergleichbarkeit der
Gesellschaft, lehnte diesen Ansatz jedoch in der Folge mangels gesetzlicher
Deckung ab."® Vielmehr stellte er stattdessen — wie der BFH — nur noch auf
die rechtliche Identitat ab.' Dies fiihrte analog zur Entwicklung in
Deutschland zur Einfilhrung des § 8 Abs 4 Z 2 6KStG."®® Dabei kommt es fiir
die Moglichkeit des Verlustabzugs — wie bei § 8 Abs 4 dKStG aF — auf den
Erhalt der wirtschaftlichen ldentitdt der Gesellschaft an. Die Nutzung des
Verlustvortrags ist demnach dann ausgeschlossen, wenn wesentliche
Anderungen der organisatorischen und wirtschaftlichen Struktur im
Zusammenhang mit einer wesentlichen Veranderung der
Gesellschafterstruktur vorliegen, wobei auch § 8 Abs 4 Z 2 OKStG ein

Sanierungsprivileg vorsieht.'®

b)  Verlustabzug beim Cold IPO

Inwieweit die Verlustvortrage der borsennotierten Zielgesellschaft im
Rahmen eines Cold IPO genutzt werden konnen, ist jedoch fraglich. In
Deutschland durfte dies grundsatzlich nicht moglich sein. SchlieRlich kommt
es im Zuge eines Cold IPO typischerweise zu einer Ubertragung'® von mehr
als 50% der Aktien auf die Eigentimer des Borsenkandidaten, so dass die
Nutzung der Verlustvortrige gemaR § 8c dKStG ausgeschlossen ist.'®
Zudem durfte die Sanierungsklausel gemaf § 8c Abs 1a dKStG in der Regel

nicht eingreifen, da als Zielgesellschaft bevorzugt eine Mantelgesellschaft

180 pie Europaische Kommission sieht in dieser Sanierungsklausel eine Beihilfe, die mit den

europarechtlichen Vorgaben nicht vereinbar ist. Infolgedessen hat sie das Verfahren nach Art 108
Abs 2 AEUV eingeleitet (vgl Amtsblatt der Europaischen Union vom 8. April 2010).

161 Vgl Massoner, Der Mantelkauf im Abgabenrecht 12.

162 Vgl Massoner, Der Mantelkauf im Abgabenrecht 12.

163 Vgl Massoner, Der Mantelkauf im Abgabenrecht 12.

104 Vgl im Einzelnen Massoner, Der Mantelkauf im Abgabenrecht 27 ff.

195 vgl unter D.II.

186 Zwar noch zu § 8 Abs 4 dKStG aF, aber im Ergebnis wohl zustimmend Seppelfricke/Seppelfricke,
FB 2001, 592; Vater, DB 2002, 2450.
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(also eine Gesellschaft, die ihren Geschaftsbetrieb bereits eingestellt hat'®")
verwendet wird und der Cold [IPO typischerweise mit einem

Branchenwechsel einhergeht.

Eine Nutzung der Verlustvortrage ist im Einzelfall jedoch dann denkbar,
wenn es den Initiatoren des indirekten Borsengangs gelingt, eine
sanierungsbedurftige borsennotierte Zielgesellschaft ausfindig zu machen,
die noch Uber einen Geschéaftsbetrieb verflugt, welcher derselben Branche —
wie der des Bérsenkandidaten — zugeordnet werden kann.'® Weiterhin muss
es moglich sein, die wesentlichen Betriebsstrukturen der Zielgesellschaft im

Zuge des indirekten Borsengangs zu erhalten.

Ahnlich durfte es sich auch in Osterreich verhalten. Eine Nutzung der
Verlustvortrage der Zielgesellschaft im Rahmen eines indirekten
Borsengangs durfte gemalR § 8 Abs 4 Z 2 OKStG regelmalig
ausgeschlossen sein. SchlieBlich  fuhrt die Neuausrichtung der
Zielgesellschaft und der Gesellschafterwechsel in der Regel zum Verlust der
wirtschaftlichen ldentitat. Zudem gilt das Sanierungsprivileg nur dann, wenn
die Neuausrichtung mit dem Ziel der Erhaltung eines wesentlichen Teiles
betrieblicher Arbeitsplatze erfolgt. Dies wird jedoch gerade im Hinblick auf
einen klassischen Cold IPO mittels einer borsennotierten Mantelgesellschaft
schwierig sein, da diese Zielgesellschaften in der Regel nur noch Uber
Verwaltungspersonal verfugen, welches im Zuge der Neuausrichtung

typischerweise ausgetauscht wird."®®

8. Sonstige Vorteile

Daruber hinaus kdnnen bei einem Cold IPO unter Umstanden noch weitere

Vorteile vorliegen. So konnen sich im Zuge der Zusammenfuhrung des

167 Vgl unter D.I.1.

"% So auch Seppelfricke/Seppelfricke, FB 2001, 592; Vater, DB 2002, 2450. Diese hielten eine solche
Konstellation insbesondere nach dem Zusammenbruch des Neuen Markts fir méglich. SchlieBlich
gab es zu dieser Zeit viele sanierungsbediirftige Unternehmen, die als Bérsenvehikel fiir andere
Unternehmen aus derselben Branche hatten dienen kénnen, wobei fiir die Verlustnutzung § 8 Abs
4 dKStG aF maRgeblich gewesen ware.

'%9 vgl unter D.III.
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Bérsenkandidaten und der Zielgesellschaft zB Synergieeffekte ergeben.'”
Dies gilt zumindest dann, wenn die borsennotierte Zielgesellschaft noch Uber
ein Unternehmen verfugt. Ein weiterer Vorteil kann — wie bereits dargestellt —
ferner dann vorliegen, wenn die Zielgesellschaft noch uber Cash-Reserven
oder sonstiges Vermogen verfugt, welches nach der Einbringung des
Bdorsenkandidaten fur dessen (Wachstums-) Finanzierung verwendet werden

kann.""

Zudem wird haufig angefuhrt, dass das Management des
Bdrsenkandidaten bei einem Cold IPO im Hinblick auf die Vorbereitung und
Organisation des Borsengangs weniger in Anspruch genommen wird als bei

einem gewdhnlichen IPO, so dass sich insofern eine Entlastung ergibt.'"?

Ferner kann sich der Bodrsenkandidat unter Umstanden auch den Namen
(Firma) und die damit verbundene Reputation einer Zielgesellschaft zu Nutze

machen.'”

Dies gilt insbesondere dann, wenn es sich bei der
Zielgesellschaft um ein traditionsreiches Unternehmen handelt, welches eine
lange Gesellschaftshistorie vorweisen kann,'* wobei zu beachten ist, dass
sich ein solcher Vorteil nur im Hinblick auf solche Zielgesellschaften ergeben
kann, die vor der Durchfuhrung des Cold IPO bereits als operativ tatige
Gesellschaft existiert haben. Im Falle von Zielgesellschaften, die lediglich auf
Vorrat gegrundet werden, um zu einem spateren Zeitpunkt als Borsenvehikel

genutzt werden zu konnen, trifft dieser Vorteil demnach nicht zu.

9. Cold IPO versus Listing

Fraglich ist ferner, ob die Vorteile eines Cold IPO auch gegenuber einem
reinen Listing bestehen. SchlieBlich kann das Ergebnis eines Cold IPO —
eine einfache Borsenzulassung — grundsatzlich auch durch ein reines Listing

° Im Hinblick auf die Transaktionskosten und den

erreicht werden."”
Zeitaufwand durften sich bei einem Cold /PO im Vergleich zu einem Listing
(wenn Uberhaupt) nur geringflugige Vorteile ergeben. SchlieBlich resultieren

die wesentlichen Kosten und der Zeitaufwand im Rahmen eines

170

i Vgl Neuroth, Finance 12/01, 25.

Vgl Neuroth, Finance 12/01, 25; Winkel/Zeiss, GoingPublic 5/07, 52.
172 Vgl Feldman/Dresner, Reverse Mergers 27.

'3 vgl Lehder, Vorrats- und Mantelgesellschaften 15.

174 Vgl Winkel/Zeiss, GoingPublic 5/07, 52.

"% Vgl Schanz, Bérseneinfiihrung® § 14 Rz 45; Bos/, FB 2003, 298.
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Bdrsengangs grundsatzlich aus dem offentlichen Angebot von Aktien. Ein
solches liegt jedoch auch bei einem Listing nicht vor. Ein Vorteil eines Cold
IPO gegenuber einem Listing ergibt sich jedoch insofern, als auch bei einem
Listing die Borsenzulassungsvoraussetzungen erfullt werden miussen, unter
Umstanden eine Umwandlung in eine Aktiengesellschaft erfolgen muss
sowie eine Abhangigkeit vom Marktumfeld'”® und den emissionsbegleitenden
Banken besteht. Ferner kdnnen bei einem Listing mangels der Verwendung
eines Borsenvehikels auch nicht die damit verbundenen Vorteile
(Synergieeffekte, Nutzung der Reputation, Nutzung der Verlustvortrage und

Cash-Reserven) genutzt werden.

Ein weiterer Vorteil ist darin zu sehen, dass die im Rahmen eines Cold /PO
herangezogene Zielgesellschaft in der Regel Uber eine breite Aktionarsbasis
verfugt, die zur (Mit-) Finanzierung zukunftiger Kapitalerhohungen genutzt
werden kann und einen liquiden Aktienhandel ermoglicht. Im Rahmen eines
einfachen Listing kann eine derartige Streuung dagegen regelmafig nicht
erreicht werden, da eine solche grundsatzlich nur Uber umfangreiche

Bankenkonsortien im Rahmen eines IPO aufgebaut werden kann."””

7% 50 weigern sich Banken in schlechten Borsenzeiten oftmals ein Listing zu begleiten (vgl Philipp

Moffat im Interview in Knop/Miihlhaus, Small Caps 244).

R Vgl Winkel/Zeiss, GoingPublic 5/07, 52.
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V. Nachteile

Im Folgenden sollen die — teilweise bereits angesprochenen — Nachteile
eines Cold IPO kurz dargestellt werden. Ein wesentlicher Nachteil ist dabei
darin zu sehen, dass dem Bdrsenkandidaten im Rahmen eines indirekten
Bdorsengangs grundsatzlich keine finanziellen Mittel zu flieRen."® Etwas
anderes gilt jedoch dann, wenn die Zielgesellschaft Uber entsprechende

Barreserven verfugt (zB im Falle von SPACs).

Des Weiteren bestehen im Hinblick auf die Zielgesellschaft diverse
Haftungsrisiken. Zu denken ist dabei an Altlasten der Zielgesellschaft (wie zB
Umweltbelastungen oder Forderungs- und Pensionsanspriche), die auf die
neuen Anteilseigner des Borsenvehikels {ibergehen kénnen.'” Ferner kann
ein Cold IPO unter Umstanden als Mantelverwendung qualifiziert werden,

woraus ebenfalls diverse Haftungsrisiken resultieren kénnen.'®

Zudem kann sich ein schlechtes Image der Zielgesellschaft auch im
Anschluss an den indirekten Bérsengang weiterhin negativ auswirken.®’
Dies wird insbesondere dann relevant, wenn als Borsenvehikel eine
Gesellschaft herangezogen wird, die bereits insolvent war jedoch zum

Zwecke der Wiederverwertung saniert wurde.'®?

Daruber hinaus mussen die Initiatoren eines Cold IPO zunachst eine
geeignete Zielgesellschaft ausfindig machen, was mit einem erheblichen

8 In finanzieller Hinsicht muss

Rechercheaufwand verbunden sein kann.
ferner berutcksichtigt werden, dass bei einem indirekten Borsengang idR ein
Kontrollerwerb an der Zielgesellschaft erfolgt.”® Die hierfiir anfallenden

Kosten konnen die Transaktion erheblich verteuern.'®®

178

170 Vgl Lenz/Hasselbring, Die Bank 2001, 874; Fleischer, Creditreform 9/00, 14.

Vgl Lenz/Hasselbring, Die Bank 2001, 874; Fleischer, Creditreform 9/00, 14.

180 v/gl unter E.1.3.c)ac) und E.I.3.d)ac).

181 Vgl Lenz/Hasselbring, Die Bank 2001, 874; Schanz, Bérseneinfi]hrun93 § 14 Rz 35; Fleischer,
Creditreform 9/00, 14.

182 Vgl Lenz/Hasselbring, Die Bank 2001, 874; Fleischer, Creditreform 9/00, 14.

183 Vgl Lenz/Hasselbring, Die Bank 2001, 874.

184 Vgl Lenz/Hasselbring, Die Bank 2001, 874; Fleischer, Creditreform 9/00, 14.

185 Vgl Fleischer, Creditreform 9/00, 14.
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Ferner kann im Zuge eines indirekten Borsengangs auch ein
Ubernahmeverfahren'® ausgelést werden, welches die Transaktion
zusatzlich verteuern kann. Dies gilt insbesondere dann, wenn im Anschluss

an das Ubernahmeverfahren eine Nachbesserungspflicht ausgeldst wird.'®’

AuRerdem existiert bei einigen Transaktionsvarianten des indirekten
Bdorsengangs auch das Risiko, dass es zu Anfechtungsklagen kommt,
welche nicht nur zu Verzogerungen, sondern auch zu einem endgultigen

Scheitern der Transaktion fihren kdénnen.'®®

188 vgl unter E.II.

'87 vgl unter E.VI.
'88 Vgl Lenz/Hasselbring, Die Bank 2001, 874. Vgl auch unter D.IV.1.e) bzw D.IV.2.c).
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D. Verfahrensschritte beim Cold IPO

Ein indirekter Borsengang lasst sich in der Regel in die folgenden

Verfahrensschritte einteilen:

Identifizierung einer borsennotierten Zielgesellschaft (Vehikel)

Aktienerwerb zur Erlangung der Kontrolle tUber die Zielgesellschaft

* Neuausrichtung der Zielgesellschaft

Einbringung des Borsenkandidaten in die Zielgesellschaft

Im Folgenden werden die einzelnen Verfahrensschritte und die damit

verbundenen rechtlichen Fragestellungen ausfuhrlich dargestellt.

. Identifikation einer borsennotierten Zielgesellschaft

Wie bereits dargestellt zeichnet sich ein indirekter Borsengang im Gegensatz
zu einem regularen IPO bzw einem Listing dadurch aus, dass der
Bdrsenkandidat nicht selbst seine Borsenzulassung beantragt, sondern die
Zulassung einer bereits borsennotierten Gesellschaft nutzt. Vor diesem
Hintergrund muss im Rahmen eines Cold IPO zunachst eine borsennotierte
Gesellschaft ausfindig gemacht werden. Die Identifikation und der Zugang zu
einer solchen Gesellschaft (Zielgesellschaft) stellt dabei die
Grundvoraussetzung fur die Durchfuhrung eines indirekten Borsengangs

dar.'®

Als  Zielgesellschaft kommt dabei sowohl eine bodrsennotierte

Mantelgesellschaft als auch eine noch unternehmerisch aktive Gesellschaft

t,190

in Betrach wobei die Heranziehung einer noch unternehmerisch aktiven

Gesellschaft in der Regel nur dann Sinn macht, wenn nicht nur Interesse an

189 Vgl Schanz, Bérseneinfi]hrun93 § 14 Rz 39; Lenz/Hasselbring, Die Bank 2001, 874 f.
90 vgl Schanz, Bérseneinfiihrung® § 14 Rz 34; Seyferth/Vater, M&A Review 2002, 326; Bésl, FB 2003,
298.
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der Erlangung der Borsenzulassung, sondern darlUber hinaus auch am
Unternehmen der Zielgesellschaft besteht. Ein solches kann zum Beispiel
vorliegen, wenn sich der Borsenkandidat und das Unternehmen der
Zielgesellschaft im Hinblick auf ihre unternehmerischen Aktivitaten erganzen
und ein Zusammenschluss aus wirtschaftlicher Sicht daher sinnvoll

t."! Ein weiteres Motiv fiir die Heranziehung einer noch aktiven

erschein
Gesellschaft kann ferner in der unter Umstanden maoglichen Nutzung ihrer

Verlustvortrage bestehen.'®

Besteht dagegen lediglich ein Interesse an der Erlangung einer
Borsenzulassung — wovon bei einem Cold /PO in der Regel auszugehen ist —
macht die Verwendung einer noch unternehmerisch aktiven Zielgesellschaft
grundsatzlich keinen Sinn. Schliellich muss das noch vorhandene
Unternehmen der Zielgesellschaft im weiteren Verlauf der Transaktion
eingestellt bzw verkauft werden. Dies ist jedoch mit zusatzlichem Aufwand
verbunden, der die an sich schon komplexe Transaktion des indirekten
Bdrsengangs zusatzlich erschwert.'® Eine bérsennotierte Mantelgesellschaft
ist daher grundsatzlich besser fur die Durchfuhrung eines indirekten
Bérsengangs geeignet.'® Dies diirfte nicht zuletzt der Grund dafiir sein, dass
fur Cold IPOs in der Praxis haufig auf Mantelgesellschaften zurickgegriffen
wird.'®

In rechtlicher Hinsicht bietet die Identifikation einer bdrsennotierten
Zielgesellschaft keine Anknupfungspunkte. SchlieRlich handelt es sich

hierbei um einen rechtlich nicht qualifizierbare Handlung. Rechtliche

91 vgl Schanz, Bérseneinfiihrung® § 14 Rz 35; Neuroth, Finance 12/01, 25; Bésl, FB 2003, 298;
Seppelfricke/Seppelfricke, FB 2001, 583; Krauel, Borsen-Zeitung vom 26.3.2002, 14. Beispiele
hierfiir sind der indirekte Borsengang der Broadnet GmbH mittels der noch aktiven Mediascape
Communications AG (vgl hierzu Seppelfricke/Seppelfricke, BB 2002, 365) oder der indirekte
Borsengang der Carl Zeiss Ophthalmic Systems AG mittels der noch aktiven Asclepion Meditec AG
(vgl unter D.IV.2).

92 \igl Seppelfricke/Seppelfricke, FB 2001, 583. Wobei dies grundsatzlich auch bei einer
Mantelgesellschaft in Betracht kommt.

193 Zu denken ist in diesem Zusammenanhang insbesondere auch an zusatzliche Transaktionskosten.
So muss beispielsweise das operative Geschaft bei einem etwaigen vorgeschalteten
Kontrollerwerb an Zielgesellschaft mit bezahlt werden (so wohl auch Schanz, Bérseneinfi]hrun93 §
14 Rz 39, der die Verwendung bérsennotierten Mantelgesellschaft aus Kostengriinden vorzieht).

194 Vgl Schanz, Bérseneinfi]hrun93 § 14 Rz 39.

"% Ein Uberblick zu indirekten Borsengangen unter der Verwendung von bérsennotierten
Mantelgesellschaften findet sich bei Hock/Meier, Der groRe Mantelaktien-Report:
http://www.amiculum.de/Diverse-Archiv.html (18.4.2011).
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Anknupfungspunkte konnen sich jedoch im Hinblick auf die borsennotierte
Zielgesellschaft ergeben. Dies ist zumindest dann der Fall, wenn es sich bei
der Zielgesellschaft um eine bodrsennotierte Mantelgesellschaft handelt.
Dabei stellt sich insbesondere die Frage, wie eine borsennotierte
Mantelgesellschaft rechtlich zu beurteilen ist. Aufgrund der Bedeutung von
borsennotierten  Mantelgesellschaften im Rahmen von indirekten
Bdorsengangen, erfolgt im Folgenden eine rechtliche Wurdigung dieser

Erscheinungsform.

1. Borsennotierte Mantelgesellschaft

Unter einer Mantelgesellschaft wird allgemein eine Kapitalgesellschaft'®

verstanden, die uUber kein Unternehmen verfugt und somit keine

£.197 Grundsatzlich mussen zwei

wirtschaftliche  Tatigkeit  ausub
Erscheinungsformen einer Mantelgesellschaft unterschieden werden. Zum
einen gibt es Mantelgesellschaften, die zu einem friheren Zeitpunkt
unternehmerisch bzw wirtschaftlich aktiv waren, ihre operative Tatigkeit
jedoch mittlerweile eingestellt haben. Zum anderen gibt es auch
Mantelgesellschaften, die nie eine unternehmerische Tatigkeit ausgeulbt
haben und schon seit ihrer Grindung (sog Vorrats- oder Mantelgrindung)
unternehmenslos sind. Letztere werden haufig auch als
Vorratsgesellschaften bezeichnet.'®® Verfiigt eine Mantelgesellschaft zudem
Uber eine Borsenzulassung, liegt konsequenterweise eine bdrsennotierte

Mantelgesellschaft vor.

'% Zur Mantelgesellschaft in Form einer Personengesellschaft vgl Kober, Sonderformen des

Beteiligungskaufes: der Mantelkauf 25. Die Untersuchung beschrankt sich jedoch im Folgenden auf
Kapitalgesellschaftsmantel.

9T vgl Hiiffer, AktG® § 23 Rz 25; Braunfels in Heidel, AktR KMR? § 23 AktG Rz 26; zum GRecht vgl
Auer, wbl 2001, 246; Gaggl, ecolex 2007, 36. Friher wurde zudem auch die Vermdgenslosigkeit
der Gesellschaft als zusatzliches Tatbestandsmerkmal gefordert (vgl Kober, Sonderformen des
Beteiligungskaufes: der Mantelkauf 46; mwN vgl Lehder, Vorrats- und Mantelgesellschaften Fn 20).

"% Dabei handelt es sich in der Regel um eine terminologische Abgrenzung, die lediglich die
unterschiedliche Vorgeschichte verdeutlichen soll (vgl Rohles-Puderbach, RNotZ 2006, 274).
Teilweise wird jedoch aufgrund der idR besseren Kapitalausstattung der Vorratsgesellschaft (im
Vergleich zur gebrauchten Mantelgesellschaft) eine unterschiedliche rechtliche Behandlung
gefordert (vgl Schaub, NJW 2003, 2126). Dies ist jedoch nicht zwingend der Fall, so sind auch
Konstellationen denkbar, bei denen eine Vorratsgesellschaft iiber eine schlechtere
Kapitalausstattung verfliigt. Eine unterschiedliche Rechtsqualitat von Mantel- und
Vorratsgesellschaften ist daher abzulehnen. Daraus folgt, dass sie zumindest rechtlich gleich zu
behandeln sind (vgl Schmidt, NJW 2004, 1346; Lehder, Vorrats- und Mantelgesellschaften 65;
Braunfels in Heidel, AktR KMR? § 23 AktG Rz 26 Fn 80).
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|199) i

Unter einer bodrsennotierten Mantelgesellschaft (sog Borsenmante st

daher eine kapitalmarktfahige und unternehmenslose Kapitalgesellschaft zu
verstehen, deren Aktien zum Handel an einer Borse zugelassen sind.?®
Analog zu den nicht boérsennotierten Mantelgesellschaften mussen auch bei
Borsenmanteln zwei Erscheinungsformen unterschieden werden. So gibt es
zum einen borsennotierte Mantelgesellschaften, die zu einem fruheren
Zeitpunkt unternehmerisch aktiv waren, jedoch mittlerweile keine operative
Tatigkeit mehr ausiiben (sog gebrauchte Bérsenmantel).?! Diese entstehen
aus ehemals aktiven Gesellschaften, die entweder ihren Geschaftsbetrieb
verkauft’®? bzw ausgegliedert haben oder ihre operative Tétigkeit im Zuge

3

der Durchfiihrung eines Insolvenzverfahrens®® bzw einer Aufldsung

einstellen mussten.

Zum anderen gibt es auch Bdrsenmantel, die nie eine unternehmerische
Tatigkeit ausgelbt haben, sondern als Vorratsgesellschaften an die Borse
gebracht wurden (sog ungebrauchte Boérsenmantel bzw synthetische
Bérsenmantel).?** Dabei handelt es sich in der Regel um einfache
Vorratsgesellschaften, die im Rahmen eines Listings an die Borse gebracht
werden. Einen Spezialfall stellen insofern SPACs dar. Hierbei handelt es sich
ebenfalls um Vorratsgesellschaften. Diese werden allerdings nicht durch ein
einfaches Listing, sondern im Rahmen eines regularen IPOs an die Borse

gebracht.?%

'99 Zur Verwendung des Begriffes vgl Schander/Schinogl, ZinsO 1999, 203 f;

200 /gl hierzu Nadler, FB 2001, 39; Sundermann/Seidel, GoingPublic 2/09, 20 oder auch
Lenz/Hasselbring, Die Bank 2001, 872; Winkel/Zeiss, GoingPublic 5/07, 50; Bésl, FB 2003, 301.
Wobei diese den Begriff des Borsenmantels enger definieren, so dass bdrsennotierte
Vorratsgesellschaften (zumindest dem Wortlaut nach) nicht erfasst werden. Wie bereits dargestellt
handelt es sich jedoch bei Vorratsgesellschaften ebenfalls um Mantelgesellschaften, so dass eine
borsennotierte Vorratsgesellschaft konsequenterweise auch eine bérsennotierte Mantelgesellschaft
bzw einen Bérsenmantel darstellt.

0 Vgl hierzu Nadler, FB 2001, 39; Lenz/Hasselbring, Die Bank 2001, 872; Hock/Meier, Mantelaktien-

Report 11 f http://www.amiculum.de/Diverse-Archiv.html (18.4.2011); Winkel/Zeiss, GoingPublic

5/07, 50; Bésl, FB 2003, 301.

Vgl Schanz, Bérseneinfi]hrun93 § 14 Rz 39; Nadler, FB 2001, 39;

203 gl Schanz, Borseneinfihrung® § 14 Rz 39; Nadler, FB 2001, 39; Schander/Schinogl, ZinsO 1999,

203; Weber, ZinsO 2001, 385; Grub/Streit, BB 2004, 1405.

Vgl Sundermann/Seidel, GoingPublic 2/09, 22. Bei diesem Typ des Bérsenmantels handelt es sich

noch um eine relativ neues Phanomen. Dies durfte der Grund dafiir sein, dass per definitionem

bdérsennotierte Vorratsgesellschaften teilweise nicht als Borsenmantel verstanden werden.

205 Vgl unter F.I.1.

202

204
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2. Die Zulassigkeit borsennotierter Mantelgesellschaften

Bei der Beurteilung der Zulassigkeit einer borsennotierten Mantelgesellschaft
mussen zunachst zwei Fragenkomplexe unterschieden werden. Zum einen
geht es aus gesellschaftsrechtlicher Sicht um die grundsatzliche Zulassigkeit
einer Mantelgesellschaft. Zum anderen stellt sich aus kapitalmarktrechtlicher
Sicht die Frage, ob sich die Unternehmenslosigkeit einer Mantelgesellschaft

auf ihre Borsenzulassung auswirkt.

a) Gesellschaftsrechtliche Sicht

Im Hinblick auf die Zulassigkeit von Mantelgesellschaften bestehen
grundsatzlich  keine Bedenken?® Auch die Griindung einer
Mantelgesellschaft ist heute grundsatzlich anerkannt.?®’ Dies gilt zumindest
dann, wenn die Vorratsgrindung offen gelegt wird. Eine so genannte offene
Vorratsgrindung liegt vor, wenn sich aus dem Unternehmensgegenstand der
Vorratsgesellschaft erkennen lasst, dass sich die Gesellschaft nicht in
unternehmerischer Form betatigen will, sondern ihre Aktivitat auf die

,Verwaltung des eigenen Vermégens* beschrankt.?*®

Anders verhalt es sich,
wenn die Vorratsgrindung nicht offen gelegt wird und lediglich ein fiktiver
oder zumindest derzeit nicht ernstlich gewollter Unternehmensgegenstand
angegeben wird.?®® In einem solchen Fall wird von einer verdeckten
Vorratsgriindung gesprochen.?’® Eine solche ist unzuldssig.?'' Die Angabe
des fiktiven Unternehmensgegenstands fuhrt zur Gesamtnichtigkeit der

Satzung und damit zur Nichtigkeit der Gesellschaftsgriindung insgesamt.?'?

26 Eine Mantelgesellschaft erlischt auch nicht automatisch aufgrund ihrer Inaktivitat oder etwaiger

Vermogenslosigkeit (vgl hierzu mit ausfuhrlichen Darstellungen zu dieser Problematik Lehder,
Vorrats und Mantelgesellschaften 26 ff und zur 6Rechtslage Auer, wbl 2001, 246).
" Friiher wurden Mantelgrindungen jedoch Giberwiegend als unzulédssig angesehen. Dies wurde
dabei entweder mit dem Vorliegen eines Scheingeschéafts oder der Umgehung der
gesellschaftsrechtlichen Griindungsvorschriften begriindet (vgl Pentz in MiKo AktG® § 23Rz 89)
08 Vgl zur Zulassigkeit der ,,offenen Vorratsgrindung“ BGH in NJW 1992, 1824; Pentz in MiKo AktG®
§23 Rz 91; Hiiffer, AktG® § 23 Rz 26; zum osterrelchlschem Recht vgl Doralt/Diregger in MiKo
AktG® § 23 Rz 214; Jabornegg in Jabornegg/Strasser, AktG* § 17 Rz 19; Auer, wbl 2001, 247.
VgI Pentz in MiKo AktG § 23 Rz 91.
VgI Pentz in MuKo AktG® § 23 Rz 91.
VgI Huffer AktG® § 23 Rz 26; BGH in NJW 1992, 1824; Pentz in MiKo AktG® § 23 Rz 91; Hiiffer,
AktG® § 23 Rz 26; zum osterrelchlschem Recht vgl Doralt/Diregger in MiKo AktG® § 23 Rz 214;
Jabornegg in Jabornegg/Strasser AktG* § 17 Rz 19; Auer, wbl 2001, 247.
VgI Pentz in MiiKo AktG® § 23 Rz 91. Die Frage, ob die Nichtigkeit aus der Nichterfullung
gesetzlicher Grindungsvorschriften, dem Vorliegen eines Scheingeschafts oder dem VerstoR3
gegen ein gesetzliches Verbot folgt, ist streitig (vgl hierzu Pentz in MiKo AktG® § 23 Rz 91; zur
Rechtslage in Osterreich Auer, wbl 2001, 250)

210
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b) Kapitalmarktrechtliche Sicht

Zu Kklaren ist ferner inwieweit sich die Unternehmenslosigkeit einer
Mantelgesellschaft auf die Borsenzulassung auswirkt. Dabei geht es zum
einen um die Frage, ob ein Listing einer Mantelgesellschaft rechtlich moglich
ist. Zum anderen ist fraglich, wie eine Gesellschaft zu behandeln ist, die zwar
zum Zeitpunkt der Borsenzulassung noch uber ein Unternehmen verfugt,
dieses jedoch im Nachhinein einstellt oder verkauft. Schliel3lich kdnnten
beide Konstellationen insbesondere aus Grunden des Anlegerschutzes
problematisch sein. So handelt es sich bei Borsenmanteln idR um marktenge
Spekulationsobjekte, die haufig heftigen Kursschwankungen ausgesetzt sind
und daher eine Gefahr fur die Funktionsfahigkeit des Bodrsenhandels

darstellen.

aa) Listing

Ein Listing einer Mantelgesellschaft ist insbesondere im Hinblick auf § 3
BorsZulV bzw §§ 66a Abs 1 Z 3, 68 Abs 1 Z 3 BorseG problematisch. Nach
diesen Vorschriften darf ein Unternehmen grundsatzlich nur dann zum
Borsenhandel zugelassen werden, wenn es eine Mindestbestandsdauer von
drei Jahren?"® vorweisen kann.?'* Hieraus kann gefolgert werden, dass eine
Zulassung grundsatzlich nur dann madglich ist, wenn Uberhaupt ein
Unternehmen vorliegt. Dies ist bei einer Mantelgesellschaft jedoch gerade
nicht der Fall, so dass die Zulassung einer solchen Gesellschaft prinzipiell
nicht in Frage kommt. Inwieweit die Zulassung eines SPACs trotzdem

mdglich ist, wird an spéterer Stelle besprochen.?'

ab) Nachtraglicher Eintritt der Unternehmenslosigkeit

Fraglich ist, wie sich ein nachtraglicher Eintritt der Unternehmenslosigkeit

auswirkt. Das deutsche BorsG sieht in einem solchen Fall keine

213 Fur die Zulassung zum geregelten Freiverkehr in O ist jedoch eine Mindestbestandsdauer von

einem Jahr ausreichend (vgl § 68 Abs 1 Z 3 BorseG).

214 Vgl GroR, Kapitalmarktre(:ht4 BorsZulV § 3 Rz 4 f; fiir O vgl Kalss/Oppitz/Zoliner, Kapitalmarktrecht |
§ 12 Rz 34 ff; gleichwohl der Wortlaut der §§ 66a Abs 1 Z 3, 68 Abs 1 Z 3 BorseG eigentlich auf die
Mindestbestandsdauer der zuzulassenden Aktiengesellschaft abstellt.

15 gl hierzu unter F_III.
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automatische Beendigung der Bérsenzulassung vor.?'® In Betracht kommt

jedoch ein Widerruf der Borsenzulassung.

(1) Widerruf nach dBorsG

Ein solcher kdnnte gemaR § 39 Abs 1 Alt 1 BérsG erfolgen.?'’ Hierfiir miisste
ein ordnungsgemaler Borsenhandel auf Dauer nicht mehr gewahrleistet und
aus diesem Grunde bereits eine Einstellung des Handels der Aktien (§ 25
Abs 1 Z 2 BorsG) erfolgt sein. Die Einstellung der Borsennotierung ist jedoch
aufgrund des gravierenden Eingriffs in das Verfugungsrecht der Aktionare
erst dann moglich, wenn die Gesellschaft Uber kein Vermdgen mehr
verfiJgt.218 Dies gilt selbst dann, wenn sich die Gesellschaft bereits im
Insolvenzverfahren befindet und der Geschaftsbetrieb im Zuge dessen
bereits eingestellt wurde (Unternehmenslosigkeit). Die Einstellung der
Borsennotierung darf in diesem Fall erst dann erfolgen, wenn das
Insolvenzgericht die Vermogenslosigkeit der notierten Gesellschaft
festgestellt hat.?" Folglich ist ein Widerruf auch nur dann moglich, wenn die
bdrsennotierte Gesellschaft vermdgenslos ist.*® Hieraus folgt im Ergebnis,
dass ein Widerruf gemaR § 39 Abs 1 Alt 1 BérsG*' der Bérsenzulassung

allein aus Grunden der Unternehmenslosigkeit nicht moglich ist.

(2) Widerruf nach dVwVfG

Ein Widerruf der Borsenzulassung kame ferner gemal® § 49 Abs 2 Z 3
VWVIG in Betracht.?? Nach dieser Vorschrift kann ein rechtmaliger
beglnstigender Verwaltungsakt widerrufen werden, wenn die Behdrde auf
Grund nachtraglich eingetretener Tatsachen berechtigt ware, den

Verwaltungsakt nicht zu erlassen, und wenn ohne den Widerruf das

21 ° So wohl auch Grub/Streit, BB 2004, 1404.
VgI allg hierzu Grog, Kapltalmarktrecht BorsG § 39 Rz 7.
'8 Vgl Weber, ZinsO 2001, 388; Schander/Schinogl, ZinsO 1999, 203.

219 > Vgl Schander/Schinogl, ZinsO 1999, 203; Weber, ZinsO 2001, 388; Grub/Streit, BB 2004, 1404.
20 \igl Weber, ZinsO 2001, 388; Grub/Streit, BB 2004, 1398 u 1404. Etwas anderes kann uU jedoch
dann gelten, wenn eine erhebliche Reduzierung des Streubesitzes vorliegt und daher ein
ordnungsgemar&er Borsenhandel auf Dauer nicht mehr gewahrleistet ist (vgl unter E.111.2).

' Ein Widerruf gemal § 39 Abs 1 Alt 2 BérsG kommt ebenfalls nicht in Betracht. Schlief3lich liegt
keine Nichterfullung einer Zulassungsfolgepflicht vor.

AIIg zum Widerruf der Borsenzulassung nach dem VwVfG vgl mwN GroR, Kapltalmarktrecht BorsG
§ 39 Rz 6.
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offentliche Interesse gefahrdet wirde. Fraglich ist allerdings, ob diese
Voraussetzungen vorliegen, wenn eine bdrsennotierte Gesellschaft
nachtraglich unternehmenslos wird. Zwar handelt es sich bei der
Borsenzulassung um einen rechtmafigen begunstigenden
Verwaltungsakt.223 Ferner ist dieser nur deshalb erteilt worden, weil die
Gesellschaft zum Zeitpunkt der Zulassung Uber ein Unternehmen verfugt
hat*** Insofern liegt auch mit dem Wegfall des Unternehmens der
nachtragliche Eintritt einer Tatsache vor, der die Behorde berechtigt hatte,
die Zulassung nicht zu erteilen. Eine Gefahrdung des offentlichen Interesses
ohne den Widerruf der Borsenzulassung ist jedoch in diesem Fall nicht
anzunehmen. Vielmehr durfte aufgrund des gravierenden Eingriffs in das
Verfugungsrecht der Aktionare auch hier das Interesse an der

Aufrechterhaltung der Borsenzulassung uberwiegen.

(3) Widerruf nach 6BorseG

Das Osterreichische BorseG sieht zwar ebenfalls keine automatische
Beendigung der Borsenzulassung bei  nachtraglich  eintretender
Unternehmenslosigkeit vor. GemaR § 64 Abs 5 BoérseG*® ist eine
Borsenzulassung jedoch zu widerrufen, wenn eine Zulassungserfordernis

t?®  Insofern konnte mit dem  Eintritt der

nachtraglich  entfall
Unternehmenslosigkeit vorliegend ein Wegfall der
Zulassungsvoraussetzungen gemal} § 66a Abs 1 Z 3 BorseG (bzw § 68 Abs
1 Z 3 BorseG) angenommen werden. SchlieRlich darf ein Unternehmen
danach nur dann zum Borsenhandel zugelassen werden, wenn es eine
bestimmte Mindestbestandsdauer vorweisen kann. Woraus — wie bereits
dargestellt — hervorgeht, dass (zumindest) Uberhaupt ein Unternehmen
vorliegt. Wird eine ordnungsgemald zugelassene Gesellschaft spater

unternehmenslos, ist darin konsequenterweise ein nachtraglicher Wegfall

23 \igl Grub/Streit, BB 2004, 1397.

2 Dies geht insbesondere aus § 3 BorsZulV hervor. Danach kénnen nur Unternehmen zugelassen
werden, die eine Mindestbestandsdauer von 3 Jahren vorweisen kénnen (vgl GroR,
Kapitalmarktrec:ht4 BorsZulV § 12 Rz 5). Das Vorliegen eines Unternehmens ist also zwingend
erforderlich (vgl hierzu auch im Folgenden zur 6Rechtslage)

% Diese Vorschrift bezieht sich grundsatzlich nur auf im amtlichen Handel zugelassene Aktien. Sie gilt
aber Uber § 66 Abs 8 BorseG auch im geregelten Freiverkehr.

226 Vgl Kalss/Oppitz/Zoliner, Kapitalmarktrecht | § 25 Rz 6.
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einer Zulassungsvoraussetzung zu sehen. Da es sich bei § 64 Abs 5 BorseG
ferner nicht um eine Ermessensvorschrift handelt?®”’, muss die
Bdrsenzulassung in einem solchen Fall grundsatzlich widerrufen werden,??®
wobei der bdrsennotierten Gesellschaft unter Umstanden vorher eine
angemessene Frist zur Wiederherstellung des gesetzlichen Zustands gesetzt
werden kann.?®® Etwas anderes kann unter Umstanden dann gelten, wenn
durch den Widerruf die Interessen der Anleger gefahrdet werden.? In einem
solchen Falle wird dem Borsenunternehmen — entgegen dem Wortlaut der
Vorschrift — ausnahmsweise Ermessen eingeraumt.”®' Vorliegend sollte
daher insbesondere im Hinblick auf das Interesse der (Anteilsinhaber)
Anleger an der Fortsetzung der Handelsmoglichkeit von einem Widerruf

abgesehen werden.

3. Zwischenergebnis

Die Identifizierung einer borsennotierten Zielgesellschaft stellt die

Grundvoraussetzung fur die Durchfuhrung eines Cold [IPO dar.

Als Zielgesellschaft kommt sowohl eine borsennotierte Mantelgesellschaft als

auch eine noch unternehmerisch aktive Gesellschaft in Betracht.

Unter einer Mantelgesellschaft wird idR eine unternehmenslose

Kapitalgesellschaft verstanden.

Es mussen zwei Erscheinungsformen der Mantelgesellschaft unterschieden
werden. Zum einen gibt es Mantelgesellschaften, die zu einem fruheren
Zeitpunkt unternehmerisch bzw wirtschaftlich aktiv waren, ihre operative
Tatigkeit jedoch mittlerweile eingestellt haben. Zum anderen gibt es auch
Mantelgesellschaften, die nie eine unternehmerische Tatigkeit ausgeulbt
haben und schon seit ihrer Grindung (sog Vorrats- oder Mantelgrindung)

unternehmenslos sind.

21 Vgl Kalss/Oppitz/Zoliner, Kapitalmarktrecht | § 25 Rz 10.

28 pies wiirde nach Auskunft der Wiener Bérse in einem solchen Fall auch so gehandhabt werden.
229 Vgl § 64 Abs 5 S 2 BorseG (vgl Kalss/Oppitz/Zoliner, Kapitalmarktrecht | § 25 Rz 13).

230 Vgl Kalss/Oppitz/Zoliner, Kapitalmarktrecht | § 25 Rz 10.

21 Vgl Kalss/Oppitz/Zoliner, Kapitalmarktrecht | § 25 Rz 10.
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Ist eine Mantelgesellschaft zum Handel an einer Borse zugelassen, spricht

man von einer borsennotierten Mantelgesellschaft bzw einem Borsenmantel.

Aus gesellschaftsrechtlicher Sicht sind Mantelgesellschaften zulassig. Die
Grindung einer Mantelgesellschaft ist jedoch nur dann zulassig, wenn sich
aus dem Unternehmensgegenstand der Vorratsgesellschaft entnehmen
lasst, dass sich die Gesellschaft nicht in unternehmerischer Form betatigen
will, sondern ihre Aktivitdt auf die ,Verwaltung des eigenen Vermdgens®

beschrankt.

Aus kapitalmarktrechtlicher Sicht sto3t das Listing einer Mantelgesellschaft
grundsatzlich auf Bedenken. Hierauf wird zu einem spateren Zeitpunkt

genauer eingegangen.?*

Ferner stellt sich aus kapitalmarktrechtlicher Sicht die Frage, welche Folgen

der Eintritt der Unternehmenslosigkeit fur eine gelistete Gesellschaft hat.

Eine automatische Beendigung der Borsenzulassung aufgrund der
Unternehmenslosigkeit einer Gesellschaft kommt weder nach deutschem

noch nach dsterreichischem Recht in Betracht.

Ein Widerruf der Borsenzulassung aufgrund der Unternehmenslosigkeit
kommt in Deutschland weder nach dem BorsG noch nach dem VwV{G in
Betracht.

In Osterreich hat ein Widerruf der Bdrsenzulassung bei Eintritt der
Unternehmenslosigkeit grundsatzlich zu erfolgen. SchlieBlich ist darin ein
nachtraglicher Wegfall einer Bodrsenzulassungsvoraussetzung zu sehen,
welcher gemal § 64 Abs 5 BorseG zwingend einen Widerruf nach sich zieht.
Etwas anderes kann unter Umstanden dann gelten, wenn durch den
Widerruf die Interessen der Anleger gefahrdet werden. Vorliegend sollte
daher insbesondere im Hinblick auf das Interesse der Anteilsinhaber an der

Fortsetzung der Handelsmoglichkeit von einem Widerruf abgesehen werden.

22 gl unter F.III.
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Il. Erwerb einer Kontrollmehrheit an der Zielgesellschaft

Einen wesentlichen Bestandteil im Rahmen eines indirekten Borsengangs

23 an der bodrsennotierten

stellt in der Regel der Erwerb der Aktienmehrhei
Zielgesellschaft durch den Bérsenkandidaten bzw dessen Eigentiimer dar.?**
Der Grund fur dieses Vorgehen besteht darin, die Kontrolle Uber die
Zielgesellschaft zu erlangen, um die fur die Umstrukturierung und die
Einbringung des Borsenkandidaten erforderlichen gesellschaftsrechtlichen
MaRnahmen durchsetzen zu kénnen.?®® In der Regel wird dabei versucht,
eine qualifizierte Mehrheit am Grundkapital der Zielgesellschaft (Anteil der
Stimmrechte = 75%) zu erlangen, um eine transaktionsfreundliche Basis zu
schaffen.?®® Mit einer solchen Mehrheit konnen dann im weiteren Verlauf,
erforderliche Hauptversammlungsbeschlisse problemlos gefasst werden.’
Bei bestimmten Varianten des indirekten Borsengangs ist ein vorgeschalteter
Anteilserwerb aus transaktionstechnischen Grinden sogar zwingend
erforderlich, um die Beteiligung der vormaligen Eigentimer des
Bdorsenkandidaten an ihrem nun  bdrsennotierten  Unternehmen

aufrechtzuerhalten.>®

Unter Umstanden kann der Erwerb einer Kontrollmehrheit an der
Zielgesellschaft im Rahmen eines indirekten Borsengangs jedoch auch
entbehrlich sein.?*° Dies ist der Fall, wenn eine ausreichende Mehrheit der
Aktionare der borsennotierten Zielgesellschaft der Durchfihrung des

indirekten Borsengangs und den damit verbundenen gesellschaftsrechtlichen

233 Es handelt sich dabei um einen Beteiligungserwerb vgl hierzu allg Stengel in Semler/Stengel

UmwG’® § 2 Rz 51 f.

234 Vgl Schanz, Bérseneinfi]hrun93 § 14 Rz 37; Nadler, FB 2001, 40; Seppelfricke/Seppelfricke, FB
2001, 585; Neuroth, Finance 12/01, 25; Renzenbrink/Holzner, NZG 2003, 200. Bés/ halt dagegen
ein solches Vorgehen nur bei einem indirekten Bérsengang unter der Verwendung eines
Borsenmantels fur geboten (vgl Bés/, FB 2003, 301). Bei einem indirekten Bérsengang unter der
Verwendung einer noch aktiven Zielgesellschaft (mittels Verschmelzung oder
Sachkapitalerhéhung) halt er es jedoch weder fiir tblich noch notwendig (vgl Bés/, FB 2003, 300).

2% Vgl Seppelfricke/Seppelfricke, FB 2001, 585; Neuroth, Finance 12/01, 25; Bésl, FB 2003, 301;
Nadler, FB 2001, 40

236 Vgl Bournet, Reverse Takeover 98; Neuroth, Finance 12/01, 25; Nadler, FB 2001, 40.
Renzenbrink/Holzner halten dagegen schon einen Erwerb von 30% der Stimmrechte fir
ausreichend (vgl NZG 2003, 200 Fn 11).

237 ygl Bosl, FB 2003, 301.

23 50 bspw bei der Einbringung des Bdrsenkandidaten durch Verkauf an die Zielgesellschaft (vgl unter
D.IV.3.b)) oder durch Sacheinlage ohne Ausgabe neuer Aktien (vgl unter D.IV.4.a)).

% Dies gilt jedoch nur fiir solche Transaktionsvarianten, in deren Rahmen neue Aktien ausgegeben
werden (vgl unter D.IV.1.und D.IV.2.).
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Malinahmen positiv gegenuber steht?*® Eine solche Konstellation liegt
idealerweise bei einem indirekten Borsengang unter der Verwendung eines
SPAC vor.**' Ansonsten kommt es bei der Verwendung von Bérsenménteln
nur selten zur Entbehrlichkeit des vorgeschalteten Aktienerwerbs. Schlief3lich
liegt die Kontrollmehrheit an solchen Gesellschaften in der Regel in den
Handen von Mantelhandlern®??, deren primares Interesse (iblicherweise darin
besteht, ihre Mehrheitsbeteiligung gewinnbringend zu verkaufen.?*® Ein
Interesse daran als Aktionar weiterhin in der Gesellschaft zu verweilen und

deren Neuausrichtung zuzustimmen, besteht dagegen in der Regel nicht.?*

Bei einem indirekten Borsengang unter der Verwendung einer noch aktiven
Zielgesellschaft findet in der Regel kein vorgeschalteter Kontrollerwerb
statt.?** Falls sich von Durchfilhrung des indirekten Bérsengangs jedoch
nicht genugend Altaktionare Uberzeugen lassen, macht auch hier ein

vorgeschalteter Kontrollerwerb Sinn.?*

Zu beachten ist ferner, dass die Kontrollmehrheit bzw die fur ihre Erlangung
erforderlichen Aktien auch direkt von den einzelnen Aktionaren — und nicht
mittels eines Paketerwerbs Uber einen Mantelhandler — erworben werden
konnen. Gegebenenfalls kann zu diesem Zwecke auch ein freiwilliges
Ubernahmeangebot (§§ 29 ff WpUG / §§ 4 ff UbG) an die ausstehenden

Aktionare der Zielgesellschaft abgegeben werden.?*’

240 Vgl Neuroth, Finance 12/01, 25; Schanz, Bérseneinfi]hrun93 § 14 Rz 37 Fn 61.

241 Vgl hierzu unten F.1.3.

22 Der Handel mit Bérsenmanteln wird in D zB von folgenden Unternehmen betrieben: Carthago
Capital Consulting AG http://www.carthago.de/index.php?id=54 (18.4.2011); CFO AG
http://www.cfo-ag.de/index.php (18.4.2011); advantec Management AG http://www.advantec.net/
(18.4.2011); XIAG SPAC Invest AG http://www.xi-ag.ch/index.html (18.4.2011); Minaya Capital AG
http://www.minaya-capital.de/unternehmen.html (18.4.2011).

243 y/gl Bosl, FB 2003, 301.

244 /gl Bésl, FB 2003, 301. Teilweise verbleiben die Mantelhandler jedoch auch als
Minderheitsaktionare in der Mantelgesellschaft und stehen dem neu auszurichtenden
Unternehmen in allen Kapitalmarktfragen weiterhin tatkraftig zur Seite (vgl Fleischer,
Creditreform 9/00, 14).

245 vl Bosl, FB 2003, 300; Seppelfricke/Seppelfricke, FB 2001, 585.

246 Vgl Seppelfricke/Seppelfricke, FB 2001, 585; Neuroth, Finance 12/01, 25.

247 /gl Renzenbrink/Holzner, NZG 2003, 200. Vgl jedoch zu den daraus uU resultierenden negativen
Folgen unter E.III.2.
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1. Mantelkauf

Fraglich ist, ob es sich beim Erwerb®*® der Kontrollmehrheit um einen sog
Mantelkauf handelt. Unter einem Mantelkauf wird grundsatzlich der Erwerb
samtlicher Geschaftsanteile an einer unternehmenslosen Kapitalgesellschaft
— also einer Mantelgesellschaft — verstanden.?*® Der Begriff des Mantelkaufs
umfasst dabei nicht nur das Verpflichtungsgeschaft, also den Kaufvertrag

liber die Geschaftsanteile, sondern auch deren Ubertragung.?*®

Im Hinblick auf die Frage, ob der Erwerb der Kontrollmehrheit an der
Zielgesellschaft einen Mantelkauf darstellt, lasst sich somit zunachst
feststellen, dass ein solcher beim Erwerb der Aktien einer noch aktiven
Gesellschaft zumindest nicht vorliegt. Schliel3lich mangelt es in diesem Fall
bereits am Vorliegen einer Mantelgesellschaft. Anders verhalt es sich, wenn
es sich bei der Zielgesellschaft um eine Mantelgesellschaft handelt. Die
Annahme eines Mantelkaufs liegt hier nahe. Schliellich werden in einem
solchen Fall Geschéaftsanteile an einer unternehmenslosen (Mantel-)
Gesellschaft erworben. Auch die Tatsache, dass im Rahmen des
Kontrollerwerbs nicht samtliche Aktien erworben werden, sondern
regelmalig nur eine qualifizierte Mehrheit aufgebaut wird, andert daran
nichts. Fir die Annahme eines Mantelkaufs reicht es namlich aus, wenn der
Erwerber so viele Anteile an der Mantelgesellschaft erwirbt, dass er im
Stande ist, die Satzung oder den Gesellschaftsvertrag aufgrund seiner

21 Der Kontrollerwerb an einer bdérsennotierten

Beteiligung abzuandern.
Mantelgesellschaft im Rahmen eines indirekten Borsengangs ist demnach

als Mantelkauf zu qualifizieren.?*?

28 Der Kauf von Gesellschaftsanteilen insbesondere auch von Aktien stellt einen Rechtskauf dar (val

Klumpp in BelseI/KIumpp, Der Unternehmenskauf® Kap 4 Rz 7; Berger in Jauernig, Burgerliches
Gesetzbuch' § 453 Rz 16) Zur Ubereignung der Aktien vgl elngehend Eder, NZG 2004, 107.
VgI Pentz in MiiKo AktG® § 23 Rz 93; Schmidt, Gesellschaftsrecht? § 4 1ll 71.Teilweise wird unter
dem Begriff des Mantelkaufs — liber den Kauf der Geschéftsanteile der Mantelgesellschaft hlnaus -
auch deren Verwendung als Rechtstrager fir ein neues Unternehmen gefasst (Vgl Hiiffer, AktG® §
23 Rz 27).

VgI Lehder, Vorrats- und Mantelgesellschaften 5; Heerma, Mantelverwendung 2.

VgI Kober, Sonderformen des Beteiligungskaufes: der Mantelkauf, 20.

% Im Ergebnis wohl zustimmend Nadler, FB 2001, 38.

250
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2. Rechtsfolgen des Mantelkaufs

Fraglich ist, ob an den Mantelkauf Rechtsfolgen geknupft sind. Friher wurde
der Mantelkauf wegen der Umgehung der gesellschaftsrechtlichen
Griindungsvorschriften fiir nichtig erachtet.>>® Die Nichtigkeit wurde dabei
zum einen mit dem Versto? gegen die guten Sitten (§ 138 BGB), zum
anderen mit dem Versto3 gegen ein Verbotsgesetz (§ 134 BGB)
begriindet.*** Heute wird der Mantelkauf jedoch grundsétzlich als zulassig
angesehen.? Dies ist auch konsequent. SchlieRlich macht es keinen Sinn,
auf der einen Seite Mantelgesellschaften als zulassig zu erklaren und auf der
anderen Seite deren Kauf bzw Verkauf verhindern zu wollen.?*® Zudem geht
die Gefahr der Umgehung gesellschaftsrechtlicher Grundungsvorschriften
nicht direkt vom Mantelkauf, sondern vielmehr von der spateren Verwendung
der Mantelgesellschaft als Rechtstrager fur ein neues Unternehmen (sog
Mantelverwendung) aus.?® Das Problem der Umgehung der
Grundungsvorschriften  wird daher heute richtigerweise auf die
Mantelverwendung verlagert.*®® Dies betrifft auch die Frage nach den
etwaigen Rechtsfolgen. Der Mantelkauf ist demnach zulassig und zieht auch

keine Rechtsfolgen nach sich.

3. Zwischenergebnis

Der Kontrollerwerb an der borsennotierten Zielgesellschaft (idR Stimmrechte
= 75%) stellt idR einen wesentlichen Bestandteil im Rahmen eines Cold IPO

dar.

Sinn und Zweck des Kontrollerwerbs ist es, die im Zuge des Cold IPO
erforderlichen Hauptversammlungsbeschlisse fassen zu koénnen. Bei
bestimmten Varianten eines indirekten Borsengangs ist der Kontrollerwerb

aus transaktionstechnischen Grinden sogar zwingend erforderlich.

253 y/gl Pentz in MiiKo AktG® § 23 Rz 94.

25 gl mwN Pentz in MiiKo AktG® § 23 Rz 94; Lehder, Vorrats- und Mantelgesellschaften 29 ff.
2% y/gl Pentz in MiiKo AktG® § 23 Rz 94; Schmidt, Gesellschaftsrecht* § 4 11l 71.

26 vgl Schmidt, NJW 2004, 1346; Schmidt, Gesellschaftsrecht® § 4 111 71.

257 Vgl dazu ausfihrlich unter E.1.1.

%8 \igl Schmidt, NJW 2004, 1347.
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Der Kontrollerwerb ist unter Umstanden entbehrlich, wenn eine ausreichende
Mehrheit der Aktiondre der bodrsennotierten Zielgesellschaft der
Durchfuhrung des indirekten Borsengangs und den damit verbundenen
gesellschaftsrechtlichen Mallnahmen positiv gegenuber steht. Dies ist idR

bei noch aktiven Zielgesellschaften und SPACs der Fall.

Die Kontrollmehrheit an einem Borsenmantel wird idR von einem

Mantelhandler erworben.

Der Kontrollerwerb an einer Zielgesellschaft kann auch im Zuge eines

freiwilligen Ubernahmeangebots erfolgen.

Der Erwerb der qualifizierten Mehrheit (= 75%) an einer bodrsennotierten

Mantelgesellschaft im Rahmen eines Cold IPO stellt einen Mantelkauf dar.

Ein Mantelkauf wird mittlerweile als zulassig erachtet und zieht keine

Rechtsfolgen nach sich.



49

lll. Neuausrichtung

Ein wesentlicher Bestandteil des Cold IPOs stellt zudem die Neuausrichtung
der Zielgesellschaft dar. Diese umfasst typischerweise mehrere

Malnahmen:

» Anderung der Firma der Zielgesellschaft (IdR wird der Name des

Bérsenkandidaten (ibernommen).?®

+ Ubernahme des Unternehmensgegenstands des Borsenkandidaten.?®°

* Verlegung des Gesellschaftssitzes (IdR an den urspringlichen

Unternehmenssitz des Bérsenkandidaten).?®’

* Auswechslung der Organmitglieder (IdR Neubesetzung mit Vertretern des

Bérsenkandidaten).?*?

+ Die Einbringung des Bérsenkandidaten.?®®

Die Firma, der Sitz und der Unternehmensgegenstand der Gesellschaft
stellen jeweils Bestandteile der Satzung dar.?®* Eine Anderung der Satzung
richtet sich nach § 179 dAktG / § 145 ff 6AktG.?*®> Demnach bedarf eine
Satzungsanderung eines Hauptversammlungsbeschlusses, der mindestens

eine Mehrheit von drei Vierteln des bei der Beschlussfassung vertretenen

29 y/gl Vater, DB 2002, 2445; Seyferth/Vater, M&A Review 2002, 326; Bésl, FB 2003, 299;
Prasentation: Der schnelle Weg zur Borse mit einem Bérsenmantel der advantec
Beteiligungskapital AG & Co. KGaA
http://www.advantec.net/Documents/Prsentationen/Praesentation Boersen AG.pdf (18.4.2011).
VgI Bosl, FB 2003, 299.

VgI Prasentation: Der schnelle Weg zur Borse mit einem Borsenmantel der advantec
Beteiligungskapital AG & Co. KGaA
http://www.advantec.net/Documents/Prsentationen/Praesentation Boersen AG.pdf (18.4.2011).
VgI Prasentation: Der schnelle Weg zur Bérse mit einem Bérsenmantel der advantec
Beteiligungskapital AG & Co. KGaA

http //www.advantec.net/Documents/Prsentationen/Praesentation Boersen AG.pdf (18.4.2011).
VgI Prasentation: Der schnelle Weg zur Bérse mit einem Bérsenmantel der advantec
Beteiligungskapital AG & Co. KGaA
http://www.advantec.net/Documents/Prsentationen/Praesentation Boersen AG.pdf (18.4.2011).
Vgl im Einzelnen hierzu im Folgenden unter D.IV.

64 y/gl § 23 Abs 3 dAKtG / § 17 GAKIG.

265 gl im Einzelnen Hiiffer, AktG® § 179 Rz 4 ff; Kalss in Kalss/Nowotny/Schauer, ©GesR® Rz 3/51 ff.
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Grundkapitals erfordert.?®®
Hauptversammlung kann dabei gemall § 122 dAktG / § 105 Abs 3 OAktG

auch auf Verlangen der Eigentiumer des Borsenkandidaten einberufen

Die Einberufung der hierflir erforderlichen

werden. Dies gilt zumindest dann, wenn diese im Vorfeld bereits eine

Kontrollmehrheit an der Zielgesellschaft erworben haben.?®” Andernfalls kann

die Einberufung nur dann erfolgen, wenn sich der Vorstand®®

269)

(bzw die
Aktionare der Zielgesellschaft — zB im Rahmen einer entsprechenden
Einigung — dazu bereit erklart (bzw erklaren). Im Rahmen der einberufenen
Hauptversammlung konnen ferner die neuen Aufsichtsratsmitglieder gewahlt
werden”®, welche im Anschluss daran den neuen Vorstand bestellen®”".
Dariber hinaus konnen die im Rahmen der Einbringung des
Borsenkandidaten erforderlichen Hauptversammlungsbeschlusse getroffen

werden.

266 \/gl § 179 Abs 2 dAKtG / § 146 Abs 1 GAKIG. Wobei grundsatzlich auch eine andere Kapitalmehrheit

in der Satzung festgelegt werden kann. Dies gilt jedoch nicht fiir die Anderung des
Unternehmensgegenstands (vgl § 179 Abs 2 S 2 dAktG / § 146 Abs 1 S 2 6AktG).

%67 schlieBlich ist hierfiir erforderlich, dass sie selbst an der Zielgesellschaft beteiligt sind. Obwohl
hierfiir ein 5%-iger Anteil bereits ausreichen wiirde (§ 122 Abs 1 dAktG / § 105 Abs 3 6AktG).

28 GemaR § 121 Abs 2 dAKtG / § 105 Abs 1 GAktG.

%9 Epenfalls gemaR § 122 Abs 1 dAKtG / § 105 Abs 3 SAKLG.

210y/gl §§ 101, 119 Abs 1 Z 1 dAKtG / § 87 Abs 1 GAKIG.

211 Vgl § 84 dAKIG / § 75 BAKLG.
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IV. Einbringungsvarianten

Den Kern des Cold IPO stellt die Einbringung des an die Borse strebenden
Unternehmens in die borsennotierte Zielgesellschaft dar.?’? In der Literatur
und in praxisorientierten Publikationen ~ werden  verschiedene

Vorgehensweisen fur die Einbringung des Borsenkandidaten vorgeschlagen:

Die Einbringung des Borsenkandidaten in die borsennotierte

Zielgesellschaft als Sacheinlage im Rahmen einer Kapitalerhdhung.?"®

* Die Verschmelzung des Borsenkandidaten auf die borsennotierte

Zielgesellschaft.?"

* Der Erwerb des Borsenkandidaten durch die borsennotierte

Zielgesellschaft unter der Verwendung von Barmitteln.?”

* Die Einbringung des Borsenkandidaten in die borsennotierte

Zielgesellschaft durch eine Sacheinlage ohne Anteilsgewahrung.?’®

Im Folgenden werden die einzelnen Einbringungsvarianten genauer
beleuchtet. Dabei werden insbesondere die jeweiligen Verfahrensschritte

und die damit im Zusammenhang stehenden rechtlichen Fragen besprochen.

272 Vgl Schanz, Bérseneinfi]hrun93 § 14 Rz 36.

273 Vgl Schanz, Bérseneinfi]hrun93 § 14 Rz 36; Renzenbrink/Holzner, NZG 2003, 200;
Blattchen/Nespethal, VentureCapital 2003, 68; Winkel/Zeiss, GoingPublic 5/07, 52; Bésl, FB 2003,
299; Neuroth, Finance 12/01, 24; Sundermann/Seidel, GoingPublic 2/09, 20;
Seppelfricke/Seppelfricke, FB 2001, 585; Seppelfricke/Seppelfricke, BB 2002, 366;
Lenz/Hasselbring, Die Bank 2001, 875; Schellenberger, Aktienkultur & BVH-News 1/97, 10; Vater,
DB 2002, 2445; Krauel, Borsen-Zeitung vom 26.3.02, 14; Luschin/Warzecha/Salcher, Der Gang an
die Borse 56; Hettich halt darliiber hinaus sogar eine Sachkapitalerh6hung unter Ausnutzung eines
genehmigten Kapitals flr moglich (vgl Hettich, GoingPublic 2006, 118).

214 Vgl Heidelbach in Schwark/Zimmer, KMRK* § 32 BorsG Rz 21; Schanz, Bérseneinfi]hrun93 § 14 Rz

36; Nadler, FB 1/2001, 40; Renzenbrink/Holzner, NZG 2003, Fn 3; Bléttchen/Nespethal,

VentureCapital 2003, 66; Winkel/Zeiss, GoingPublic 5/07, 52; Bésl, FB 2003, 299; Neuroth,

Finance 12/01, 24; Seppelfricke/Seppelfricke, FB 2001, 585; Seppelfricke/Seppelfricke, BB 2002,

366; Hettich, GoingPublic 2006, 118; Lenz/Hasselbring, Die Bank 2001, 875; Vater, DB 2002,

2445; Krauel, Bérsen-Zeitung vom 26.3.02, 14; Luschin/Warzecha/Salcher, Der Gang an die Borse

Vgl Heidelbach in Schwark/Zimmer, KMRK* § 32 BorsG Rz 22; Winkel/Zeiss, GoingPublic 5/07, 52;

Sundermann/Seidel, GoingPublic 2/09, 20; Lenz/Hasselbring, Die Bank 2001, 875; Hock/Meier, Der

grof3e Mantelaktien-Report 14 http://www.amiculum.de/Diverse-Archiv.html (18.4.2011); vgl auch

Allgemeine Informationen Carthago Capital Consulting AG

http://www.carthago.de/index.php?id=63#id01 (18.4.2011).

26 Hock/Meier, Der groRe Mantelaktien-Report 13 http://www.amiculum.de/Diverse-Archiv.html
(18.4.2011).
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1. Kapitalerhohung mit Sacheinlage

Eine Moglichkeit das an die Borse strebende Unternehmen in die
Zielgesellschaft einzubringen besteht in der Durchfihrung einer
Sachkapitalerhdhung (§§ 182, 183 dAktG / §§ 149, 150 6AktG).?”” Dabei
werden in der Regel die Gesellschaftsanteile (sog Share Deal)*’® des
Bdrsenkandidaten im Rahmen einer Kapitalerhohung als Sacheinlage in die

t.279

borsennotierte Zielgesellschaft eingebrach Im Gegenzug erhalten die

Anteilseigner der nicht notierten Gesellschaft Aktien der Zielgesellschaft.?%°
Entscheidend fur die Anzahl der neu auszugebenen Aktien ist hierbei die
relative Bewertung beider Gesellschaften.?®! Die bisherigen Eigentimer des
Bdorsenkandidaten  erhalten demnach als  Gegenwert -  der
Bewertungsrelation entsprechend — Anteile an der notierten Gesellschaft.
Um die Ausgabe weiterer Aktien und eine damit verbundene
Barkapitalerhdhung zu vermeiden wird zudem das Bezugsrecht der

Altaktionére der bérsennotierten Zielgesellschaft ausgeschlossen.?®?

Ein vorangehender Kontrollerwerb ist bei dieser Einbringungsvariante nicht
zwingend  erforderlich.  SchlieBlich  wird den Eigentimern des
Borsenkandidaten schon allein durch die Ausgabe der neuen Aktien die
Aufrechterhaltung ihrer bisherigen Beteiligung am Borsenkandidaten

ermoglicht. Liegt ferner eine Reverse-Konstellation vor, erlangen sie durch

21 Vgl Schanz, Bérseneinfi]hrun93 § 14 Rz 36; Renzenbrink/Holzner, NZG 2003, 200;
Blattchen/Nespethal, VentureCapital 2003, 68; Winkel/Zeiss, GoingPublic 5/07, 52; Bésl, FB 2003,
299; Neuroth, Finance 12/01, 24; Sundermann/Seidel, GoingPublic 2/09, 20;
Seppelfricke/Seppelfricke, FB 2001, 585; Seppelfricke/Seppelfricke, BB 2002, 366;
Lenz/Hasselbring, Die Bank 2001, 875; Schellenberger, Aktienkultur & BVH-News 1/97, 10; Vater,
DB 2002, 2445; Krauel, Borsen-Zeitung vom 26.3.02, 14; Luschin/Warzecha/Salcher, Der Gang an
die Borse 56.

28 Vgl Bésl, FB 2003, 299; Neuroth, Finance 12/01, 24; Krauel, Bérsen-Zeitung vom 26.3.02, 14. So

wohl auch Schanz, Borseneinfiihrung® § 14 Rz 36; Bléttchen/Nespethal, VentureCapital 2003, 68;

Seppelfricke/Seppelfricke, GoingPublic 3/02, 95. Mdglich ist theoretisch auch eine Einbringung der

einzelnen Vermdégenswerte des Unternehmens (Asset Deal). Dies dirfte jedoch mit einem

erheblichen Aufwand verbunden sein. Insbesondere muss in einem solchen Fall wohl ein Haupt-
bzw Gesellschafterversammlungsbeschluss erfolgen (zB nach der ,Holzmiiller/,Gelatine*-

Rechtsprechung des BGH (vgl unter F.IV.3.d)) oder (vgl unter D.IV.3.e)) gemal § 179a Abs 1

dAktG bzw § 237 Abs 1 6AktG). Dies gilt zumindest dann, wenn es sich beim Borsenkandidaten

um eine AG oder GmbH handelt.

Vgl Blattchen/Nespethal, VentureCapital 2003, 68; Neuroth, Finance 12/01, 24.;

Luschin/Warzecha/Salcher, Der Gang an die Borse 56. So auch in Abbildung 2 und Abbildung 3.

Genau genommen werden die Aktien der Mantelgesellschaft hier als Akquisitionswahrung

verwendet. Die Einbringung durch Sacheinlage stellt dabei eine mdgliche transaktionsform der

Akquisition durch Aktientausch dar. Zu den weiteren Transaktionsstrukturen des Aktientauschs vgl

Picot in Picot/Mentz/Seydel, VII C Rz 265.

281 y/gl Aha, BB 2001, 2228.

282 \/q Seppelfricke/Seppelfricke, FB 2001, 585; Vater, DB 2002, 2445.
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die Transaktion auch die Kontrollmehrheit. Der Kontrollerwerb ist jedoch nur
dann entbehrlich, wenn die notwendigen Hauptversammlungsbeschlisse

von den Altaktionaren mitgetragen werden.?®®

Abbildung 2: Transaktionsablauf bei Sachkapitalerhdhung

e e m memme o tienerWerh (R 275%)

1
1
¥

Borsennoticorte Sacheinlage: Geschiftsanteile OOOOO(BOOOOO
Zielgesellschaft Neue Aktien > 00 T o
Eigentiimer

halten 100 %
der Anteile

Borsenkandidat

283 Vgl bereits unter D.II.
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Abbildung 3: Transaktionsergebnis bei Sachkapitalerhdhung

Eh.t.emalige Eigentijmer
Borsennotierte | Gemmemdnnie | 00000
. ojerelelele
Zielgesellschaft 00000

Ergebnis:
Zielgesellschaft
hélt 100% der Anteile

Borsenkandidat

a) Vorbereitungsphase

In der Vorbereitungsphase geht es insbesondere darum, den genauen
Ablauf der Sachkapitalerhohung festzulegen. Dies geschieht in der Regel im
Rahmen einer sog Einlagenvereinbarung. Daruber hinaus wird bei der
Einlage von Unternehmen zum Zwecke der Ubernahme regelméaRig auch ein

Business Combination Agreements (BCA) verfasst.

aa) Einlagevereinbarung

Zunachst wird zwischen den Eigentimern des Bodrsenkandidaten und der
Zielgesellschaft  eine  Sacheinlagenvereinbarung  hinsichtlich  des
Bdorsenkandidaten getroffen. Hierbei handelt es sich um einen
schuldrechtlichen Vertrag, der die genauen Modalitaten der Kapitalerhbhung,
insbesondere die Verpflichtung der Eigentimer des Bodrsenkandidaten
gegenuber der Zielgesellschaft ihr Unternehmen als Sacheinlage

einzubringen und dafiir neue Aktien zu zeichnen, enthilt,?® wobei diese

284 /gl Huiffer, AktG® § 183 Rz 6;
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Vereinbarung unter der Bedingung des entsprechenden

Hauptversammlungsbeschlusses steht.?®

ab) Business Combination Agreement

Da sich die Zielgesellschaft im Rahmen des Einlagevertrags weder
verpflichten kann, den fur die Sachkapitalerhdhung erforderlichen
Hauptversammlungsbeschluss durch die Aktionare fassen zu lassen, noch
dazu befugt ist, den Sacheinlegern (= Eigentumer des Bdrsenkandidaten)
den Bezug der neu entstehenden Aktien zu zusichern®®®, wird von Letzteren
daruber hinaus der Abschluss eines verbindlichen Business Combination
Agreements (BCA) zwischen den beteiligten Parteien verlangt, welches
insbesondere auch von der Mehrheit der Aktionare (idR = 75%) der
Zielgesellschaft unterzeichnet wird.®” Im Rahmen des BCA kdnnen die fiir
die Transaktion notwendigen gesellschaftsrechtlichen MalRnahmen

8 Insbesondere kann sich die

rechtsverbindlich  strukturiert werden.?®
Aktionarsmehrheit darin verpflichten, die Sachkapitalerhdhung unter
Ausschluss der Bezugsrechte im Rahmen der Hauptversammlung zu
beschlieRen.?®® Dariiber hinaus werden im Rahmen des BCA iiblicherweise
noch die weiteren Modalitaten der Kapitalerhohung (insb das
Umtauschverhaltnis) und des Einbringungsvertrags geregelt.
Insbesondere verpflichtet sich der Vorstand zur Einberufung der
Hauptversammlung und zur Vornahme aller =zur Eintragung der
Kapitalerhdhung erforderlichen MaRnahmen.?' Ferner kann im Rahmen des
BCA bereits die Neubesetzung des Aufsichtsrats vereinbart werden,?*? wobei
eine diesbezugliche Verpflichtung nur von Seiten der Aktionarsmehrheit

3

eingegangen werden kann.?**  Gleiches gilt auch fir die sonstigen

Neuausrichtungsmallnahmen im Rahmen eines Cold IPO, wobei die

285 /gl Hiiffer, AktG® § 183 Rz 6; zur 6Rechtslage vgl Kalss in Kalss/Nowotny/Schauer, OGesR® Rz

3/744.
286 \/gl § 187 Abs 2 dAKIG / § 154 Abs 2 GAKIG.
287 \/gl Aha, BB 2001, 2225.
288 \/gl Aha, BB 2001, 2225.
289 y/gl Aha, BB 2001, 2225.
29 y/gl Aha, BB 2001, 2225.
291 y/gl Aha, BB 2001, 2225.
292 \/q1 Aha, BB 2001, 2229.
293 gl Aha, BB 2001, 2229.
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Bestellung von neuen Vorstandsmitgliedern nur unverbindlich vereinbart

werden kann, da diese allein dem Aufsichtsrat obliegt.?**

Ein BCA wird jedoch regelmallig dann entbehrlich sein, wenn im Vorfeld der
Einbringung bereits eine Kontrollmehrheit erworben wurde. Schlie3lich sind
die Eigentumer des Bodrsenkandidaten in diesem Fall auch
Mehrheitsaktionare der Zielgesellschaft und daher im Stande die im Rahmen
des Cold IPO erforderlichen MaRRnahmen selbst zu treffen. Eine
diesbezugliche (Selbst-) Verpflichtung ware in diesem Zusammenhang

uberflussig.

b) Beschluss- und Durchfihrungsphase

Im Anschluss daran wird die Kapitalerhdhung durch Sacheinlage unter
Ausschluss des Bezugsrechts®®  der  (Alt-)Aktiondare von  der
Hauptversammlung der bdrsennotierten Zielgesellschaft beschlossen.?*® Der
Beschluss kommt gemaly § 186 Abs 3 S 2 dAktG / § 153 Abs 3 S 2 OAKIG
nur mit einer Mehrheit zustande, die mindestens % des bei der

Beschlussfassung vertretenen Grundkapitals betragt.?%’

Im Beschluss muss der Gegenstand der Sacheinlage — also das
einzubringende Unternehmen bzw dessen Anteile — , die Person bzw die
Anteilseigner von der bzw denen die Gesellschaft das einzubringende
Unternehmen erwirbt (=Eigentumer des Borsenkandidaten) sowie bei
Nennbetragsaktien der Nennbetrag und bei Stuckaktien die Anzahl der bei
der Sacheinlage zu gewahrenden Aktien festgesetzt werden (§ 183 Abs 1 S
1 dAktG / § 150 Abs 1 S 1 6AktG).?*®

294 y/gl Aha, BB 2001, 2230.

2% Gemaf §§ 182 Abs 1, 183 Abs 1, 186 Abs 3 dAKtG / §§ 149 Abs 1, 150 Abs 1, 153 Abs 3 GAKG.

2% Seppelfricke/Seppelfricke, FB 2001, 587; Seppelfricke/Seppelfricke, BB 2002, 366; Neuroth,
Finance 12/01, 24; Blattchen/Nespethal, VentureCapital 2003, 66; Luschin/Warzecha/Salcher, Der
Gang an die Borse 56.

27 vgl Hiiffer, AktG® § 186 Rz 21; zur 6Rechtslage vgl Kalss in Kalss/Nowotny/Schauer, OGesR® Rz

3/758; Peifer in MiKo AktG? § 186 Rz 144. Ein einfache Stimmenmehrheit muss zudem auch

gegeben sein (Vgl Hiiffer, AktG® § 133 Rz 13; zur 6Rechtslage vgl Kalss in

Kalss/Nowotny/Schauer, OGesR® Rz 3/758).

Vgl Hiiffer, AktG® § 183 Rz 9; Darliber hinaus fordert das 6AktG (§ 150 Abs 1 S 1) noch die

Festsetzung des Ausgabebetrags der Aktien (vgl Peifer in MiKo AktG? § 183 Rz 91; Kalss in

Kalss/Nowotny/Schauer, OGesR® Rz 3/743).

298
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Der Beschluss darf ferner nur gefasst werden, wenn die Einbringung der
Sacheinlage (§ 183 Abs 1 S 2 dAktG / § 150 Abs 1 S 2 6AktG)*® und die
Ausschlie3ungsabsicht hinsichtlich der Bezugsrechte (§ 186 Abs 4 S 1
dAktG / § 153 Abs 4 S 1 8AktG)*® ausdriicklich und ordnungsgeman
bekannt gemacht worden sind und der Hauptversammlung ein schriftlicher
Bericht des Vorstands vorliegt, der den Grund fur den Ausschluss darlegt
und eine Begrundung des vorgeschlagenen Ausgabebetrags enthalt (§ 186
Abs 4 S 2 dAktG / § 153 Abs 4 S 2 6AktG).>""

Daruber hinaus muss durch unabhangige Sachverstandige grundsatzlich
uberpruft werden, ob der Wert des Borsenkandidaten dem geringsten
Ausgabebetrag der im Gegenzug gewahrten Aktien erreicht (§ 183 Abs 3 S 1
dAktG / § 150 Abs 3 BAktG).>*

Im Anschluss daran erfolgt die Anmeldung des
Hauptversammlungsbeschluss zum Handelsregister bzw Firmenbuch (§ 184
Abs 1 S 1 dAktG / § 151 Abs 1 S 1 O0AktG). Der Anmeldung ist dabei
insbesondere der Bericht Uber die Prifung der Sacheinlagen beizufligen (§
184 Abs 1 S 2 dAktG / § 151 Abs 1 S 2 O0AktG). Dabei wird durch das
zustandige Register- bzw Firmenbuchgericht (§ 183 Abs 3 S 2 dAktG / § 151
Abs 3 0AktG) insbesondere Uberpruft, ob der Wert des Bdorsenkandidaten
bzw dessen Anteile tatsachlich den geringsten Ausgabebetrag der im

Gegenzug gewahrten Aktien erreicht.®%

Daraufhin erfolgt die Zeichnung der neuen Aktien durch die Eigentumer des
Borsenkandidaten (§ 185 dAktG / § 152 OAktG). Nach der Leistung der
Sacheinlage (§ 188 Abs 2 S 1/§ 155 Abs 2 S 1)** — also der Ubertragung

299 Vgl Hiiffer, AktG® § 183 Rz 10; zur ORechtslage vgl Peifer in MiKo AktG? § 183 Rz 97; Kalss in

Kalss/Nowotny/Schauer, ©GesR® Rz 3/743. Wobei nach dAktG auch die Festsetzungen

bekanntgemacht werden mussen.

VgI Hiiffer, AktG § 186 Rz 22; zur 6Rechtslage vgl Peifer in MiKo AktG? § 186 Rz 145.

Vgl Hiiffer, AktG® § 186 Rz 23; zur 6Rechtslage vgl Kalss in Kalss/Nowotny/Schauer, OGesR® Rz

3/759.

Vgl Hiiffer, AktG® § 183 Rz 16 f; zur 6Rechtslage vgl Kalss in Kalss/Nowotny/Schauer, ©GesR® Rz

3/744.

Vglim Emzelnen zur dRechtslage Hiiffer, AktG® § 183 Rz 16 —18; sowie zur 6Rechtslage Peifer in

MiiKo AktG® § 183 Rz 106 — 111 und § 184 Rz 45f.

%% Nach oRechtsIage sind Sacheinlagen bereits vor der Anmeldung voll zu erbringen (vgl Peifer in
MiiKo AktG? § 188 Rz 66). Nach dRechtslage muss die Leistung der Sacheinlage innerhalb einer
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des Borsenkandidaten auf die Zielgesellschaft — wird die Durchfuhrung der
Erhdhung des Grundkapitals zur Eintragung in das Handelsregister bzw
Firmenbuch angemeldet (§ 188 dAktG / § 155 6AktG). Mit der Eintragung der
Durchfuhrung der Kapitalerh6hung ist das Grundkapital erhoht (§ 189 dAktG
/' § 156 0AktG) und die neuen Mitgliedschaften sind entstanden. Gemal} §
191 dAktG / § 158 6AktG kdnnen nun die neuen Aktien ausgegeben werden.

c) Ausschluss der Bezugsrechte

Im Folgenden soll geklart werden, ob der Ausschluss der Bezugsrechte im
Rahmen eines indirekten Borsengangs mittels einer Kapitalerhdhung durch
Sacheinlage grundsatzlich zulassig ist. Gemal § 186 Abs 1 dAktG / § 153
Abs 1 6AktG hat grundsatzlich jeder Aktionar einer Aktiengesellschaft einen
Anspruch auf Zuteilung eines seinem Anteil am bisherigen Grundkapital
entsprechenden Teils der im Zuge einer Kapitalerhbhung neu entstandenen
Aktien. Hiermit soll gewahrleistet werden, dass jeder Aktionar trotz der
Kapitalerhbhung seine bisherige Beteiligungs- und Stimmrechtsquote

aufrechterhalten kann und keine Verwasserung seiner Beteiligung eintritt.>*°

Im Rahmen eines indirekten Borsengangs mittels einer Sachkapitalerhohung
ist es jedoch in der Regel unerwlnscht, den (Alt-) Aktionaren ein
Bezugsrecht zu gewahren.*® SchlieRlich dient die Kapitalerhdhung allein der
Einbringung des Borsenkandidaten, so dass die neu entstehenden Aktien
ausschlieBlich den vorherigen Eigentimern des Bodrsenkandidaten als
Gegenleistung fur ihre Einlage zugeteilt werden sollen. Die Ausgabe neuer

Aktien an die Altaktionare wird dagegen nicht angestrebt.307

Frist von funf Jahren seit Eintragung der Durchfiihrung der Kapitalerh6hung erfolgen (Peifer in
MiiKo AktG® § 188 Rz 20).
%95 vgl Hiiffer, AktG® § 186 Rz 1ff; Picot in Picot/Mentz/Seydel, VIl C Rz 70; zur 6Rechtslage vgl Kalss
in Kalss/Nowotny/Schauer, OGesR® Rz 3/748; Rieder/Huemer, Gesellschaftsrecht, 334.
Vgl Blattchen/Nespethal, VentureCapital 2003, 68; Bés/, FB 2003, 299; Neuroth, Finance 12/01, 24;
Seppelfricke/Seppelfricke, FB 2001, 585; Seppelfricke/Seppelfricke, BB 2002, 366;Vater, DB 2002,
2445; Renzenbrink/Holzner, NZG 2003, 201; Luschin/Warzecha/Salcher, Der Gang an die Borse
56; aA vgl Allgemeine Informationen Carthago Capital Consulting AG
http://www.carthago.de/index.php?id=63#id01 (18.4.2011).
307 gl Seppelfricke/Seppelfricke, FB 2001, 585; Luschin/Warzecha/Salcher, Der Gang an die Bérse
56.
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Aufgrund des schwerwiegenden Eingriffs in die Mitgliedschaftsrechte der
Aktionare bedarf ein Ausschluss der Bezugsrechte einer sachlichen

Rechtfertigung.*® Eine solche ist gegeben, wenn

der Ausschluss der Bezugsrechte einem Zweck dient, der im Interesse

der Gesellschaft liegt,

* zur Erreichung des beabsichtigten Zweckes geeignet und

* erforderlich ist, dh dass der angestrebte Zweck nicht auf eine andere,

schonendere Weise erreicht werden kann, und

* unter Abwagung der Interessen der Gesellschaft auf der einen Seite und
der Nachteile der ausgeschlossen Aktionare auf der anderen Seite

verhaltnismaRig ist.>*

Im Folgenden soll festgestellt werden, ob die oben dargestellten
Voraussetzungen fur die Rechtfertigung des Bezugsrechtsausschlusses bei
der Einbringung des Bodrsenkandidaten im Rahmen eines Cold IPO
grundsatzlich gegeben sind. Dabei wird davon ausgegangen, dass es sich
bei dem Bodrsenkandidaten um ein wirtschaftlich gesundes und profitabel

operierendes Unternehmen handelt.

aa) Zweck des Bezugsrechtsausschlusses

Der Ausschluss der Bezugsrechte im Rahmen eines Cold IPO mittels einer
Kapitalerhdhung gegen Sacheinlage kann aus verschiedenen Grunden
erfolgen. In diesem Zusammenhang ist zunachst entscheidend, ob die
Eigentimer des Borsenkandidaten bereits an der Zielgesellschaft beteiligt

sind.

%8 gl BGH NJW 1978, 1316 (Kali & Salz); Hiiffer, AktG® § 186 Rz 25; Peifer in MiiKo AktG® § 186 Rz
71; zum OAKtG vgl Kalss in Kalss/Nowotny/Schauer, OGesR® Rz 3/761; Peifer in MiiKo AktG? §
186 Rz 151. Eine sachliche Rechtfertigung ist allerdings dann entbehrlich, wenn alle Aktionare dem
Ausschluss zu stimmen (vgl Hiiffer, AktG § 186 Rz 25; zum 6AktG vgl Peifer in MiKo AktG? § 186
Rz 152)

%9 vgl BGH NJW 1978, 1316 (Kali & Salz); Hiiffer, AktG® § 186 Rz 25; Peifer in MiiKo AktG* § 186 Rz
72; zum GAKIG vgl Kalss in Kalss/Nowotny/Schauer, OGesR® Rz 3/761.
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Liegt keine Beteiligung vor, ist der Ausschluss der Bezugsrechte
grundsatzlich erforderlich. Schliel3lich sollen die Eigentumer des
Bdorsenkandidaten im Zuge der Sachkapitalerhdhung als ,neue“ Aktionare
hinzukommen, so dass die bisherige Beteiligung der Altaktionare in Hohe
von 100% des Grundkapitals logischerweise nicht aufrechterhalten werden
kann.*'® Der Bezugsrechtsausschluss dient in dieser Konstellation also dem
Zweck, den Eigentumern des Borsenkandidaten als neuen Aktionaren einen

Zugang zur Gesellschaft zu gewahren.

Gehoren dagegen die EigentUmer des Borsenkandidaten bereits dem Kreis
der Altaktionare der Zielgesellschaft an — was aufgrund des regelmafdig im
Vorfeld der Sachkapitalerhohung stattfindenden Kontrollerwerbs der Fall ist —
dient der Ausschluss der Bezugsrechte in erster Linie dem Zweck, eine

31" oder den bereits im

kompensierende Barkapitalerhdhung zu vermeiden
Zuge des Kontrollerwerbs erlangten Anteil der Eigentimer des
Bdorsenkandidaten an der Zielgesellschaft weiter zu erhdhen. Schliellich
werden die neu auszugebenen Aktien durch den Bezugsrechtsausschluss
ausschlieBlich diesen zugeteilt, womit sich nur ihr Anteil erhoht und der Anteil

der Altaktionare weiter verwassert wird.

Der Zweck des Bezugsrechtsausschluss musste ferner im Interesse der
Zielgesellschaft liegen. Die Aufnahme von neuen Aktionaren, die
Vermeidung einer kompensierenden Barkapitalerhohung sowie die weitere
Anteilsaufstockung an der Zielgesellschaft dienen letztlich (jeweils) dem
Zweck, die Durchfuhrung eines Cold IPO zu ermdglichen. Der Cold IPO

musste —vorliegend — also im Interesse der Zielgesellschaft liegen.

Bei einer Mantelgesellschaft durfte dies regelmafig der Fall sein. SchlieRlich
wird diese im Zuge des indirekten Borsengangs mit einem neuen operativ

tatigen Unternehmen ausgestattet und verliert somit den Status der

310 S0 wohl auch Kirchner/Sailer, NZG 2002, 310.
¥11 Vgl Vater, DB 2002, 2445.
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Unternehmenslosigkeit. Diese wirtschaftliche (Wieder-) Belebung durfte
dabei zweifelsohne im Interesse einer Mantelgesellschaft liegen.

Fraglich ist allerdings, ob ein Cold IPO auch im Interesse einer noch aktiven
Zielgesellschaft liegt. Dies kann nicht allgemeingultig beantwortet werden.
Vielmehr muss auf den Einzelfall abgestellt werden, wobei ein Interesse der
Zielgesellschaft insbesondere dann anzunehmen ist, wenn sich das
Unternehmen der Zielgesellschaft und der einzubringende Borsenkandidat

wirtschaftlich erganzen.

ab) Geeignetheit des Bezugsrechtsausschlusses

Ferner musste der Ausschluss der Bezugsrechte zur Erreichung des Zwecks
geeignet sein. Durch den Bezugsrechtsausschluss kann sowohl die
Aufnahme von neuen Aktionaren also auch die Vermeidung einer
kompensierenden Barkapitalerhdhung und die weitere Anteilsaufstockung an
der Zielgesellschaft ermoglicht werden. Hinsichtlich der Geeignetheit des

Bezugsrechtsausschlusses ergeben sich somit keine Bedenken.

ac) Erforderlichkeit

Fraglich ist allerdings, ob der Bezugsrechtsauschluss zur Erreichung des
Zwecks auch erforderlich ist. Es ist also insbesondere danach zu fragen, ob
nicht eine andere — im Hinblick auf das Bezugsrecht der Altaktiondre —
schonendere Vorgehensweise existiert, die es den Eigentimern des
Borsenkandidaten gleichermallen ermoglicht, den Cold PO ihres

Unternehmens zu erreichen.

(1) Keine Beteiligung an der Zielgesellschaft

Im Falle, dass die Eigentumer des Borsenkandidaten nicht bereits zum Kreis
der Altaktionare der Zielgesellschaft gehoren, dient der Ausschluss der
Bezugsrechte — wie bereits dargestellt — primar dem Zweck, diese als
Neuaktionare in die Zielgesellschaft aufzunehmen. Der bisherige Anteil der

Altaktionare (iHv 100%) kann insofern denklogisch nicht aufrechterhalten
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werden.?"? Der Ausschluss der Bezugsrechte der Altaktionére ist in dieser

Konstellation also zwingend erforderlich.

Ferner kommt als schonendere Vorgehensweise auch kein Erwerb des
Borsenkandidaten durch die borsennotierte Zielgesellschaft unter Einsatz
von Barmitteln in Betracht.®’® Dies hatte zwar den Vorteil, dass die
bisherigen Stimmrechts- und Beteiligungsquoten unberuhrt blieben. Zu
beachten ist jedoch, dass ein solches Vorgehen als Transaktionsvariante fur
einen Cold IPO nur dann in Frage kommt, wenn die Eigentumer des
Bdrsenkandidaten bereits an der Zielgesellschaft beteiligt sind. SchlieRlich
haben die Eigentumer des Borsenkandidaten im Rahmen eines Cold IPO
kein Interesse daran, ihre Anteile am Borsenkandidaten an die
Zielgesellschaft — an der sie selbst nicht beteiligt sind — zu verkaufen,
sondern wollen vielmehr den Borsengang ihres Unternehmens unter

Aufrechterhaltung einer (indirekten) Beteiligung erreichen.

Der Ausschluss der Bezugsrechte ist in dieser Konstellation also insgesamt

als erforderlich anzusehen.

(2) Bestehende Beteiligung

Fraglich ist allerdings wie die Erforderlichkeit des Bezugsrechtausschlusses
zu beurteilen ist, wenn die Eigentiumer des Borsenkandidaten im Vorfeld der
Sachkapitalerndhung bereits eine Beteiligung an der Zielgesellschaft

aufgebaut haben und somit ebenfalls dem Kreis der Altaktionare angehoren.

Fir die Durchfihrung eines Cold /PO ist der Ausschluss der Bezugsrechte in
diesem Fall eigentlich nicht zwingend erforderlich. So kann dieser auch ohne
Ausschluss der Bezugsrechte mittels einer gemischten Kapitalerh6hung
erreicht werden. Schliellich kommt eine gemischte Kapitalerhbhung immer

dann in Betracht, wenn die Erbringer der Sacheinlage bereits zum

%'2 50 wohl auch Kirchner/Sailer, NZG 2002, 310.
13 Zum Erwerb unter Verwendung von Barmitteln als mildere Vorgehensweise vgl allgemein Hiiffer,
AktG® § 186 Rz 34; Kirchner/Sailer, NZG 2002, 308.
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Aktionarskreis der betroffenen Gesellschaft gehdren.*'* Bei einer gemischten
Kapitalerhdhung®™® wird neben der Sachkapitalerhdhung auch eine
kompensierende Barkapitalerhohung beschlossen. Zweck eines solchen
Vorgehens ist es, den aulRenstehenden Aktionaren die Moglichkeit zu geben,
durch Zeichnung der Barkapitalerhdhung ihre bisherigen Beteiligungs- und
Stimmrechtsquoten aufrecht zu erhalten und eine Verwasserung ihrer Anteile

zu vermeiden.3'®

Zu beachten ist jedoch, dass eine gemischte Kapitalerhdhung zusatzlichen
Aufwand bedeutet und dass der Ausschluss der Bezugsrechte im Rahmen
Cold IPO — wie bereits dargestellt — gerade dem Zweck dient, eine
zusatzliche Barkapitalerhohung und den damit verbundenen Aufwand zu
vermeiden. Der Cold IPO mittels einer gemischten Kapitalerhdhung ist vor

diesem Hintergrund nicht im gleichen Malle geeignet.

Als in gleichem Mal3e geeignetes — jedoch im Hinblick auf die Verwasserung
der Altaktionare schonenderes — Mittel kommt ferner der Erwerb des
Bdorsenkandidaten unter Einsatz von Barmitteln in Betracht. Aus
transaktionstechnischer Sicht kommt diese Variante des Cold IPO vorliegend
grundsatzlich in Frage. SchlieBlich konnen die Eigentimer des
Bdrsenkandidaten aufgrund ihrer bereits bestehenden Beteiligung an der
Zielgesellschaft ihr Unternehmen an diese verkaufen, ohne ihre Beteiligung —
die mittelbar durch ihre Anteile an der Zielgesellschaft erhalten bleibt —

aufzugeben. Zu beachten ist allerdings, dass diese Transaktionsvariante nur

14 gl Hiiffer, AktG® § 186 Rz 34; Kirchner/Sailer, NZG 2002, 310.

%1% |m Falle eines indirekten Borsengangs mittels einer Sacheinlage kénnte eine gemischte
Kapitalerhéhung folgendermaRen gestaltet werden: Die Hohe der kombinierten Kapitalerhéhung
misste so festgesetzt werden, dass der prozentuale Anteil der Sacheinlage an der gesamten
Kapitalerh6hung dem prozentualen Anteil der im Vorfeld aufgebauten Beteiligung an der
Zielgesellschaft entspricht. Der prozentuale Anteil der Bareinlage an der gesamten
Kapitalerhéhung musste dagegen dem prozentualen Anteil der Restaktionare an der
Zielgesellschaft entsprechen. Im Ergebnis wirde sich nach der Durchfiihrung der Kapitalerhéhung
an den Beteiligungsverhaltnissen also nichts andern (so auch Kirchner/Sailer, NZG 2002, 310; im
Einzelnen zur Durchfiihrung einer gemischten Kapitalerh6hung vgl Aha, BB 2001, 2227). Alternativ
kénnen auch zwei Kapitalerhéhungen (Sach- und Barkapitalerh6hung) vorgenommen werden,
wobei ein sog gekreuzter Bezugsrechtsausschluss erfolgen muss (vgl Aha, BB 2001, 2226).

Vgl Aha, BB 2001, 2226. Wobei sich im Falle eines Reverse Merger die Frage stellt, ob nicht schon
von einem faktischen Bezugsrechtsausschluss ausgegangen werden muss. Schlieflich kann es
aufgrund der Reverse-Konstellation dazu kommen, dass die kompensierende Barkapitalerhdhung
ein Vielfaches der von den aufenstehenden Aktionaren gehaltenen Aktien ausmacht, was zur
Folge hat, dass die finanzielle Last des Verwasserungsausgleichs in keinem Verhaltnis zum
urspringlichen Investment mehr steht. Dies ist jedoch zu verneinen (vgl Aha, BB 2001, 2227).

316
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dann in Frage kommt, wenn die Zielgesellschaft Uber ausreichende
finanzielle Mittel verfugt, den Borsenkandidaten zu Ubernehmen. Dies durfte
jedoch aufgrund der typischerweise im Rahmen eines Cold /PO vorliegenden

Reverse-Konstellation in der Regel nicht méglich sein.®'”

Ferner kommen ein kauflicher Erwerb des Borsenkandidaten sowie eine
gemischte Kapitalerhdhung als mildere Mittel schon dann nicht in Betracht,
wenn die Aufrechterhaltung der bisherigen Beteiligungs- und
Stimmrechtsquoten Uberhaupt nicht vorgesehen ist. Dies ist insbesondere
dann der Fall, wenn der bereits bestehende Anteil der Eigentimer des
Bdrsenkandidaten an der Zielgesellschaft im Zuge der Sachkapitalerhohung
unter Ausschluss der Bezugsrechte noch erhoht werden soll, um zB eine
bestimmte Beteiligungsquote zu erreichen. Zur Erreichung dieses Zwecks
waren der kaufliche Erwerb des Borsenkandidaten bzw eine gemischte

Kapitalerh6hung insofern nicht in gleichem Mal3e geeignet.

Im Ergebnis muss die Erforderlichkeit des Ausschluss der Bezugsrechte
dann angenommen werden, wenn es sich (1) bei den Eigentimern des
Bdorsenkandidaten um AulRenstehende handelt, die im Zuge des Cold IPO als
Neuaktionare in die Zielgesellschaft aufgenommen werden sollen, (2) eine
gemischte Kapitalerhbhung vermieden werden soll oder (3) die
Beteiligungsquote der Eigentimer des Borsenkandidaten im Zuge eines

Reverse Merger noch ausgebaut werden soll.

ad) Interessenabwagung / Verhaltnismaligkeit

AbschlielRend ist zu klaren, ob der Ausschluss der Bezugsrechte der
Altaktionare unter Abwagung der Interessen der Zielgesellschaft auf der
einen Seite und der Nachteile der ausgeschlossen Aktionare auf der anderen
Seite verhaltnismalig ist. Es muss also uberpruft werden, ob der mit dem
Bezugsrechtsauschluss verbundene Nachteil fur die Gesellschafter nicht

auler Verhaltnis zu dem fiir die Gesellschaft erstrebten Vorteil steht.

s Vgl unter D.IV.3.c).



65

Bei einem Cold IPO unter Verwendung eines Borsenmantels wird einer
unternehmenslosen nicht mehr operativ tatigen Gesellschaft durch die
Einbringung eines Unternehmens quasi neues Leben eingehaucht. Dass
dies grundsatzlich im Interesse einer Mantelgesellschaft liegt, wurde bereits
festgestellt. Der Nachteil der ausgeschlossenen Aktionare ist dagegen in der
Verwasserung ihrer bisherigen Stimmrechts- und Beteiligungsquote zu

sehen.

Fraglich ist allerdings, welcher der beiden Aspekte vorliegend Uberwiegt.
Zwar stellt das Bezugsrecht der Aktionare im Rahmen einer Kapitalerhohung
ein sehr bedeutsames Aktionarsrecht dar. Es ist jedoch zu bedenken, dass
die Aktionare vorliegend keine Anteile an einem aktiven Unternehmen,
sondern lediglich an einem unternehmenslosen Gesellschaftsmantel halten.
Es kann also davon ausgegangen werden, dass sie ebenfalls ein Interesse
an der Reaktivierung der Mantelgesellschaft haben. Schlielllich werden sie
im Zuge der Neuausrichtung (wieder) zu Teilhabern eines wirtschaftlich
aktiven Unternehmens und profitieren dabei insbesondere auch in
finanzieller Hinsicht. Zu denken ist insofern zB an Dividendenertrage und
potentielle Kursgewinne. Vor diesem Hintergrund durften die Altaktionare
den relativen Beteiligungs- und Stimmrechtsverlust also gut verkraften. Der

Ausschluss der Bezugsrechte ware insofern also verhaltnismaRig.

Anders verhalt es sich, wenn als Zielgesellschaft ein noch aktives
Unternehmen herangezogen wird. Wie bereits dargestellt ist das Interesse
der Zielgesellschaft an einem indirekten Borsengang in einem solchen Fall
insbesondere dann anzunehmen, wenn sich das Unternehmen der
Zielgesellschaft und der Borsenkandidat wirtschaftlich erganzen. Inwieweit
dieses Interesse das Interesse der Altaktionare an der Aufrechterhaltung
ihrer Stimmrechts- und Beteiligungsquote Uberwiegt, kann jedoch nicht
allgemeingultig beantwortet werden. Vielmehr muss auch hier auf den
jeweiligen Einzelfall abgestellt werden. Ein Uberwiegendes Interesse ist
jedoch insbesondere dann denkbar, wenn sich aus dem Zusammenschluss

der beiden Unternehmen Synergieeffekte ergeben, von denen mittelbar auch
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die Aktionare der Zielgesellschaft profitieren.®'® Ferner ist von einem
Uberwiegenden Interesse auszugehen, wenn sich die Zielgesellschaft kurz
vor der Insolvenz befindet und dieser Zustand durch die Einbringung des

Boérsenkandidaten abgewendet werden kann.®'

Im Ergebnis ist also festzuhalten, dass der Ausschluss der Bezugsrechte im
Rahmen eines Cold IPO grundsatzlich geeignet, erforderlich und
verhaltnismaRig ist.** Der Ausschluss der Bezugsrechte ist demnach in der

Regel sachlich gerechtfertigt.

d) Nachfolgende Verschmelzung

Wie bereits angesprochen werden bei einem indirekten Borsengang mittels
einer Sachkapitalerhdhung in der Regel die Geschaftsanteile des
Bdrsenkandidaten in die Zielgesellschaft eingebracht.321 Dies hat zur Folge,
dass der Borsenkandidat bzw dessen Rechtstrager als juristische Person
erhalten bleibt.*?> Im Ergebnis entsteht also zunachst eine doppelstdckige
Struktur, bei der der Borsenkandidat bzw dessen Rechtstrager eine 100%-
ige Tochtergesellschaft der bérsennotierten Zielgesellschaft wird.** Genau
genommen wird hierdurch keine unmittelbare Borsennotierung des
Bdrsenkandidaten erreicht. Um eine rechtliche Einheit zu schaffen, wird der
Borsenkandidat daher regelmaRig in einem zweiten Schritt im Rahmen eines
sog Upstream Merger*** auf die Zielgesellschaft verschmolzen.*® Dies ist
jedoch nicht zwingend. So kann die Aufrechterhaltung einer doppelstockigen
Struktur auch von Vorteil sein. Dies ist beispielsweise dann der Fall, wenn
seitens des Borsenkandidaten bzw seines Rechtstragers noch

Gewahrleistungsanspriuche abzuwickeln sind oder dieser Uber spezielle

318 . Wohl auch Seppelfricke/Seppelfricke, FB 2001, 587.

° Wohl auch Seppelfricke/Seppelfricke, FB 2001, 587.
320 1m Ergebnis zustimmend Seppelfricke/Seppelfricke, FB 2001, 587f; Vater, DB 2002, 2445 Fn 6.
321 Vgl Bésl, FB 2003, 299; Neuroth, Flnance 12/01, 24; Krauel, Bérsen-Zeitung vom 26.3.02, 14. So
wohl auch Schanz, Borseneinfiihrung® § 14 Rz 36; Bléttchen/Nespethal, VentureCapital 2003, 68;
Seppelfricke/Seppelfricke, GoingPublic 3/02, 95.
Vgl Blattchen/Nespethal in Wledemann 599; Krauel, Bérsen-Zeitung vom 26.3.02, 14. So wohl auch
Schanz, Borsenelnfuhrung § 14 Rz 36; Bdsl, FB 2003, 299; Neuroth, Finance 12/01, 24;
Seppelfricke/Seppelfricke, GoingPublic 3/02, 95.
VgI Krauel, Borsen-Zeitung vom 26.3.02, 14; Schanz, Borsenelnfuhrung § 14 Rz 36.
24 Zum rechtlichen Verfahren beim Upstream Merger ng unter D.IV.3.f).
Vgl Bésl, FB 2003, 299; Schanz, Borsenelnfuhrung § 14 Rz 36; Krauel, Boérsen-Zeitung vom
26.3.02, 14; Blattchen/Nespethal, VentureCapital 2003, 68; Blattchen/Nespethal in Wiedemann
600.

322
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Rechte verfugt, die im Zuge der einer Verschmelzung nicht tUbertragbar sind

aber dennoch erhalten werden sollen.®?

e) Anfechtungsrisiko

Problematisch kann bei einem indirekten Borsengang mittels einer
Sachkapitalerhohung unter Umstanden die  Anfechtung des

Kapitalerhdhungsbeschlusses werden.?’

aa) Anfechtung nach dAktG

So kann ein Sachkapitalerhohungsbeschluss unter Ausschluss der
Bezugsrechte nach deutschem Aktienrecht insbesondere gemaly § 255 Abs
2 dAktG analog®® mit dem Grund angefochten werden, dass die auf die neu
ausgegeben Aktien geleistete Sacheinlage nicht dem Wert der Mitgliedschaft
entspricht.**® Méglich ist eine Anfechtung gemaR §§ 255 Abs 1 iVm 243 Abs
1 dAktG auch dann, wenn der Bezugsrechtsausschluss sachlich nicht

gerechtfertigt ist.>*

Wird eine Anfechtungsklage erhoben, st die Eintragung des

Sachkapitalerhohungsbeschluss in das Handelsregister unter Umstanden

t.331

blockier In einem solchen Fall ist die Umsetzung des indirekten

Bdrsengangs bis zur gerichtlichen Entscheidung Uber die Anfechtungsklage
nicht méglich.>*?
Freigabeverfahren gemal® § 246 a dAktG durch Gerichtsbeschluss

durchbrochen werden.®® Ist die Anfechtungsklage begriindet, fiihrt dies zur

Es sei denn, die Registersperre kann in einem

3% \/g Seppelfricke/Seppelfricke, GoingPublic 3/02, 95.

%27 ygl Bosl, FB 2003, 299; Neuroth, Finance 12/01, 26.

28 Zur Begrindung der analogen Anwendung bei Sachkapitalerh6hungen vgl Hiiffer, AktG® § 255 Rz
11.

%29 v/gl Hiiffer, AktG® § 255 Rz 1f; Aha, BB 2001, 2226.

%0 v/gl Hiiffer, AktG® § 255 Rz 3; Aha, BB 2001, 2226.

%1 v/gl Hiiffer, AktG® § 243 Rz 53; Aha, BB 2001, 2226.

332 Vgl Bésl, FB 2003, 299; Als Praxisbeispiel ist in diesem Zusammenhang der indirekte Bérsengang
der Broadway Musical Management GmbH (BMM) zu nennen. Diese sollte in den Bérsenmantel
der ehemaligen Hegener & Glaser AG eingebracht werden, welche im Anschluss als Stella
Entertainment AG firmieren sollte. Die Eintragung wurde jedoch tber ein halbes Jahr blockiert, da
funf Aktionare eine Anfechtungsklage gegen den Kapitalerh6hungsbeschluss erhoben hatten (vgl
Neuroth, Finance 12/01, 26; Hock/Meier, Der grofe Mantelaktien-Report 102 f
http://www.amiculum.de/Diverse-Archiv.html (18.4.2011)).

%33 Vgl Hiiffer, AKtG® § 246a Rz 12.
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334

Nichtigkeit des Kapitalerhbhungsbeschlusses.™ Womit die Kapitalerhohung

und damit auch der indirekte Borsengang endgultig gescheitert sind.

ab) Anfechtung nach 6AktG

Auch nach osterreichischem Recht kann ein Sachkapitalerhhungsbeschluss
unter Ausschluss der Bezugsrechte gemall § 195 Abs 1 6AktG mit dem
Grund angefochten werden, dass die auf die neu ausgegeben Aktien
geleistete Sacheinlage nicht dem Wert der Mitgliedschaft entspricht.®
Daruber hinaus kommt eine Anfechtung gemal® § 195 Abs 1 O0AktG auch
dann in Betracht, wenn der Bezugsrechtsausschluss sachlich nicht

gerechtfertigt ist.>*®

ac) Missbrauch des Anfechtungsrechts

Im Rahmen von Cold IPOs kommt es haufig zu einem Missbrauch des
Anfechtungsrechts.®’ Dabei treten insbesondere sog Berufskldger in
Erscheinung, die das Instrument der Anfechtungsklage als Druck- und
Erpressungsmittel nutzen. Hierbei wird zunachst versucht, die im Zuge der
Neuausrichtung erforderlichen Hauptversammlungsbeschlisse durch die
Erhebung einer Anfechtungsklage zu blockieren, um sich in einem zweiten
Schritt die Rucknahme der Klage gegen die Gewahrung von
Vermdgensvorteilen abkaufen zu lassen.>® Ein solches Vorgehen kann zu
erheblichen Verzdogerungen oder sogar zum endgultigen Scheitern des Cold
IPO fuahren.

3% v/gl Hiiffer, AtG® § 248 Rz 4.

335 vgl Hiiffer in MiiKo AktG? § 255 Rz 24. Der Anfechtungsgrund ist dabei in einem (Gesetzes-)
VerstoRR gegen den Gleichbehandlungsgrundsatz (§ 53 a 6AktG) zu sehen (vgl Hiiffer in MiKo
AKtG? § 255 Rz 24 iVm § 243 Rz 153).

%36 v/gl Peifer in MiiKo AktG* § 186 Rz 170.

37 Vgl Hock/Meier, Der gro3e Mantelaktien-Report 15 http://www.amiculum.de/Diverse-Archiv.html
(18.4.2011)).

%38 vgl ausfiihrlich zu dieser Problematik Hiiffer, AktG® § 245 Rz 22 ff; fiir © vgl Kalss in
Kalss/Nowotny/Schauer, ©GesR°® Rz 3/663.
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f)  Genehmigtes Kapital

Fraglich ist, ob die Einbringung des Borsenkandidaten auch durch eine
Sachkapitalerndhung unter Ausnutzung eines genehmigten Kapitals der
Zielgesellschaft erfolgen kann.>* Unter einem genehmigten Kapital (§ 202
Abs 1 dAktG / § 169 Abs 1 0AktG) wird die zeitlich begrenzte Ermachtigung
des Vorstands verstanden, das Grundkapital der Gesellschaft mit
Zustimmung des Aufsichtsrats®*® bis zu einem bestimmten Betrag durch
Ausgabe neuer Aktien gegen Einlagen zu erhdhen.**' Die Ermachtigung
muss dabei entweder in der Satzung der Gesellschaft vorgesehen sein (§
202 Abs 1 dAKtG / § 169 Abs 1 O6AktG) oder nachtraglich durch eine
Satzungsanderung®*? herbeigefiihrt werden (§ 202 Abs 2 dAktG / § 169 Abs
2 OAKktG). Sinn und Zweck des genehmigten Kapitals ist dabei, einer
Gesellschaft bei der Kapitalbeschaffung und bei
Unternehmenszusammenschlissen zusatzliche Bewegungsfreiheit zu
gewdhren.*® So kann das Grundkapital schnell und flexibel durch die
Verwaltung der Gesellschaft erhoht werden, ohne dass der schwerfallige und
kostenintensive Apparat der Hauptversammlung in Gang gesetzt werden
muss.*** Ferner besteht mangels Hauptversammlungsbeschlusses auch kein

Anfechtungsrisiko.>*

Im Hinblick auf die Frage, ob die Einbringung des Bodrsenkandidaten im
Rahmen eines genehmigten Kapitals erfolgen kann, ist zunachst
festzustellen, dass dies (Uberhaupt) nur dann in Frage kommt, wenn die
Zielgesellschaft iber eine entsprechende Satzungsermachtigung verfiigt.>*
Diese muss dabei insbesondere die Erhohung des Grundkapitals gegen
Sacheinlage (§ 205 Abs 1 dAktG / § 172 6AktG) und (idealerweise) die
Maglichkeit des Bezugsrechtsauschlusses durch den Vorstand (§ 203 Abs 2
dAktG / § 170 Abs 2 6AktG) vorsehen.

%39 50 etwa Hettich, GoingPublic 2006, 118; Winkel/Zeiss, GoingPublic 5/07, 52.

%0v/gl § 203 Abs 3 S 2 dAKIG bzw § 169 Abs 3 S 2 GAKIG.

31 vgl Hiiffer, AktG® § 202 Rz 2; zum SAKtG vgl Kalss in Kalss/Nowotny/Schauer, OGesR® Rz 3/789.

%2 Die Satzungsanderung bedarf dabei eines Mehrheitsbeschlusses der Hauptversammlung, der
mindestens % des bei der Beschlussfassung vertretenen Grundkapitals umfasst (vgl § 202 Abs 2 S
2 dAKtG/ § 169 Abs 2 S 2 GAKIG).

%3 ygl Bayer in MiiKo AktG® § 202 Rz 1; Picot in Picot/Mentz/Seydel, VIl C Rz 174.

34 Vgl Bayer in MiiKo AktG® § 202 Rz 1; Picot in Picot/Mentz/Seydel, VIl C Rz 174; zum GAKtG vgl
Bayer in MiiKo AktG? § 202 Rz 121.

%5 ygl Aha, BB 2001, 2226.

36 vgl Aha, BB 2001, 2226; Hettich, GoingPublic 2006, 118; Neuroth, Finance 12/01, 25.
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Zu klaren ist allerdings, wie sich § 202 Abs 3 S 1 dAktG bzw § 169 Abs 3 S 1
O0AktG auf die Durchfuhrbarkeit der Einbringung im Rahmen eines
genehmigten Kapitals auswirkt. So sehen diese Vorschriften sinngemaf vor,
dass der Nennbetrag des genehmigten Kapitals nicht hoher sein darf als die
Halfte des zur Zeit der Ermachtigung vorhandenen Grundkapitals. Mit
anderen Worten darf der Anteil der durch die Einlage des Borsenkandidaten
neu entstehenden Aktien nach der Kapitalerhdhung hochstens 1/3 des
gesamten Grundkapitals betragen. Dieses Erfordernis durfte bei der
Durchfuhrung eines indirekten Borsengangs im Rahmen eines genehmigten
Kapitals in der Regel zu Problemen filhren.>*" Dies Iasst sich vor allem damit
erklaren, dass bei einem indirekten Borsengang der Borsenkandidat in der
Regel einen hoheren Unternehmenswert aufweist als die Zielgesellschaft
(sog Reverse-Konstellation). Dies gilt insbesondere dann, wenn es sich bei
der Zielgesellschaft um eine Mantelgesellschaft handelt. Die Einbringung des
Borsenkandidaten kann aufgrund dieser Bewertungsrelation daher nur
erfolgen, wenn die Zielgesellschaft mittels einer Kapitalerhohung mehr Aktien
ausgibt als bisher insgesamt vorhanden sind.**® Da das Grundkapital im
Rahmen eines genehmigten Kapitals gemaly § 202 Abs 3 S 1 dAktG bzw §
169 Abs 3 S 1 6AktG jedoch nur um 50% erhdht werden darf, scheidet diese
Vorgehensweise fur die Einbringung des Borsenkandidaten bei einem

indirekten Boérsengang in der Regel aus.>*®

g) Zwischenergebnis

Eine Einbringungsvariante im Rahmen eines Cold IPO besteht darin, den
Borsenkandidaten als Sacheinlage im Zuge Kapitalerhdhung in die
borsennotierte Zielgesellschaft einzubringen, wobei in der Regel die

Geschaftsanteile des Borsenkandidaten eingebracht werden (Share Deal).

Im Vorfeld der Sachkapitalerhdhung wird dabei eine Einlagenvereinbarung
zwischen den Eigentimern des Borsenkandidaten und der Zielgesellschaft

getroffen, welche die Modalitaten der Kapitalerh6hung regelt.

7 vgl Neuroth, Finance 12/01, 25; Aha, BB 2001, 2226.

8 v/gl Weiser, KoR 11/05, 489.

349 Vgl Neuroth, Finance 12/01, 25; Aha, BB 2001, 2225; vgl auch Allgemeine Informationen Carthago
Capital Consulting AG http://www.carthago.de/index.php?id=63#id01 (18.4.2011).




71

Daruber hinaus kommt es haufig zum Abschluss eines Business
Combination Agreements zwischen den Eigentumern des Borsenkandidaten,
der Zielgesellschaft und den Mehrheitsaktionaren, welches die fur den
Zusammenschluss notwendigen gesellschaftsrechtlichen MalRnahmen
rechtsverbindlich strukturiert. Dabei verpflichten sich die Mehrheitsaktionare
insbesondere dazu, die fur die Umsetzung der Kapitalerhdhung

erforderlichen Hauptversammlungsbeschlisse zu treffen.

Die Kapitalerhdhung durch Sacheinlage wird unter Ausschluss des
Bezugsrechts der (Alt-) Aktionare von der Hauptversammlung der
borsennotierten Zielgesellschaft beschlossen. Der Beschluss bedarf dabei
einer Mehrheit, die mindestens % des bei der Beschlussfassung vertretenen

Grundkapitals betragt.

Der Ausschluss der Bezugsrechte im Rahmen eines Cold IPO durfte in der

Regel sachlich gerechtfertigt sein.

Durch die Sacheinlage der Geschaftsanteile des Bodrsenkandidaten wird
dieser zunachst zu einer 100%-igen Tochtergesellschaft der Zielgesellschaft
(doppelstockige Struktur). Es besteht jedoch die Mdglichkeit die Tochter- auf

die Muttergesellschaft zu verschmelzen (sog Upstream Merger).

Zudem besteht bei einer Sachkapitalerhohung das Risiko, dass der
Kapitalerhbhungsbeschluss mit der Begrindung angefochten wird, dass die
auf die neu ausgegeben Aktien geleistete Sacheinlage nicht dem Wert der
Mitgliedschaft entspricht oder der Bezugsrechtsausschluss sachlich nicht

gerechtfertigt ist.

Die  Ausnutzung eines bestehenden genehmigten Kapitals der
Zielgesellschaft zur Einbringung des Borsenkandidaten kommt aufgrund der
in der Regel vorliegenden Reverse-Konstellation nicht in Betracht.
Schliellich darf das Grundkapital unter Ausnutzung eines genehmigten

Kapitals nur um maximal 50% erhoht werden.
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2. Verschmelzung durch Aufnahme

Eine weitere Moglichkeit den Borsenkandidaten in die borsennotierte
Zielgesellschaft einzubringen besteht darin, diesen auf die Zielgesellschaft
zu verschmelzen.** Dies wird durch eine Verschmelzung durch Aufnahme
gemal § 2 Nr 1 UmwG / § 219 Nr 1 8AktG erreicht.®*®' Im Zuge der
Verschmelzung wird das gesamte Vermdogen der nicht bdrsennotierten
operativ tatigen Gesellschaft als Ganzes mit allen Rechten und Pflichten
einschlieBlich der Verbindlichkeiten auf die Zielgesellschaft l'Jbertragen.352
Die Anteilseigner der ubertragenden Gesellschaft erhalten hierfur im

353 wobei diese

Gegenzug Aktien der Ubernehmenden (Ziel-) Gesellschaft,
erst durch eine Kapitalerhbhung geschaffen werden missen.*** Liegt zudem
eine Reverse-Konstellation vor, ist vom klassischen Fall eines Reverse

Merger auszugehen .

Ein vorangehender Kontrollerwerb ist bei dieser Transaktionsvariante aus
denselben Grunden entbehrlich wie bei einer Einbringung mittels einer

Sachkapitalerhéhung.>*®

Ein Praxisbeispiel fur diese Transaktionsvariante stellt der Cold IPO der Carl
Zeiss Ophthalmic Systems AG (Bérsenkandidat) dar.®®" So wurde diese
mittels einer Verschmelzung durch Aufnahme in die borsennotierte Asclepion
Meditec AG (Zielgesellschaft) eingebracht, wobei die ehemaligen Eigentumer

des Borsenkandidaten (Carl Zeiss Gruppe) aufgrund der vorliegenden

350 Vgl Heidelbach in Schwark/Zimmer, KMRK* § 32 BorsG Rz 21; Schanz, Bérseneinfi]hrun93 § 14 Rz
36; Nadler, FB 2001, 40; Renzenbrink/Holzner, NZG 2003, Fn 3; Bléttchen/Nespethal,
VentureCapital 2003, 66; Winkel/Zeiss, GoingPublic 5/07, 52; Bésl, FB 2003, 299; Neuroth,
Finance 12/01, 24; Seppelfricke/Seppelfricke, FB 2001, 585; Seppelfricke/Seppelfricke, BB 2002,
366; Hettich, GoingPublic 2006, 118; Lenz/Hasselbring, Die Bank 2001, 875; Vater, DB 2002,
2445; Krauel, Bérsen-Zeitung vom 26.3.02, 14; Luschin/Warzecha/Salcher, Der Gang an die Borse

56.

%1 Vgl Seppelfricke/Seppelfricke, FB 2001, 585; Nadler, FB 2001, 40; Luschin/Warzecha/Salcher, Der
Gang an die Borse 56. Allgemein zu dieser Verschmelzungsvariante vgl Stengel in Semler/Stengel
UmwG’ § 2 Rz 23 ff oder zur 6Rechtslage vgl Kalss in Kalss/Nowotny/Schauer, OGesR® Rz 3/956

ff.

%2 ygl Bosl, FB 2003, 299; Nadler, FB 2001, 40; Seppelfricke/Seppelfricke, BB 2002, 366;
Blattchen/Nespethal, VentureCapital 2003, 66.

%3 gl Schanz, Borseneinfiihrung® § 14 Rz 40; Bésl, FB 2003, 299; Nadler, FB 2001, 40;
Seppelfricke/Seppelfricke, BB 2002, 366; Bléttchen/Nespethal, VentureCapital 2003, 66.

4 Vgl Heidelbach in Schwark/Zimmer, KMRK* § 32 BérsG Rz 21; Bésl, FB 2003, 299;
Blattchen/Nespethal, VentureCapital 2003, 66.

355 Vgl Nadler, FB 2001, 40; Schanz, Bérseneinfi]hrun93 § 14 Rz 40.

%% v/gl unter D.IV.1.

%7 vgl ausfiihrlich Bléttchen/Gétz, FB 2002, 666; Bléttchen/Nespethal in Wiedemann 600.
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Reverse-Konstellation im Zuge der Verschmelzung eine
Mehrheitsbeteiligung in Hohe von 76% an der aus der Transaktion
hervorgegangenen borsennotierten Carl Zeiss Meditec AG erhielten. Die
Durchfuhrung eines Cold IPO war dabei fur die Eigentiumer der Carl Zeiss
Ophthalmic Systems AG in zweierlei Hinsicht von Vorteil. So gelang es ihnen
zum einen, ihr Unternehmen in einem schwierigen Marktumfeld an die Borse
zu bringen®®, zum anderen ergaben sich im Hinblick auf die zu
verschmelzenden Einheiten erhebliche Synergieeffekte. SchlieRlich waren
beide Unternehmen im Bereich der Augenheilkunde tatig, so dass Synergien
sowohl im Hinblick auf Forschung und Entwicklung als auch im Hinblick auf

Marketing und Vertrieb genutzt werden konnten.>*°

Im Folgenden sollen die wesentlichen Verfahrensschritte der Verschmelzung

durch Aufnahme dargestellt werden.>®°

Abbildung 4: Transaktionsablauf bei Verschmelzung

oo PlONOWOID (R75%)

i
1
¥

Borsennotierte Neue Aktien @OOOOOOOOOO
Zielgesellschaft QOCOoO
Eigentiimer
halten 100 %
der Anteile
| Verschmelzung | Borsenkandidat

%8 \/gl Blittchen/Gétz, FB 2002, 666.

%9 vgl Blittchen/Gotz, FB 2002, 666; Blittchen/Nespethal in Wiedemann 601.

%0 Eine ausfiihrliche Darstellung des Ablaufs einer Verschmelzung findet sich bei Temme in
Picot/Mentz/Seydel, X A Rz 5; zur 6Rechtslage vgl Kalss in Kalss/Nowotny/Schauer, OGesR® Rz
3/956 ff.
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Abbildung 5: Transaktionsergebnis bei Verschmelzung

Ehemalige Eigentiimer
o - Borsenkandidat) halts
Borsennotierte e — 00000
Zielgesellschaft 00000
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Vermdgen
Verbindlichkeiten

Borse didat

Rechtsfrager et t

a) Verfahrensschritte

Der Verschmelzungsprozess lasst sich dabei grundsatzlich in drei Phasen
einteilen:  Die Vorbereitung der Verschmelzungsbeschlisse, die
Beschlussfassung durch die Anteilsinhaber bzw Gesellschafter der

beteiligten Rechtstrager sowie den Vollzug der Verschmelzung.*®’

aa) Vorbereitungsphase

In der Vorbereitungsphase wird zunachst zwischen dem Vorstand der
Zielgesellschaft und  dem  vertretungsberechtigten  Organ  des
Borsenkandidaten — zB dem Geschéftsfihrer der GmbH*? — ein
Verschmelzungsvertrag abgeschlossen (§ 4 Abs 1 UmwG). Der
Mindestgehalt des Verschmelzungsvertrags ergibt sich aus § 5 Abs 1

UmwG. Der wichtigste Regelungsgegenstand des Verschmelzungsvertrags

%7 vgl Stengel in Semler/Stengel UmwG? § 2 Rz 55; ebenso die 5Rechtslage vgl Kalss in

Kalss/Nowotny/Schauer, ©GesR® Rz 3/956.
%2 |m weiteren Verlauf dieser Arbeit wird hinsichtlich der Verschmelzung als Borsenkandidat eine
GmbH angenommen.
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stellt dabei die Ubertragung des Vermogens des Bdrsenkandidaten auf die
Zielgesellschaft und die Festlegung der den Anteilsinhabern des
Borsenkandidaten im Gegenzug zu gewahrenden Aktien an der
Zielgesellschaft dar.®* Der Vertrag bedarf zu seiner Wirksamkeit der
notariellen Beurkundung (§ 6 UmwG) und der Zustimmung der
Anteilseignerversammlungen der beteiligten Rechtstrager (§ 13 UmwG).364
Die Zustimmung kann auch vor Vertragsschluss erfolgen. In einem solchen
Fall muss jedoch gemall § 4 Abs 2 UmwG vor der Zustimmung ein

Vertragsentwurf erstellt werden.

Um den Gesellschaftern der beteiligten Rechtstrager eine sachgerechte
Entscheidung Uber den Verschmelzungsvertrag zu ermoglichen, missen der
Vorstand der Zielgesellschaft und der Geschaftsfuhrer des Borsenkandidaten

)**°, in dem die

ferner einen Verschmelzungsbericht erstellen (§ 8 UmwG
Verschmelzung, der Verschmelzungsvertrag (bzw dessen Entwurf) das
Umtauschverhaltnis sowie eine eventuelle Barabfindung wirtschaftlich und

rechtlich zu erlautern und zu begriinden sind.*®®

Desweiteren muss der Verschmelzungsvertrag bzw dessen Entwurf durch
einen oder mehrere Sachverstandige (Verschmelzungsprufer) insbesondere
im Hinblick auf die Angemessenheit des Umtauschverhaltnisses der
Geschéftsanteile gepriift werden (§ 9 Abs 1 UmwG).**" Das Ergebnis der
Prufung ist in einem schriftlichen Bericht (Prufungsbericht) festzuhalten (§ 12
UmwG).

Der Verschmelzungsvertrag (bzw dessen Entwurf), der

t368

Verschmelzungsbericht  sowie  der  Prufungsberich sind  den

Gesellschaftern des Borsenkandidaten spatestens zusammen mit der

%63 Vgl dazu allg Schréer in Semler/Stengel UmwG? §4Rz1.

364 Vgl Schréer in Semler/Stengel UmwG? §4 Rz 1.

%5 gl Bléttchen/Nespethal, VentureCapital 2003, 66; Bés/, FB 2003, 299. Allg zum
Verschmelzungsbericht vgl Schanz, Bérseneinfi]hrun93 § 4 Rz 56; Gehling in Semler/Stengel
UmwG’ § 8 Rz 2.

Vgl Schanz, Bérseneinfi]hrun93 § 4 Rz 56.

Vgl Zeidler in Semler/Stengel UmwG? § 9 Rz 2; Schanz, Bérseneinﬁ]hrun93 § 4 Rz 57.

Die Ubermittlung des Priifungsberichts kann dem Wortlaut des § 47 UmwG zwar nicht entnommen
werden. Ein diesbzgl Pflicht wird jedoch allg angenommen (vgl Reichert in Semler/Stengel UmwG?
§ 47 Rz 8; Stratz in Schmitt/Hbrtnagl/Stratz UmwG, UmwStG” § 47 Rz 1).
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Einberufung der Gesellschafterversammlung, die Uber die Zustimmung
beschliefen soll, zu Ubermitteln (§ 47 UmwG). Daruber hinaus ist die

Gesellschafterversammlung § 49 UmwG entsprechend vorzubereiten.

Zudem muss der Verschmelzungsvertrag (bzw dessen Entwurf) vor der
Einberufung der Hauptversammlung der Zielgesellschaft in deren
Handelsregister eingetragen werden (§ 61 UmwG) und zur Einsicht der
Aktionare mit den in § 61 Abs 1 UmwG genannten Unterlagen
(Verschmelzungsbericht, Prufungsbericht, Jahresabschlisse, etc) in den

Geschaftsraumen der Zielgesellschaft ausgelegt werden.

Weiterhin muss seitens der Zielgesellschaft auch die Kapitalerhbhung

parallel zur Verschmelzung vorbereitet werden.*®

ab) Beschlussphase

Der Verschmelzungsvertrag wird nur wirksam, wenn die Anteilsinhaber der
Zielgesellschaft und des Borsenkandidaten diesem durch Beschluss
(Verschmelzungsbeschluss) zustimmen (§ 13 Abs 1 UmwG). Im Falle der
Zielgesellschaft ist fur die Zustimmung ein Hauptversammlungsbeschluss
erforderlich.*”° Dieser bedarf einer Mehrheit, die mindestens % des bei der
Beschlussfassung vertretenen Grundkapitals umfasst (§ 65 Abs 1 UmwG).*""
Beim Borsenkandidaten erfolgt die Zustimmung zum
Verschmelzungsverstrag im Rahmen der Gesellschafterversammlung, wobei
mindestens eine Mehrheit von % der abgegebenen Stimmen erforderlich ist

(§ 50 UmwG).

Da die Verschmelzung des Borsenkandidaten auf die Zielgesellschaft einer
Kapitalerhdhung bedarf, muss dariber hinaus im Rahmen der
Hauptversammlung der Zielgesellschaft ein Beschluss uber die Erhdhung
des Grundkapitals gegen Sacheinlage gemal® §§ 182 Abs 1, 183 Abs 1

369 Vgl Stengel in Semler/Stengel UmwG? § 2 Rz 58.

370 zur Durchfiihrung der Hauptversammlung bei einer Aktiengesellschaft vgl § 64 UmwG.
1 vgl Bosl, FB 2003, 299; Bléttchen/Nespethal, VentureCapital 2003, 66.
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dAktG erfolgen.>” Die Voraussetzungen dieses
Kapitalerhdhungsbeschlusses entsprechen dem reguldren Verfahren,*”
wobei kein Beschluss Uber den Ausschluss der Bezugsrechte gefasst
werden muss. Dies ruhrt daher, dass das Bezugsrecht der Aktionare bei
einer Kapitalerhdhung im Zuge einer Verschmelzung von Gesetzes wegen

ausgeschlossen ist (§ 69 Abs 1 UmwG).>"

ac) Vollzug der Verschmelzung

Im Anschluss an die Beschlussphase mussen der Vorstand der
Zielgesellschaft und der Geschaftsfuhrer des Borsenkandidaten die
Verschmelzung im jeweiligen Handelsregister anmelden (§ 16 Abs 1 UmwG),
wobei den Anmeldungen die in § 17 UmwG genannten Anlagen beizufligen

sind.

Daraufhin erfolgt die Eintragung der Verschmelzung in die jeweiligen
Handelsregister, wobei die Verschmelzung erst mit der Eintragung im
Handelsregister des Sitzes der Zielgesellschaft wirksam wird (§ 19 Abs 1

UmwG).>"®

Zu beachten ist allerdings, dass die Eintragung der Verschmelzung nur
erfolgen darf, wenn die Durchfihrung der Kapitalerhbhung bereits im

Handelsregister eingetragen ist (§ 66 UmwG)>"®

und dem Registergericht
bekannt ist, dass sich die neu entstandenen Aktien im Besitz eines
Treuhanders befinden (§ 71 Abs 1 UmwG)*’. Fiir die Durchfiihrung der
Kapitalerhdhung gilt dabei grundsatzlich das bereits oben beschriebene
Verfahren,*® wobei § 69 Abs 1 UmwG erhebliche Verfahrenserleichterungen

vorsieht.®"®

372 Vgl Stengel in Semler/Stengel UmwG? § 2 Rz 61; Stratz in Schmitt/Hértnagl/Stratz UmwG,
UmwStG® § 69 Rz 21 f.

Vgl unter D.IV.1.b).

34 VgI Stratz in Schmitt/Hbrtnagl/Stratz UmwG UmwStG® § 69 Rz 10.

VgI Stengel in Semler/Stengel UmwG § 2Rz 67.

VgI Stengel in Semler/Stengel UmwG” § 2 Rz 68.

VgI Stratz in Schmitt/Hértnagl/Stratz UmwG, UmwsStG® § 71 Rz 3.

VgI unter D.IV.1.

" nicht anzuwenden sind demnach §§ 182 Abs 4, 184 Abs 2, 185, 186, 187 Abs 1,188 Abs 2 u 3 Nr 1
dAktG; vgl im Einzelnen Stratz in Schmitt/Hértnagl/Stratz UmwG, UmwStG® § 69 Rz 7-11.
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Mit der Eintragung in das Register der Zielgesellschaft treten die in § 20 Abs
1 UmwG geregelten Rechtsfolgen der Verschmelzung ein.*®* Im

Wesentlichen sind dies:

* Das Vermogen des Borsenkandidaten geht einschliellich der
Verbindlichkeiten auf die Zielgesellschaft Gber (§ 20 Abs 1 Nr 1 UmwG).

* Der Rechtstrager des Borsenkandidaten erlischt (§ 20 Abs 1 Nr 2
UmwG).

* Die Gesellschafter des Borsenkandidaten werden Aktionare der
Zielgesellschaft, indem sie die im Rahmen der Kapitalerhbhung neu
entstandenen Aktien kraft Gesetzes (§ 20 Abs 1 Nr 3 UmwG)

erwerben.*®"

b) Verschmelzung nach 6AktG

Das Verfahren bei einer Verschmelzung durch Aufnahme gemafR § 219 Nr 1
O0AktG entspricht im Wesentlichen dem Verfahren nach deutschem UmwG.
In der Vorbereitungsphase missen der Vorstand der Zielgesellschaft und der
Geschaftsfiihrer®®? des Bérsenkandidaten zunachst ein
Verschmelzungsvertrag gemall § 220 OAktG abschlieBen bzw einen

3 Ferner missen sie einen

entsprechenden  Entwurf verfassen.®®
Verschmelzungsbericht erstellen, in dem die voraussichtlichen Folgen der
Verschmelzung, der Verschmelzungsvertrag und insbesondere das
Umtauschverhaltnis rechtlich und wirtschaftlich erlautert und begrundet
werden missen (§ 220a  OAktG).®  Eine Prifung des
Verschmelzungsvertrags bzw des Entwurfs — insbesondere hinsichtlich der
Angemessenheit des  Umtauschverhaltnisses -  durch  externe
Verschmelzungsprifer muss ebenfalls erfolgen und in einem Bericht

festgehalten werden (§ 220b 6AktG). Daruber hinaus muss — im Unterschied

380 Vgl Stengel in Semler/Stengel UmwG? § 2Rz 67.

%81 vgl Kiibler in Semler/Stengel UmwG” § 20 Rz 74.

%82 y/g1 § 234 Abs 2 S 2 iVm § 220 Abs 1 SAKLG.

%83 y/gl im Einzelnen Kalss in Kalss/Nowotny/Schauer, OGesR® Rz 3/956 f.
%84 Vgl Kalss in Kalss/Nowotny/Schauer, OGesR® Rz 3/959.
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zur deutschen Rechtslage — eine Prufung der beabsichtigten Verschmelzung
auf der Grundlage des Verschmelzungsberichts und des Prufungsberichts
durch den Aufsichtsrat der Ubertragenden Gesellschaft erfolgen (§ 220c
OAktG).3®  Weiterhin miissen der  Verschmelzungsvertrag,  der
Verschmelzungsbericht und der Prafungsbericht den Anteilseignern der
beteiligten Rechtstrager nach MalRgabe des § 221a 0AktG zuganglich

6

gemacht werden.*® Ferner muss auch die Kapitalerhdhung der

Zielgesellschaft vorbereitet werden.

Im Rahmen der Beschlussphase muss dem Verschmelzungsvertrag im
Rahmen der Hauptversammlung der Zielgesellschaft und der
Generalversammlung®’ des Borsenkandidaten durch Beschluss zugestimmt
werden (§ 221 Abs 1 6AktG). Der Beschluss bedarf dabei einer Mehrheit, die
mindestens % des bei der Beschlussfassung vertretenen Grundkapitals (§
221 Abs 2 O0AktG) bzw % der abgegebenen Stimmen in der
Generalversammlung®®  umfasst.  Darliber  hinaus muss  die
Hauptversammlung der Zielgesellschaft eine Kapitalerhohung gegen
Sacheinlage gemaR §§ 149 Abs 1, 150 Abs 1 6AktG beschlieRen,**® wobei
ebenfalls kein Bezugsrechtausschluss beschlossen werden muss (§ 223 Abs
1 6AktG).

In der Vollzugsphase mussen der Vorstand der Zielgesellschaft und der
Geschaftsfuhrer des Borsenkandidaten die Verschmelzung gemall § 225
Abs 1 S 1 0AktG mit den in § 225 Abs 1 S 2 6AktG genannten Unterlagen
bei dem jeweils zustandigen Firmenbuchgericht anmelden.*® Die Eintragung
der Verschmelzung erfolgt fur alle beteiligten Gesellschaften durch das flr
die Zielgesellschaft zustandige Firmenbuchgericht (§ 225a Abs 1 S 1

6AktG).>®" Gleichzeitig muss auch der Beschluss iiber die Kapitalerhdhung

%85 v/gl Kalss in Kalss/Nowotny/Schauer, OGesR® Rz 3/961.

%6 v/gl Kalss in Kalss/Nowotny/Schauer, OGesR°® Rz 3/962.

%7 vgl § 234 Abs 2 S 2 iVm § 221 Abs 1 SAKLG.

%88 Efordernis bei einer GmbH.

%89 y/gl Kalss in Kalss/Nowotny/Schauer, ©GesR® Rz 3/967. Zum Verfahren vgl unter D.IV.1.
%90 v/gl Kalss in Kalss/Nowotny/Schauer, OGesR® Rz 3/968.

%1 Vgl Kalss in Kalss/Nowotny/Schauer, OGesR°® Rz 3/969.
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und deren Durchﬁjhrung392 eingetragen werden, wobei die Eintragung erst
erfolgen darf, wenn sich die neu entstandenen Aktien im Besitz eines
Treuhanders befinden und dies dem Firmenbuchgericht der Zielgesellschaft
angezeigt wurde (§ 225a Abs 2 6AktG).

Mit der Eintragung der Verschmelzung treten im Wesentlichen die folgenden
Rechtsfolgen ein: Das Vermogen des Borsenkandidaten einschlieBlich der
Verbindlichkeiten geht auf die Zielgesellschaft Uber (§ 225a Abs 2 Nr 1
0AktG). Der Rechtstrager des Borsenkandidaten erlischt (§ 225a Abs 2 Nr 2
0AktG). Die vormaligen Gesellschafter des Bodrsenkandidaten werden
Aktionare der Zielgesellschaft (§ 225a Abs 2 Nr 3 0AktG).

c) Anfechtungsrisiko

Auch bei einem Cold IPO mittels einer Verschmelzung durch Aufnahme ist
von einem Anfechtungsrisiko auszugehen. So konnen der Kapitalerhhungs-
und Verschmelzungsbeschluss nach den allgemeinen Vorschriften

angefochten werden.

aa) Anfechtung nach dAktG

Insbesondere konnen die Aktionare der Ubernehmenden Gesellschaft
(Zielgesellschaft) den Kapitalerhohungs- und Verschmelzungsbeschluss mit
der Begrundung anfechten, dass das Umtauschverhaltnis Uberhoht sei (§
255 Abs 2 dAktG (analog) / § 243 Abs 1 dAktG).>** Eine Anfechtung wegen
eines sachlich nicht gerechtfertigten Bezugsrechtsausschluss gemaf® § 255
Abs 1 iVm § 243 Abs 1 dAktG kommt dagegen nicht in Betracht. SchlieRlich
ist der Ausschluss bei einer Verschmelzung durch Aufnahme gesetzlich

angeordnet.

%2 bie Durchflihrung der Kapitalerhdhung erfolgt nach dem unter D.IV.1 dargestellten Verfahren,

wobei § 223 Abs 1 6AktG erhebliche Erleichterungen vorsieht. So sind die §§ 149 Abs 4, 151 Abs
2,152,153, 154 Abs 1, 155 Abs 2 und Abs 3 Z 1 nicht anzuwenden.

393 Vgl Kirchner/Sailer, NZG 2002, 311; Gehling in Semler/Stengel UmwG? § 14 Rz 17. Dieser
Anfechtungsgrund ist zwar nicht ausdrucklich geregelt, er ergibt sich jedoch im Umkehrschluss aus
§ 14 Abs 2 UmwG (vgl ebenfalls Gehling in Semler/Stengel UmwG? § 14 Rz 17).
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Bezlglich der Risiken und Folgen der Anfechtungsklage kann auf die im
Zusammenhang mit der Sachkapitalerhohung verfassten Darstellungen

verwiesen werden.>%*

Zu beachten ist allerdings, dass bei einer Verschmelzung durch Aufnahme
die Klagemoglichkeiten der Anteilsinhaber der Ubertragenden Gesellschaft
eingeschrankt sind, um wirtschaftlich nachteilige Verzogerungen zu
vermeiden.**® So darf eine Anfechtungsklage nicht darauf gestutzt werden,
dass das Umtauschverhaltnis der Anteile zu niedrig bemessen ist oder dass
die Mitgliedschaft am Ubernehmenden Rechtstrager keine ausreichende
Gegenleistung fur die Aufgabe der Anteile am Ubertragenden Rechtstrager
darstellt (§ 14 Abs 2 UmwG).>** Die Anteilsinhaber des Ubertragenden
Rechtstragers koénnen jedoch vom Ubernehmenden Rechtstrager einen
Ausgleich durch bare Zuzahlung verlangen, wobei die angemessene
Zuzahlung auf Antrag durch das zustandige Gericht nach den Vorschriften

des Spruchverfahrensgesetzes bestimmt wird (§ 15 Abs 1 UmwG).

ab) Anfechtung nach 6AktG

In  Osterreich ist die Anfechtung der Verschmelzungs- und
Kapitalerhhungsbeschlisse im Rahmen einer Verschmelzung durch
Aufnahme aufgrund einer nicht angemessenen Festlegung des
Umtauschverhaltnisses oder allfalliger barer Zuzahlungen bzw aufgrund von
bestimmten Informationsmangeln gemalR § 225 b OAktG ebenfalls

" wobei die Vorschrift im Unterschied zur deutschen

ausgeschlossen,*
Rechtslage auch das Anfechtungsrecht der Aktionare der aufnehmenden

Gesellschaft (Zielgesellschaft) ausschlief3t.

Die Anteilsinhaber der beteiligten Rechtstrager kdnnen jedoch — wie nach
deutschem Recht — gemal® § 225 ¢ Abs 1 6AktG vom Ubernehmenden

Rechtstrager einen Ausgleich durch bare Zuzahlung verlangen, wobei die

394 Vgl unter D.IV.1.e).

%95 gl Bésl, FB 2003, 299.

396 Vgl Gehling in Semler/Stengel UmwG? § 14 Rz 3.

397 Vgl Kalss in Kalss/Nowotny/Schauer, OGesR® Rz 3/974; Diregger in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG §
195 Rz 107 ff.
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angemessene Zuzahlung auf Antrag durch das zustandige Gericht im Zuge

eines auBerstreitigen Verfahrens nach § 225 c ff 5AktG bestimmt wird.>%

d) Zwischenergebnis

Eine weitere Moglichkeit, den Borsenkandidaten in die Zielgesellschaft
einzubringen, besteht darin, diesen auf die borsennotierte Zielgesellschaft zu

verschmelzen.

Hierfir muss ein Verschmelzungsvertrag zwischen den beteiligten
Rechtstragern abgeschlossen werden. Dieser wird jedoch nur wirksam, wenn
die Anteilsinhaber der Zielgesellschaft und des Boérsenkandidaten diesem
durch Beschluss (Verschmelzungsbeschluss) zustimmen. Zudem muss die

Durchfuhrung einer Sachkapitalerhdhung beschlossen werden.

Im Zuge der Verschmelzung erlischt der Rechtstrager des
Borsenkandidaten. Im Gegenzug werden dessen ehemalige Eigentimer zu

Anteilseignern der Zielgesellschaft.

Ist der Borsenkandidat zudem hoher bewertet als die Zielgesellschaft, was in
der Regel der Fall ist, kann mit einer Verschmelzung durch Aufnahme ein
Reverse Merger erreicht werden. Vor diesem Hintergrund kann auch auf

einen vorgeschalteten Kontrollerwerb verzichtet werden.

Zu beachten ist ferner, dass auch bei einer Verschmelzung ein
Anfechtungsrisiko besteht. So konnen die Aktionare der borsennotierten
Zielgesellschaft in Deutschland, den Verschmelzungs- und
Kapitalerhbhungsbeschluss mit der Begrundung anfechten, dass das
Umtauschverhaltnis Uberhoht sei. Dies gilt jedoch nicht flr Anteilsinhaber der
ubertragenden Gesellschaft. Sie konnen allerdings vom ubernehmenden
Rechtstrager einen Ausgleich durch bare Zuzahlung verlangen. Letzteres gilt

auch in Osterreich und zwar nicht nur fiir die Anteilsinhaber der

398 vgl Kalss in Kalss/Nowotny/Schauer, OGesR® Rz 3/974.
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Ubertragenden  Gesellschaft

sondern auch flr
borsennotierten Zielgesellschaft.

die Aktionare der

3. Kauf

Eine weitere Moglichkeit den Borsenkandidaten in die borsennotierte
Zielgesellschaft einzubringen besteht im Erwerb des einzubringenden

Unternehmens durch die Zielgesellschaft unter Einsatz von Barmitteln.>%

Abbildung 6: Transaktionsablauf bei Kauf

l Aktienerwerb (idR >75%)
Bérsennotierte Verkauf der Anteile Ooooolooooo
Zielgesellschaft Geld > 00 Q00
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der Anteile
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399

Vgl Heidelbach in Schwark/Zimmer, KMRK* § 32 BorsG Rz 22; Winkel/Zeiss, GoingPublic 5/07, 52;
Sundermann/Seidel, GoingPublic 2/09, 20; Lenz/Hasselbring, Die Bank 2001, 875; Hock/Meier, Der

grof’e Mantelaktien-Report 14 http://www.amiculum.de/Diverse-Archiv.html (18.4.2011); vgl auch
Allgemeine Informationen Carthago Capital Consulting AG

http://www.carthago.de/index.php?id=63#id01 (18.4.2011).
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Abbildung 7: Transaktionsergebnis bei Kauf

Eh.t.emalige Eigentijmer
Borsennotierte | Gemmemdnnie | 00000
. ojerelelele
Zielgesellschaft 00000

Ergebnis:
Zielgesellschaft
hélt 100% der Anteile

Borsenkandidat

a) Asset Deal / Share Deal

Der Erwerb des Borsenkandidaten kann dabei grundsatzlich auf zwei
unterschiedlichen Wegen erfolgen. So besteht zum einen die Moglichkeit alle
zum  Borsenkandidaten gehdrenden  Vermogensgegenstande  bzw
Wirtschaftsguter  (Sachgegenstande, Rechte, etc) inklusive der
Verbindlichkeiten zu erwerben. Diese Variante des Unternehmenserwerbs

49" Zum

wird auch als Asset Deal’™ bzw Singularsukzession bezeichne
anderen kann der Unternehmenserwerb auch durch einen sog Share Deal**
erfolgen.*® Hierbei werden nicht die einzelnen Vermdgensgegenstinde des
Bérsenkandidaten sondern dessen Gesellschaftsanteile erworben,*® wobei
der Borsenkandidat — wie im Fall Sachkapitalerhohung durch Einlage von

Geschéftsanteilen*® — zunachst eine 100%-ige Tochtergesellschaft der

400 Zu beachten ist aber auch hier, dass uU ein Hauptversammlungs- bzw

Gesellschafterversammlungsbeschluss notwendig ist (vgl unter Fn 3).
401 Vgl hierzu Klumpp in Beisel/Klumpp, Unternehmenskauf” Kap 4 Rz 23; Picot in Picot/Mentz/Seydel,
| C Rz 53.
Vgl allg zum Share Deal Klumpp in Beisel/Klumpp, Unternehmenskauf® Kap 4 Rz 7 ff; Picot in
Picot/Mentz/Seydel, | C Rz 53.
So auch in Abbildung 6 und Abbildung 7.
% 50 wohl auch Heidelbach in Schwark/Zimmer, KMRK* § 32 BorsG Rz 22.
% vgl unter D.IV.1.d).

402

403
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Zielgesellschaft wird, die in einem zweiten Schritt durch einen Upstream

Merger auf ihre Muttergesellschaft verschmolzen werden kann.*%

b) Vorgeschalteter Beteiligungskauf

Anders als im Fall der Verschmelzung durch Aufnahme oder der
Sachkapitalerhdhung werden die Eigentiumer des Borsenkandidaten bei
dieser Transaktionsvariante im Zuge der Einbringung nicht automatisch an
der Zielgesellschaft beteiligt. SchlieRlich findet keine Kapitalerhohung statt, in
deren Rahmen ihnen neue Aktien als Gegenleistung zugeteilt werden
konnen, vielmehr erhalten sie fur den Verkauf ihres Unternehmens lediglich
Barmittel. Da die Eigentiimer des Bérsenkandidaten jedoch in der Regel*”’
nicht am Verkauf ihres Unternehmens interessiert sind, sondern unter der
Aufrechterhaltung ihrer Beteiligung am Borsenkandidaten lediglich dessen
indirekten Borsengang erreichen wollen, ist der vorgeschaltete Erwerb einer
Beteiligung an der Zielgesellschaft — nicht nur aus Granden der

Kontrollerlangung*®® — zwingend erforderlich.**®

Dies lasst sich damit erklaren, dass die Eigentimer des Borsenkandidaten
aufgrund ihrer im Vorfeld aufgebauten Beteiligung an der Zielgesellschaft
auch nach der Durchfuhrung der Transaktion noch an ihrem Unternehmen
beteiligt sind. Schliel3lich haben sie dieses an die Zielgesellschaft und damit
auch — zumindest mittelbar — an sich selbst verkauft. Im Ergebnis kann auf
diesem Wege also ein indirekter Borsengang unter Aufrechterhaltung der

Beteiligung am Borsenkandidaten erreicht werden.

c) Finanzierung

Voraussetzung fur die vorliegende Transaktionsvariante ist ferner, dass die

Zielgesellschaft Uber ein entsprechendes Barvermdgen verfugt, um den Kauf

% gl Heidelbach in Schwark/Zimmer, KMRK" § 32 BorsG Rz 22.

07 Etwas anderes kann uU bei SPACs gelten (vgl bereits Fn 27).

4% gl unter D.II.

499 S0 wohl auch Sundermann/Seidel, GoingPublic 2/09, 20; Winkel/Zeiss, GoingPublic 5/07, 52;
Lenz/Hasselbring, Die Bank 2001, 875.
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des Borsenkandidaten zu finanzieren.*'° Dies diirfte aufgrund der bei einem
indirekten Borsengang typischerweise vorliegenden Reverse-Konstellation in
der Regel nicht der Fall sein, so dass die fur den Erwerb des
Bérsenkandidaten erforderlichen finanziellen Mittel zunachst durch Kredite*'’
oder eine Kapitalerhdhung beschafft werden mussen. Es sind jedoch auch
Konstellationen denkbar, bei denen die Zielgesellschaft Uber ausreichende
Barmittel verfugt. In solchen Fallen liegt konsequenterweise keine Reverse-
Konstellation vor. SchlieBlich muss alleine das Barvermdgen der
Zielgesellschaft schon den Wert des Borsenkandidaten erreichen. Eine
solche Konstellation ist insbesondere bei SPACs denkbar.*'? Diese verfiigen
aufgrund des im Vorfeld durchgefuhrten IPO in der Regel Uber ein immenses
Barvermdgen®'®.  Problematisch  diirffte  hierbei  allerdings  der
Beteiligungserwerb an der Zielgesellschaft werden, da dieser in einem
solchen Fall mit einem erheblichen finanziellen Aufwand verbunden ware.
Dies ist darauf zurtck zu fuhren, dass der Wert der Zielgesellschaft — und
damit auch der Kaufpreis fur eine Kontrollmehrheit an dieser — aufgrund des

hohen Barvermogens in der Regel sehr hoch ausfallen wird.

d) Verdeckte Sacheinlage

Fihrt die Zielgesellschaft zur Finanzierung der Ubernahme des
Bdorsenkandidaten eine Barkapitalerhdhung durch, stellt sich ferner die

Frage, ob darin eine verdeckte Sacheinlage zu sehen ist.*'*

Unter einer verdeckten Sacheinlage wird allgemein ein Vorgang verstanden,
bei dem eine Bareinlage mit einem Rechtsgeschaft zwischen der
Kapitalgesellschaft und dem einlegenden Gesellschafter derart verbunden

ist, dass dieser bei wirtschaftlicher Betrachtungsweise als Sacheinlage zu

410 Vgl Hock/Meier, Der gro3e Mantelaktien-Report 14 http://www.amiculum.de/Diverse-Archiv.html

(18.4.2011).

Vgl Hock/Meier, Der gro3e Mantelaktien-Report 14 http://www.amiculum.de/Diverse-Archiv.html
(18.4.2011).

412 Vgl unter F.

“131dR in dreistelliger Millionenhdhe (vgl unter F.1.)

4 Vgl hierzu Seppelfricke/Seppelfricke, FB 2001, 588.

411
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bewerten ist.*® Ein Fall einer verdeckten Sacheinlage liegt dabei auch dann
vor, wenn ein Aktionar einer AG im Rahmen einer Kapitalerhbhung eine
Bareinlage leistet und die dadurch eingenommenen Geldmittel von der AG
zum Erwerb einer dem einlegenden Aktionar gehérenden Sache verwendet
werden.*"® Aus Sicht des eilegenden Aktiondrs kommt es in dieser
Konstellation zu einem  Ruckfluss seiner Bareinlage. Dieser
Einlagenrickfluss stellt dabei eines der entscheidenden Merkmale der

verdeckten Sacheinlage dar.*"’

Zur Beantwortung der Frage, ob der oben genannte Vorgang als verdeckte
Sacheinlage zu qualifizieren ist, mussen verschiedene Konstellationen
unterschieden werden. Geht man zunachst von dem Fall aus, dass die
Kapitalerhohung der Zielgesellschaft durch die Eigentimer des
Borsenkandidaten (mit-) gezeichnet wird und mit den dadurch
eingenommenen Barmitteln der Borsenkandidat erworben wird, liegt eine
verdeckte Sacheinlage vor. Schlie3lich zeichnen sie die Barkapitalerhdhung
und erhalten die dadurch eingelegten Barmittel im Zuge des Verkaufs des
Borsenkandidaten wieder zurick. Es kommt also zu einem Ruckfluss der
Bareinlage, so dass bei wirtschaftlicher Betrachtungsweise eigentlich eine
Kapitalerhbhung gegen (Sach-) Einlage des Bodrsenkandidaten vorliegt.
Anders verhalt es sich, wenn die Kapitalerhohung ausschlieRlich durch Dritte
— also nicht am Borsenkandidaten beteiligte — gezeichnet wird. In diesem Fall
liegt keine verdeckte Sacheinlage vor. SchlieRlich kommt es im Zuge des
Erwerbs des Borsenkandidaten nicht zu einem Ruckfluss der im Rahmen der
Kapitalerhdhung eingenommenen Barmittel, da diese nicht von den

Gesellschaftern des Borsenkandidaten eingelegt wurden.

Liegt eine verdeckte Sacheinlage vor, ist diese wie eine regulare

Sacheinlage zu behandeln. Mangels der Einhaltung des hierfur

“15 Vgl hierzu die durch das ARUG neu eingefiihrte Legaldefinition in § 27 Abs 3 S 1 dAktG; sowie

Hiiffer, AktG® § 27 Rz 25; Peifer in MiiKo AktG? § 183 Rz 17; zur 6Rechtslage vgl Kalss in
Kalss/Nowotny/Schauer, OGesR® Rz 3/218.

419 vgl Peifer in MiiKo AktG” § 183 Rz 21; Hiiffer, AktG® § 183 Rz 15a iVm § 27 Rz 25.

“1” Der Einlagenriickfluss stellt eine zwingende Tatbestandsvoraussetzung der verdeckten
Sacheinlage dar (vgl BGH NJW 2007, 3285).
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erforderlichen Verfahrens ist die Sacheinlage jedoch unwirksam.*'® Dies hat
zur Folge, dass die Bareinlageverpflichtung der Eigentumer des
Bdrsenkandidaten immer noch besteht und noch beglichen werden muss,
wobei sie im Gegenzug von der Zielgesellschaft die Herausgabe ihrer

Einlage (Bdrsenkandidat) verlangen kénnen.*"®

e) Hauptversammlungsbeschluss

Fraglich ist ferner, ob der Erwerb des Borsenkandidaten der Zustimmung der
Hauptversammlung der  Zielgesellschaft bedarf.*® Eine solche
Zustimmungspflicht konnte sich zB aus § 179a Abs 1 dAktG bzw § 237 Abs 1
O0AktG ergeben.

Gemall § 179a Abs 1 dAktG bedarf ein Vertrag durch den sich eine

Aktiengesellschaft verpflichtet ihr gesamtes Vermé')gen421

zu Ubertragen —
auller in den durch das UmwG geregelten Fallen — zu seiner Wirksamkeit
eines Hauptversammilungsbeschlusses.*? Der Zustimmungsbeschluss
erfordert dabei eine qualifizierte Mehrheit iSd § 179 Abs 2 dAktG.** Sinn und
Zweck der Vorschrift ist es, die Aktionare vor unangemessener
Vertragsgestaltung zu schiitzen.*** Eine ahnliche Regelung sieht § 237 Abs
1  O6AktG vor. Demnach bedarf die Ubertragung des ganzen
Gesellschaftsvermogens  einer  Aktiengesellschaft  ebenfalls  eines
Zustimmungsbeschlusses der Hauptversammlung mit qualifizierter

Mehrheit.*?®

418 Vgl Langenbucher, Aktien- und Kapitalmarktrecht § 2 Rz 25; zur 6Rechtslage vgl Kalss in

Kalss/Nowotny/Schauer, ©GesR® Rz 3/219.

419 Vgl Langenbucher, Aktien- und Kapitalmarktrecht § 2 Rz 26; zur 6Rechtslage vgl Kalss in

Kalss/Nowotny/Schauer, ©GesR® Rz 3/219.

So zB Philipp Moffat im Interview in Knop/M(ihlhaus, Small Caps 247; aA Winkel/Zeiss, GoingPublic

5/07, 52.

2! Die Vorschrift greift allerdings schon dann, wenn nur unwesentliches Vermdgen in der AG
zuruckbleibt. Fur die Bewertung der Unwesentlichkeit ist dabei insbesondere darauf abzustellen, ob
die AG mit dem zurtickbehaltenen Vermoégen ihren in der Satzung festgelegten bisherigen
Unternehmensgegenstand weiterverfolgen kann, wenn auch in eingeschranktem Umfang (vgl
Hiiffer, AKtG® § 179a Rz 5).

422 /gl Hiiffer, AktG® § 179a Rz 1.

423 v/gl Hiiffer, AktG® § 179a Rz 8.

424 /gl Hiiffer, AktG® § 179a Rz 1.

%5 gl Stein in MiiKo AktG® § 179a Rz 90; Bachner in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG § 237 Rz 1 ff.

420
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Im vorliegenden Fall I&sst sich vor diesem Hintergrund also feststellen, dass
eine Zustimmung der Hauptversammlung der Zielgesellschaft zumindest
dann notwendig ist, wenn die fur den Kauf eingesetzten Barmittel dem
ganzen Gesellschaftsvermdgen der Zielgesellschaft oder zumindest einem
wesentlichen  Teil dessen entsprechen. Zur Beurteilung des
Zustimmungserfordernisses muss dabei auf den konkreten Einzelfall

abgestellt werden.

Dariber hinaus kann sich das  Zustimmungserfordernis  der
Hauptversammlung auch aus der analogen Anwendung der
Nachgrundungsvorschriften aufgrund der BGH-Rechtsprechung zur
Mantelverwendung ergeben.*?® Eine ungeschriebene
Hauptversammlungszustandigkeit nach der ,Holzmuller* und ,Gelatine"

Rechtsprechung des BGH kommt allerdings nicht in Betracht.*?’

f) Upstream Merger

Wird der Erwerb des Borsenkandidaten durch die Zielgesellschaft mittels
eines Share Deals vollzogen, entsteht zunachst eine doppelstockige
Gesellschaftsstruktur, wobei der Borsenkandidat bzw dessen Rechtstrager
eine 100%-ige Tochter der Zielgesellschaft wird.**® Es besteht jedoch die
Moglichkeit den Borsenkandidaten in einem zweiten Schritt auf die
Zielgesellschaft zu  verschmelzen.*® Die  Verschmelzung des
Bdorsenkandidaten auf die Zielgesellschaft wird dabei ebenfalls durch eine
Verschmelzung durch Aufnahme (§ 2 Nr 1 UmwG / § 219 Nr 1 06AktG)

t*3°, wobei es sich im Unterschied zum bereits oben dargestellten Fall

erreich
der Verschmelzung um einen sog Upstream Merger handelt. Ein solcher liegt

vor, wenn eine 100%-ige Tochtergesellschaft (vorliegend der

4% gl ausfiihrlich unter E.1.3.b)ab). Wobei auch eine direkte Anwendung der

Nachgriindungsvorschriften in Betracht kommt. Dies gilt zumindest dann, wenn der Erwerb des
Borsenkandidaten innerhalb von zwei Jahren seit der der rechtlichen Neugriindung der
Zielgesellschaft erfolgt.

27 gl ausfiihrlich unter F.IV.3.d).

28 Wohl auch Heidelbach in Schwark/Zimmer, KMRK* § 32 BorsG Rz 22.

29 Wohl auch Heidelbach in Schwark/Zimmer, KMRK* § 32 BorsG Rz 22.

430 vgl Blattchen/Nespethal in Wiedemann 600.
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Borsenkandidat) auf ihre Muttergesellschaft (vorliegend die Zielgesellschaft)

verschmolzen wird.**'

Das rechtliche Verfahren beim Upstream Merger entspricht grundsatzlich
dem reguldren Verfahren®* bei der Verschmelzung durch Aufnahme. Es
kommt jedoch zu wesentlichen Verfahrenserleichterungen. Diese sind dabei
vor allem auf die Tatsache zuruckzufuhren, dass den Gesellschaftern der
ubertragenden Gesellschaft bei einem Upstream Merger im Gegenzug flr
die Ubertragung keine Anteile an der ilbernehmenden Gesellschaft gewahrt
werden miissen.**® SchlieRlich fallt der Anspruch der Muttergesellschaft als
alleinige Gesellschafterin der Ubertragenden Tochtergesellschaft auf
Gewahrung von Anteilen an der Ubernehmenden Gesellschaft (also an sich
selbst) mit der Verpflichtung der Gewahrung dieser Anteile zusammen und
erlischt daher wegen Konfusion.*** Es findet also kein Anteilstausch statt.**®
Ein Verschmelzungsbericht (§ 8 Abs 3 S 1 Alt 2 UmwG)*® und eine
Uberpriifung des Verschmelzungsvertrags durch Verschmelzungsprifer (§ 9
Abs 2 UmwG)437 ist daher nicht erforderlich.**® Ferner koénnen die den

439

Anteilstausch betreffenden Angaben™ im Verschmelzungsvertrag entfallen

(§ 5 Abs 2 UmwG).**° Dariiber hinaus ist ein Verschmelzungsbeschluss der
Mutter- bzw Zielgesellschaft gemall § 62 Abs 1 UmwG grundsatzlich

entbehrlich.**'

Gleiches gilt fur die Durchfuhrung einer Kapitalerhohung,
wobei eine solche schon von Gesetzes wegen ausgeschlossen ist (§ 68 Abs

1 Nr 1 UmwG).**?

431 Vgl hierzu Schréer in Semler/Stengel UmwG? § 5 Rz 128ff; Schréer in Haritz/Menner UmwstG® §

13 Rz 17; Klingberg in Bliimich EStG, KStG, GewStG'* § 13 UmwStG Rz 17.

VgI unter D.IV.2.

VgI Schréer in Semler/Stengel UmwG § 5 Rz 128.

VgI Schréer in Semler/Stengel UmwG § 5 Rz 128.

VgI Schroer in Semler/Stengel UmwG? § 5 Rz 128; fiir O vgl Kalss in Kalss/Nowotny/Schauer,
OGesR® Rz 3/973.

VgI Gehling in Semler/Stengel UmwG §8Rz73f.

VgI Zeldler in Semler/Stengel UmwG? § 9 Rz 49; Stratz in Schmitt/Hértnagl/Stratz UmwG,
UmwStG° § 9 Rz 7.

VgI Diekmann in Semler/Stengel UmwG? § 62 Rz 7; Schréer in Semler/Stengel UmwG? §5Rz 128
Zum 6Recht vgl Rieder/Huemer, Gesellschaftsrecht 383; Kalss in Kalss/Nowotny/Schauer, OGesR®
Rz 3/973.

§ 5 Abs 1 Nr 2 bis 5 UmwG.

Vgl Schréer in Semler/Stengel UmwG? § 5 Rz 128.

VgI Stratz in Schmitt/Hbrtnagl/Stratz UmwG, UmwStG § 62 Rz 1.

2 \Vgl Stratz in Schmitt/Hértnagl/Stratz UmwG, UmwStG® § 68 Rz 5.

436

440
441
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g) Zwischenergebnis

Eine weitere Einbringungsvariante im Rahmen eines Cold IPO stellt der
Erwerb des einzubringenden Unternehmens durch die Zielgesellschaft unter

Einsatz von Barmitteln dar.

Dabei konnen zum einen alle zum Borsenkandidaten gehdrenden
Vermogensgegenstande erworben werden (Asset Deal). Zum anderen
kbnnen auch samtliche Gesellschaftsanteile des Bodrsenkandidaten

ubernommen werden (Share Deal).

Im letzteren Fall entsteht zunachst eine doppelstockige
Gesellschaftsstruktur, wobei die Mdglichkeit besteht, den Boérsenkandidaten
in einem zweiten Schritt mittels eines sog Upstream Mergers auf die

Zielgesellschaft zu verschmelzen.

Aus transaktionstechnischen Grunden ist es grundsatzlich erforderlich, dass
die Eigentiimer des Boérsenkandidaten im Vorfeld der Ubernahme des
Borsenkandidaten eine Kontrollmehrheit an der Zielgesellschaft erwerben.
Ansonsten konnen sie die Beteiligung an ihrem Unternehmen im Zuge des
Cold IPO nicht aufrechterhalten.

Problematisch ist jedoch, dass die borsennotierte Zielgesellschaft aufgrund

*3  vorliegenden  Reverse-Konstellation nicht (iber

der regelmalig
ausreichende Mittel verfugt, den Erwerb zu finanzieren. Es besteht jedoch
die Moglichkeit die Ubernahme durch die Aufnahme von Fremd- oder

Eigenkapital zu finanzieren.

In letzterem Fall muss eine Barkapitalerhdhung durchgefuhrt werden, wobei
sich hier das Problem der verdeckten Sacheinlage ergibt, wenn diese durch

die Eigentumer des Borsenkandidaten mitgezeichnet wird.

Ferner muss beachtet werden, dass der Erwerb des Boérsenkandidaten

immer dann eines Hauptversammlungsbeschlusses bedarf, wenn die hierfur

443 Etwas anderes kann fiir SPACs gelten.
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eingesetzten Barmittel dem ganzen Gesellschaftsvermdgen der
Zielgesellschaft oder zumindest einem wesentlichen Teil dessen
entsprechen. DarUber hinaus kann sich das Zustimmungserfordernis der
Hauptversammlung auch aus der analogen Anwendung der
Nachgrundungsvorschriften aufgrund der BGH-Rechtsprechung zur

Mantelverwendung ergeben.
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4. Sacheinlage ohne Anteilsgewahrung

Dartuber hinaus kann der Bodrsenkandidat auch im Rahmen einer
Sacheinlage ohne Anteilsgewahrung in die Zielgesellschaft eingebracht
werden.*** Ein Beispiel fur diese Transaktionsvariante stellt der indirekte
Bdorsengang der Reinecke + Pohl Solare Energien GmbH mittels der als
Borsenvehikel dienenden BK Grundbesitz & Beteiligungs AG dar.**® So
erfolgte die Einlage der Reinecke + Pohl Solare Energien GmbH in die BK
Grundbesitz & Beteiligungs AG ohne Gegenleistung. Insbesondere wurde
seitens der BK Grundbesitz & Beteiligungs AG keine Kapitalerhhung
durchgefuhrt, so dass die Eigentimer der Reinecke + Pohl Solare Energien

GmbH im Gegenzug fiir ihre Einlage keine Aktien erhielten.**

Abbildung 8: Transaktionsablauf bei Sacheinlage ohne Anteilsgewahrung

Aktienerwerb (idR deutlich mehr als 75%)

l

Borsennotierte Sacheinlage: Anteile OOOOO OOOOO
Zielgesellschaft o0Ccoo

Eigentiimer
halten 100 %
der Anteile

Borsenkandidat

4 Dies kann wiederum in Form eines Asset oder Share Deals (vgl Abbildung 8 und Abbildung 9)

erfolgen (vgl hierzu D.IV.3.a)).

445 Vgl bereits unter A.

46 vgl Ad-hoc-Mitteilung der BK Grundbesitz & Beteiligungs AG gemal § 15 WpHG vom 9.2.2005
http://www.finanzen.net/nachricht/DGAP-Ad-hoc-BK-Grundbesitz-Beteiligungs-AG-9683
(18.4.2011); vgl auch Hock/Meier, Der grofle Mantelaktien-Report 13
http://www.amiculum.de/Diverse-Archiv.html (18.4.2011).
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Abbildung 9: Transaktionsergebnis bei Sacheinlage ohne Anteilsgewahrung

Ehemalige Eigentiimer

(Béirsepkandida_t)
Bérsennotierte e 00000
Zielgesellschaft o0Ccoo

Ergebnis:
Zielgesellschaft
hélt 100% der Anteile

Borsenkandidat

a) Anteilserwerb an der Zielgesellschaft

Voraussetzung fur diese Einbringungsvariante ist zunachst, dass es den
Eigentimern des einzubringenden Unternehmens im Vorfeld der Einbringung
gelingt, eine Beteiligung an der borsennotierten Zielgesellschaft aufzubauen.
Dabei geht es — wie bei der Einbringung unter Einsatz von Barmitteln — nicht
allein um die Erlangung der Kontrolle an der Zielgesellschaft, sondern
dariber hinaus auch darum, den Eigentimern des Bodrsenkandidaten
weiterhin eine Beteiligung an ihrem Unternehmen zu erméglichen.*’
Schliel3lich kann diesen — mangels einer Kapitalerhdhung — kein Zugang zur

Zielgesellschaft mittels der Gewahrung neuer Aktien verschafft werden.

Typischerweise wird dabei der Erwerb eines moglichst hohen Anteils an der

£ 48

borsennotierten Zielgesellschaft angestreb wobei eine gewisse Streuung

447

Vgl unter D.IV.3.b).
448

Vgl Hock/Meier, Der gro3e Mantelaktien-Report 13 http://www.amiculum.de/Diverse-Archiv.html
(11.05.2010). Eine Ausnahme von diesem Grundsatz stellt der indirekte Bérsengang der Camera
Work AG dar (vgl unter D.IV.6). So wurden im Vorfeld nur ca 50% an der Zielgesellschaft
(Nordhéuser Tabakfabriken AG) erworben (Hock/Meier, Der groRe Mantelaktien-Report 28
http://www.amiculum.de/Diverse-Archiv.html (11.05.2010)).
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und Liquiditat der Aktien weiterhin gewahrleistet sein muss, um insbesondere
einen Widerruf der Bérsenzulassung zu vermeiden.**® Der Grund fiir dieses
Vorgehen lasst sich vor allem damit erklaren, dass der Borsenkandidat bei
dieser Transaktionsvariante zu 100% auf die Zielgesellschaft Ubertragen
wird, was aus Sicht der Eigentumer des Bodrsenkandidaten einen
Beteiligungs- und Stimmrechtsverlust an ihrem Unternehmen zur Folge hat.
Schliel3lich sind diese nach dem Abschluss der Transaktion nur noch tber
ihren Anteil an der Zielgesellschaft, der aufgrund des erforderlichen
Streubesitzes weniger als 100% betragt, am Borsenkandidaten beteiligt. Das
Ausmal des Beteiligungs- und Stimmrechtsverlustes korreliert dabei mit der
Hohe des (Rest-) Streubesitzes der bérsennotierten Zielgesellschaft.**°
Erwerben die Eigentimer des Borsenkandidaten zum Beispiel einen 90%-
igen Anteil an der borsennotierten Zielgesellschaft (= Streubesitz iHv 10%)
und bringen sie ihr Unternehmen mittels der vorliegenden
Transaktionsvariante in diese ein, halten sie nach Abschluss der Transaktion
effektiv nur noch 90% am Borsenkandidaten, so dass ihr Beteiligungs- und

Stimmrechtsverlust im Ergebnis 10% betragt.

Da der Beteiligungsverlust seitens der Eigentimer des Bodrsenkandidaten
jedoch insbesondere auch eine Vermdgenseinbulle bedeutet, sind diese in
der Regel bestrebt, den Beteiligungsverlust durch den Erwerb eines
moglichst hohen Anteils an der borsennotierten Zielgesellschaft in Grenzen
zu halten. Die Hohe des zu erwerbenden Anteils an der Zielgesellschaft
sollte jedoch insbesondere im Hinblick auf den Erhalt eines liquiden
Bdrsenhandels genau bedacht werden. Im Falle des indirekten Borsengangs
der Reinecke + Pohl Solare Energien GmbH erwarben ihre Eigentumer im
Vorfeld der Einbringung zum Beispiel 83% der Anteile an der BK Grundbesitz
& Beteiligungs AG.*' Hierdurch konnte der Beteiligungsverlust auf ein
akzeptables Ausmald begrenzt werden, ohne dass der Streubesitz bzw die

Liquiditat der Aktien zu sehr eingeschrankt wurde.

*9vgl unter E.II1.2.

%0 50 wohl auch Hock/Meier, Der grolRe Mantelaktien-Report 13 http://www.amiculum.de/Diverse-
Archiv.html (18.4.2011).

451 Vgl Hock/Meier, Der gro3e Mantelaktien-Report 36 http://www.amiculum.de/Diverse-Archiv.html
(18.4.2011).
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Als Zielgesellschaft wird bei dieser Variante des Cold IPO in der Regel eine
borsennotierte Mantelgesellschaft verwendet, was nicht zuletzt darauf
zuruckzufuhren ist, dass sich ein hoher Anteilerwerb bei einer noch
operativen Zielgesellschaft aus Kostengrinden nur schwer umsetzen lasst.
Schlieldlich verfugt eine solche noch uber ein Unternehmen, was in der Regel
zu einem hohen Kaufpreis der zu erwerbenden Beteiligung fuhren durfte. So
handelte es sich beispielsweise auch bei der BK Grundbesitz & Beteiligungs

AG um eine bdrsennotierte Mantelgesellschaft.**?

b) Vorteile

Fur diese Einbringungsvariante spricht vor allem dessen schnelle
Durchfuhrbarkeit. So muss beispielsweise keine Hauptversammlung
einberufen werden. Zudem muassen keine aufwendigen
Bewertungsgutachten erstellt werden. Ferner wird bei dieser Variante das
Grundkapital nicht erhoht, so dass auch keine neuen Aktien ausgegeben
werden muassen. Folglich muss auch kein Prospekt fur neu ausgegebene
Aktien erstellt werden, was zu einem zusatzlichen Aufwand fuhren wurde. Ob
sich aufgrund der ersparten Aufwendungen auch Kostenvorteile ergeben,
bleibt — insbesondere im Hinblick auf den unterschiedlich ausfallenden

Vermogensverlust — vom Einzelfall abhangig.

c) Rechtliche Aspekte

In rechtlicher Hinsicht stellt sich bei einer Sacheinlage ohne
Anteilsgewahrung insbesondere die Frage nach deren Rechtsgrund. Dies
soll im Folgenden diskutiert werden. Zunachst soll allerdings eine begriffliche

Einordnung dieser Einbringungsvariante erfolgen.

aa) Begriff

Die Sacheinlage ohne Anteilsgewahrung wird vor allem im Bilanz- und

Steuerrecht thematisiert. Dort wird sie in Abgrenzung zur sog offenen

52 vgl Scherer, GoingPublic 3/05, 22.
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Einlage haufig als verdeckte Einlage*” bezeichnet. Unter offenen Einlagen
werden dabei Vermdgensmehrungen zu Gunsten einer Gesellschaft gegen
Gewahrung von Anteilen an dieser Gesellschaft verstanden.*** Gemeint sind
hiermit die im Gesellschaftsrecht geregelten Einlagevarianten. Also
insbesondere solche Einlagen, die im Rahmen einer Gesellschaftsgrindung
oder einer Kapitalerhdhung erfolgen.455 Bei verdeckten Einlagen handelt es
sich dagegen um Vermogensmehrungen zu Gunsten der Gesellschaft, fur
die der Zuwendende (idR ein Gesellschafter)**® keine Gegenleistung in Form
von Geschaftsanteilen erhalt.**” Die Einlage also unentgeltlich erfolgt,**®
wobei auch solche Falle als verdeckte Einlage qualifiziert werden, bei denen
zwar ein Entgelt als Gegenleistung fur die Einlage gewahrt wird, dieses
jedoch unangemessen niedrig ist — also nicht dem verkehrsublichen

Gegenwert entspricht.**°

Hat die empfangende Gesellschaft mehrere Mitglieder (bzw Gesellschafter)
und wird die verdeckte Einlage nur von einem bzw einzelnen
Gesellschafter(n) vorgenommen, so dass die Zuwendung nicht mit der
Beteiligungsquote korrespondiert, wird haufig auch von einer disquotalen
Einlage gesprochen.*®® Diese Konstellation liegt — wie bereits dargestellt —
auch bei der vorliegenden Einbringungsvariante des Cold PO vor.

SchlieBlich muss zu Gunsten der Aufrechterhaltung eines liquiden

*S3Auf Grund der begrifflichen Ahnlichkeit darf die verdeckte Einlage nicht mit dem bereits oben

beschriebenen Vorgang der verdeckten bzw verschleierten Sacheinlage (vgl unter D.1V.3.d))
verwechselt werden (so auch Strnad, NZG 2004, 31 Fn 1; Winnefeld in Winnefeld Bilanz-
Handbuch® Kap C Rz 420).

454 vgl Strnad, NZG 2004, 28; R6dl in Wabnitz/Janovsky, Handbuch des Wirtschafts- u.

Steuerstrafrechts® Kap 19 Rz 74 f; Ellrott/Brendt in Beck'scher Bilanz- Kommentar’ § 255 HGB Rz

144.

Offene Einlagen werden daher auch als gesellschaftsrechtliche Einlagen bezeichnet (vgl Birle in

Beck'sches Steuer- und Bilanzrechtslexikon ,verdeckte Einlagen“ Rz 7).

® Die Zuwendung kann auch von einer dem Gesellschafter nahe stehenden Person oder einem

Dritten erbracht werden (vgl Birle in Beck'sches Steuer- und Bilanzrechtslexikon ,verdeckte

Einlagen® Rz 9).

57 vgl Strnad, NZG 2004, 28; Ellrott/Brendt in Beck'scher Bilanz-Kommentar’ § 255 HGB Rz 144 u
162; Birle in Beck'sches Steuer— und Bilanzrechtslexikon ,verdeckte Einlagen“ Rz 8; Menner in
Haritz/Menner, UmwStG § 20 Rz 191; RédI in Wabnitz/Janovsky, Handbuch ertschafts u.
Steuerstrafrechts® Kap 19 Rz 76 f; Férschle/Taetzner in Beck'scher Bilanz- Kommentar’ § 272 HGB
Rz 400; Sowie die stdndige Rechtsprechung des BFH (vgl hierzu nur BFH, NZG 2006, 75). Fur o]
ng Bertl/Hirschler, OStZ 1997, 284,

VgI Winnefeld in Winnefeld Bilanz- Handbuch Kap C Rz 419.
VgI Winnefeld in Winnefeld Bilanz-Handbuch* Kap C Rz 421. Fiir O vgl Bertl/Hirschler, OStZ 1997,
284. So geschehen beim indirekten Bérsengang der Camera Work AG (vgl unter D.IV.6).

%0 vgl Birnbaum, ZEV 2009, 125; Marenbach, DStR 2006, 1919; Groh, DStR 1999, 1050; Tolksdorf,

DStR 2010, 423.

455
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Bdorsenhandels und der Vermeidung eines Widerrufs der Borsenzulassung

ein gewisser Streubesitz vorliegen.

ab) Rechtsgrund

In rechtlicher Hinsicht stellt sich zunachst die Frage nach dem Rechtsgrund

(causa) der Sacheinlage ohne Anteilsgewahrung (bzw verdeckten Einlage).

(1) Causa societatis

Dabei wird Uberwiegend davon ausgegangen, dass dieser in der
(Gesellschafts-) Mitgliedschaft (causa societatis) und der daraus
resultierenden (Zweck-) Forderungspflicht in Bezug auf die Gesellschaft zu
sehen ist*®' Hiergegen ist jedoch einzuwenden, dass eine
mitgliedschaftliche Pflicht zur Zuwendung von Vermogensvorteilen nur in
auBerst seltenen Ausnahmefillen entstehen kann.*®? SchlieRlich miissen die
Gesellschafter vor unvorhersehbaren Risiken geschiitzt werden.*®® Dies wird
auch dadurch deutlich, dass der Gesetzgeber eine Festsetzung von
Nachschusspflichten im Gesellschaftsvertrag bzw in der Satzung fordert.*®*
Im Umkehrschluss kann eine Zuwendungspflicht, die nicht aus einer
vorherigen Vereinbarung im Gesellschaftsvertrag bzw der Satzung
hervorgeht, nicht einfach aus der Mitgliedschaft hergeleitet werden.*®® Die
Mitgliedschaft ist daher lediglich als Grund bzw Motiv oder Veranlassung fur
die Zuwendung zu verstehen.”® Einen Rechtsgrund fiir diese stellt sie

jedoch nicht dar.*¢’

81 gl Marenbach, DStR 2006, 1921; Groh, DStR 1999, 1051; BGH, NZG 2006, 543; Koch in MiiKo
BGB® § 516 Rz 98; Mansel in Jauemig, BGB™ § 516 Rz 22. Fiir O vgl Bertl/Hirschler, OStZ 1997,
284; Renner in Quantschnigg/Renner/Schellmann/Stéger, Die Korperschaftsteuer - KStG 1988, § 8
KStG Rz 28.

62 30 auch Strnad, NZG 2004, 30.

463 30 auch Strnad, NZG 2004, 30.

84 S0 auch Strnad, NZG 2004, 30. Ein Beispiel hierfir stellt die Nachschusspflicht gemaR § 26

45 dGmbHG dar.

ac6 So wohl auch Strnad, NZG 2004, 30.

Pt So auch Strnad, NZG 2004, 30.

So auch Strnad, NZG 2004, 30.
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(2) Schenkung

Als Rechtsgrund fur eine verdeckte Einlage kommt allerdings eine
vertragliche Vereinbarung zwischen der Gesellschaft und dem einlegenden
Gesellschafter in Betracht, in der sich dieser zur unentgeltlichen Zuwendung
verpflichtet.*®® Fraglich ist allerdings wie diese zivilrechtlich einzuordnen
ist.*®® Naheliegend erscheint insoweit die Qualifizierung als Schenkung im
Sinne der §§ 516 ff BGB (bzw §§ 938 ff ABGB).*”° Die Schenkung setzt eine
Zuwendung, durch die der Zuwendende entreichert und der
Zuwendungsempfanger bereichert wird, sowie eine Einigung Uuber die

' Zu klaren ist, ob diese

Unentgeltlichkeit der Zuwendung voraus.*’
Voraussetzungen im Rahmen einer verdeckten Sacheinlage vorliegen. Dies
wird teilweise unter Hinweis darauf verneint, dass beim zuwendenden
Gesellschafter keine Entreicherung eintritt. SchlieRlich wird die aus der
Zuwendung resultierende Vermogensminderung durch die gleichzeitig
eintretende Wertsteigerung seiner Gesellschaftsanteile kompensiert.*’? Per
Saldo soll das Vermodgen des Gesellschafters also unverandert bleiben.
Hiergegen ist jedoch einzuwenden, dass eine Wertsteigerung der
Gesellschaftsanteile bzw ein Ausgleich der Wertminderung nicht zwingend
eintritt.*”> Dies gilt insbesondere dann, wenn der Zuwendende — wie im
vorliegenden Fall — nicht alleiniger Gesellschafter der empfangenden

Gesellschaft ist (disquotale Einlage).*"

Ferner wird gegen die Qualifikation als Schenkung angefuhrt, dass die
verdeckte Einlage nicht unentgeltlich erfolgt. SchlieRlich stehen der
Zuwendung die Forderung des Gesellschaftszwecks und die damit

verbundene Vermehrung des auf die Gesellschaftsanteile entfallenden

“%8 Eine solche lag auch beim indirekten Bérsengang der Reinecke + Pohl Solare Energien GmbH vor:

,Die BK Grundbesitz & Beteiligungs AG hat mit ihren Mehrheitsaktiondren einen Vertrag (iber die
Einlage der Reinecke + Pohl Solare Energien GmbH, Hamburg, in die Gesellschaft geschlossen.
Die Einlage erfolgt als Zuschuss ohne Gegenleistung in das Kapital der Gesellschaft.” (vgl Ad-hoc-
Mitteilung der BK Grundbesitz & Beteiligungs AG gemal § 15 WpHG vom 9.2.2005
http://www.finanzen.net/nachricht/DGAP-Ad-hoc-BK-Grundbesitz-Beteiligungs-AG-9683
(18.4.2011)).

%9 gl hierzu ausfiihrlich Strnad, NZG 2004, 28 ff.

47030 zB Stmad, NZG 2004, 29; Férschle/Taetzner in Beck'scher Bilanz-Kommentar’ § 272 HGB Rz

400; aA vgl Groh, DStR 1999, 1051; Koch in MiKo BGB® § 516 Rz 98.

Vgl Gehrlein in Beck'scher Online-Kommentar BGBE"® § 516 Rz 2; Koch in MiKo BGB® §516 Rz 5

471

ff.
472 /gl RGZ 59, 423; Groh, DStR 1999, 1051;

“73 gl hierzu die Beispielfalle bei Strnad, NZG 2004, 30.
" S0 auch Strnad, NZG 2004, 30.
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Gewinnes (Erfolgsteilhabe) als Gegenleistung gegeniiber.*”® Hiergegen
spricht jedoch, dass die Erfolgsteilhabe kein Entgelt im eigentlichen Sinne
darstellt. Schlief3lich ist ihr spaterer Eintritt keineswegs sicher und allenfalls
als mittelbarer Reflex anzusehen.’® Insbesondere kommt dem
Zuwendenden kein Gegenanspruch im Hinblick auf den spateren Eintritt zu.

Die Zuwendung ist daher objektiv unentgeltlich.*’’

h478

Im Ergebnis ist daher — zumindest zivilrechtlic — von einer Schenkung

auszugehen.*’®

(3) Mantelverwendung

Ein Rechtsgrund fur die Sacheinlage ohne Anteilsgewahrung kann ferner im
Rahmen einer Mantelverwendung entstehen. So sind die Verwender einer
Mantelgesellschaft auf Grund der Rechtsprechung des BGH verpflichtet, ein
nicht oder nicht mehr vollstandig vorhandenes Grund- bzw Stammkapital der
Gesellschaft wieder aufzubringen.*®® Da ein indirekter Bérsengang haufig
unter der Verwendung einer Mantelgesellschaft durchgefuhrt wird und ein
solcher Fall — wie noch zu zeigen sein wird — als Mantelverwendung zu
qualifizieren ist®®', kann einer unter Umstidnden bestehenden
Wiederaufbringungspflicht auch durch die Einlage des Bodrsenkandidaten
nachgekommen werden,*®? wobei der auf den Streubesitz entfallende Anteil
am wiederaufzubringenden Grundkapital in der Regel durch die Einlage mit
aufgebracht wird.**® Eine solche Konstellation lag auch beim indirekten
Borsengang der Reinecke + Pohl Solare Energien GmbH vor. So diente die

Einlage der Reinecke + Pohl Solare Energien GmbH in den Borsenmantel

475 vgl RGZ 59, 423; Gebel in Troll/Gebel/Jiilicher, EroStG* § 7 Rz 182.
7% vgl Strnad, NZG 2004, 30.
477 Strnad, NZG 2004, 30. Dies hat auch der dGesetzgeber mittlerweile erkannt (vgl § 6 Abs 5 S 3
EstG).
Im Steuerrecht wird die Annahme einer Schenkung dagegen uberwiegend verneint. Teilweise wird
eine Schenkung bei einer disquotalen Einlage jedoch im Hinblick auf die nicht einlegenden
Gesellschafter angenommen. Dies soll zumindest dann gelten, wenn es sich bei diesen um
Angehdrige der einlegenden Gesellschafter handelt und eine Werterhéhung ihrer Anteile
470 beabsichtigt ist (vgl Marenbach, DStR 2006, 1921).
So auch Strnad, NZG 2004, 29.
480 Vgl hierzu ausfuhrlich unter E.1.3.
481 Vgl unter E.
482 Zur Einbringung von Sachvermégen im Rahmen der Mantelverwendung vgl unter E.l.3.b)aa).
483 Vgl Hock/Meier, Der groRe Mantelaktien-Report 14 13 http://www.amiculum.de/Diverse-Archiv.html
(18.4.2011).

478
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der BK Grundbesitz & Beteiligungs AG nicht nur der Durchfiuhrung des
indirekten Borsengangs sondern gleichzeitig auch der Wiederherstellung des

Grundkapitals der Zielgesellschaft.®

Ob es sich bei dieser Variante der Sacheinlage ohne Anteilsgewahrung um
eine verdeckte Einlage handelt, ist jedoch fraglich. Schliellich basiert die
Wiederaufbringungspflicht einerseits auf der analogen Anwendung der
Kapitalaufbringungspflicht im Rahmen der Gesellschaftsgrindung, was fur
die Einordnung als offene Einlage sprechen wurde. Andererseits werden bei
dieser Vorgehensweise keine neuen Geschéaftsanteile ausgegeben, so dass
sie strukturell eher einer verdeckten Einlage entspricht. Die Relevanz dieser
Frage betrifft jedoch lediglich die begriffliche Einordnung, so dass vorliegend
auf eine Entscheidung verzichtet wird. Vielmehr soll im weiteren Verlauf
allgemein von einer Sacheinlage ohne Anteilsgewahrung gesprochen

werden.

Ein wesentlicher Unterschied ergibt sich jedoch in bilanzieller Hinsicht. So

dient die Einlage im Rahmen der Mantelverwendung der Wiederherstellung

|485

des Grundkapitals. Sie erfolgt also in das gezeichnete Kapita und ist

insofern gebunden. Wohingegen eine verdeckte Einlage in der Regel als

486 t 487

Zuschuss in die (nichtgebundene) Kapitalricklage™" erfolg

484 vgl Ad-hoc-Mitteilung der BK Grundbesitz & Beteiligungs AG gemaR § 15 WpHG vom 22.12.2004

http://www.colexon.de/content/de/ news/020 adhoc massages/2004/041222 uebernahme solare
nergiegeschaeft.php?pl=626&bstart=60 (18.4.2011). Wobei wie bereits ausgefihrt (vgl Fn 468)
auch eine vertragliche Vereinbarung im Hinblick auf die Einlage getroffen wurde, so dass genau
genommen zwei Rechtsgriinde fiir die Ubertragung vorlagen.

85 GemalR § 272 Abs 1 dHGB bzw § 229 Abs 1 UGB.

% GemaR § 272 Abs 2 Z 4 dHGB bzw § 229 Abs 2 Z 5 UGB.

487 Vgl Loose/Maier in Liidike/Sistermann, Unternehmenssteuerrecht § 17 Rz 15; Férschle/Taetzner in
Beck'scher Bilanz-Kommentar’ § 272 HGB Rz 405.
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d) Zwischenergebnis

Die vierte Maoglichkeit den Bodrsenkandidaten in die Zielgesellschaft

einzubringen besteht in einer Sacheinlage ohne Anteilsgewahrung.

In rechtlicher Hinsicht wird dieser Vorgang als verdeckte Einlage bezeichnet.
Genau genommen handelt es sich um eine sog disquotale Einlage, da die
Einlage (Borsenkandidat) nicht von allen Aktionaren sondern nur den
Eigentimern des Borsenkandidaten erbracht wird, die sich im Vorfeld der

Einbringung an der Zielgesellschaft beteiligt haben.

Fur die Eigentumer des Borsenkandidaten bedeutet die disquotale Einlage
einen Vermogens- und Beteiligungsverlust, den sie allerdings in Kauf
nehmen mussen, um einen liquiden Aktienhandel zu gewahrleisten und
einen Widerruf der Borsenzulassung zu vermeiden. Es wird jedoch in der
Regel versucht, den Vermogens- und Beteiligungsverlust durch den Erwerb
eines moglichst hohen Anteils an der Zielgesellschaft zu kompensieren,
wobei dieser ebenfalls zwingend erforderlich ist, um die Aufrechterhaltung

ihrer Beteiligung zu gewahrleisten.

Als Rechtsgrund fur die verdeckte Einlage kommt grundsatzlich eine
Schenkung in Betracht. Daruber hinaus kann ein Rechtsgrund fir eine
Sacheinlage ohne  Anteilsgewahrung auch im Rahmen einer
Mantelverwendung entstehen. So sind die Verwender einer
Mantelgesellschaft auf Grund der Rechtsprechung des BGH verpflichtet, ein
nicht oder nicht mehr vollstandig vorhandenes Grund- bzw Stammkapital der
Gesellschaft wieder aufzubringen, wobei dies auch durch die Einlage des

Borsenkandidaten erfolgen kann.
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5. Alternative Transaktionsvarianten

Teilweise werden unter einem Cold /PO auch solche Transaktionen
verstanden, bei denen zwar keine Einbringung in die bodrsennotierte
Gesellschaft (die eigentliche Zielgesellschaft) stattfindet, der gewdlnschte
Effekt eines indirekten Bodrsengangs - die Bodrsennotierung des
Borsenkandidaten — jedoch trotzdem herbeigefuhrt werden soll. Zu nennen

sind in diesem Zusammenhang:

. Die Verschmelzung der borsennotierten Gesellschaft auf den

Borsenkandidaten.*%8

. Die Verschmelzung der borsennotierten Gesellschaft sowie des

Bérsenkandidaten auf eine dritte neu gegriindete Gesellschaft.*®°

. Die Einbringung beider Gesellschaften in eine neu gegrundete

Gesellschaft mittels einer Kapitalerhdhung gegen Sacheinlage.**°

a) Verschmelzung auf die nicht notierte Gesellschaft

Teilweise wird davon ausgegangen, dass ein indirekter Borsengang auch
durch die Verschmelzung der bdrsennotierten Gesellschaft auf die nicht
notierte Gesellschaft (Borsenkandidat) mdglich sein soll.*' Bei der
Verschmelzung handelt es sich dabei ebenfalls um eine Verschmelzung

durch Aufnahme,**?

wobei im Unterschied zum bereits oben dargestellten
Sachverhalt der Borsenkandidat als aufnehmende Gesellschaft in

Erscheinung tritt.

88 \/gl Bésl, FB 2003, 299; Neuroth, Finance 12/01, 25; Vater, DB 2002, 2445.

89 Vgl Bosl, FB 2003, 299; Neuroth, Finance 12/01, 25; Vater, DB 2002, 2445; Blattchen/Nespethal,

VentureCapital 2003, 67; Seppelfricke/Seppelfricke, FB 2001, 585; Seppelfricke/Seppelfricke, BB

2002, 366 Fn 4. Demgegeniber kritisch Heidelbach in Schwark/Zimmer, KMRK* § 32 BorsG Rz 23.

Vgl Blattchen/Nespethal, VentureCapital 2003, 68; Bldttchen/Nespethal in Wiedemann 599.

491 vgl Bésl, FB 2003, 299; Neuroth, Finance 12/01, 25.

92 Diese richtet sich in D nach § 2 Nr 1 UmwG. In O im Falle einer AG nach § 219 Nr 1 6AktG bzw,
wenn es sich wie vorliegend bei der aufnehmenden Gesellschaft um eine GmbH handelt, nach § 96
Abs 1 Nr 1 6AktG.

490
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Zweifelhaft ist allerdings, ob auf diesem Wege tatsachlich ein indirekter
Bdrsengang des Borsenkandidaten erreicht werden kann. Zu beachten ist in
diesem Zusammenhang insbesondere § 20 Abs 1 Nr 2 UmwG / § 225a Abs
3 Nr 2 6AktG. Demzufolge fuhrt die Eintragung der Verschmelzung in das
Handelsregister bzw Firmenbuch im Rahmen des Verschmelzungsprozesses
dazu, dass die Ubertragende Gesellschaft erlischt. Ist nun — wie vorliegend —
die borsennotierte Gesellschaft zugleich auch die Ubertragende Gesellschaft,
fuhrt ihr Untergang konsequenterweise auch zum Untergang ihrer
Bérsenzulassung.*® Da die aufnehmende Gesellschaft ferner iiber keine
Borsenzulassung verflgt, liegt im Ergebnis lediglich eine fusionierte — jedoch

nicht borsennotierte — Gesellschaft vor.

Dessen sind sich zwar auch die Vertreter dieses Ansatzes bewusst.*** Sie
verweisen jedoch darauf, dass die fusionierte Gesellschaft in einem nachsten
Schritt ihre Bérsenzulassung beantragt.*®® Dieses Vorgehen stellt jedoch
keinen indirekten BOorsengang des Borsenkandidaten im eigentlichen Sinne
dar. SchlieRBlich nutzt der Borsenkandidat auf diesem Wege nicht die
Zulassung einer bereits borsennotierten Gesellschaft, sondern beantragt —
als Teil der fusionierten Gesellschaft — die Borsenzulassung im Rahmen
eines separaten Listings. Es handelt sich also vielmehr um ein Listing der
fusionierten Gesellschaft. Ein indirekter Borsengang kann auf diesem Wege

also nicht erreicht werden.*%

b) Verschmelzung durch Neugrindung

Teilweise wird auch vertreten, dass ein indirekter Borsengang durch eine
Verschmelzung durch Neugrindung gemall § 2 Nr 2 UmwG / § 219 Nr 2

O0AKtG erreicht werden kann.*®” Bei dieser Transaktionsvariante werden

9 S0 auch Bosl, FB 2003, 299; Neuroth, Finance 12/01, 25; wohl auch Schanz, Bérseneinfiihrung® §
14 Rz 36 Fn 59. AIIg zum Untergang der Bérsenzulassung im Zuge der Verschmelzung GroR,
Kapltalmarktrecht § 39 BorsG Rz 12; Kirchner/Sailer, NZG 2002, 313.

494 . Vgl Bosl, FB 2003, 299; Neuroth, Finance 12/01, 25.

VgI Bésl, FB 2003, 301; Neuroth, Finance 12/01, 25. Wobei dies nur dann moglich ist, wenn es sich
bei der aufnehmenden Gesellschaft um einen kapitalmarktfahigen Rechtstrager handelt. Ansonsten
hat zunachst eine Umwandlung in einen solchen zu erfolgen

Im Ergebnis zustimmend Schanz, Borsenelnfuhrung § 14 Rz 36 Fn 59.

*7 Vgl Bosl, FB 2003, 299; Neuroth, Finance 12/01, 25; Vater, DB 2002, 2445; Blattchen/Nespethal,
VentureCapital 2003, 67; Seppelfricke/Seppelfricke, FB 2001, 585; Seppelfncke/Seppelfncke BB
2002, 366 Fn 4. Demgegentber kritisch Heidelbach in Schwark/Zimmer, KMRK* § 32 BorsG Rz 23.



105

sowohl die borsennotierte als auch die nicht notierte Gesellschaft
(Borsenkandidat) auf eine (dritte) neugegrindete Gesellschaft verschmolzen.
Problematisch ist jedoch auch bei dieser Transaktionsvariante, dass die
borsennotierte Gesellschaft im Zuge der Verschmelzung gemafl § 36 Abs 1
iVm § 20 Abs 1 Nr 2 UmwG / § 233 Abs 1 iVm § 225a Abs 3 Nr 2 6AktG
erlischt. Was zur Folge hat, dass die Borsenzulassung verloren geht und fur
die fusionierte Gesellschaft neu beantragt werden muss.*® Dies stellt jedoch
wiederum keinen indirekten Borsengang sondern ein Listing der fusionierten
Gesellschaft dar. Ein indirekter Borsengang kann mit dieser

Transaktionsvariante also ebenfalls nicht erreicht werden.*®

c) Sacheinlage in neugegriundete Gesellschaft

DarUber hinaus wird vereinzelt eine weitere Vorgehensweise fur die
Durchfihrung eines Cold IPO vorgeschlagen. Danach soll ein indirekter
Bdrsengang auch dadurch erreicht werden kdonnen, dass die Eigentimer des
Borsenkandidaten und die Mehrheitsaktionare der notierten (Ziel-)
Gesellschaft ihre Anteile mittels einer Kapitalerhdhung gegen Sacheinlage in
eine neugegrundete Gesellschaft (NewCo) einbringen, welche parallel eine
Bérsenzulassung beantragt.>® Der Vorteil dieser Transaktionsvariante soll

' Unter

dabei vor allem in einem geringeren Anfechtungsrisiko liegen.*®
welchen  Voraussetzungen diese  komplizierte und  zeitintensive
Vorgehensweise Sinn macht, muss vorliegend nicht geklart werden, da es
sich wiederrum nicht um einen Cold IPO im eigentlichen Sinne handelt. Zwar
erlischt die Borsennotierung der Zielgesellschaft im Zuge der Einbringung in
die NewCo nicht. Sie kann allerdings auch nicht fur die NewCo (und damit
auch nicht fir den Borsenkandidaten) weitergenutzt werden.®® Vielmehr
erlangt die NewCo erst durch ein separates Listing die Borsennotierung. Aus
Sicht des Borsenkandidaten wird die Borsennotierung also nicht durch die

Einbringung sondern erst durch das Listing der NewCo (Muttergesellschaft)

498 Vgl Bésl, FB 2003, 299 und 301; Neuroth, Finance 12/01, 25; Seppelfricke/Seppelfricke, FB 2001,
585; Bléattchen/Nespethal, VentureCapital 2003, 67; Blattchen/Nespethal in Wiedemann 598.
“Fm Ergebnis zustimmend Schanz, Bérseneinfi]hrun93 § 14 Rz 36 Fn 59; wohl auch Heidelbach in

Schwark/Zimmer, KMRK* § 32 BorsG Rz 23 und Seppelfricke/Seppelfricke, FB 2001, 585.
%0 vgl dazu ausfiihrlich Bléttchen/Nespethal, VentureCapital 2003, 68; Bléttchen/Nespethal in
Wiedemann 599. AA wohl Kirchner/Sailer, NZG 2002, 310.
%0 v/gl Blittchen/Nespethal in Wiedemann 599; Kirchner/Sailer, NZG 2002, 310.
%92 gl Kirchner/Sailer, NZG 2002, 310.
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erreicht. Ein indirekter Borsengang kann auf diesem Wege also ebenfalls

nicht erreicht werden %%

d) Zwischenergebnis

Ein Cold IPO kann mittels einer Verschmelzung der Zielgesellschaft auf den
Bdorsenkandidaten oder der Verschmelzung beider Gesellschaften auf eine
dritte neu gegrundete Gesellschaft grundsatzlich nicht erreicht werden.
SchlieBlich kann die Borsenzulassung der Zielgesellschaft im Zuge der
Verschmelzung nicht aufrechterhalten werden, sondern geht vielmehr unter.
Die fusionierte Gesellschaft muss folglich in beiden Fallen eine regulare
Zulassung ihrer Aktien beantragen. Hierbei handelt es sich jedoch nicht um

einen Cold IPO sondern vielmehr um ein einfaches Listing.

Mit der Einbringung der Zielgesellschaft und des Borsenkandidaten in eine
neu gegrundete Gesellschaft mittels einer Kapitalerhohung gegen

Sacheinlage kann ebenfalls kein Cold IPO erreicht werden.

%03 \Wohl auch Kirchner/Sailer, NZG 2002, 310.
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6. Aufbau eines neuen Unternehmens

Ein Spezialfall des Cold IPO liegt vor, wenn eine borsennotierte
Zielgesellschaft als Rechtstrager fur ein neu aufzubauendes Unternehmen
herangezogen wird.®® Im Unterschied zu den bereits geschilderten
Konstellationen des indirekten Bodrsengangs wird dabei kein bereits
bestehendes Unternehmen sondern vielmehr eine Geschaftsidee und das zu
ihrer Umsetzung erforderliche Vermogen (bzw Wirtschaftsguter) in die
Zielgesellschaft eingebracht.*® Genau genommen liegt daher kein indirekter
Bdrsengang im klassischen Sinne vor. Schliel3lich zeichnet sich ein solcher
grundsatzlich dadurch aus, dass ein bereits existierendes Unternehmen die
Bdrsenzulassung einer borsennotierten Gesellschaft nutzt. Nadler spricht
daher auch von einem indirekten Bodrsengang des noch gar nicht
gegrindeten  Unternehmens.®® Im  Ergebnis liegen also zwei
Umgehungstatbestande vor. Zum einen die Umgehung der rechtlichen
Grundungsvorschriften einer Kapitalgesellschaft. Zum anderen die

Umgehung der Borsenzulassungsvoraussetzungen.

Als Zielgesellschaft wird bei dieser Transaktionsvariante in der Regel eine
borsennotierte Mantelgesellschaft herangezogen, an der die Initiatoren des
indirekten Borsengangs zunachst eine qualifizierte Anteilsmehrheit erwerben
(sog Mantelkauf).507 Im Anschluss daran wird unter der Mantelgesellschaft

das neue Unternehmen aufgebaut,®®

wobei es in diesem Zusammenhang
auch zu einer Einbringung von — fur den Unternehmensaufbau erforderlichen
— Vermogensgegenstanden (betriebsnotwendig) bzw Wirtschaftsgutern
kommen kann. Hierbei gelten die Dbereits oben dargestellten
Verfahrensweisen®® fiir die Einbringung bereits existierender Unternehmen
entsprechend. So konnen Sachgegenstande im Rahmen einer

Sachkapitalerhohung durch Sacheinlage ohne Anteilsgewahrung oder im

s04 Vgl Nadler, FB 2001, 40; Schanz, Bérseneinfi]hrun93 § 14 Rz 40 Fn 71; Hock/Meier, Der grol3e

Mantelaktien-Report 14 http://www.amiculum.de/Diverse-Archiv.html (18.4.2011); ,Deutschlands
erstes Internet-Emissionshaus an der Borse®, GoingPublic 9/98, 46.

508 Vgl Winkel/Zeiss, GoingPublic 5/07, 50; Hock/Meier, Der groRe Mantelaktien-Report 14
http://www.amiculum.de/Diverse-Archiv.html (18.4.2011); Fleischer, Creditreform 9/00, 14.

%% Nadler, FB 2001, 40.

so7 Vgl die folgenden Beispiele.

%98 \/g1 GoingPublic 9/98, 46.

%99 gl unter D.IV.




108

Zuge eines kauflichen Erwerbs eingebracht werden. Eine Verschmelzung
durch Aufnahme kommt dagegen nicht in Betracht, da eine solche
grundsatzlich nur zwischen zwei Rechtstragern méglich ist.°'® Dariiber
hinaus konnen — fur den Unternehmensaufbau erforderliche — Barmittel

durch eine Kapitalerhdhung beschafft werden.

a) Praxisbeispiel 1: Net.IPO AG (ehemalige Brauhaus Amberg AG)

Einen klassischen Fall dieser Transaktionsvariante stellt die Neuausrichtung
der bérsennotierten Brauhaus Amberg AG (ISIN: DE0005250005) dar.>"
Diese war Jahre lang eine Tochtergesellschaft der Ersten Kulmbacher
Actienbrauerei. In Folge des Konkurses der Muttergesellschaft musste die
Brauhaus Amberg AG wegen eines bestehenden Beherrschungsvertrags
Mitte der neunziger Jahre ebenfalls in Konkurs gehen und ihr operatives
Geschaft aufgeben. Die Aktienmehrheit der nur noch als Bdrsenmantel
existierenden Gesellschaft ging an die Bayerische Landesbank, welche das
Aktienpaket im Jahre 1997 an die Sparta Beteiligungen AG verkaufte. Nach
erfolgreichem Abschluss des Konkursverfahrens verkaufte diese 87% der
Anteile an die Deutsche Balaton Broker Holding AG weiter, welche die
Gesellschaft in einem vollig neuartigem Geschaftsfeld ausrichtete. So wurde
die Gesellschaft in net.IPO AG umbenannt und in ein Internet-Emissionshaus

fiir Wertpapiere®'?

umgewandelt, welches seine Emissionen ausschlieflich
per Internet platzieren sollte.®™  Zur Finanzierung der neuen
Geschaftstatigkeit wurde zudem eine Kapitalerhohung gegen Bareinlage

durchgefuhrt.

10 vgl § 3 UmwG.

11 vgl zum Sachverhalt auch Nadler, FB 2001, 40; Schander/Schinogl, ZinsO 1999, 204 f;

GoingPublic 9/98, 46; ausfihrlich Hock/Meier, Der grofte Mantelaktien-Report 43 ff

http://www.amiculum.de/Diverse-Archiv.html (18.4.2011).

Ausfiihrlich zum Geschaftsmodell (vgl GoingPublic 9/98, 46).

*% Das Geschaftsmodell wurde jedoch im Jahre 2001 wieder aufgegeben. Mittlerweile ist die
Gesellschaft als Beteiligungsholding tatig und firmiert unter dem Namen Heidelberger
Beteiligungsholding AG (vgl Hock/Meier, Der grof3e Mantelaktien-Report 44 f
http://www.amiculum.de/Diverse-Archiv.html (18.4.2011)).

512
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b) Praxisbeispiel 2: Nordhauser Tabakfabriken AG

Ein weiteres Beispiel fur die vorliegende Transaktionsvariante stellt die
Neuausrichtung der Nordhéduser Tabakfabriken AG (ISIN: DE0006771504)

%% Wie sich dem Namen nach unschwer erkennen lasst, war diese

dar
Gesellschaft jahrzehntelang in der Tabakproduktion aktiv. Nach der
Einstellung des Geschéaftsbetriebs flhrte die Gesellschaft jahrelang ein
Dasein als Borsenmantel. Bis die Aktienmehrheit im Jahre 2002 an einen
Investor verkauft wurde, der unter dem Mantel eine bodrsennotierte
Verwaltungs- und Investmentgesellschaft far hochwertige
Fotokunstsammlungen errichtete. Zu diesem Zwecke wurde die Gesellschaft
in Camera Work AG umbenannt und eine Fotokunstsammlung des Investors
im Wert von 60 Mio € eingebracht. Die Einbringung in den Borsenmantel
erfolgte dabei zum grofdten Teil durch eine Sacheinlage ohne
Anteilsgewahrung. Mittlerweile verwaltet die Camera Work AG eine der
weltweit groften Foto- und Fotobuchsammlungen und betreibt mit ihrer
Tochtergesellschaft Camera Work GmbH eine Galerie, die regelmalig
wechselnde Ausstellungen, Messeauftritte, Kooperationen mit Museen, etc

organisiert.®'

514 Ausfiihrlich zum Sachverhalt vgl Hock/Meier, Der groRe Mantelaktien-Report 27 f

http://www.amiculum.de/Diverse-Archiv.html (18.4.2011); vgl auch Interview mit dem ehemaligen
Vorstand der Camera Work AG, Georg Kldcker http://www.gsc-
research.de/gsc/research/interviews/detailansicht/index.html?tx _mfcgsc unternehmen%5Buid%5D
=1598&ix ttnews%5Btt news%5D=323&cHash=8a36ba184e (18.4.2011).

Vgl Internetauftritt der Camera Work AG http://www.camerawork.de (18.4.2011).

515
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7. Ergebnis

Es kann festgehalten werden, dass ein Cold IPO nur dann erreicht werden
kann, wenn der Borsenkandidat in eine bereits bodrsennotierte

Zielgesellschaft eingebracht wird.

Dies kann auf vier Wegen geschehen: Der Borsenkandidat kann mittels einer
Sachkapitalerhdhung in die Zielgesellschaft eingebracht werden oder auf
diese Verschmolzen werden. Zudem besteht die Moglichkeit, dass der
Bdrsenkandidat durch die Zielgesellschaft unter dem Einsatz von Barmitteln
erworben oder durch eine Sacheinlage ohne Anteilsgewahrung in diese

eingebracht wird.

Nachteilig kann sich in den ersten beiden Fallen insbesondere das
bestehende Anfechtungsrisiko auswirken.’’® Bei einem kauflichen Erwerb
des Borsenkandidaten ergibt sich das Problem, dass die fur den Erwerb
erforderlichen Mittel regelmafig nicht vorhanden sind. Zudem spricht gegen
eine Sacheinlage ohne Anteilsgewahrung, dass diese einen Vermdgens- und

Beteiligungsverlust nach sich zieht.

Dariber hinaus besteht die Maoglichkeit, eine  bodrsennotierte
Mantelgesellschaft als Rechtstrager fur ein noch gar nicht gegrindetes
Unternehmen heranzuziehen, wobei es sich hierbei nicht um einen Cold IPO

im eigentlichen Sinne handelt.

%1% Obwohl im Falle eines kauflichen Erwerbs auch ein Hauptversammilungsbeschluss erforderlich

werden kann (D.IV.3.e)), der nach den allg Regelungen angefochten werden kann.
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E. Ausgewahlte Probleme

Im Folgenden sollen ausgewahlte gesellschafts- und kapitalmarktrechtliche
Probleme, die im Rahmen von Cold IPOs auftreten konnen, thematisiert
werden. Aus gesellschaftsrechtlicher Sicht stellt sich insbesondere die Frage
nach den Auswirkungen der BGH-Rechtsprechung zur Mantelverwendung
auf den Cold IPO (l). In kapitalmarkrechtlicher Hinsicht stellt sich zunachst
die Frage, inwieweit die Borsenzulassungsvoraussetzungen mittels eines
Cold IPOs umgangen werden und welche Konsequenzen eine etwaige
Umgehung nach sich zieht (ll). Zudem soll geklart werden, ob im Zuge eines
Cold IPO die Piflicht zur Abgabe eines Ubernahmeangebots entsteht (lll).
Daruber hinaus soll untersucht werden, ob das bodrsennotierte Vehikel im
Vorfeld des Cold IPOs dessen geplante Durchfuhrung mittels einer Ad-hoc-
Meldung veroffentlichen muss und inwieweit sich eine entsprechende
Veroffentlichung auf die Umsetzung der Transaktion auswirkt (V).
AbschlieBend wird auf die Frage eingegangen, ob und unter welchen
Voraussetzungen es im Zuge eines Cold IPO zu uUbernahmerechtlichen

Nachzahlungspflichten kommen kann (VI.)
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I.  Cold IPOs im Lichte der BGH-Rechtsprechung zur

Mantelverwendung

In seinen Entscheidungen vom 9.12.2002°" und 7.7.2003°'® hat der BGH die
fur die Mantelverwendung geltenden Rechtsfolgen festgelegt. Fraglich ist, ob
diese Rechtsprechung und die damit verbundenen rechtlichen Folgen auch
auf den Fall des indirekten Borsengangs Anwendung finden. Diese
Problematik hat in der juristischen Literatur bisher kaum Beachtung
gefunden. Nur vereinzelt werden die Auswirkungen der BGH-

Entscheidungen auf den indirekten Borsengang angesprochen.519

Vor diesem Hintergrund soll im Folgenden Uberprift werden, ob die BGH-
Entscheidungen und damit insbesondere deren Rechtsfolgen auch im Falle
eines indirekten Borsengangs greifen. Dabei soll zunachst gezeigt werden,
dass ein indirekter Borsengang — so viel darf schon vorweggenommen
werden — als Mantelverwendung qualifiziert werden kann. SchlieRlich macht
die Frage nach der Anwendung der Rechtsfolgen einer Mantelverwendung
nur dann Sinn, wenn eine solche tatsachlich vorliegt. Im Anschluss daran
sollen die einzelnen Rechtsfolgen der Mantelverwendung und die daraus

resultierenden Risiken fur den indirekten Borsengang dargestellt werden.

1. Die Mantelverwendung

Der Begriff der Mantelverwendung ist gesetzlich nicht verankert. Vielmehr
handelt es sich um einen Begriff der Rechtsanwendung, der auf der
Beobachtung der Gestaltungspraxis beruht.””® Die Literatur®' und die
Rechtsprechung®®? gehen von einer Mantelverwendung aus, wenn eine
unternehmenslose Gesellschaft (Mantelgesellschaft) als

Unternehmenstragerin fur ein neu aufzubauendes oder ein Dbereits

°'" BGH, Beschluss vom 9.12.2002 — Il ZB 12/02, NJW 2003, 892.

%' BGH, Beschluss vom 7.07.2003 — Il ZB 04/02, NJW 2003, 3198.

519 Vgl hierzu Grub/Streit, BB 2004, 1405; Hock/Meier, Der groRe Mantelaktien-Report 13
http://www.amiculum.de/Diverse-Archiv.html (18.4.2011); vgl auch Allgemeine Informationen
Carthago Capital Consulting AG http://www.carthago.de/index.php?id=63#id01 (18.4.2011).

520 Vgl Heerma, Mantelverwendung 2.

%21 gl Pentz in MiiKo AktG® § 23 Rz 97; Schmidt, Gesellschaftsrecht* § 4 Il 71; Priester, DB 1983,
2291; Heerma, Mantelverwendung 3; zum 6Recht vgl Auer, wbl 2001, 245.

522 /gl BGH NJW 2003, 3198; BGH NJW 2003, 892.
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vorhandenes Unternehmen herangezogen wird. Bei der unternehmenslosen
Gesellschaft kann es sich dabei sowohl um eine gebrauchte als auch um

eine ungebrauchte Mantelgesellschaft handeln,*?

wobei die Erstgenannte im
Rahmen der Mantelverwendung erneut und die Zweitgenannte erstmals mit

einem Unternehmen ausgestattet wird.>?*

Der typische Fall einer Mantelverwendung stellt sich in der Regel wie folgt
dar. Zunachst erfolgt der Erwerb der Anteile der Mantelgesellschaft durch die

Verwender (Mantelkauf).®®

Daraufhin passen diese die Satzung der
zukunftigen Geschaftstatigkeit der Gesellschaft an — insbesondere kommt es
zur Anderung des Unternehmensgegenstandes, einer Neufassung der Firma
und der Verlegung des Gesellschaftssitzes — und wechseln die Organe der
Gesellschaft aus.°®® Sodann bringen die Verwender entweder ein
bestehendes Unternehmen in die Gesellschaft ein oder die Gesellschaft

griindet ein neues Unternehmen.>?’

Zu beachten ist jedoch, dass eine Mantelverwendung nicht zwingend nach
diesem Muster ablaufen muss.®® So ist es vielmehr auch méglich, dass die
ursprunglichen Gesellschafter bzw Aktionare einer Mantelgesellschaft diese
fur ein neues Unternehmen verwenden, ohne dass Anteile an Dritte verkauft

und abgetreten werden.’®

Eine Mantelverwendung muss also nicht
notwendigerweise mit einem Mantelkauf einhergehen. Aber auch der
Austausch der Gesellschaftsorgane, die Neufassung der Firma, die
Verlegung des  Gesellschaftssitzes sowie die  Anderung des
Unternehmensgegenstands sind fur die Annahme einer Mantelverwendung

zwar typisch aber keineswegs erforderlich.>*®

23 vgl BGH NJW 2003, 3198; BGH NJW 2003, 892; Heerma, Mantelverwendung 4; Pentz in MiKo

AktG § 23 Rz 96; Schmidt, NJW 2004, 1345; Priester, DB 1983, 2291; Braunfels in Heidel, AktR
KMR? § 23 Rz 29; zum O6Recht ng Auer, wbl 2001, 245.

VgI Braunfels in Heidel, AktR KMR? § 23 Rz 29.

VgI Heerma, Mantelverwendung 1; BGH NJW 2003, 3198.

%6 \/gl Heerma, Mantelverwendung 1; BGH NJW 2003, 3198

Vgl Heerma, Mantelverwendung 1; Pentz in MiKo AktG® § 23 Rz 97.

VgI BGH NJW 2003, 3198; Heerma, Mantelverwendung 6.

VgI Heerma, Mantelverwendung 2 f; Schmidt, Gesellschaftsrecht? § 4 1l 71; Priester, DB 1983,
2298; BGH NJW 2003, 3198. In einem solchen Falle wird auch von einer ,Mantelverwendung in
sonstiger Weise“ gesprochen (vgl Priester, DB 1983, 2291; Heerma, Mantelverwendung 3). Der
friher haufig verwendete Begriff der ,Mantelverwertung (in sonstiger Weise)“ ist dagegen ungenau,
da er eine nicht stattfindende Zerschlagung impliziert (vgl Heerma, Mantelverwendung 3).

VgI BGH NJW 2003, 3198; zu den ersten beiden Punkten Pentz in MiiKo AktG> § 23 Rz 98.

524

527
528
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Ausschlaggebend fur das Vorliegen einer Mantelverwendung ist vielmehr die

' Eine

wirtschaftiche ~Wirkung und Tragweite der Verdnderung.>
Mantelverwendung ist daher dann anzunehmen, wenn die Gesellschaft
grundlegend verandert wird und damit quasi zu etwas anderem umgewandelt
wird.>2 Mit Pentz®* liegt eine solche grundlegende Verdnderung
insbesondere dann vor, wenn der Unternehmensgegenstand der
Mantelgesellschaft auf einen vollig neuen Geschéaftsbereich bzw eine vollig

neue Branche ausgerichtet wird.>**

Abgrenzungsprobleme ergeben sich insbesondere zwischen der
Verwendung von  gebrauchten Mantelgesellschaften ~ und  der
Umstrukturierung von noch aktiven Gesellschaften unter Fortsetzung ihrer
bisherigen Geschéftstatigkeit.”®* Problematisch ist dabei, dass sich
Mantelverwendungen und Umstrukturierungen in der Praxis nicht immer klar
voneinander unterscheiden lassen. So geht auch eine Umstrukturierung
haufig mit diversen Satzungsanderungen, Organwechseln und — unter

Umstanden — Gesellschafterwechseln einher.

In seiner Entscheidung vom 7.7.2003°*® hat der BGH zu dieser
Abgrenzungsproblematik Stellung genommen. Demnach ist ,fir die
Abgrenzung der Mantelverwendung von der Umorganisation oder Sanierung
einer (noch) aktiven Gesellschaft [...] entscheidend, ob die Gesellschaft noch
ein aktives Unternehmen [betreibt], an das die Fortfiihrung des
Geschéftsbetriebs — sei es auch unter wesentlicher Umgestaltung,
Einschrénkung oder Erweiterung seines Tétigkeitsgebiets — in irgendeiner
wirtschaftlich noch gewichtbaren Weise ankniipft oder ob es sich tatséchlich
um einen leer gewordenen Gesellschaftsmantel ohne Geschéftsbetrieb
handelt[...].%

531

. Vgl Heerma, Mantelverwendung 6.

Vgl Heerma, Mantelverwendung 6.

%33 pentz in MilKo AktG® § 23 Rz 98.

%% AA Schmidt, Gesellschaftsrecht* § 4 111 71. Dieser halt den Branchenwechsel bei einer
Mantelverwendung zwar fur typisch, aber weder fur begriffsnotwendig noch in jedem Fall fir
ausreichend.

%35 ygl BGH NJW 2003, 3198; Pentz in MiiKo AktG® § 23 Rz 97.

%% BGH NJW 2003, 3198.

%" BGH NJW 2003, 3198.
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Mit anderen Worten liegt keine Mantelverwendung sondern eine blofR3e
Umorganisation vor, wenn die Gesellschaft noch Uber eine

Unternehmenstatigkeit verfiigt, die als Basis fiir die Fortfiihrung dient.>*®

2. Der indirekte Borsengang als Mantelverwendung

Die Frage, ob ein indirekter Borsengang als Mantelverwendung qualifiziert
werden kann, |&sst sich aufgrund seiner verschiedenen
Ausgestaltungsformen nicht einheitlich beurteilen. So ergeben sich — wie
bereits dargestellt — sowohl im Hinblick auf die verwendete Zielgesellschaft
als auch im Hinblick auf die einzelnen Verfahrensschritte verschiedene

Konstellationen.

a) Zielgesellschaft

Als Zielgesellschaft fur einen indirekten Borsengang kommt entweder eine
noch unternehmerisch aktive und bdrsennotierte Gesellschaft oder eine

bdrsennotierte Mantelgesellschaft in Betracht.>*®

aa) Mantelgesellschaft

Ausgehend von den oben genannten Voraussetzungen  der
Mantelverwendung, lasst sich zunachst feststellen, dass ein indirekter
Bdrsengang grundsatzlich nur dann als Mantelverwendung qualifiziert
werden kann, wenn in dessen Rahmen eine Mantelgesellschaft als
Rechtstrager fur ein neues Unternehmen herangezogen wird. Eine
Qualifikation des indirekten Borsengangs als Mantelverwendung liegt daher
zumindest in den Fallen nahe, in denen als Zielgesellschaft eine

borsennotierte Mantelgesellschaft verwendet wird.

%38 v/gl Hiiffer, AktG® § 23 Rz 27b; Pentz in MiiKo AktG> § 23 Rz 97.
539 Vgl unter D.I.



116

ab) Aktive Zielgesellschaft

Ein indirekter Borsengang mittels einer noch aktiven Zielgesellschaft kommt
dagegen grundsatzlich nicht als Mantelverwendung in Betracht. Schliel3lich
mangelt es schon am  Vorliegen einer  Mantelgesellschaft.
Abgrenzungsprobleme durften in diesem Zusammenhang ebenfalls keine
Rolle spielen. Schliel3lich kommt es im Rahmen eines indirekten
Bdorsengangs in der Regel nur dann zur Verwendung einer noch aktiven
Zielgesellschaft, wenn sich diese und der Borsenkandidat im Hinblick auf ihre
Unternehmenstatigkeit erganzen (Synergieeffekte).>*® Es ist also davon
auszugehen, dass im Rahmen einer solchen Konstellation der
Bdrsenkandidat in irgendeiner wirtschaftlich noch gewichtbaren Weise an
das noch vorhandene Unternehmen der Zielgesellschaft anknlpft. Nach den
oben dargelegten Grundsatzen des BGH liegt in einem solchen Falle also

eine Umstrukturierung einer aktiven Gesellschaft vor.

Fraglich ist allerdings wie der Fall zu bewerten ist, bei dem die Initiatoren
eines indirekten Bodrsengangs zunachst eine noch aktive uber ein
Unternehmen verfugende Zielgesellschaft erwerben und diese im nachsten
Schritt — unter Einstellung des noch vorhandenen Unternehmens — mit einem

neuen Unternehmen ausstatten.>*’'

Hierbei kann zunachst festgestellt werden, dass der (etwaige) Erwerb der
Gesellschaftsanteile bzw Aktien der aktiven Zielgesellschaft durch die
Initiatoren des indirekten Borsengangs keinen Mantelkauf darstellt.
Schliellich  setzt ein solcher den Erwerb der Anteile einer
unternehmenslosen Gesellschaft — also einer Mantelgesellschaft — voraus.>*?
Diese liegt in dieser Konstellation aber gerade nicht vor. Wie bereits
dargestellt ist der Mantelkauf jedoch keine zwingende Voraussetzung fur das
Vorliegen einer Mantelverwendung, so dass die Annahme einer solchen

vorliegend nicht schon am fehlenden Mantelkauf scheitert.

540 Vgl unter D.I.

%1 Gleichwohl ein solches Vorgehen mit zusatzlichem Aufwand verbunden ist und unter
wirtschaftlichen Gesichtspunkten wenig Sinn macht. SchlieRlich geht es den Initiatoren in erster
Linie darum, den Bérsenkandidaten auf indirektem Wege an die Borse zu bringen. Wohingegen an
dem noch vorhandenen Unternehmen — wie dessen Einstellung verdeutlicht — kein Interesse
besteht.

%2 ygl unter D.I1.1.
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Vielmehr hangt die Annahme einer Mantelverwendung auch bei dieser

Konstellation davon ab, ob der Bérsenkandidat®*®

in irgendeiner wirtschaftlich
noch gewichtbaren Weise an das noch vorhandene Unternehmen der
Zielgesellschaft anknlpft. Eine Anknupfung ist im vorliegenden Fall jedoch
nicht gegeben. Schliellich wird das bisherige Unternehmen der
Zielgesellschaft im weiteren Verlauf der Transaktion eingestellt. Demnach ist
auch der Fall des indirekten Borsengangs, bei dem die Initiatoren zunachst
eine noch aktive Uber ein Unternehmen verfugende Zielgesellschaft
erwerben und diese im nachsten Schritt — unter Einstellung des noch
vorhandenen Unternehmens — mit einem neuen Unternehmen ausstatten,

wohl auch als Mantelverwendung zu bewerten.>*

b)  Verfahrensschritte

Wie bereits dargestellt kann ein indirekter Borsengang auf verschiedenen
Wegen erreicht werden. So kann dieser zum einen mit oder auch ohne
Kontrollerwerb an der Zielgesellschaft erfolgen. Zum anderen muss er nicht
zwingend die Einbringung eines bereits vorhandenen Unternehmens in die
Zielgesellschaft vorsehen, sondern kann vielmehr auch durch den Aufbau
eines neuen Unternehmens unter dem Rechtskleid der Zielgesellschaft
erfolgen.545 Zu klaren ist daher, ob die verschiedenen Transaktionsvarianten

jeweils als Mantelverwendung aufgefasst werden konnen.

aa) Klassischer Fall

Betrachtet man zunachst den klassischen Fall eines indirekten Borsengangs,
der sich durch den Erwerb der Mehrheit an einer bodrsennotierten
Mantelgesellschaft, diverse Satzungsanderungen, die Auswechslung der
Organe sowie die Einbringung eines bereits vorhandenen Unternehmens

auszeichnet, ist nach den bereits dargelegten Grundsatzen von einem

543 gemeint ist auch ein noch zu grindendes Unternehmen.

%% S0 auch Braunfels. Ihm zu Folge liegt der Tatbestand der Mantelverwendung vor, wenn ein neuer
Gesellschafter fir die Griindung eines neuen Unternehmens auf eine schon bestehende
Gesellschaft als schlichten Rechtstrager zuriickgreift, wobei es sich nicht zwingend um eine
Mantelgesellschaft handeln muss. Wichtig ist nur, dass das neue Unternehmen nicht an ein uU
noch bestehendes Unternehmen der Gesellschaft ankniipft (vgl in Heidel, AktR KMR? § 23 AkiG Rz

30).
%45 Vgl unter D.IV.6.
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eindeutigen Fall der Mantelverwendung auszugehen. Schliel3lich liegen die
Merkmale einer typischen Mantelverwendung vor: Der Mantelkauf, die
Neuausrichtungsmalinahmen und die Ausstattung einer Mantelgesellschaft

mit einem neuen Unternehmen.

ab) Kein Mantelkauf

Fraglich ist allerdings wie ein indirekter Borsengang zu bewerten ist, bei dem
kein vorgeschalteter Kontrollerwerb erfolgt, sondern die Kontrollerlangung im
Zuge eines Reverse Mergers erreicht wird. Wie bereits festgestellt, ist der
Mantelkauf keine zwingende Voraussetzung fur das Vorliegen einer
Mantelverwendung, so dass die Qualifizierung einer solchen Variante des
indirekten Borsengangs als Mantelverwendung nicht schon am fehlenden
Mantelkauf scheitert. Vielmehr ist darauf abzustellen, ob die
Mantelgesellschaft im Hinblick auf ihren Unternehmensgegenstand
neuausgerichtet und mit einem entsprechenden Unternehmen ausgestattet
wird. Hiervon ist bei einem indirekten Bodrsengang grundsatzlich -
unabhangig vom Vorliegen eines Mantelkaufs — auszugehen. Es ist also
auch bei dieser Konstellation des indirekten Borsengangs von einer

Mantelverwendung auszugehen.

ac) Aufbau eines neuen Unternehmens

Weiterhin ist fraglich, wie ein indirekter Borsengang zu behandeln ist, bei
dem kein bereits vorhandenes Unternehmen in den Boérsenmantel
eingebracht wird, sondern der Aufbau eines neuen Unternehmens erfolgt.
Nach den oben dargelegten Grundsatzen zur Mantelverwendung spielt es fur
die Annahme einer solchen prinzipiell keine Rolle, ob eine Mantelgesellschaft
mit einem bereits vorhandenen oder noch aufzubauenden Unternehmen
ausgestattet wird. Wird der Unternehmensgegenstand der
Mantelgesellschaft neu ausgerichtet und im Anschluss daran ein — dem
neuen Unternehmensgegenstand entsprechendes —  Unternehmen
aufgebaut, ist auch bei dieser Variante des indirekten Borsengangs eine

Mantelverwendung anzunehmen.
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c) Zwischenergebnis

Es kann also festgehalten werden, dass ein indirekter Bodrsengang
grundsatzlich nur dann als Mantelverwendung qualifiziert werden kann, wenn
es sich bei der Zielgesellschaft um eine Mantelgesellschaft handelt.>*® Ein
indirekter Borsengang unter der Verwendung einer noch operativ aktiven
Zielgesellschaft stellt dagegen grundsatzlich keine Mantelverwendung dar.
Es sei denn, die vorhandene Unternehmenstatigkeit der Zielgesellschaft wird
komplett eingestellt, so dass das neu eingebrachte Unternehmen an diese

nicht mehr anknupfen kann.

Fur die Annahme einer Mantelverwendung spielt es ferner keine Rolle,
welche der dargestellten Transaktionsvarianten®’ fiir die Umsetzung des
Cold IPO gewahlt wird.

3. Rechtsfolgen der Mantelverwendung

Die Bedenken, die sich gegen die Verwendung einer Mantelgesellschaft
richten, beruhen vor allem auf der Beflrchtung, dass durch eine
Mantelverwendung die Grundungsvorschriften einer Kapitalgesellschaft
umgangen werden.>*® Insbesondere wird befiirchtet, dass die gesetzliche
und gesellschaftsvertragliche Kapitalausstattung bei Aufnahme der (neuen)
wirtschaftlichen Tatigkeit nicht gewahrleistet ist, was zu einer
Beeintrachtigung des Glaubigerschutzes fiihrt.* SchlieRlich dient die
Aufbringung des Grund- bzw Stammkapitals in erster Linie dem Zweck, den
Glaubigern einer Kapitalgesellschaft — deren Gesellschafter grundsatzlich
nicht personlich haften — zumindest einen gewissen Haftungsfond zur

Verfiigung zu stellen.>*®

%6 50 auch Grub/Streit, BB 2004, 1405.

7 ygl unter D.IV.

%8 \/gl BGH NJW 2003, 3199; BGH NJW 2003, 893.
%49 gl BGH NJW 2003, 3199; BGH NJW 2003, 893.
%50 gl BGH NJW 2003, 3198; BGH NJW 2003, 892.
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Trotz dieser Bedenken wird die Mantelverwendung — wie auch der
Mantelkauf —heute grundsatzlich als zuldssig erachtet.®®' Zu beachten ist
allerdings, dass sie verschiedene Rechtsfolgen nach sich zieht. Diese hat
der BGH in seinen Entscheidungen vom 9.12.2002°*? und 7.7.2003°°
festgelegt.”® Der BGH setzt darin die Mantelverwendung einer
wirtschaftlichen Neugrindung gleich, welche wie eine rechtliche
Neugrindung zu behandeln ist. Demnach sind bei einer Mantelverwendung
die der Gewahrleistung der Kapitalausstattung dienenden

Griindungsvorschriften®>®

einschlieBlich der registergerichtlichen Kontrolle
entsprechend  anzuwenden.®*®  Dariiber hinaus ist die reale
Kapitalaufbringung  durch  die  entsprechende  Anwendung des
Haftungsmodells der Unterbilanzhaftung sicherzustellen®’. Zudem kommt es
zu einer entsprechenden Anwendung der Handelndenhaftung.558 Dieser
Rechtsprechung haben sich auch Teile der Literatur in Osterreich
angeschlossen.”® Zwar wird die analoge Anwendung der Griindungs- und
Priifungsvorschriften sowie der Haftungstatbestande vielerorts kritisiert>®°, in
seinen Beschllissen hat der BGH diese jedoch angeordnet, so dass dieses

Konzept in dieser Arbeit zugrunde gelegt werden soll.

%51 ygl Pentz in MiiKo AktG® § 23 Rz 94.

2 BGH NJW 2003, 892.

%% BGH NJW 2003, 3198.

%% Obwohl sich beide Entscheidungen auf Gesellschaften mit beschrankter Haftung beziehen, sind die
dort erarbeiteten Rechtsfolgen in der Praxis auch auf Aktiengesellschaften libertragbar (vgl

o5 Braunfels in Heidel, AktR KMR? § 23 Rz 32)
des GmbHG bzw AktG.

%% vgl BGH NJW 2003, 892; BGH NJW 2003, 3198. Dies entspricht auch der bisher hM (vgl mwN
Lehder, Vorrats- und Mantelgesellschaften 55 Fn 299), wobei der BGH nicht das Vorliegen bzw
Aufbringen des gesetzlichen Mindestkapitals, sondern des satzungsmaRigen Grund- bzw
Stammkapitals verlangt. Teilweise wird eine analoge Anwendung jedoch auch abgelehnt (vgl mwN
Pentz in MiiKo AktG® § 23 Rz 95 Fn 10).

%57 gl BGH NJW 2003, 3198.

558 Vgl BGH NJW 2003, 3198. Darliber hinaus werden teilweise noch weitere Haftungsvarianten
vertreten vgl hierzu Lehder, Vorrats- und Mantelgesellschaften 101 f, 108 ff; Jung,
Registergerichtliche Priifung und Haftungsfragen bei der Mantel- und Vorrats-GmbH 78 ff; fiir O vgl
Auer, wbl 2001, 252 f.

559 Vgl Gaggl, ecolex 2007, 36; Jabornegg in Jabornegg/Strasser, AktG* § 17 Rz 20 mwN; aA vgl Auer,
wbl 2001, 251 mwN.

%0 vgl im Folgenden (nur) die Kritik an der analogen Anwendung der Griindungs- und
Prifungsvorschriften.
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a) Exkurs: Kritik an der BGH-Rechtsprechung

Die Anwendung der Grundungs- und Prufungsvorschriften auf den Fall der
wirtschaftlichen Neugrindung wird jedoch aus verschiedenen Grinden

kritisiert.>®"

So wird unter anderem vorgetragen, dass die Abgrenzungskriterien
hinsichtlich der Unterscheidung einer wirtschaftlichen Neugrindung und
einer unbedenklichen Umorganisation oder Sanierung - trotz der

H 562

Konkretisierungen des BG — in bestimmten Konstellationen immer noch

unzuldnglich sind.*®® Zudem wird auch die schlechte Erkennbarkeit der

wirtschaftlichen Neugriindung durch die Registergerichte angefiinhrt.>®**

Daruber hinaus ist auch nicht nachvollziehbar, warum es aus Grinden des
Glaubigerschutzes  gerechtfertigt sein soll, die Grindungs- und
Prufungsvorschriften nur bei der Verwendung einer Mantelgesellschaft
entsprechend  anzuwenden.  Wohingegen  dieselben  strukturellen
Malnahmen (Satzungsanderungen, Gesellschafterwechsel, die Einbringung
eines neuen Unternehmens, etc) bei einer noch aktiven Gesellschaft keine
analoge Anwendung auslosen. Schliel3lich besteht auch bei einer noch
aktiven Gesellschaft in gleicher Weise die Gefahr, dass die

Kapitalausstattung nicht mehr in vollem Umfang vorhanden ist.>%®

Ferner wird kritisiert, dass der BGH in seinen Entscheidungen nur zur
tatsachlichen Notwendigkeit der analogen Anwendung der Grundungs- und
Prufungsvorschriften Stellung nimmt. Eine dogmatische Begrindung der
Analogie erfolgt dagegen nicht.°®® Zwar wird im Fall der wirtschaftlichen

Neugrindung teilweise vom Vorliegen einer planwidrigen Regelungslicke

561 Vgl mwN Lehder, Vorrats- und Mantelgesellschaften 67 ff; Jung, Registergerichtliche Prifung und

Haftungsfragen bei der Mantel- und Vorrats-GmbH 16 ff. Fiir O mwN vgl Auer, wbl 2001, 251 f.

%62 Vgl unter E.I.1.

563 Vgl mwN Lehder, Vorrats- und Mantelgesellschaften 70 f; Jung, Registergerichtliche Prifung und
Haftungsfragen bei der Mantel- und Vorrats-GmbH 24 ff.

564 Vgl Lehder, Vorrats- und Mantelgesellschaften 71 f.

%5 S0 etwa auch Jung, Registergerichtliche Prifung und Haftungsfragen bei der Mantel- und Vorrats-
GmbH 37; fiir O vgl Auer, wbl 2001, 252.

566 Vgl mwN Jung, Registergerichtliche Priufung und Haftungsfragen bei der Mantel- und Vorrats-
GmbH 17.
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ausgegangen.®®’ Eine vergleichbare Interessenlage bei der wirtschaftlichen
und rechtlichen Neugriandung ist dagegen abzulehnen. Dies ist darauf zurtick
zu fahren, dass die Grundungs- und Prufungsvorschriften in erster Linie
darauf abzielen, eine Kapitalgesellschaft bei ihrer Grindung mit einer
gewissen Haftungsmasse auszustatten. Die Kapitalausstattungspflicht knupft
dabei nicht an die tatsachliche Aufnahme des Geschaftsbetriebs bzw der
Unternehmenstatigkeit, sondern allein an die Grundung des
Unternehmenstragers an. Zwar fallt die Grindung einer Kapitalgesellschaft in
der Regel mit der Aufnahme eines Geschéftsbetriebs zusammen.*® Dies
rechtfertigt jedoch nicht den Schluss, dass eine Kapitalausstattung auch
dann erfolgen muss, wenn — wie im Fall der wirtschaftlichen Neugrindung —

nur die Aufnahme eines Geschaftsbetriebs vorliegt.*®®

b) Analoge Anwendung der Grundungsvorschriften und der

registergerichtlichen Kontrolle

Die analoge Anwendung im Falle der Verwendung einer (Mantel-)
Aktiengesellschaft stellt sich wie folgt dar. Es mussen grundsatzlich alle
Griindungs- und  Prifungsvorschriften  des dAktG°®  entsprechend
angewendet werden, wobei der Beschluss Uber die mit der
Mantelverwendung regelmalig einhergehenden Satzungsanderungen und
Uber den Wechsel der Verwaltungsorgane an die Stelle der
Satzungsfeststellung nach § 23 dAktG*”' und die Anmeldung dieser
Anderungen an die Stelle der Anmeldung nach §§ 36 Abs 1, 37 dAktG®"
tritt.>”> Im Einzelnen bedeutet dies, dass die Vorschriften tber die Leistung
der Einlagen (§§ 36 Abs 2, 36 a dAktG)*’*, den Griindungsbericht (§ 32
dAktG)°*"®, die Griindungspriifung (§§ 33 ff dAktG)*’®, die Anmeldung der

%67 Vgl Lehder, Vorrats- und Mantelgesellschaften 75 ff.

%8 \/gl Auer, wbl 2001, 251.

%9 vl Auer, wbl 2001, 251.

570 Bzw GAKLG.

"1 Bzw §§ 16, 17 GAKIG.

2 B7w §§ 28 Abs 1, 29 GAKIG.

%73 gl Pentz in MiiKo AktG® § 23 Rz 102. Ferner treten die Verwender der Mantelgesellschaft an die
Stelle der Griinder (vgl Braunfels in Heidel, AktR KMR? § 23 Rz 32).

™ Bzw §§ 28 Abs 2, 28a GAKLG.

%75 Bzw § 24 GAKLG.

576 Bzw § 25 ff GAKLG.
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Gesellschaft zum Handelsregister (§§ 36 Abs 1, 37 dAktG)*’’ und die
registergerichtlichen Priifung (§ 38 dAktG)°’® analog angewendet werden
muissen. Zudem muss eine entsprechende Anwendung der
Nachgriindungsvorschriften (§ 52 dAktG)°"® erfolgen.>®°

aa) Grindung

Zu beachten ist in diesem Zusammenhang insbesondere, dass die
Anmeldung der Satzungsanderungen bzw der Neubesetzung der

%81 Unter

Verwaltungsorgane zum Handelsregister (§ 36 Abs 1 dAktG analog)
Offenlegung der Mantelverwendung (wirtschaftlichen Neugrindung)
erfolgen muss.”®® Der Sinn und Zweck dieser — vom BGH geforderten —
Offenlegung besteht dabei darin, der unter Umstanden begrenzten
Erkennbarkeit von Mantelverwendungen und der diesbezuglichen

Erkenntnisméglichkeiten des Registergerichts Rechnung zu tragen.®

Ferner muss die Anmeldung eine Erklarung (und einen Nachweis) Uber die
Leistung der Einlagen (§ 37 Abs 1 dAktG analog)®® enthalten.®®® Wichtig ist
daher, dass zum Zeitpunkt der Anmeldung und Offenlegung der
Mantelverwendung das satzungsmafige Grundkapital der Mantelgesellschaft
vorhanden ist.*® Ist dies nicht der Fall, muss dieses im Vorfeld der
Anmeldung und Offenlegung der Verwendung aufgebracht werden.’®” Zu
beachten ist dabei, dass sich die Aufbringungspflicht (§ 36a dAktG analog)®®
nicht auf die Hohe des satzungsmaligen Grundkapitals beschrankt, sondern
auch jede dariiber hinausgehende Uberschuldung erfasst.’®® Der Fehlbetrag

muss dabei durch die Verwender’® der Mantelgesellschaft im Verhéltnis

" Bzw §§ 28 Abs 1, 29 GAKIG.

8 Bzw § 31 GAKLG.

%79 Bzw §§ 45, 46 GAKIG.

580 Vgl ausfiihrlich zu den entsprechend anzuwendenden Vorschriften Pentz in MiiKo AktG® § 23Rz
100 ff; Braunfels in Heidel, AktR KMR? § 23 Rz 32.

%1 Bzw § 28 Abs 1 GAKIG analog.

%82 y/gl BGH NJW 2003, 3198; Pentz in MiiKo AktG® § 23 Rz 104.

%83 /gl BGH NJW 2003, 3200.

%% Bzw § 29 Abs 1 GAKtG analog.

%85 \igl Braunfels in Heidel, AktR KMR? § 23 Rz 32.

%% /gl BGH NJW 2003, 3198.

%87 vgl Pentz in MiiKo AktG® § 23 Rz 100.

%% Bzw § 28a GAKIG analog.

%89 v/gl Rohles-Puderbach, RNotZ 2006, 278; Pentz in MiiKo AktG® § 23 Rz 101.

%90 Alt- und/oder Neuaktionére
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ihrer Beteiligung aufgebracht werden,®®' wobei noch vorhandenes
Restvermdgen der Mantelgesellschaft auf die Einlagenverpflichtung
anzurechnen ist.*® Das erforderliche satzungsméaRige Grundkapital kann
sich damit sowohl aus Alt- als auch aus Neuvermdgen bzw neuer

Ausgleichsleistung zusammensetzen.**?

Zur Frage, ob der Ausgleich des fehlenden Vermdgens durch Bar- und/oder
Sachmittel erfolgen muss, hat der BGH bisher nicht ausdricklich Stellung
genommen. Im Hinblick auf den Schutz der Glaubiger macht es aber keinen
Unterschied, ob die Kapitallicke durch Bar- oder Sachmittel ausgeglichen
wird.>®* Vielmehr steht den Verwendern der Mantelgesellschaft in dieser
Frage ein Wahlrecht zu,** wobei es fiir die Auswahl der Einlageform keine
Rolle spielt, ob es sich bei der urspringlichen Grindung um eine Bar- oder
Sachgriindung gehandelt hat.*® Ist also das satzungsmaRige Grundkapital
der zu verwendenden Mantelgesellschaft nicht oder nicht mehr im
ausreichendem Umfang vorhanden, mussen Bareinlagen gemal §§ 36 Abs
2, 36a Abs 1 dAktG analog®’ und Sacheinlagen gemaR § 36a Abs 2 dAktG
analog®® erneut aufgebracht werden.*®® Dies wird zudem durch die analoge

Anwendung der Unterbilanzhaftung sichergestellt.®®

Im Anschluss an die Anmeldung und Offenlegung der Mantelverwendung hat
das zustandige Registergericht gemaR § 38 dAktG®®' analog zu priifen, ob
die Mantelverwendung ordnungsgemald durchgefuhrt wurde. Insbesondere
hat es zu prufen, ob das satzungsmalige Grundkapital der Gesellschaft zum
Zeitpunkt der Anmeldung noch vollstandig vorhanden ist.°® Liegt keine
ordnungsgemalle Mantelverwendung vor, hat das Registergericht die

Eintragung gemaR § 38 dAktG®* analog abzulehnen.®®

591 - Vgl Rohles-Puderbach, RNotZ 2008, 278.
VgI Pentz in MiiKo AktG® § 23 Rz 101.

993 -, Vgl Rohles-Puderbach, RNotZ 2006, 278.
VgI Rohles-Puderbach, RNotZ 2006, 278.
VgI Rohles-Puderbach, RNotZ 2006, 278.

%% v/gl Rohles-Puderbach, RNotZ 2006, 278.

597 " Bzw §§ 28 Abs 2, 28a Abs 1 GAKIG analog.
® Bzw §§ 28 Abs 2, 28a Abs 2 6AktG analog.

999 > Vgl Pentz in MiiKo AktG® § 23 Rz 102.
VgI im Folgenden unter E.I.3.c).

Bzw § 31 6AktG.
VgI Pentz in MiiKo AktG® § 23 Rz 104.
® Bzw § 31 6AktG.
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ab) Nachgrindung

Im Anschluss an eine erfolgreiche wirtschaftliche Neugrindung kann unter
Umstanden auch eine Nachgriindung iSd § 52 dAktG®® analog vorliegen.®%
Dies kommt bei einem indirekten Bodrsengang insbesondere dann in
Betracht, wenn der Borsenkandidat durch die Mantelgesellschaft607 unter
Einsatz von Barmitteln Gbernommen wird.?®® Dies gilt zumindest dann, wenn
der Erwerb innerhalb von zwei Jahren seit der wirtschaftlichen Neugrindung
bzw der in diesem Zusammenhang erforderlichen Eintragungen im
Handelsregister erfolgt. SchlieRlich erwirbt die Mantelgesellschaft in diesem
Fall von ihren eigenen Aktionaren (den Eigentimern des Borsenkandidaten)
deren Anteil am Grundkapital typischerweise mehr als 10% (idR namlich
>75%) betragt.’®® Liegt ein solcher Fall vor, bedarf der Vertrag iiber den
Erwerb des Borsenkandidaten gemaR § 52 Abs 1 dAktG®'® analog der
Zustimmung der Hauptversammlung der Mantelgesellschaft, wobei der
hierfur erforderliche Beschluss einer Mehrheit bedarf, die mindestens % des
bei der Beschlussfassung vertretenen Grundkapitals umfasst.®’' Im Vorfeld

t612

der Beschlussfassung muss ferner ein Nachgrindungsberich erstellt

werden und eine Griindungspriifung®"

erfolgen, wobei diese mit den
entsprechenden Nachweisen dem gebilligten Ubernahmevertrag im Rahmen

der erforderlichen Eintragung zum Handelsregister beizufiigen sind.®™

Zu beachten ist allerdings, dass die analoge Anwendung der
Nachgrundungsvorschriften im Rahmen eines indirekten Bodrsengangs
theoretisch dadurch vermieden werden kann, indem der Erwerb des
Bdrsenkandidaten durch die Mantelgesellschaft vor der Neuausrichtung bzw

der wirtschaftlichen Neugrindung durchgefuhrt wird.

804 vl Pentz in MiiKo AktG® § 23 Rz 104.

65 Bzw §§ 45, 46 GAKIG.

89 vl Pentz in MiiKo AktG® § 23 Rz 102.

697 Bei einer Vorratsgesellschaft kommt sogar eine direkte Anwendung der Nachgriindungsvorschriften
in Betracht. Dies gilt zumindest dann, wenn der Erwerb des Borsenkandidaten innerhalb von zwei
Jahren seit der (rechtlichen) Neugriindung erfolgt.

698 y/gl unter D.IV.3.

899 y/gl unter D.II.

610 Bzw §§ 45, 46 GAKIG.

11 vgl § 52 Abs 5 S 1 dAKtG / § 45 Abs 4 S 1 AKtG analog, wobei ein Vertrag der innerhalb des
ersten Jahres nach der Eintragung der wirtschaftlichen Neugriindung erfolgt gemaR S 2 der
genannten Vorschriften mindestens einer Mehrheit von ¥4 des gesamten Grundkapitals bedarf.

612 y/gl § 52 Abs 3 dAKIG / § 45 Abs 2 GAKIG analog.

613 /gl § 52 Abs 4 dAKIG / § 45 Abs 3 HAKtG analog.

614 Vgl § 52 Abs 6 dAKtG / § 46 Abs 1 GAKtG analog.
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c) Unterbilanzhaftung

In seiner Entscheidung vom 7.7.2003 hat der BGH ferner entschieden, dass
zur Sicherstellung der Kapitalaufbringung bei einer Mantelverwendung
(wirtschaftlichen Neugrindung) das Haftungsmodell der Unterbilanzhaftung

entsprechend anzuwenden ist.®"®

aa) Direkte Anwendung

In direkter Anwendung greift die Unterbilanzhaftung in solchen Fallen, in
denen eine Vorgesellschaft mit Einverstandnis ihrer Gesellschafter bereits
vor ihrer Eintragung in das Handelsregister wirtschaftlich tatig wird und
dadurch das aufzubringende Grundkapital nicht mehr in ausreichendem
Umfang vorhanden ist?'® Folge der Unterbilanzhaftung ist, dass die
Gesellschafter die im Zeitpunkt der Eintragung ins Handelsregister
vorliegende Differenz zwischen dem satzungsmafigen Stamm- bzw
Grundkapital und dem tatsachlich vorhandenen Gesellschaftsvermogen
ausgleichen miissen.®’” Die Gesellschafter haften dabei anteilig — also ihrem
Anteil am Stamm- bzw Grundkapital entsprechend — der Gesellschaft
gegenuber (Innenhaftung). Wichtig ist dabei, dass sich die
Unterbilanzhaftung nicht auf die HOhe des jeweiligen satzungsmafRigen
Stamm- bzw Grundkapitals beschrankt, sondern unbegrenzt jede

Kapitalliicke umfasst.®'®

ab) Analoge Anwendung

Diese Grundsatze zur Unterbilanzhaftung sind nach Auffassung des BGH
auch auf den Fall der Mantelverwendung (entsprechend) anzuwenden,®'®
wobei der malRgebliche Zeitpunkt fur die Unterbilanzbilanzhaftung nicht wie
bei der rechtlichen Neugrindung die Eintragung der Gesellschaft in das

Handelsregister, sondern die Offenlegung der Mantelverwendung — sowie

615 vgl BGH NJW 2003, 3198. Die analoge Anwendung der Unterbilanzhaftung dagegen ablehnend

Jung, Registergerichtliche Priifung 77; Lehder, Vorrats- und Mantelgesellschaften 108; fiir O vgl
Auer, wbl 2001, 252.

616 Vgl Hiiffer, Gesellschaftsrecht’ § 35 Rz 10; Rieder/Huemer, Gesellschaftsrecht 192.

e17 Vgl Hiiffer, Gesellschaftsrecht’ § 35 Rz 10; Rieder/Huemer, Gesellschaftsrecht 192.

618 Vgl Rohles-Puderbach, RNotZ 2006, 280; Hiiffer, Gesellschaftsrecht’ § 35 Rz 10.

619 vgl BGH NJW 2003, 3198.
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Anmeldung der regelmaRig mit ihr einhergehenden Satzungsanderungen®®
— gegeniiber dem Handelsregister ist.' Eine im Zeitpunkt der Offenlegung
bestehende Unterbilanz muss demnach durch die Verwender des Mantels
ausgeglichen werden. Dabei spielt es keine Rolle, ob sich die Unterbilanz

aus Alt- oder Neuverbindlichkeiten zusammensetzt.6%?

Fraglich ist in diesem Zusammenhang allerdings wie Mantelverwendungen
zu behandeln sind, bei denen keine Offenlegung erfolgt. Der BGH hat zu
dieser Problematik bisher keine Stellung genommen.®® Klar muss jedenfalls
sein, dass auch in solchen Fallen eine Haftung der Verwender in Betracht
kommen muss.®** SchlieRlich kann es nicht sein, dass Verwender, die die
Mantelverwendung offenlegen, schlechter gestellt werden als solche, bei
denen keine Offenlegung stattfindet.®”> Problematisch ist hierbei allerdings,
zu welchem Zeitpunkt die Unterbilanzhaftung ausgelost werden soll.
SchlieBlich liegt die Offenlegung als Anknupfungspunkt gerade nicht vor. Es
ist daher wohl auf den Zeitpunkt des tatsachlichen Bekanntwerdens der
Mantelverwendung abzustellen. Gegebenenfalls mussen die Verwender die
Offenlegung (Anmeldung) der Mantelverwendung nachholen, so dass im
Hinblick auf die Unterbilanzhaftung der Zeitpunkt der nachgeholten
Offenlegung relevant ware.®?® Hinsichtlich des Umfangs der Haftung miissten
ferner dieselben Grundsatze gelten, so dass eine im Zeitpunkt des
Bekanntwerdens bzw der tatsachlichen Offenlegung vorliegende Unterbilanz

bzw Verschuldung durch die Verwender wieder auszugleichen ware.

ac) Haftungsrisiken

Die analoge Anwendung der Unterbilanzhaftung auf die Mantelverwendung
fuhrt daher zu einem erheblichen Haftungsrisiko. So haften die Verwender
der Mantelgesellschaft fur jede im Zeitpunkt der Anmeldung und Offenlegung

der Mantelverwendung vorliegende Unterbilanz, wobei das eigentliche Risiko

620 Ggf auch der Austausch der Verwaltungsorgane.

621 ygl BGH NJW 2003, 3198; Pentz in MiiKo AktG® § 23 Rz 106; Braunfels in Heidel, AktR KMR? § 23
Rz 32; Rohles-Puderbach, RNotZ 2006, 281.

Vgl Rohles-Puderbach, RNotZ 2006, 281.

Vgl Rohles-Puderbach, RNotZ 2006, 281.

Vgl Rohles-Puderbach, RNotZ 2006, 281.

Vgl Rohles-Puderbach, RNotZ 2006, 281.

626 /gl Rohles-Puderbach, RNotZ 2006, 282.

622
623
624
625
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darin besteht, dass sich die Haftung nicht nur auf die Wiederaufbringung des
satzungsmafigen Grundkapitals beschrankt, sondern auch jede darlber
hinausgehende Verschuldung erfasst. Dies wird insbesondere vor dem
Hintergrund relevant, dass bei indirekten Bodrsengangen und
Mantelverwendungen aus Kostengrinden haufig auf insolvente

Mantelgesellschaften zuriickgegriffen wird®?’

, welche typischerweise nicht
mehr Uber ihr satzungsmalliges Grundkapital verfugen oder sogar
uberschuldet sind. Vor diesem  Grund sollten nur solche
Mantelgesellschaften verwendet werden, die noch Uber ihr satzungsmaiiges
Grundkapital verfugen. Andernfalls sollten im Vorfeld der Verwendung
MaRnahmen zur Rekapitalisierung der Gesellschaft erfolgen. In Betracht
kommen hierbei insbesondere ein freiwilliger Nachschuss®?®, eine

Kapitalerhdhung®®® {530,

oder ein Kapitalschnit
Dieses  Haftungsrisiko kann bei einer nicht offengelegten
Mantelverwendung auch dauerhaft bestehen. Zwar ist die Rechtslage in
diesem Bereich noch unsicher, es besteht jedoch die Gefahr, dass die
Unterbilanzhaftung erst im Zeitpunkt der tatsachlichen Offenlegung greift.
Dies hatte zur Folge, dass alle bis zu diesem Zeitpunkt angehauften Verluste
bis zur Hohe des satzungsmafigen Grundkapitals ausgeglichen werden
mussten, wobei es insofern keine Rolle spielen wirde, ob das
satzungsmalige Grundkapital im Zeitpunkt der  eigentlichen

Mantelverwendung noch vorhanden war. Vielmehr muisste selbst eine

627 \/gl Grub/Streit, BB 2004, 1405.

28 Vgl Wimmer, DStR 1996, 1249. Hierbei handelt sich um die bereits unter D.IV.4 dargestellte
Vorgehensweise, wobei sowohl ein Zuschuss von Barmitteln als auch von anderen
Vermogenswerten (zB dem Borsenkandidaten) erfolgen kann.

629 Vgl Wimmer, DStR 1996, 1251. Wobei die Kapitalliicke mittels einer Kapitalerhbhung nur dann
geschlossen werden kann, wenn die neuen Aktien Uber pari ausgegeben werden. Das Aufgeld
muss dabei mindestens der Hohe der Kapitalllicke entsprechen. Im Ergebnis handelt es sich also
um eine Kapitalerhdhung iVm einem mittelbaren freiwilligen Zuschuss.

Unter einem Kapitalschnitt versteht man eine Kapitalherabsetzung verbunden mit einer
gleichzeitigen Kapitalerh6hung. Die Kapitalherabsetzung dient dabei dem Zweck, die
satzungsmaRig festgelegte Grundkapitalziffer dem tatsachlichen Vermdgen der Gesellschaft
anzupassen. Wohingegen die Kapitalerhdhung der Zufiihrung neuer finanzieller Mittel dient. Mit der

Anpassung an das vorhandene Vermoégen kann verhindert werden, dass das durch Verluste

aufgezehrte Grundkapital die Ausschittung von Gewinnen bis zur Schliefung der Kapitalliicke

unmoglich macht. Zudem kénnen die aus der Kapitalerh6hung stammenden neuen Aktien zu pari

(zum Verbot der Unter-pari-Emission vgl unter E.V1.1) ausgegeben werden, ohne dass die

Altaktionare aufgrund ihrer bisher unter Nominalwert bewerteten Aktien durch die Zu-pari-Emission

indirekt bezuschusst werden (vgl unter E.V1.3.a)aa)(2)) missen (vgl Wimmer, DStR 1996, 1252;

Weber, ZinsO 2001, 386; Kittel/Pleyer, GesRZ 2009, 334). Insbesondere muss im Rahmen der

Kapitalerhdhung kein Aufgeld (freiwilliger Zuschuss) fiir die neu ausgegebenen Aktien bezahlt

werden, da die Kapitalllicke bereits durch die Kapitalherabsetzung geschlossen wurde.

630
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Unterschreitung bzw Uberschuldung, die erst im Anschluss an die
Mantelverwendung — also nach Aufnahme des neuen Geschéaftsbetriebs —
eingetreten ist, ausgeglichen werden, was fur die Verwender (bzw Aktionare)
der Mantelgesellschaft im Ergebnis eine dauerhafte und unbeschrankte
personliche Haftung bedeuten wurde. Vor diesem Hintergrund sollte eine
Mantelverwendung stets gegenuber dem Handelsregister
(Firmenbuchgericht) offengelegt und angemeldet werden. Dies gilt im
speziellen auch fur indirekte Borsengange, die als Mantelverwendung
qualifiziert werden konnen. Bei Zweifeln im Hinblick auf die Frage, ob eine
Mantelverwendung oder eine in dieser Hinsicht unbeachtliche Sanierung
oder Umstrukturierung einer noch aktiven Gesellschaft vorliegt, sollte
aufgrund der unter Umstanden drohenden Haftungsrisiken unbedingt
rechtlicher Rat eingeholt werden bzw eine Abklarung mit dem

Handelsregistergericht (Firmenbuchgericht) erfolgen.

d) Handelnden Haftung

Neben der Unterbilanzhaftung hat der BGH auch die Handelndenhaftung auf
die Mantelverwendung fur entsprechend anwendbar erklart.?®' Fir die
Verwendung einer Mantelaktiengesellschaft muss also § 41 Abs 1 S 2 dAktG
/ § 34 Abs 1 S 2 6AktG analog herangezogen werden.

aa) Direkte Anwendung

In direkter Anwendung des § 41 Abs 1 S 2 dAktG / § 34 Abs 1 S 2 6AktG
haftet, wer vor der Eintragung — jedoch erst nach der Errichtung®? — der AG
in das Handelsregister in ihrem Namen handelt. Als Handelnde kommen
hierbei vor allem die Mitglieder des vertretungsberechtigten Organs — in der
Regel die Vorstandsmitglieder — in Betracht.?*® Die Griinder haften als solche

dagegen nicht, und zwar auch dann nicht, wenn sie der Aufnahme von

831 vgl BGH NJW 2003, 3198. Die analoge Anwendung der Unterbilanzhaftung dagegen ablehnend
Jung, Registergerichtliche Priifung 66; Lehder, Vorrats- und Mantelgesellschaften 101; fiir O vgl
Auer, wbl 2001, 252.

832 gl BGH NJW 1984, 2164; Hiiffer, AktG® § 41 Rz 23. Nach der friiher hM griff die Haftung bereits
im Vorgriindungsstadium (vgl BGH NJW 1962, 1008; BGH NJW 1980, 287; BGH NJW 1982, 932).

833 gl Hiiffer, AKtG® § 41 Rz 20; Pentz in MiiKo AktG® § 41 Rz 132; firr O vgl Rieder/Huemer,
Gesellschaftsrecht 191 f.
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Geschaften zugestimmt haben.®®

635

Die Haftung greift ferner nur bei
rechtsgeschaftlichem Handeln®” und zwar ohne eine summenmalige oder

sonstige Begrenzung®®.

ab) Analoge Anwendung

Diese Grundsatze werden im Rahmen der analogen Anwendung des § 41
Abs 1 S 2 dAKIG / § 34 Abs 1 S 2 O0AktG auf die Mantelverwendung
ubertragen. Dabei haften die als Handelnde in Frage kommenden Personen
fur alle Verbindlichkeiten aus Rechtsgeschaften, die bis zum Zeitpunkt der

" wobei im

Offenlegung der Mantelverwendung aufgenommen wurden,®
Gegensatz zur direkten Anwendung des § 41 Abs 1 S 2 dAktG / § 34 Abs 1
S 2 OAktG nur dann eine Haftung in Frage kommt, wenn das
rechtsgeschaftliche Handeln ohne Zustimmung aller Gesellschafter

(Aktionare) erfolgt.®*®

ac) Haftungsrisiko

Vor diesem Hintergrund besteht auch bei einem indirekten Borsengang unter
der Verwendung einer Mantelgesellschaft fur den Vorstand ein erhebliches
Haftungsrisiko. Dies gilt zumindest dann, wenn die Mantelverwendung dem
Handelsregister nicht offen gelegt wird und keine Zustimmung der Aktionare
der Zielgesellschaft vorliegt. Die Glaubiger der Zielgesellschaft konnen in
einem solchen Fall den Vorstand fur ihre rechtsgeschaftlich begrindeten
Anspriche solange personlich belangen, bis die Mantelverwendung offen
gelegt ist, wobei die Haftung mit der Offenlegung der wirtschaftlichen
Neugrindung ex-tunc erlischt.?* Nichtsdestotrotz sollte bei einer
Mantelverwendung die Geschaftstatigkeit erst dann aufgenommen werden,
wenn die wirtschaftliche Neugrindung gegenuber dem Handelsregister offen

gelegt wurde.%*°

834 \/gl Hiiffer, AKtG® § 41 Rz 20; Pentz in MiiKo AktG® § 41 Rz 132.
835 v/gl Hiiffer, AtG® § 41 Rz 21.
8% v/gl Hiiffer, Gesellschaftsrecht’ § 35 Rz 14.
857 gl BGH NJW 2003, 3198.
638 \/gl BGH NJW 2003, 3198; aA Pentz in MiiKo AktG> § 23 Rz 105.
222 Vgl Rohles-Puderbach, RNotZ 2006, 283.

Vgl Rohles-Puderbach, RNotZ 2006, 283.
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4. Ergebnis

Wird bei einem Cold IPO als Zielgesellschaft eine Mantelgesellschaft
herangezogen, liegt eine Mantelverwendung vor. Gleiches gilt, wenn ein
noch vorhandenes operatives Geschaft der Zielgesellschaft im Zuge des
indirekten Borsengangs eingestellt wird und daran nicht mehr angeknupft

wird.

Die Rechtsfolgen der Mantelverwendung hat der BGH in seinen
Entscheidungen festgelegt. Demnach sind bei einer Mantelverwendung die
der Gewabhrleistung der Kapitalausstattung dienenden
Grundungsvorschriften einschliellich der registergerichtlichen Kontrolle

entsprechend anzuwenden.

Dabei muss die Anmeldung der Satzungsanderungen bzw des Wechsels der
Verwaltungsorgane zum Handelsregister (Firmenbuch) unter Offenlegung
der Mantelverwendung erfolgen. Insbesondere muss im Zeitpunkt der
Anmeldung und Offenlegung der Mantelverwendung das satzungsmafige
Grundkapital der Mantelgesellschaft vorhanden sein. Ist dies nicht der Fall

besteht eine Wiederaufbringungspflicht.

Die Kapitalaufbringung wird durch die entsprechende Anwendung des
Haftungsmodells der Unterbilanzhaftung sichergestellt. Dabei ist zu
beachten, dass auch eine etwaige Kapitallicke ausgeglichen werden muss.
Dies kann insbesondere dann =zu Haftungsrisiken fuhren, wenn die
Zielgesellschaft Uberschuldet ist. Dartuber hinaus besteht ein dauerhaftes
Haftungsrisiko, wenn keine Offenlegung der Mantelverwendung erfolgt.
Schliel3lich besteht in diesem Fall die Gefahr, dass die Unterbilanzhaftung
erst im Zeitpunkt der tatsachlichen Offenlegung greift. Dies kann unter
Umstanden zur Folge haben, dass alle bis zu diesem Zeitpunkt angehauften
Verluste bis zur Hohe des satzungsmafigen Grundkapitals ausgeglichen

werden mussen.

Zudem kommt es zu einer entsprechenden Anwendung der

Handelndenhaftung. Ein Haftungsrisiko besteht dabei insbesondere fur den
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Vorstand. So haftet dieser fur rechtsgeschaftliches Handeln personlich, wenn
keine Zustimmung der Aktionare der Zielgesellschaft hierfir vorliegt und die

Mantelverwendung dem Handelsregister nicht offen gelegt wird.

Il. Umgehung der Borsenzulassungsvoraussetzungen

Wie bereits dargestellt wird mit einem indirekten Borsengang haufig die

54 Inwieweit

Umgehung der Borsenzulassungsvoraussetzungen angestreb
die Borsenzulassungsvoraussetzungen und das zu ihrer Sicherstellung
erforderliche Zulassungsverfahren tatsachlich mittels eines indirekten
Bdorsengangs umgangen werden konnen und ob (bzw welche) rechtliche(n)
Konsequenzen an eine Umgehung geknupft werden, soll im Folgenden
untersucht  werden. Zunachst  werden aber die einzelnen

Borsenzulassungsvoraussetzungen dargestellt.

1. Borsenzulassungsvoraussetzungen

Die Bérsenzulassungsvoraussetzungen fiir den regulierten Markt®*? in

Deutschland ergeben sich aus dem BoOrsG und der BorsZulV. Die

t643

Borsenzulassungsvoraussetzungen fiir den geregelten Markt®* in Osterreich

ergeben sich dagegen aus dem BorseG.

a) Regulierter Markt (D)

Fir die Zulassung von Aktien zum regulierten Markt mussen gemafly § 32
Abs 3 Z 1 iVm § 34 BOrsG insbesondere die Voraussetzungen der §§ 1-12
BorsZulV beachtet werden.®** Die in diesem Zusammenhang wesentlichen

Vorschriften werden im Folgenden kurz aufgezeigt.

641 Vgl unter C.IV.1.

2 Die Umgehung der Einbeziehungsvoraussetzungen zum ausschlief3lich privatrechtlich organisierten
Freiverkehr soll in dieser Arbeit nicht thematisiert werden.

Die Umgehung der Einbeziehungsvoraussetzungen zum ausschlie3lich privatrechtlich organisierten
dritten Markt der Wiener Borse soll in dieser Arbeit ebenfalls nicht thematisiert werden.

644 Vgl GroR, Kapitalmarktrecht4 § 32 BorsG Rz 10.

643
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aa) BorsZulV

GemaR § 1 BorsZulV muss die Griindung und die Satzung des Emittenten®®
bzw der zuzulassenden Aktiengesellschaft den Rechtsvorschriften seines /
ihres Sitzstaats entsprechen. Zudem muss der Emittent gema® § 3 Abs 1
BorsZulV im Vorfeld des Zulassungsantrags bereits seit (mindestens) drei
Jahren als Unternehmen — nicht aber als Aktiengesellschaft — existiert und
seine Jahresabschlusse fur die drei letzten Geschaftsjahre entsprechend den
hierfiir geltenden gesetzlichen Vorschriften offengelegt haben.®*® Ferner
muss der voraussichtliche Kurswert der zuzulassenden Aktien oder — falls
dieser Wert nicht feststellbar ist — das Eigenkapital der Aktiengesellschaft
gemal § 2 Abs 1 S 1 BorsZulV mindestens 1,25 Mio € betragen. Darlber
hinaus mussen die zuzulassenden Aktien gesetzesform begeben werden (§
4 BorsZulV), angemessen gestuckelt (§ 2 Abs 3, § 6 BorsZulV),
falschungssicher verbrieft (§ 8 BorsZulV) und frei handelbar sein (§ 5
BorsZulV). Der Zulassungsantrag muss sich gemaly § 7 Abs 1 S 1 BorsZulV
grundsatzlich auf alle Aktien derselben Gattung beziehen. Weiterhin muss
gemald § 9 Abs 1 S 1 BoOrsZulV eine ausreichende Streuung der
zuzulassenden Aktien vorliegen. Eine solche ist gema® § 9 Abs 1 S 2 Alt 1
BorsZulV gegeben, wenn mindestens 25% des Gesamtnennbetrags bzw der

Stuckzahl der Aktien vom Publikum erworben worden sind.

ab) Prospektpflicht

Uber die Zulassungsvoraussetzungen der BorsZulV hinaus ist der
Bdorsenkandidat im Vorfeld der Zulassung gemaly § 32 Abs 3 Z 2 BorsG

verpflichtet, einen von der BaFin gebilligten Prospekt zu verdffentlichen.®’

b)  Geregelter Markt (O)

Die Zulassungsvoraussetzungen fir den geregelten Markt in Osterreich sind
in den §§ 66 ff BorseG geregelt. Dabei mussen im Hinblick auf die einzelnen
Voraussetzungen zwei Marktsegmente unterschieden werden: Der amtliche

Handel und der geregelte Freiverkehr. Die speziellen

645

" Mit Emittent ist vorliegend das an die Borse strebende Unternehmen gemeint.

Vgl bereits unter D.1.2.b).
647 Vgl Gro&, Kapitalmarktrecht4 § 32 BorsG Rz 10; Heidelbach in Schwark/Zimmer, KMRK* § 32
BorsG Rz 56.
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Zulassungsvoraussetzungen der jeweiligen Segmente ergeben sich dabei
aus § 66 a BorseG und § 68 BorseG.%*®

aa) Amtlicher Handel

Die Zulassungsvoraussetzungen des amtlichen Handels entsprechen im
Wesentlichen denen des regulierten Markts in Deutschland. So muss die
Grindung und die Satzung der zuzulassenden Aktiengesellschaft ebenfalls
den Rechtsvorschriften ihres Sitzstaats entsprechen (§ 66 a Abs 1 Z 1
BorseG). Zudem fordert § 66 a Abs 1 Z 3 BodrseG gleichfalls eine
Mindestbestandsdauer des Borsenkandidaten von drei Jahren, wobei auch
nach Osterreichischer Rechtslage insofern auf die Bestandsdauer des
Unternehmens und nicht der Aktiengesellschaft abzustellen ist.*° Ferner
muss die zuzulassende Gesellschaft in gleichem Male ihre
Jahresabschlisse fur die drei letzten Geschaftsjahre gemall den hierfur
geltenden gesetzlichen Vorschriften offengelegt haben (§ 66 a Abs 1 Z 3
BorseG). Dartber hinaus muissen die zuzulassenden Aktien ebenfalls
gesetzesform begeben (§ 66 a Abs 1 Z 4 BorseG), angemessen gestlckelt
(§ 66 a Abs 1 Z 5 BorseG) und falschungssicher verbrieft (§ 70 Abs 1 S 1
BorseG) sein. Weiterhin muss sich auch der Zulassungsantrag gemal} § 66 a

Abs 1 Z 6 BorseG grundsatzlich auf alle Aktien derselben Gattung beziehen.

Eine ausreichende Streuung der zuzulassenden Aktien muss gemal § 66 a
Abs 1 Z 7 BorseG ebenso vorliegen, wobei im Unterschied zum regulierten
Markt eine solche anzunehmen ist, wenn mindestens eine Nominale von
725.000 € bzw bei nennwertlosen Aktien mindestens eine Stuckzahl von
10.000 im Publikumsbesitz steht. Zudem muss — im Gegensatz zum
regulierten Markt — die Gesamtnominale der zuzulassenden Aktien
mindestens 2,9 Mio € betragen (§ 66 a Abs 1 Z 2 BorseG), wobei diese
Aktien nicht nur frei sondern auch fair, ordnungsgemall und effizient

handelbar sein mussen (§ 66 Abs 1 BorseG).

648 y/gl ausfiihrlich zum Borsenzulassungsverfahren in O Erbler, ecolex 2008, 962 ff.

649 Vgl unter D.I.2.b)ab)(3).
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ab) Geregelter Freiverkehr

Die Zulassungsvoraussetzungen des geregelten Freiverkehrs (§ 68 BorseG)
entsprechen im Wesentlichen denen des amtlichen Handels (§ 66 a
BorseG), so dass weitestgehend auf die Ausfuhrungen zum amtlichen
Handel verwiesen werden kann. Teilweise ergeben sich jedoch auch
Unterschiede. So muss die Mindestbestandsdauer des Borsenkandidaten
lediglich ein Jahr betragen und der Jahresabschluss fur das dem
Zulassungsantrag vorausgehende Jahr ordnungsgemalf} veroffentlicht sein (§
68 Abs 1 Z 3 BorseG). Ferner ist eine angemessene Streuung anzunehmen,
wenn mindestens ein Nominale von 181.250 €, bei nennwertlosen Aktien
mindestens eine Stuckzahl von 2.500, im Publikumsbesitz stehen (§ 68 Abs
1 Z 5 BorseG). Die Gesamtnominale der zuzulassenden Aktien muss ferner
mindestens 725.000 € betragen (§ 68 Abs 1 Z 2 BorseG). Dieses
Mindestvolumen gilt dabei nicht nur fur Nennbetragsaktien sondern auch far
(unechte) Stiickaktien iSd § 8 Abs 3 6AktG.5*°

ac) Prospektpflicht

Daruber hinaus erfordert auch die erstmalige Zulassung zum amtlichen
Handel oder zum geregelten Freiverkehr gemall §§ 72, 74 BorseG die
Erstellung eines gebilligten Wertpapierprospekts.®®! Fir die Billigung des
Prospekts ist die FMA zustandig.®*?

2. Umgehung

Fraglich ist allerdings, ob die BoOrsenzulassungsvoraussetzungen und das
ihrer Sicherstellung dienende Zulassungsverfahren tatsachlich mittels eines
indirekten Borsengangs umgangen werden konnen. Entscheidend fiur die
Beantwortung dieser Frage ist dabei insbesondere auf welchem Wege das
an die Borse strebende Unternehmen in die Zielgesellschaft eingebracht

wird.

650 Vgl Kalss/Oppitz/Zoliner, Kapitalmarktrecht | § 12 Rz 62.

851 vgl Kalss in Kalss/Nowotny/Schauer, OGesR® Rz 3/67.
652 Vgl Kalss/Oppitz/Zoliner, Kapitalmarktrecht 1 § 12 Rz 17.
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a) Einbringung mit Ausgabe neuer Aktien

Wird der Borsenkandidat beispielsweise mittels einer Verschmelzung durch
Aufnahme oder einer Sachkapitalerhdhung in die Zielgesellschaft
eingebracht, konnte gegen die Mdoglichkeit der Umgehung der
Bdrsenzulassungsvoraussetzungen insbesondere § 40 BorsG iVm § 69
BorsZulV sprechen. Demnach muss eine Gesellschaft, die zum regulierten
Markt zugelassen ist, fur spater offentlich ausgegebene Aktien derselben
Gattung ebenfalls eine Zulassung beantragen. Fur die Zulassung der neuen
Aktien gilt dabei das regulédre Zulassungsverfahren gemaR §§ 32 ff BorsG.®>
Es mussen also im Zeitpunkt der Zulassung alle
Zulassungsvoraussetzungen vorliegen. Insbesondere muss auch ein
Prospekt  verdffentlicht ~ werden.®® Eine Umgehung des
Borsenzulassungsverfahrens ware demnach also nicht moglich. Gleichwohl

sich die Zulassung in formaler Hinsicht nur auf die neuen Aktien bezieht.

Zu klaren ist, ob § 40 BorsG iVm § 69 BorsZulV bei einem Cold IPO mittels
einer Verschmelzung oder einer Sachkapitalerh6hung tatsachlich einschlagig
ist. Zwar werden im Zuge beider Transaktionsvarianten jeweils neue Aktien
emittiert, fraglich ist jedoch, ob diese auch offentlich ausgegeben werden.
Der Begriff ,6ffentlich” ist gesetzlich nicht definiert.?>® Teilweise wird er daher
im Sinne des ,éffentlichen Angebots® nach § 2 Nr 4 WpPG verstanden.®*®
Danach ist insbesondere dann keine Offentliche Ausgabe anzunehmen,
wenn die neuen Aktien zu Gunsten des Verkaufers einer Sacheinlage
emittiert werden.®®” Dies ist bei der Einbringung des Boérsenkandidaten
mittels einer Sachkapitalerhdhung jedoch gerade der Fall, so dass keine
offentliche Ausgabe vorliegt und mithin keine Zulassungspflicht gemaf § 40
BorsG iVm § 69 BorsZulV besteht. Dasselbe durfe auch fur die Einbringung
mittels einer Verschmelzung gelten. Schliellich werden die neuen Aktien

auch in diesem Fall mittels einer Sachkapitalerhdhung geschaffen und

653

o5 Vgl Heidelbach in Schwark/Zimmer, KMRK* § 40 BorsG Rz 6.

Vgl Heidelbach in Schwark/Zimmer, KMRK* § 40 BorsG Rz 6.

6% vl Heidelbach in Schwark/Zimmer, KMRK" § 40 BérsG Rz 3.

8% 50 zB Heidelbach in Schwark/Zimmer, KMRK* § 40 BorsG Rz 3. AA BloR/Schneider, WM 2009,
879.

857 gl Heidelbach in Schwark/Zimmer, KMRK" § 40 BérsG Rz 3.
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ausschlieBlich zu Gunsten der Eigentumer des Ubertragenden Rechtstragers
(Sacheinleger) begeben.

Nichtsdestotrotz ist bei einem Cold IPO grundsatzlich davon auszugehen,
dass die (ehemaligen) Eigentimer des Bodrsenkandidaten ein Interesse
daran haben, ihre Anteile an ihrem nun borsennotierten Unternehmen auch
uber die Borse handeln zu konnen (Fungibilitat). Daher muss in diesem Fall
die Zulassung fiir die neu ausgegeben Aktien beantragt werden.®®® Eine
rechtliche Pflicht hierzu besteht jedoch nicht.?® Die Zulassung kann
allerdings nur dann erfolgen, wenn die Borsenzulassungsvoraussetzungen —
trotz der im Zuge des Cold IPO eintretenden Veranderungen — noch
vorliegen. Insbesondere muss auch ein aktualisiertes Prospekt vorliegen,
welches diesen Verdnderungen Rechnung tragt.’® Die Gefahr, dass auf
diesem Wege ein nicht borsenreifes Unternehmen (zB ein Start-Up) an die
Borse gelangt oder in sonstiger Weise Zulassungsvoraussetzungen
umgangen werden, durfte bei diesen Transaktionsformen also grundsatzlich

nicht bestehen.®®’

Eine § 40 BorsG iVm § 69 BorsZulV entsprechende Vorschrift findet sich
auch in § 82 Abs 1 BorseG. Demnach mussen Gesellschaften, deren Aktien
zum amtlichen Handel oder geregelten Freiverkehr in Osterreich zugelassen
sind, ebenfalls die Zulassung flr neu ausgegebene Aktien derselben Gattung

beantragen,®?

wobei es insofern keine Rolle spielt, ob die neuen Aktien
offentlich ausgegeben werden oder nicht. Demnach besteht eine
Zulassungspflicht auch fur solche Aktien, die im Rahmen der
Sachkapitalerndhung oder Verschmelzung im Zuge eines Cold IPOs

geschaffen werden, wobei grundsatzlich®®® alle Zulassungsvoraussetzungen

658

o560 Vgl Schanz, Bérseneinfi]hrun93 § 14 Rz 40.

Vgl Heidelbach in Schwark/Zimmer, KMRK* § 40 BorsG Rz 3.

660 Vgl GroR, Kapitalmarktrecht4 BorsG § 45 Rz 62.

67 Etwas anderes kann jedoch dann gelten, wenn sich die Eigentiimer des Bérsenkandidaten gegen
die Zulassung (der zu ihren Gunsten neu ausgegebenen Aktien) entscheiden. SchlieBlich erfolgt in
diesem Fall keine erneute Priifung der Zulassungsvoraussetzungen. Zu beachten ist allerdings,
dass dann nur die alten, bereits zugelassenen, Aktien (also idR nur ein Bruchteil des gesamten
Grundkapitals) handelbar sind.

662 Vgl Kalss/Oppitz/Zoliner, Kapitalmarktrecht | § 12 Rz 81.

%3 Zu beachten ist allerdings, dass die Zulassungsvoraussetzungen nicht im vollen Umfang erfiillt sein

missen. So sind gemaR § 66a Abs 3 BorseG die Voraussetzungen bezliglich der Gesamtnominale

(§ 66a Abs 1 Z 2 BorseG) und des Mindeststreubesitzes (§ 66a Abs 1 Z 7 BérseG) im amtlichen

Handel nicht einzuhalten. Dasselbe gilt gemaR § 68 Abs 3 BorseG auch fiir den geregelten

Freiverkehr (vgl allerdings zur aF des BorseG Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht | § 12 Rz 82).
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vorliegen mussen. Eine Umgehung der Bdrsenzulassungsvoraussetzungen
ist daher prinzipiell ausgeschlossen.

Im  Ergebnis bleibt festzuhalten, dass eine Umgehung der
Bdrsenzulassungsvoraussetzungen bei Transaktionsformen des Cold IPO,
die eine Ausgabe neuer Aktien mit sich bringen, grundsatzlich nicht moglich
ist.®®* Insbesondere wird aufgrund der bestehenden Prospektpflicht die

zwecks Anlegerschutzes gebotene Transparenz gewahrleistet.®®®

b) Einbringung ohne Ausgabe neuer Aktien

Anders verhalt es sich, wenn der Borsenkandidat — zwecks Einbringung —
von der borsennotierten Zielgesellschaft unter Einsatz von Barmitteln
erworben®® oder im Rahmen einer Sacheinlage ohne Anteilsgewahrung®’
auf diese (ibertragen wird.®®® Die §§ 40 BorsG iVm 69 BérsZulV bzw 82 Abs
1 BorseG®® kommen in diesen Konstellationen nicht in Betracht, da keine
der beiden Transaktionsvarianten die Entstehung neuer
(zulassungsbedurftiger) Aktien nach sich zieht. Vielmehr wird der
Borsenkandidat in diesen Fallen quasi auf das bereits vorhandene und
borsennotierte Aktienkapital der Zielgesellschaft Ubertragen. Im Ergebnis
erlangt der Borsenkandidat hierdurch (zumindest indirekt) eine
Borsenzulassung, ohne dass er die hierfir eigentlich erforderlichen
Voraussetzungen erfullt. Von einer Umgehung der

Boérsenzulassungsvoraussetzungen ist in diesen Fallen also auszugehen.®”

Zwar sind diese Gestaltungsformen®”’ des indirekten Borsengangs
grundsatzlich zulassig.?? Jedoch stéRt die Umgehung im Hinblick auf die

Funktion der Borsenzulassungsvoraussetzungen — dem Schutz der Anleger

%% Wohl auch Heidelbach in Schwark/Zimmer, KMRK* § 32 BorsG Rz 21; Schanz, Bérseneinfi]hrun93

§ 14 Rz 40.

885 \gl Heidelbach in Schwark/Zimmer, KMRK" § 32 BorsG Rz 21.

686 v/gl unter D.IV.3.

667 gl unter D.IV. 4.

%8 Dasselbe gilt auch fiir den Fall eines indirekten Borsengangs bei dem der Borsenkandidat noch
nicht gegriindet ist, sondern unter dem Rechtstrager der bérsennotierten Zielgesellschaft aufgebaut
wird (vgl unter D.IV.6.).

%89 Bzw ein freiwillig gesteliter Zulassungsantrag.

670 gl Nadler, FB 2001, 41; wohl auch Heidelbach in Schwark/Zimmer, KMRK" § 32 BérsG Rz 22;
Grub/Streit, BB 2004, 1405.

1 |m weiteren Verlauf dieses Kapitels (E.ll) beziehen sich die Begriffe Cold /PO bzw indirekter
Borsengang nur auf diese Gestaltungsformen.

672 gl Heidelbach in Schwark/Zimmer, KMRK" § 32 BérsG Rz 22.
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und der Funktionsfahigkeit des Kapitalmarktes — auf Bedenken.’”® So
besteht insbesondere die Gefahr, dass nicht borsenreife Unternehmen (insb
Start-Ups), die unter normalen Umstanden mangels wirtschaftlicher GroRe®”
oder nichtausreichender Bestandsdauer®”® eigentlich nicht zugelassen
werden kdnnten, mittels eines Cold /PO an die Bérse gelangen.®”® Dies ist
jedoch gerade im Hinblick auf den Anlegerschutz problematisch. Schliel3lich
verfugen solche Unternehmen in der Regel nicht Uber eine ausreichende
Marktbewahrung und Stabilitat, so dass ein fur Anleger ein erhohtes Risiko
(insb  ein Insolvenzrisiko) besteht und die Dauerhaftigkeit der
Bérsennotierung nicht gesichert ist.®”” Ferner kommt es im Rahmen eines
indirekten Bdrsengangs haufig zZu einer Umgehung des
Streubesitzerfordernisses,®”® wobei diese in der Regel nicht direkt angestrebt
wird, sondern vielmehr aus transaktionstechnischen Grinden im Zuge des
Kontrollerwerbs erfolgt.679 Die Umgehung fuhrt jedoch zu einer
eingeschrankten Handelsliquiditat, so dass es zu einer Gefahrdung des
ordnungsgemaRen Bérsenhandels kommen kann.®® Dariiber hinaus richten
sich die Bedenken insbesondere auch auf die Umgehung der

t.681

Prospektpflich SchlieBlich geht diese zu Lasten der — 2zwecks

Anlegerschutzes — erforderlichen Transparenz.®®

Nadler fordert vor diesem Hintergrund sogar ,die augenscheinliche

Diskrepanz zwischen den Voraussetzungen fiir eine Bérsenzulassung eines

683

Unternehmens im Fall eines IPOs und im Fall eines Mantelkaufs™" [zu

iberwinden] bzw bislang legal nutzbare Gesetzesliicken [zu schlieRen]. %

Dies konne zum einen durch die Verscharfung der Folgepflichten far

673 gl Nadler, FB 2001, 41 ff; Heidelbach in Schwark/Zimmer, KMRK" § 32 BorsG Rz 22; Grub/Streit,

BB 2004, 1405.

7% So muss ein Bérsenkandidat idR einen gewissen Kurswert erreichen bzw (iber entsprechendes
Eigenkapital verfligen (vgl unter E.ll.1.a)aa)) oder eine bestimmte Gesamtnominale aufbringen (vgl
unter E.II.1.b)).

675 gl unter E.II.1.

676 gl Nadler, FB 2001, 41.

877 gl Nadler, FB 2001, 41.

678 gl Nadler, FB 2001, 42.

679 Wobei teilweise auch ein Borsengang mit einem mdoglichst hohen Anteilsbesitz angestrebt wird (vgl
Nadler, FB 2001, 42).

680 \/gl Nadler, FB 2001, 42.

881 vgl Heidelbach in Schwark/Zimmer, KMRK" § 32 BorsG Rz 22.

882 \/q1 Heidelbach in Schwark/Zimmer, KMRK® § 32 BérsG Rz 22; Nadler, FB 2001, 42.

683 Gemeint ist hiermit ein indirekter Borsengang unter Verwendung einer bérsennotierten
Mantelgesellschaft.

%% Nadler, FB 2001, 43.
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° Zum anderen konne die

bdrsennotierte Unternehmen geschehen.®
genannte Diskrepanz auch durch eine (ggf entsprechende) Anwendung der
Bdrsenzulassungsvoraussetzungen im Fall des indirekten Bdrsengangs

behoben werden:

»,Noch einen Schritt weiter kann der kapitalmarktrechtliche Schutz gehen,
wenn die Erstzulassungsvoraussetzungen nicht nur bei der Einflihrung in
den Primar-°%, sondern auch bei der Einfiihrung in den Sekundéarmarkt bzw
in den Wertpapierhandel’” durch die jeweiligen Zulassungsstellen der

Boérse(n) in vergleichbarer Form und Umfang vorgenommen wird. 088

Eine direkte Anwendung der Borsenzulassungsvoraussetzungen auf den Fall
eines Cold IPO kommt nicht in Frage. SchlielBlich beschranken sich die
entsprechenden Vorschriften ausschliellich auf die regulare (Erst-)
Zulassung. Unter Umstanden kdnnen die
Bdrsenzulassungsvoraussetzungen jedoch analog angewendet werden. Eine
analoge Anwendung der Bodrsenzulassungsvoraussetzungen im Rahmen
eines indirekten Borsengangs konnte dabei in gleicher Weise wie die durch
den BGH bestatigte analoge Anwendung des Grundungsrechts im Fall der

Mantelverwendung gerechtfertigt sein.

Inwieweit den grundsatzlichen Bedenken gegen die Umgehung der
Borsenzulassungsvoraussetzungen mittels einer analogen Anwendung
tatsachlich entgegengewirkt werden kann, ist jedoch fraglich. Voraussetzung
hierfir  ware zunachst, dass eine analoge Anwendung der
Borsenzulassungsvoraussetzungen auf den indirekten Borsengang

uberhaupt maoglich ist. Dies soll im Folgenden untersucht werden.

685 gl Nadler, FB 2001, 43.
6% Gemeint ist hier die regulare Borsenzulassung im Rahmen eines /PO.
%87 Gemeint ist die Borseneinfihrung durch einen indirekten Borsengang unter Umgehung der
ss8 Borsenzulassungsvoraussetzungen.
Nadler, FB 2001, 43.
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3. Analoge Anwendung der Borsenzulassungsvoraussetzungen

Bevor im Folgenden die Zulassigkeit der analogen Anwendung der
Bdrsenzulassungsvoraussetzungen geklart wird, soll zunachst dargestellt
werden, wie sich eine analoge Anwendung auf einen indirekten Borsengang

in der Praxis gestalten liel3e.

a) Gestaltung der analogen Anwendung

Hierbei muss zunachst festgestellt werden, dass sich die einzelnen
Zulassungsvoraussetzungen grundsatzlich in zwei Gruppen unterteilen
lassen. So gibt es zum einen Zulassungsvoraussetzungen, die an den
Rechtstrager des an die Borse strebenden Unternehmens bzw dessen
Aktien anknUpfen. Zu nennen ist in diesem Zusammenhang beispielsweise
das Erfordernis einer gewissen Streuung der Aktien. Zum anderen gibt es
Zulassungsvoraussetzungen, die direkt an das Unternehmen bzw den
Geschaftsbetrieb anknipfen. Zu denken ist hierbei beispielsweise an die
Mindestbestandserfordernis oder die Prospektpflicht. Bei einer regularen
Bdrsenzulassung spielt diese Differenzierung grundsatzlich keine Rolle, da
das an die Borse strebende Unternehmen und sein Rechtstrager schon im
Vorfeld eine Einheit bilden, die als solche die Zulassung beantragt und
insofern alle Voraussetzungen erfullen muss. Anders verhalt es sich bei
einem indirekten Borsengang. Hier bilden das an die Borse strebende
Unternehmen und der Rechtstrager zunachst keine Einheit. Vielmehr wird
diese erst durch die Einbringung des Borsenkandidaten in die (bereits)
borsennotierte Zielgesellschaft (Rechtstrager) und die damit einhergehende
Neuausrichtung geschaffen. Diesem Umstand muss auch im Hinblick auf die
analoge Anwendung der Borsenzulassungsvoraussetzungen auf den
indirekten Borsengang Rechnung getragen werden. Eine Mdoglichkeit, die
analoge Anwendung der Bodrsenzulassungsvoraussetzungen auf einen
indirekten Borsengang zu gestalten, besteht dabei darin, diesen nur dann
zuzulassen, wenn sowohl die unternehmensbezogenen
Zulassungsvoraussetzungen im Hinblick auf den Borsenkandidaten als auch
rechtstragerbezogenen  Zulassungsvoraussetzungen  hinsichtlich  der

Zielgesellschaft (noch) vorliegen. Problematisch ist hierbei allerdings, dass
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der indirekte Borsengang bei einem Nichtvorliegen der
Zulassungsvoraussetzungen nicht einfach wie bei einer Erstzulassung durch
eine Nichtzulassung versagt werden kann. Schliellich ist die Zielgesellschaft
schon zugelassen und es scheint rechtlich bedenklich die Rechtsfolgen der
Analogie soweit auszudehnen, dass durch sie die (gesellschafts- bzw
umwandlungsrechtliche) Einbringung des Borsenkandidaten bzw die
Umstrukturierung der Zielgesellschaft verhindert werden kann. Die analoge
Anwendung der Boérsenzulassungsvoraussetzungen ist daher nur insoweit
vorstellbar, als die Bodrsenzulassung nach der Zusammenfuhrung der
Zielgesellschaft und des Borsenkandidaten — also nach der Durchfuhrung
des indirekten Borsengangs — automatisch endet bzw zwingend widerrufen
wird, wenn die Bodrsenzulassungsvoraussetzungen nicht (mehr) in vollem

Umfang vorliegen.

b) Rechtsgedanke des BGH zur Mantelverwendung

Wie Dbereits angedeutet konnte die analoge Anwendung der
Borsenzulassungsvoraussetzungen insbesondere im Hinblick auf die BGH-
Rechtsprechung zur Mantelverwendung gerechtfertigt sein. Bei genauerem
Hinsehen fallt auf, dass sich der indirekte Borsengang und die (klassische)
Mantelverwendung im Hinblick auf ihre Struktur und Zielsetzung sehr ahneln.
So wird auch bei einem indirekten Borsengang die Umgehung gesetzlicher
Vorschriften angestrebt, welche durch den Ruckgriff auf einen — die
Vorschriften bereits erfullenden — Rechtstrager ermdglicht wird. Die analoge
Anwendung der Bodrsenzulassungsvoraussetzungen auf einen indirekten
Borsengang kénnte sich daher aus der Ubertragung des hinter der BGH
Entscheidung zur Mantelverwendung stehenden Rechtsgedankens ergeben.
Der BGH qualifiziert die Mantelverwendung — wie bereits dargestellt®®® — als
wirtschaftliche Neugrindung, die wie eine rechtliche Neugrindung zu
behandeln ist, so dass auch die Grundungsvorschriften des
Kapitalgesellschaftsrechts  (entsprechend) anzuwenden sind.°®  Mit
derselben Argumentation konnte auch die analoge Anwendung der

Bdrsenzulassungsvoraussetzungen gerechtfertigt werden. So koénnte der

689 Vgl unter E.I.3.

690 Vgl unter E.I.3.
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indirekte Borsengang quasi als ,wirtschaftliche Borsenzulassung” aufgefasst
werden, die wie eine rechtliche Borsenzulassung — also eine durch Antrag
erlangte Zulassung - zu behandeln ware, womit  die

Bdrsenzulassungsvoraussetzungen ebenfalls analog anzuwenden waren.

Zweifelhaft ist allerdings, ob eine analoge Anwendung der
Bdrsenzulassungsvoraussetzungen auf diese Weise begrindet werden
kann. Zwar liegt in beiden Fallen ein ahnlicher Sachverhalt vor. Dies allein
kann jedoch nicht zu dem Schluss fuhren, dass die Argumentation des BGH
hinsichtlich der Mantelverwendung auf den Fall des indirekten Borsengangs
Ubertragen werden kann. Vielmehr muss gepruft werden, ob bei einem
indirekten Borsengang die Voraussetzungen fur eine analoge Anwendung
der Borsenzulassungsvoraussetzungen tatsachlich  vorliegen.  Eine
pauschale Erklarung der analogen Anwendbarkeit, wie es der BGH in seinen
Entscheidungen zur Mantelverwendung vorsieht, kann dagegen nicht

ausreichen.®®"

c) Analogievoraussetzungen

Im Folgenden soll daher gepruft werden, ob die Voraussetzungen fur eine
analoge Anwendung der Bodrsenzulassungsvoraussetzungen auf einen
indirekten Borsengang gegeben sind. Hierfir musste zum einen eine
planwidrige Regelungslicke vorliegen, zum anderen musste die
Interessenlage bei einer regularen Borsenzulassung mit der Interessenlage

bei einem indirekten Borsengang vergleichbar sein.

aa) Planwidrige Regelungslicke

Eine Regelungslicke wird angenommen, wenn ein bestimmter Sachverhalt
nicht im Gesetz geregelt ist.*** Zudem muss die Regelungsliicke planwidrig

sein. Dies ist der Fall, wenn der Gesetzgeber den nicht geregelten Fall nicht

9 vgl hierzu die Kritik unter E.l.3.a).

692 Vgl Larenz/Canaris, Methodenlehre der Rechtswissenschaft® 191.
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gesehen bzw nicht ausreichend bedacht hat oder sogar bewusst nicht

geregelt hat.%*®

(1) O©Rechtslage

Nach osterreichischem Recht ist fraglich, ob Uberhaupt eine Regelungslicke
vorliegt. So wird die Einhaltung der Borsenzulassungsvoraussetzungen nach
0BOrseG uber den Zeitpunkt der Erstzulassung hinaus bereits durch eine
Widerrufspflicht (§ 64 Abs 5 BorseG) sichergestellt. Demnach muss die
Bdrsenzulassung zwingend widerrufen werden, wenn eine
Zulassungsvoraussetzung nachtraglich entfallt.*® Zwar bezieht sich diese
Widerrufspflicht nur auf den Wegfall von Zulassungsvoraussetzungen, die
eine bereits zugelassene Gesellschaft — also vorliegend die Zielgesellschaft
— betreffen. Das Vorliegen der unternehmensbezogenen
Zulassungsvoraussetzungen im Hinblick auf den Bodrsenkandidaten kann
hierdurch also nicht — wie bei einer Erstzulassung — direkt kontrolliert
werden. Dies ist jedoch auch nicht erforderlich. Schlie3lich wird das an die
Borse strebende Unternehmen im Zuge des indirekten Borsengangs in die
borsennotierte Zielgesellschaft eingebracht, welche den Geschaftsbetrieb,
den Unternehmensgegenstand und die aufere Erscheinungsform des
Bdrsenkandidaten Uubernimmt, so dass das Vorliegen der
unternehmensbezogenen Zulassungsvoraussetzungen im Hinblick auf den
Borsenkandidaten nach Vollendung der Transaktion indirekt durch § 64 Abs
5 BorseG sichergestellt wird. Handelt es sich bei dem Borsenkandidaten
beispielsweise um ein Start-Up-Unternehmen, welches die gesetzlich
geforderte Mindestbestandsdauer (§ 66a Abs 1 Z 3/ § 68 Abs 1 Z 3 BorseG)
fur eine Borsenzulassung nicht erfullt, und Ubernimmt die borsennotierte
Zielgesellschaft im Anschluss an dessen Einbringung auch dessen
Unternehmensgegenstand und Geschaftsbetrieb, musste gemal § 64 Abs 5
BorseG grundsatzlich ein Widerruf der Borsenzulassung erfolgen. SchlieRlich
betreibt die borsennotierte Gesellschaft in diesem Fall kein Unternehmen
mehr, welches das Mindestbestandserfordernis erfullt, so dass von einem

nachtraglichen Wegfall einer Zulassungsvoraussetzung auszugehen ist.

693 /gl Larenz/Canaris, Methodenlehre der Rechtswissenschaft® 199.

694 Vgl bereits unter D.1.2.b)ab)(3).
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Die analoge Anwendung der Borsenzulassungsvoraussetzungen scheitert
nach Osterreichischer Rechtslage also bereits am mangelnden Vorliegen

einer Regelungslicke.

(2) dRechtslage

Fraglich ist allerdings, ob auch nach deutscher Rechtslage eine planwidrige
Regelungslucke vorliegt. Hiergegen wirde zunachst sprechen, dass auch
nach deutschem Recht verschiedene Widerrufsmaoglichkeiten im Hinblick auf
die Borsenzulassung bestehen. So kann diese gemall § 39 Abs 1 Alt 1
BorsG - wie bereits dargestellt — nach erfolgter Einstellung der
Bdrsennotierung  widerrufen  werden, wenn ein ordnungsgemaler
Bérsenhandel auf Dauer nicht mehr gewahrleistet ist.°®® Weiterhin kann ein
Widerruf auch gemald § 49 Abs 2 Z 3 VwVIG erfolgen, wenn nachtraglich
Tatsachen eintreten, die eine Versagung der Zulassung gerechtfertigt hatten
und wenn ohne den Widerruf das 6ffentliche Interesse gefahrdet wiirde.5%
Zu beachten ist allerdings, dass diese Widerrufsmoglichkeiten die Einhaltung
der Borsenzulassungsvoraussetzungen nicht in gleichem Umfang wie bei
einer regularen Erstzulassung sicherstellen. So kann die Borsenzulassung
nach der Durchfuhrung des indirekten Borsengangs nicht allein deswegen
widerrufen werden, weil eine Zulassungsvoraussetzung nicht (mehr) erfullt
ist.  Vielmehr muissen  zusatzliche Voraussetzungen wie die
Nichtgewahrleistung eines ordnungsgemalien Borsenhandels (§ 39 Abs 1 Alt
1 BorsG) oder die Gefahrdung des offentlichen Interesses (§ 49 Abs 2 Z 3
VwV{G) vorliegen. Eine der Erstzulassung entsprechende Sicherstellung des
Vorliegens der Borsenzulassungsvoraussetzungen bei einem indirekten
Bdorsengang kann auf diesem Weg also nicht gewahrleistet werden. Das
Vorliegen einer Regelungslicke kann vor diesem Hintergrund also

angenommen werden.

Ob diese jedoch auch planwidrig ist, ist vorliegend schwer zu beurteilen. So
ist zum einen denkbar, dass der Gesetzgeber die Problematik der

Umgehung der Borsenzulassungsvoraussetzungen im Zuge von Cold IPOs

69 vgl unter D.1.2.b)ab)(1).

6% vgl unter D.1.2.b)ab)(2).
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nicht gesehen bzw nicht ausreichend bedacht hat oder sogar bewusst nicht
geregelt hat. Zum anderen scheint es jedoch auch mdglich, dass er
planmalig keine Regelung getroffen hat und die Behandlung eines
indirekten Borsengangs nur Uber die vorhandenen Widerrufsmaoglichkeiten
beabsichtigt hat.

Eine Beantwortung dieser Frage muss vorliegend jedoch nicht verfolgen,
wenn die Annahme der Analogie (bereits) mangels einer vergleichbaren

Interessenlage scheitert.

ab) Interessenlage

Eine analoge Anwendung setzt voraus, dass die Interessenlage im
gesetzlich geregelten und im ungeregelten Fall im Wesentlichen gleich ist
und der Normzweck der analog anzuwendenden Norm auch den nicht
geregelten Fall umfasst.?”” Die Bérsenzulassungsvoraussetzungen waren
also dann auf einen indirekten Borsengang analog anzuwenden, wenn die
Interessenlage bei einer regularen Bodrsenzulassung und bei einem
indirekten Borsengang im Wesentlichen gleich ist und die ratio legis der
Bdorsenzulassungsvoraussetzungen auch den Fall des indirekten

Bdorsengangs erfasst.

Fur eine vergleichbare Interessenlage spricht zunachst, dass bei einem
indirekten Borsengang und bei einer regularen Borsenzulassung dasselbe
Ziel — namlich die Borsennotierung eines Unternehmens — angestrebt wird.
Vor diesem Hintergrund scheint es zumindest auf den ersten Blick
konsequent, wenn die Anforderungen, die an die Erreichung dieses Ziels
geknupft werden (Borsenzulassungsvoraussetzungen), sich ebenfalls

gleichen.

Sinn und Zweck der Borsenzulassungsvoraussetzungen ist es, den Schutz
der Anleger und einen ordnungsgemaRen Bérsenhandel zu gewahrleisten.®®

Es sollen daher nur solche Unternehmen zur Borse zugelassen werden, die

697 Vgl Larenz/Canaris, Methodenlehre der Rechtswissenschaft® 202.

69 vgl unter E.I1.2.b).
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in dieser Hinsicht unbedenklich sind. Zwar durften die Schutzbedurftigkeit der
Anleger und das Interesse an einem ordnungsgemalien Bodrsenhandel
grundsatzlich auch bei einem indirekten Bdrsengang gegeben sein. Zu
beachten ist allerdings, dass bei einem indirekten Borsengang noch weitere
Interessen zu Dberucksichtigen sind, die einer Vergleichbarkeit der
Interessenlage entgegenstehen. Dies ist darauf zurtckzufuhren, dass bei
einem indirekten Borsengang im Vergleich zu einer regularen
Borsenzulassung das Unternehmen samt Rechtstrager nicht erstmalig zum
Handel zugelassen wird, sondern der Rechtstrager (Zielgesellschaft) bereits
zugelassen ist. Vor diesem Hintergrund mussen auch die Interessen der
(investierten) Aktionare der Zielgesellschaft an der Aufrechterhaltung der
Borsennotierung ihrer Aktien berucksichtigt werden. Zu denken ist dabei
insbesondere an ihr Verfligungsrecht.?*® Wiirde man aufgrund der analogen
Anwendung die Bodrsenzulassung nach der Durchfuhrung des indirekten
Borsengangs wegen dem Nichtvorliegen einzelner
Zulassungsvoraussetzungen widerrufen bzw als automatisch beendet
ansehen, wurde dies folglich einen schweren Eingriff in diese Interessen

bedeuten.

Dass diese Interessen jedoch besonders berucksichtigt werden miussen und
nicht hinter dem Schutz der noch nicht investierten Anleger und der
Gewahrleistung eines ordnungsgemallen Bodrsenhandels zurlcktreten
durfen, wird insbesondere dadurch deutlich, dass auch der gesetzliche
Widerruf der Bodrsenzulassung wegen des nachtraglichen Wegfalls von
Zulassungsvoraussetzungen nur unter bestimmten  zusatzlichen
Voraussetzungen moglich ist. So darf ein Widerruf gemaR § 39 Abs 1 Alt 1
BorsG nur dann erfolgen, wenn ein ordnungsgemaler Borsenhandel auf
Dauer nicht mehr gewahrleistet ist.”® Ferner ist ein Widerruf gemaR § 49
Abs 2 Z 3 VwVfG nur dann moglich, wenn neben dem Wegfall der
Zulassungsvoraussetzung auch die Gefahrdung oOffentlicher Interessen
vorliegt.””" Auch nach 6sterreichischem Recht muss das Interesse der

Aktionare an der Aufrechterhaltung der Borsennotierung bei einem Widerruf

%99 y/gl unter D.1.2.b)ab)(1

2.b)ab)(1).
%0 v/gl unter D.1.2.b)ab)(1).
9T vgl unter D.1.2.b)ab)(2).



148

gemal § 64 Abs 5 BorseG berlcksichtigt werden, obwohl es sich eigentlich
nicht um eine Ermessensvorschrift handelt und ein Widerruf Dbei
nachtraglichem Wegfall einer Zulassungsvoraussetzung eigentlich zwingend

erfolgen muss.”*

Zu beachten ist ferner, dass es aus Grinden des Anlegerschutzes
regelmaiig keinen Sinn macht, die Borsenzulassung bei einem indirekten
Bdorsengang wegen Nichtvorliegens von Zulassungsvoraussetzungen zu
beenden oder zu widerrufen. Schliel3lich wirkt sich ein indirekter Borsengang
im Hinblick auf den Anlegerschutz in der Regel positiv aus. Dies ist
insbesondere dann der Fall, wenn im Rahmen des indirekten Borsengangs
auf eine borsennotierte Mantelgesellschaft zurlickgegriffen wird. Schlief3lich
wird diese im Zuge des indirekten Borsengangs mit einem neuen operativen
Unternehmen und damit mit neuem Vermdgen ausgestattet. Dabei ist davon
auszugehen, dass diese Wiederbelebung von Seiten der Anleger begruft
wird. Schliel3lich werden zum einen die bereits investierten Anleger (wieder)
zu Anteilseignern einer unternehmerisch aktiven Gesellschaft, zum anderen
verringert sich auch das Risiko fur potentielle Anleger. So ist die Investition in
ein aktives und Uber entsprechende Vermogenswerte verfugendes
Unternehmen naturgemafly weniger riskant als der Erwerb einer Beteiligung
an einem leeren Bdorsenmantel, welcher sich zudem haufig durch heftige
spekulationsbedingte Kursschwankungen auszeichnet. Aus Grinden des
Anlegerschutzes macht es vor diesem Hintergrund also regelmafig keinen
Sinn die Borsenzulassung aufgrund einer analogen Anwendung zu beenden

oder zu widerrufen.

Daruber hinaus wurde es einen Wertungswiderspruch darstellen, wenn die
Borsenzulassung bei einem indirekten Borsengang wegen Nichtvorliegens
einer Zulassungsvoraussetzung (zB der Mindestbestandserfordernis beim
indirekten Borsengang eines Start-Ups) zwingend enden bzw widerrufen
werden musste. Wohingegen ein gesetzlicher Widerruf der Zulassung des
Borsenmantels, trotz der Tatsache, dass Uberhaupt kein Unternehmen

vorliegt, grundsatzlich nur bei Vermogenslosigkeit oder Gefahrdung

702 Vgl unter D.I.2.b)ab)(3).
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offentlicher Interessen méglich ist.’” Dies gilt insbesondere vor dem
Hintergrund, dass sich die Situation der Zielgesellschaft — wie dargestellt —

durch die Neuausrichtung eigentlich verbessert.

Daruber hinaus ist es nicht nachvollziehbar, dass eine analoge Anwendung
der Borsenzulassungsvoraussetzungen zwar bei einem indirekten
Bdorsengang erforderlich sein soll, bei gewohnlichen
Unternehmensubernahmen durch bodrsennotierte Gesellschaften jedoch
niemand auf den Gedanken kommt, die BOrsenzulassungsvoraussetzungen

entsprechend anzuwenden.

Nach alldem ist die Interessenlage bei einem indirekten Bdrsengang also
nicht als derartig gleich anzusehen, dass eine analoge Anwendung der
Bdorsenzulassungsvoraussetzungen in  Form  einer  automatischen

Beendigung bzw eines zwingenden Widerrufs gerechtfertigt ware.

4. Prospekt

Ein Wertpapierprospekt muss gemall § 5 Abs 1 WpPG in leicht
analysierbarer und verstandlicher Form samtliche Angaben in Bezug auf den
Emittenten erhalten, die es dem Publikum ermdglichen, ein Urteil Gber die
Vermogenswerte und Verbindlichkeiten, die Finanzlage, die Gewinne und
Verluste, die Zukunftsaussichten und die mit den Wertpapieren verbundenen
Rechte zu treffen.”® Dies sieht im Wesentlichen auch § 7 KMG vor. Sinn und
Zweck dieser Vorschriften ist es dabei, die zwecks Anlegerschutzes

gebotene Transparenz zu gewahrleisten.

Vor diesem Hintergrund stof3t die Umgehung der Prospekterstellung im Zuge
eines Cold IPO grundsétzlich auf Bedenken.”®® Zwar liegt im Hinblick auf die
bdrsennotierte Zielgesellschaft regelmaRig’® bereits ein Prospekt vor.

Problematisch ist jedoch, dass sich die in diesem Prospekt enthaltenen

793 gl unter D.1.2.b)ab).

ro4 Vgl Ponick in Grunewald/Schlitt, Kapitalmarktrecht2 § 111V 2a.

705 Vgl bereits unter E.Il.2.b).

"% Dies gilt zumindest dann, wenn diese in einem organisierten Markt notiert und daher bereits im
Rahmen ihrer Borsenzulassung zur Erstellung eines Prospekts verpflichtet war.
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Informationen ausschliellich auf das ursprunglich (bzw noch) von der
Zielgesellschaft betriebene Unternehmen beziehen. Ein Bezug auf das
eigentlich im Zuge des Cold IPOs an die Borse strebende Unternehmen

(Borsenkandidat) besteht dagegen nicht.

Der insofern bestehende Transparenzmangel kann jedoch unter Umstanden
durch die Erstellung eines neuen Prospekts bzw die Anpassung des bereits
vorhandenen Prospekts der Zielgesellschaft behoben werden. Fraglich ist
allerdings, ob auch eine diesbezlgliche Rechtspflicht hergeleitet werden

kann.

a) Erstellung eines neuen Prospekts

Fur eine erneute Prospektpflicht der Zielgesellschaft aufgrund der
Durchfuhrung eines Cold IPOs gibt es nach deutschem Kapitalmarktrecht
keinen rechtlichen Anknijpfungspunkt.707 Auch im Osterreichischen
Kapitalmarktrecht fehlt eine entsprechende Regelung. Vielmehr sieht das
Gesetz nur dann eine Prospektpflicht vor, wenn eine Gesellschaft die
Borsenzulassung ihrer Aktien zu einem organisierten Markt beantragt (§ 32
Abs 3 Z 2 BorsG / § 74 BorseG) oder Aktien offentlich angeboten werden
sollen (§ 3 Abs 1 WpPG / § 2 Abs 1 KMG). Beides ist jedoch bei einem Cold
IPO nicht der Fall. Insbesondere kommt es im Rahmen eines Cold /PO nicht

zu einem offentlichen Angebot von Aktien.

Eine analoge Anwendung der Prospektpflicht als Bodrsenzulassungs-
voraussetzung (§ 32 Abs 3 Z 2 BorsG / § 74 BorseG) im Rahmen eines Cold
IPO kommt aus den bereits dargestellten Grinden ebenfalls nicht in

Betracht.”®®

o1 Vgl Just, ZIP 2009, 1702 Fn 49. In England muss dagegen ein zweites Prospekt erstellt werden,

wenn die Borsenzulassung an der London Stock Exchange aufrechterhalten werden soll (vgl
ebenfalls Just, ZIP 2009, 1702 Fn 49).
798 y/gl unter E.II.3.
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b)  Aktualisierung des alten Prospekts

Die fehlende Transparenz konnte jedoch durch eine Aktualisierung des
bereits vorhandenen Prospekts der Zielgesellschaft wieder hergestellt
werden. Eine diesbezugliche Pflicht konnte sich dabei aus § 16 Abs 1 S 1 Alt
1 WpPG ergeben. Demnach muss jeder wichtige neue Umstand in Bezug
auf die im Prospekt enthaltenen Angaben, der die Beurteilung der
Wertpapiere beeinflussen konnte, in einem Nachtrag zum Prospekt genannt
werden. Ein solcher Umstand muss bei einem Cold /PO insbesondere im
Hinblick darauf angenommen werden, dass die Zielgesellschaft bei dessen
Umsetzung mit einem neuen Unternehmen ausgestattet und infolgedessen
ihr bisheriges Wesen komplett verandert. Zu beachten ist jedoch, dass die
Aktualisierungspflicht nicht unbegrenzt gilt. Vielmehr mussen nur solche
Umstande nachgetragen werden, die nach der Billigung des Prospekts und
vor dem endgultigen Schluss des offentlichen Angebots oder der Einfuhrung
oder Einbeziehung der Aktien in den Handel auftreten oder festgestellt
werden (§ 16 Abs 1 S 1 WpPG). Das die Aktualisierungspflicht fur diesen
Zeitraum besteht ist unstreitig.”” Eine Mindermeinung will die
Aktualisierungspflicht dartber hinaus bis auf sechs Monate nach der
Einfihrung ausdehnen.””® Dies ist jedoch mit der hM’"" abzulehnen.
Demnach besteht auch bei der Durchfihrung eines Cold IPO keine
Aktualisierungspflicht gemall § 16 Abs 1 S 1 Alt 1 WpPG. Schliel3lich handelt
es sich hierbei um einen Umstand, der in zeitlicher Hinsicht erst nach der
Handelseinfuhrung der Aktien der Zielgesellschaft bzw nach dem Abschluss

eines etwaigen offentlichen Angebots eintritt.

Fraglich ist allerdings, ob bei einem Cold IPO eine Aktualisierungspflicht
gemald § 16 Abs 1 S 1 Alt 1 WpPG analog angenommen werden kann.
Problematisch ist hierbei zunachst, bis zu welchem Zeitpunkt die
Aktualisierungspflicht in einem solchen Fall gelten soll. Stellt man bei einem
Cold IPO auf die Einfuhrung des Borsenkandidaten in den Borsenhandel —
also auf den Zeitpunkt der Einbringung — ab, ergibt sich das Problem, dass

der nachtragungspflichtige Umstand (die Einbringung bzw die im Zuge dieser

709 Vgl GroR, Kapitalmarktrecht4 BorsG § 45 Rz 59.

0 Zu den einzelnen Nachweisen vgl GroR3, Kapitalmarktrecht4 BorsG § 45 Rz 59 Fn 11.
"1 Zu den einzelnen Nachweisen vgl GroR3, Kapitalmarktrecht4 BorsG § 45 Rz 59 Fn 9, 10.
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stattfindende Neuausrichtung) und das Ende der Aktualisierungspflicht
zusammenfallen. Infolgedessen wirde selbst bei der Annahme einer
Analogie keine Aktualisierungspflicht hinsichtlich des Cold IPOs bestehen.
Schliel3lich entfallt mit dem Eintritt nachtragungspflichtigen Umstands (der
Einbringung) auch die Aktualisierungspflicht.

Aber selbst wenn die Aktualisierungspflicht erst nach der Einbringung des
Bdorsenkandidaten endet, durfte eine solche vorliegend bereits am
Nichtvorliegen der Analogievoraussetzungen scheitern. So mangelt es an
einer planwidrigen und deshalb regelungsbedurftigen Licke, die durch eine
Ausdehnung der Aktualisierungspflicht geschlossen werden kann.”? Etwas
anderes ist aufgrund des eindeutigen Wortlauts des § 16 Abs 1 S 1 WpPG,
nach dem die Aktualisierungspflicht mit dem Schluss des o6ffentlichen
Angebots oder der Einfuhrung oder Einbeziehung in den Handel endet, wohl

nicht vertretbar.”"

Zum gleichen Ergebnis kommt man auch nach osterreichischem Recht. So
sieht § 6 Abs 1 S 1 KMG ebenfalls eine Aktualisierungspflicht nur dann vor,
wenn wichtige neue Umstande eintreten, die die Beurteilung der Wertpapiere
oder Veranlagungen beeinflussen kdnnen und dies zwischen der Billigung
des Prospekts und dem endgultigen Schluss des offentlichen Angebots oder,
wenn diese fruher eintritt, der Zulassung zum Handel an einem geregelten
Markt passiert.”"* Zudem kommt eine analoge Anwendung des § 6 Abs 1 S

1 KMG aufgrund des eindeutigen Wortlauts ebenfalls nicht in Betracht.

c) Proxy Statement

Die mangelnde Transparenz konnte jedoch durch die Erstellung eines sog
Proxy Statements behoben werden. Hierbei handelt es sich um ein
prospektahnliches Dokument, welches typischerweise im Rahmen einer
SPAC-Transaktion zum Zuge kommt.”*® So erhalten die Aktionédre des SPAC

712

1 Vgl GroR, Kapitalmarktrecht4 BorsG § 45 Rz 59.

Vgl GroR, Kapitalmarktrecht4 BorsG § 45 Rz 59.
7 Vgl Russ in Zib/Russ/Lorenz, KMG § 6 Rz 14.
"% gl Zanner, GoingPublic 10/09, 56.
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% {iber die Ubernahme des Borsenkandidaten

im Vorfeld der Abstimmung71
ein Proxy Statement, welches detaillierte Informationen Uber diesen
enthalt.”” Insbesondere enthélt ein Proxy Statement Informationen iiber die
Geschaftstatigkeit des Borsenkandidaten, historische Finanzdaten (idR Uber
die letzten drei Geschéaftsjahre), eine Analyse und Diskussion dieser
Finanzdaten, detaillierte Informationen hinsichtlich des Managements und
dessen Verglutung, Angaben zu etwaigen Interessenkonflikten sowie die
Beschreibung von Risiken hinsichtlich des Bérsenkandidaten.”'® Zwar kann
mittels eines Proxy Statements eine Transparenz geschaffen werden, die im
Wesentlichen dem Transparenzniveau eines Prospekts im Falle eines
regularen IPOs entspricht. Zu beachten ist jedoch, dass in Europa — anders
als in den USA™"® — keine gesetzliche Verpflichtung zur Erstellung eines

Proxy Statements besteht.”?

d) Ad-hoc-Pflicht

Wie im Folgenden noch zu zeigen sein wird, besteht im Rahmen eines Cold
IPO jedoch die Pflicht, diesen bzw dessen geplante Durchfuhrung im Vorfeld
gemaR § 15 Abs 1 S 1 WpHG / § 48d Abs 1 BérseG zu verdffentlichen.”
Zwar kann mit dieser Veroffentlichung nicht das Transparenzniveau eines
Prospekts erreicht werden, ein Mindestmal® an Transparenz durfte auf

diesem Weg jedoch gewahrleistet sein.’??

e) Prospekthaftung

Eine Prospekthaftung (§§ 44 ff BorsG / § 11 KMG) kommt im Falle eines
indirekten Borsengangs grundsatzlich nicht in Betracht. SchlieRlich misste
hierfir zunachst ein inhaltlich fehlerhaftes oder unrichtiges Prospekt

vorliegen. Ein Prospekt muss im Rahmen eines indirekten Borsengangs —

76 Vgl unter F.1.3.

"7yl Zanner, GoingPublic 10/09, 56.

"8 gl Zanner, GoingPublic 10/09, 56.

"9 Dort besteht eine Verpflichtung zur Erstellung eines Proxy Statements (vgl Zanner, GoingPublic

10/09, 56).

Vgl Zanner, GoingPublic 10/09, 56.

2 Vgl im Folgenden unter E.V.

22 50 wohl auch Heidelbach in Schwark/Zimmer, KMRK® § 30 BorsG Rz 7. Der die gebotene
Transparenz schon dann annimmt, wenn im Zuge des Cold IPO ein Pflichtangebot abgegeben
werden muss.

720
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wie gezeigt — jedoch gerade nicht erstellt werden. Auch eine fehlerhafte
Aktualisierung des alten Prospekts der Zielgesellschaft kann eine Haftung
nicht begrunden. Schliellich besteht im Zuge des indirekten Borsengangs —

wie gezeigt — auch keine Aktualisierungspflicht.

Eine Prospekthaftung nach den allgemeinen Grundsatzen kommt jedoch
hinsichtlich des Prospekts der Zielgesellschaft wegen fehlerhafter Angaben

in seiner urspriinglichen Fassung in Betracht.”?

723 Vgl fur D zB Langenbucher, Aktien- und Kapitalmarktrecht § 14 Rz 31 ff.
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5. Ergebnis

Die Umgehung der Borsenzulassungsvoraussetzungen mittels eines
indirekten Borsengangs ist nur dann moglich, wenn die Einbringung des
Bdorsenkandidaten nicht die Ausgabe neuer Aktien nach sich zieht. Dies ist
nur dann der Fall, wenn der Borsenkandidat unter der Verwendung von
Barmitteln erworben wird oder durch eine Sacheinlage ohne

Anteilsgewahrung in die Zielgesellschaft eingebracht wird.

Die analoge Anwendung der Bodrsenzulassungsvoraussetzungen in der
Form, dass das Vorliegen der Borsenzulassungsvoraussetzungen im
Hinblick auf die Zielgesellschaft nach Vollzug des indirekten Borsengangs
erneut Uberprift und die Zulassung im Falle eines Nichtvorliegens beendet
oder widerrufen wird, kommt in diesen Fallen nicht in Betracht. Schliefl3lich
liegen die hierfur erforderlichen Analogievoraussetzungen nicht vor. In
Osterreich mangelt es bereits am Vorliegen einer planwidrigen
Regelungslucke. In Deutschland scheitert die Analogie wenn nicht schon
mangels des Vorliegens einer planwidrigen Regelungslicke zumindest
daran, dass bei einer regularen Bodrsenzulassung und einem indirekten

Bdrsengang grundsatzlich keine vergleichbare Interessenlage vorliegt.

Eine Pflicht zur Erstellung eines neuen Prospekts bzw zur Aktualisierung des
alten Prospekts der Zielgesellschaft besteht im Rahmen eines indirekten
Bdorsengangs in diesen Fallen (Erwerb durch Barmittel / Sacheinlage ohne
Anteilsgewahrung) ebenfalls nicht. Eine diesbezigliche Prospekthaftung

kommt folglich auch nicht in Betracht.

Bei einem Cold IPO mittels eines SPAC sorgt in der Regel ein freiwillig
erstelltes Proxy Statement fur die kapitalmarktrechtlich gebotene

Transparenz.

Ein Mindestmal® an Transparenz wird bei einem Cold IPO in jedem Fall
durch die Veroffentlichung einer entsprechenden Ad-hoc-Meldung

gewahrleistet.
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lll. Pflicht zur Abgabe eines Ubernahmeangebots

Aus kapitalmarktrechtlicher Sicht stellt sich bei einem Cold IPO ferner die
Frage, ob die Eigentumer des Bodrsenkandidaten gegenuber den
Altaktionaren der Zielgesellschaft zur Unterbreitung eines
Ubernahmeangebots gemal § 35 WpUG / § 22 UbG verpflichtet sind und —
fals dem so ist - welche Auswirkungen ein  solches

Pflichtibernahmeverfahren auf dessen Durchfihrung hat. 724

Nach § 35 Abs 2 WpUG muss derjenige, der die Kontrolle an einer
Zielgesellschaft erlangt, deren Aktien in einem organisierten Markt
zugelassen sind (§ 1 Abs 1 WpUG), ein Angebot zur Ubernahme aller noch
ausstehenden Aktien der Zielgesellschaft abgeben.’”® Eine vergleichbare
Vorschrift findet sich auch in § 22 Abs 1 UbG. Demnach besteht im Falle der
Kontrollerlangung an einer borsennotierten Zielgesellschaft ebenfalls eine
Pflicht zur Abgabe eines Ubernahmeangebots.””® Sinn und Zweck des
Pflichtangebots ist es, die Minderheitsaktionare einer bdrsennotierten
Gesellschaft im Falle einer Ubernahme vor negativen Folgen der neuen
Beherrschungsverhaltnisse zu bewahren. Dies wird dadurch erreicht, dass
es ihnen ermoglicht wird, aus der Gesellschaft auszusteigen und ihre

Beteiligung zu einem angemessenen Preis zu verduRern.”?’

Im Folgenden soll zunachst geklart werden, ob der Tatbestand des § 35
WpUG / § 22 UbG im Rahmen eines indirekten Bérsengangs erfiillt wird, es
also zur Abgabe eines Ubernahmeangebots kommen muss. Wenn dies der
Fall sein sollte, sollen in einem nachsten Schritt die Auswirkungen des

Ubernahmeangebots auf den indirekten Borsengang diskutiert werden.

724 gl zu dieser Problematik auch Bés/, FB 2003, 300; Schanz, Bérseneinfiihrung® § 14 Rz 38;

Grub/Streit, BB 2004, 1405; Seppelfricke/Seppelfricke, FB 2001, 587; Hettich, GoingPublic 2006,
119; vgl auch Allgemeine Informationen Carthago Capital Consulting AG
http://www.carthago.de/index.php?id=63#id01 (18.4.2011). Allg zu § 35 WpUG vgl SiiBmann in
Geibel/SiiBmann, WpUG? § 29 Rz 1 ff; Allg zu § 22 UbG vgl Diregger/Kalss/Winner, 3UbR? Kap V
Rz 177 ff.

725 y/gl Schiitt in MiiKo AktG? § 35 WpUG Rz 1.

726 Vgl Diregger/Kalss/Winner, 6UbR? Ka? V Rz 177.

2T ygl Meyer in Geibel/SiiBmann WpUG? § 35 Rz 1; Schiitt in MiiKo AktG? § 35 WpUG Rz 5 f; Kraus,
wbl 2010, 64.
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1. Tatbestand

Zunéchst ist festzustellen, dass der Anwendungsbereich des WpUG bzw des
UbG nur dann erdffnet ist, wenn die Aktien der bérsennotierten
Zielgesellschaft in einem geregelten Markt zugelassen sind.”?® Weiterhin ist
danach zu fragen, ob die Eigentimer des Bodrsenkandidaten im Zuge des
indirekten Borsengangs die Kontrolle Uber die borsennotierte Zielgesellschaft
erlangen. Eine Kontrolle Uber eine Zielgesellschaft liegt gemal § 29 Abs 2
WpUG grundsétzlich dann vor, wenn mindestens 30% ihrer Stimmrechte
gehalten werden.”® Eine entsprechende Regelung findet sich auch in § 22
Abs 2 UbG. Demnach ist von einer Kontrollbeteiligung auszugehen, wenn

mehr als 30% der Stimmrechte gehalten werden.”°

a) Kontrollerlangung durch Anteilserwerb

Wie bereits dargestellt erwerben die Eigentimer des Borsenkandidaten im
Rahmen eines indirekten Borsengangs regelmallig Anteile an der
bdrsennotierten Zielgesellschaft.”®' Der erworbene Anteil belduft sich dabei
typischerweise auf Uber 75% der Stimmrechte. Die 30% Schwelle wird in
dieser Konstellation also regelmalig Uberschritten, so dass sowohl eine
Kontrollerlangung im Sinne des § 35 WpUG als auch im Sinne des § 22 UbG

t,732

vorlieg wobei es keine Rolle spielt, ob der Erwerb uUber die Borse oder

auBerbdrslich erfolgt.”®

b) Kontrollerlangung durch Reverse Merger

Zu klaren ist, ob eine Anwendung von § 35 WpUG bzw § 22 UbG auch dann
in Frage kommt, wenn bei der Durchfuhrung des indirekten Borsengangs
kein Anteilserwerb an der Zielgesellschaft erfolgt. Wie bereits erlautert, liegt
in solchen Fallen notwendigerweise eine Reverse-Konstellation vor. Der

Wert des Borsenkandidaten liegt also uber dem Wert der Zielgesellschaft.

28 ygl § 1 Abs 1 WpUG bzw § 2 UbG.

729 Vgl im Einzelnen StiBmann in Geibel/Silmann WpUG2 § 29 Rz 14 ff.

730 Vgl im Einzelnen Diregger/Kalss/Winner, 6UbR? Kap V Rz 182 ff.

1 ygl unter D.II.

732 7ustimmend Schanz, Bérseneinfi]hrun93 § 14 Rz 38.

733 gl Schiitt in MiiKo AktG? § 35 WpUG Rz 69; Diregger/Kalss/Winner, 5UbR* Kap V Rz 192.
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Der indirekte Borsengang wird in einem so gelagerten Fall dadurch erreicht,
dass der Borsenkandidat auf die Zielgesellschaft verschmolzen wird oder
diese ihn im Rahmen einer Sachkapitalerhohung aufnimmt. Infolgedessen
mussen aufgrund der Bewertungsrelation mehr Aktien ausgegeben werden
als bisher vorhanden waren, so dass die Eigentumer des Borsenkandidaten
im Ergebnis mehr als 50% der Anteile halten und somit die Kontrolle an der

Zielgesellschaft erlangen.”*

Fraglich ist, ob diese Art der Kontrollerlangung von § 35 WpUG bzw § 22
UbG erfasst wird. lhrem Wortlaut nach setzen die Vorschriften keine
bestimmte Form der Kontrollerlangung voraus. Insbesondere ist es nicht
erforderlich, dass die Kontrollerlangung durch einen Anteilserwerb erfolgt.”*
Vielmehr kommt es fur die Annahme einer Kontrollerlangung lediglich auf die
Moglichkeit der Einflussnahme an. Auf welche Weise diese erreicht wird,
spielt dagegen keine Rolle.”*® Folglich erfiillt auch der Kontrollerwerb im
Zuge einer Kapitalerhbhung gegen Sacheinlage den Tatbestand des § 35
WpUG bzw § 22 UbG.”™" Umstritten ist allerdings, ob dies auch fiir eine im
Zuge einer Verschmelzung erlangte Kontrolle gilt.”®® Dabei geht es
insbesondere um die Frage, ob das Ubernahmerecht auch bei
umwandlungsrechtlichen Sachverhalten Anwendung findet. Dies wird jedoch
Uberwiegend angenommen, so dass auch in diesem Fall von einer

Kontrollerlangung im Sinne des § 35 WpUG bzw § 22 UbG auszugehen
ist.”°

c) Zwischenergebnis

Im Ergebnis kann somit festgehalten werden, dass der Tatbestand des § 35

WpUG bzw § 22 UbG im Zuge eines indirekten Borsengangs entweder durch

734 Ebenso Hettich, GoingPublic 2006 119.

VgI Dlregger/KaIss/VWnner 6UbR? Kap V Rz 214.

VgI Schlitt in MiiKo AktG? § 35 WpUG Rz 68; zum &Recht vgl Diregger/Kalss/Winner, 6UbR? Kap V
Rz 192; Stellungnahme der UbK vom 12.09.200, GZ 2000/1/4-171 (Bank Austria —
HypoVereinsbank).

Vgl Schlitt in MiKo AktG? § 35 WpUG Rz 70; Zur 6Rechtslage vgl Diregger/Kalss/Winner, 6UbR?
Kap V Rz 214; Kalss/Oppitz/Zollner, Kapltalmarktrecht 1§23 Rz 108.

% Zum Meinungsstand in D vgl Schilitt i |n MiiKo AktG? § 35 WpUG Rz 125 ff.

Vgl Meyer i in Geibel/SiiBmann WpUG? § 35 Rz 46. Dies entspricht auch der hM vyl mwN Schlitt in
MiiKo AktG? § 35 WpUG Rz 127. Zur 6Rechtslage vgl Diregger/Kalss/Winner, 6UbR? Kap V Rz
214 ff; Kalss/Oppitz/Zoliner, Kapitalmarktrecht | § 23 Rz 106.

737

739
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einen vorgeschalteten Anteilserwerb an der Zielgesellschaft oder durch die
Einbringung des Bodrsenkandidaten — mittels Verschmelzung oder
Sachkapitalerhdhung — erfiillt wird.”*® Folglich besteht auch im Rahmen
eines indirekten Borsengangs in der Regel die Pflicht zur Abgabe eines

Ubernahmeangebots an die Restaktionare.

2. Auswirkungen auf den indirekten Borsengang

Die Pflicht zur Abgabe eines Ubernahmeangebots kann sich auf die
Durchfuhrung des indirekten Borsengangs in vielerlei Hinsicht negativ
auswirken. Zu denken ist zunachst an den zusatzlichen
Transaktionsaufwand. So durften die Erstellung der Angebotsunterlage, die
Durchfiihrung der Ubernahme und die erforderliche Rechtsberatung sowonhl
mit einem enormen Zeit- als auch Kostenaufwand verbunden sein.”’
Insbesondere die Gegenleistung fur die zu Ubernehmenden Aktien durfte

regelmaRig zu erheblichen und unerwiinschten Kosten fiihren.”*?

Ferner kann sich ein anfallendes Ubernahmeverfahren auch negativ auf den
Streubesitz auswirken.”* SchlieRlich wird der Streubesitz umso kleiner desto
mehr ausstehende Aktionére das Ubernahmeangebot annehmen. Dies diirfte
in der Regel nicht im Interesse der Eigentiumer des Borsenkandidaten
Iiegen.744 SchlieBlich sind diese zum einen an einem liquiden Aktienhandel
interessiert, welcher nur durch einen entsprechenden Streubesitz
gewahrleistet werden kann.*® Zum anderen werden die ausstehenden
Aktiondre regelmaRig noch zur (Mit-) Finanzierung zukunftiger

Kapitalerhhungen bendotigt.

Ein Problem durfte in diesem Zusammenhang ferner dann auftreten, wenn

das Ubernahmeangebot von allen bzw dem GrofRteil der ausstehenden

0 1m Ergebnis wohl zustimmend Schanz, Bérseneinfi]hrun93 § 14 Rz 38.

"' So wohl auch Bésl, FB 2003, 300; Grub/Streit, BB 2004, 1405 Fn 134.

742 Vgl Seppelfricke/Seppelfricke, FB 2001, 587; Krauel, Bérsen-Zeitung vom 26.3.02, 14.

3 gl Bésl, FB 2003, 300; vgl hierzu den Reverse Merger der Carl Zeiss Ophthalmic Systems AG
mittels der Asclepion Meditec AG (Zielgesellschaft). So reduzierte sich der Free Float der Car/
Zeiss Meditec AG (fusionierte Gesellschaft) nach Abschluss der Pflichtibernahme von 15% auf nur
noch 10% (vgl Bléttchen/Nespethal in Wiedemann 602).

744 Vgl Krauel, Borsen-Zeitung vom 26.3.02, 14.

745 vgl Bosl, FB 2003, 300; Bléttchen/Nespethal in Wiedemann 602.
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Aktionare angenommen wird. Schlielllich hat dies eine erhebliche
Reduzierung des Streubesitzes zur Folge, welche unter Umstanden dazu
fuhren kann, dass ein ordnungsgemaler Borsenhandel auf Dauer nicht mehr

ist.746

gewabhrleistet Dies kann wiederum dazu fuhren, dass die

Bdrsenzulassung der Zielgesellschaft gemaly § 39 Abs 1 BorsG widerrufen

wird (sog Zwangsdelisting).”’

In Osterreich miisste ein Widerruf der
Zulassung gemaR § 64 Abs 5 BorseG™* sogar (grundsatzlich) zwingend
erfolgen. Schliel3lich lage in einem solchen Fall ein nachtraglicher Wegfall
einer Zulassungsvoraussetzung — namlich der Mindeststreuung’® — vor.”*
Der Verlust der Borsenzulassung liegt jedoch gerade nicht im Interesse der
Eigentiimer des Bérsenkandidaten”’, deren Hauptmotiv ja eigentlich die

Erlangung der Borsenzulassung ist.

3. Befreiung von der Angebotspflicht

Unter Umstanden kdnnen die Eigentumer des Borsenkandidaten im Rahmen
eines Cold IPO jedoch von der Angebotspflicht befreit werden. Eine
Befreiung kommt dabei insbesondere dann in Betracht, wenn der
Kontrollerwerb zwecks der Sanierung der Zielgesellschaft erfolgt (§ 37
WpUG iVm § 9 S 1 Nr 3 WpUG-AngebotsVO / § 25 Abs 1 Z 2 UbG).”*? Sinn
und Zweck dieses Sanierungsprivilegs ist es, zu verhindern, dass sich die
aus dem Pflichtangebot resultierenden Folgen (insb der zusatzliche Aufwand
und die Erhdhung der Kosten) hemmend auf aussichtsreiche Sanierungen

auswirken.”®

Schliel3lich sollen Sanierungen nicht unnétig erschwert
werden, da sie die Zerschlagung von Unternehmen zu Gunsten der Anleger

und den Verlust von Arbeitsplatzen verhindern.”*

"5 /gl Grub/Streit, BB 2004, 1405 Fn 134.

7 Vgl Grub/Streit, BB 2004, 1405 Fn 134; allg hierzu Thun in Geibel/Simann WpUG® § 32 Rz 3;
Grunewald in Grunewald/Schilitt, Kapltalmarktrecht §1612.
Diese Vorschrift bezieht sich grundsatzlich nur auf im amtlichen Handel zugelassene Aktien. Sie gilt
aber Uber § 66 Abs 8 BorseG auch im geregelten Freiverkehr.

79 Vgl § 66a Abs 1 Z 7 BorseG (amtlicher Handel); § 68 Abs 1 Z 5 (geregelter Freiverkehr).

750 VgI Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht | § 25 Rz 6.
* Vgl Blittchen/Nespethal in Wiedemann 602.

752 > Vgl Grub/Streit, BB 2004, 1405 Fn 134.
VgI Diregger/Kalss/Winner, oUbR Kap V Rz 259.
% Vgl Diregger/Kalss/Winner, 5UbR* Kap V Rz 259.

748
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Inwieweit ein Cold IPO generell als Sanierung qualifiziert werden kann, ist
fraglich. Die Annahme einer Sanierung kommt jedoch unter Umstanden dann
in Betracht, wenn die bodrsennotierte Zielgesellschaft insolvent oder in
sonstiger Weise sanierungsbediirftig ist.”° Die Frage, ob eine Befreiung von
der Angebotspflicht im Falle eines Cold IPO in Betracht kommt, kann daher
nicht allgemeingultig beantwortet werden. Vielmehr muss auf den konkreten

Einzelfall abgestellt werden.

"5 Vgl Grub/Streit, BB 2004, 1405 Fn 134. Zu den Voraussetzungen der Sanierungsbediirftigkeit im
Einzelnen vgl Klepsch/Kiesewetter, BB 2007, 1403.
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4. Ergebnis

Die Pflicht zur Abgabe eines Ubernahmeangebots wird bei einem Cold IPO
in der Regel durch einen Kontrollerwerb oder einen Reverse Merger

ausgelost.

Das Ubernahmeverfahren fiihrt dabei zum einen zu einem zusatzlichen
Kosten- und Transaktionsaufwand, zum anderen kann die Ubernahme auch
zu einer Reduzierung des Streubesitzes fuhren, was sich negativ auf den
liquiden Aktienhandel und die Mdoglichkeit der Mitfinanzierung von

Kapitalerhhungen durch die Streubesitzaktionare auswirken kann.

Nehmen zu viele Altaktiondre das Ubernahmeangebot an, besteht dariiber
hinaus die Gefahr, dass die Borsenzulassung der Zielgesellschaft widerrufen

wird.

Unter Umstanden kommt jedoch eine Befreiung von Angebotspflicht in
Betracht. Dies gilt zumindest dann, wenn der Kontrollerwerb im Rahmen des

Cold IPO zur Sanierung der Zielgesellschaft dient (Sanierungsprivileg).
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IV. Beteiligungspublizitat

Ferner ist zu beachten, dass die Eigentiumer des Borsenkandidaten gemal §
21 WpHG / § 91 BorseG verpflichtet sind, die im Rahmen des indirekten
Bdorsengangs erlangte Beteiligung an der boérsennotierten Zielgesellschaft,
dieser sowie der BaFin / FMA zu melden.”® SchlieRlich wird regelmaRig eine

t"*" oder die entsprechenden

Kontrollbeteiligung von mehr als 75% aufgebau
Beteiligungsschwellen werden allein aufgrund eines Reverse Mergers
erreicht.”® Zudem muss die erlangte Kontrollbeteiligung auch geman § 35

Abs 1 WpUG / § 5 Abs 3 Z 2 UbG veréffentlicht werden.”*®

756 Vgl auch Allgemeine Informationen Carthago Capital Consulting AG

http://www.carthago.de/index.php?id=63#id01 (18.4.2011).

757
Vgl unter D.II.

738 y/gl unter E.III.1.b).

789 Vgl allg zu diesen Publizitatspflichten Langenbucher, Aktien- und Kapitalmarktrecht § 17 Rz 60 ff;
fur © Hasenauer, RdW 1/09, 3.
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V. Ad-hoc-Publizitat

Aus kapitalmarktrechtlicher Sicht stellt sich ferner die Frage, ob die
borsennotierte Zielgesellschaft vor der eigentlichen Umsetzung des Cold IPO
zur Veroffentlichung einer Ad-hoc-Mitteilung verpflichtet ist. Die Relevanz
dieser Frage lasst sich vor allem vor dem Hintergrund erklaren, dass sich
eine derartige Veroffentlichung unter Umstanden negativ auf den Verlauf der
Transaktion auswirken kann und deren Umsetzung be- oder sogar

verhindern kann.”®

1.  Veroffentlichungspflicht

Eine Veroffentlichungspflicht kdnnte sich dabei aus § 15 Abs 1 S 1 WpHG / §
48d Abs 1 BodrseG ergeben. Demnach muss ein Emittent von

Finanzinstrumenten, die an einem organisierten Markt®’

zugelassen sind,
ihn unmittelbar betreffende Insiderinformationen unverzuglich
verdffentlichen.”® Da es sich bei Aktien um Finanzinstrumente im Sinne
dieser Vorschriften handelt’®® und vorliegend davon ausgegangen wird, dass
die Zielgesellschaft (bzw deren Aktien) in einem geregelten Markt notiert
(notieren), soll im Folgenden gepruft werden, ob und insbesondere ab wann
im Rahmen eines Cold IPOs eine — die Zielgesellschaft unmittelbar

betreffende — zu veroffentlichende Insiderinformation vorliegt.

a) Insiderinformation

Unter einer Insiderinformation wird gemafR § 13 Abs 1 WpHG eine konkrete
Information Uber nicht 6ffentlich bekannte Umstande verstanden, die sich auf
einen oder mehrere Emittenten von Insiderpapieren oder auf die
Insiderpapiere selbst beziehen und die geeignet sind, im Falle ihres

offentlichen Bekanntwerdens den Borsen- oder Marktpreis der Insiderpapiere

"0 vgl zu dieser Problematik Bés/, FB 2003, 300; Hettich, GoingPublic 2006, 118 f. Ausfiihrlich hierzu

im Folgenden.
' FurD: Regulierter Markt bzw fiir O: Finanzinstrumente die im amtlichen Handel oder im geregelten
Freiverkehr notieren.
762VgI Assmann in Assmann/Schneider, WpHG5 § 15 Rz 40; Stoppel in Grunewald/Schilitt,
Kapitalmarktrec:ht2 § 14 1l 1a, b; fiir O vgl Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht | § 14 Rz 3.
763 Vgl Grundmann in Ebenroth/Boujong/Joost/Strohn, HGB 112, § 13 WpHG Rz VI123; fiir O vgl
Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht | § 14 Rz 3.
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erheblich zu beeinflussen.”® Dies entspricht im Wesentlichen auch der
Definition in § 48a Abs 1 Z 1 BérseG.”®

Von einer Eignung zur Kursbeeinflussung ist in diesem Zusammenhang
dann auszugehen, wenn ein verstandiger Anleger die Information bei seiner

Anlageentscheidung beriicksichtigen wiirde.”®®

Dartber hinaus ist zu
beachten, dass auch solche Umstande bzw Ereignisse als Insiderinformation
qualifiziert werden konnen, die zwar noch nicht eingetreten sind, bei denen
aber mit hinreichender Wahrscheinlichkeit davon ausgegangen werden kann,
dass sie in Zukunft eintreten werden.”” Eine hinreichende
Eintrittswahrscheinlichkeit muss dabei zwingend vorliegen, da ansonsten
nicht von einer konkreten bzw genauen Information ausgegangen werden

kann.”®®

Zu klaren ist daher zunachst, ob im Rahmen eines indirekten Bérsengangs
typischerweise ein nicht oOffentlich bekannter kursrelevanter Umstand
vorliegt, der sich auf die borsennotierte Zielgesellschaft bezieht. Ein
kursrelevanter Umstand ist — wie gerade dargestellt — dann anzunehmen,
wenn ein verstandiger Anleger eine Information Uber diesen Umstand bei
seiner Anlageentscheidung berlcksichtigen wirde. Ob dies der Fall ist, muss
im Rahmen einer ex-ante-Prognose unter Zugrundelegung objektiver
MaRstabe beurteilt werden.”®® Dabei ist es grundsatzlich irrelevant, ob es

spater tatsdchlich zu einem Kursausschlag kommt.””

764 Vgl StOé)peI in Grunewald/Schilitt, Kapitalmarktrecht2 § 13 1l 2; Assmann in Assmann/Schneider,

WpHG” § 13 Rz 5.

Vgl Kalss/Oppitz/Zoliner, Kapitalmarktrecht | § 20 Rz 13.

"%\/gl§ 13 Abs 1 S 2 WpHG / § 48a Abs 1 Z 1 BorseG.

"7\vgl § 13 Abs 1 S 3 WpHG / § 48a Abs 1 Z 1 a) Alt 2 BorseG.

768 Vgl StOé)peI in Grunewald/Schilitt, Kapitalmarktre(:ht2 § 13 11 2; Assmann in Assmann/Schneider,
WpHG® § 13 Rz 21; Fiir O vgl Kalss/Oppitz/Zoliner, Kapitalmarktrecht | § 20 Rz 15.

769 Vgl Assmann in Assmann/Schneider, W&)HG5 § 13 Rz 55ff; Grundmann in
Ebenroth/Boujong/Joost/Strohn, HGB II7, § 13 WpHG Rz VI88; Dabei wird teilweise die
nachtragliche Prognose bei ex-ante-Betrachtung fur die Beurteilung der Kursrelevanz als
mafgeblich erachtet. Dies soll jedoch nicht die fiir den Emittenten bestehende Notwendigkeit einer
ex-ante-Prognose in Zweifel ziehen, sondern nur betonen, dass die BaFin sich bei der
nachtraglichen Prifung der Kursrelevanz auf einen ex-ante-Standpunkt zu stellen hat (vgl
Schwark/Kruse in Schwark/Zimmer KMRK* WpHG § 13 Rz 44). Firr O vgl Kalss/Oppitz/Zoliner,
Kapitalmarktrecht | § 14 Rz 15.

770 Vgl Grundmann in Ebenroth/Boujong/Joost/Strohn, HGB 12 WpHG § 13 Rz VI88; Fiir O vgl
Kalss/Oppitz/Zoliner, Kapitalmarktrecht | § 14 Rz 14.

765



166

Als kursrelevanter Umstand im Vorfeld des indirekten Borsengangs kommt
vorliegend zum einen dessen zukiinftiger Eintritt in Betracht.””' Zum anderen
konnen auch bereits vollzogene Zwischenschritte bzw sonstige bereits
existierende Umstande oder Ereignisse in der Vorlaufphase der Transaktion

kursrelevant sein.

aa) Anknupfung an den zuklnftigen Eintritt

Fur die Anknupfung an den zukunftigen Eintritt des indirekten Borsengangs
musste dieser hinreichend wahrscheinlich sein und zudem ein erhebliches
Kursbeeinflussungspotenzial aufweisen. Daher muss im Folgenden zunachst
geklart werden, ob (bzw ab wann) in einem solchen Fall von einer
hinreichenden Eintrittswahrscheinlichkeit ausgegangen werden kann. Falls
dem so ist, muss in einem nachsten Schritt geprift werden, ob dieser
Umstand auch eine erhebliche Kursrelevanz aufweist, also von einem
verstandigen Anleger bei seiner Anlageentscheidung bertcksichtigt werden

wiirde.”"

(1) Hinreichende Wahrscheinlichkeit

Welcher Malistab an die hinreichende Eintrittswahrscheinlichkeit eines
zukiinftigen Umstands gerichtet werden muss, ist umstritten.””® Teilweise
wird eine hinreichende Wahrscheinlichkeit nur dann angenommen, wenn
unter Berucksichtigung des Grades der Wahrscheinlichkeit des
bevorstehenden Ereignisses einerseits und der Berlcksichtigung seiner
wirtschaftlichen Bedeutung andererseits davon auszugehen ist, dass ein
verstandiger Anleger den kunftigen Umstand trotz der noch bestehenden
Unsicherheiten bei seiner Anlageentscheidung bertcksichtigen wiirde.”™
Nach Ansicht des BGH liegt dagegen eine hinreichende Wahrscheinlichkeit

dann vor, wenn die Eintrittswahrscheinlichkeit Uberwiegt — also grof3er als

" Vgl allg zur Qualifizierung zukiinftiger Ereignisse als Insiderinformation Guner, NZG 2008, 855 ff;

Zum ORecht vgl Kalss/Oppitz/Zoliner, Kapitalmarktrecht | § 14 Rz 11.

"2 /gl GunBer, NZG 2008, 856 f; OLG Stuttgart, NZG 2007, 352; BGH, NZG 2008, 300 (,Schrempp-
Beschluss®).

"3 \igl zu den einzelnen Ansichten Gunf3er, NZG 2008, 857 f.

™ S0 auch Harbarth in Anlehnung an das im US-amerikanischen Recht entwickelte ,,Probability-
Magnitude-Principle” (Harbarth, ZIP 2005, 1901); vgl hierzu auch GunBer, NZG 2008, 857.
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50% ist.””® Assmann fordert dariiber hinaus sogar eine ,hohe*
Wahrscheinlichkeit des Eintritts.””® Im Folgenden soll die Ansicht des BGH

zu Grunde gelegt werden.

Die Frage ab welchem Zeitpunkt bei einem Cold IPO eine hinreichende
Eintrittswahrscheinlichkeit anzunehmen ist, kann nicht allgemeingultig
beantwortet werden, sondern hangt vom konkreten Einzelfall ab.
Unterschiede ergeben sich dabei insbesondere im Hinblick auf die
verschiedenen Einbringungsvarianten. Der Grad der
Eintrittswahrscheinlichkeit muss dabei — wie bei sonstigen mehrstufigen
Entscheidungsprozessen — nach den bereits vollzogenen Zwischenschritten
und den weiteren Unwagbarkeiten auf dem Weg zu dem geplanten Ergebnis

individuell bestimmt werden.””’

(a) Reverse Merger

Bei einem Reverse Merger mittels einer Sachkapitalerhdhung durfte in der
Regel dann von einer hinreichenden Eintrittswahrscheinlichkeit ausgegangen
werden, wenn zwischen den Eigentumern des Borsenkandidaten, der
borsennotierten Zielgesellschaft und deren Aktionare ein Business
Combination Agreement (BCA) geschlossen wurde.””® Dies dirfte
insbesondere dann gelten, wenn sich die Mehrheit der Aktionare der
Zielgesellschaft im Rahmen des BCA dazu verpflichten, den zur Umsetzung
des Cold IPO erforderlichen Hauptversammlungsbeschlussen zu zustimmen.
Etwas anderes kann jedoch dann gelten, wenn die Wirksamkeit des BCA
unter den Zustimmungsvorbehalt des Aufsichtsrats gestellt wurde.””®
Insofern hangt die Annahme einer hinreichenden Eintrittswahrscheinlichkeit
davon ab, ob mit Uberwiegender Wahrscheinlichkeit mit einer Zustimmung
des Aufsichtsrats zu rechnen ist. Wird dagegen kein BCA geschlossen,
durfte ein hinreichende Eintrittswahrscheinlichkeit spatestens dann vorliegen,

wenn die Hauptversammlung der Zielgesellschaft die fur die Durchflihrung

S BGH NZG 2008, 300; vgl auch GunBer, NZG 2008, 858.

" Assmann in Assmann/Schneider, WpHG® § 13 Rz 25; vgl auch GunBer, NZG 2008, 858.

""" S0 auch Stoppel in Grunewald/Schlitt, Kapitalmarktrecht2 § 13 Il 2a. Fiir O vgl Kalss/Oppitz/Zoliner,
Kapitalmarktrecht | § 14 Rz 12.

"8 gl Aha, BB 2001, 2233.

"9 gl Aha, BB 2001, 2233.
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des indirekten Borsengangs erforderlichen Beschliusse getroffen hat und sich
die Eigentumer des Borsenkandidaten zur Einlage ihres Unternehmens

verpflichtet haben (Einlagevereinbarung).

Bei einem Reverse Merger mittels einer Verschmelzung durch Aufnahme ist
eine hinreichende Wahrscheinlichkeit dagegen dann anzunehmen, wenn
zwischen dem Bodrsenkandidaten und der Zielgesellschaft ein wirksamer
Verschmelzungsvertrag geschlossen wurde.”® Dies diirfte insbesondere
dann gelten, wenn die Haupt- bzw Gesellschafterversammlungen der

beteiligten Gesellschaften diesem bereits zugestimmt haben.

Unter Umstanden kann von einer hinreichenden Wahrscheinlichkeit auch
schon dann ausgegangen werden, wenn lediglich ein Letter of Intent
hinsichtlich des Reverse Mergers vorliegt. Dies wird jedoch nur dann maglich
sein, wenn mit einer spateren Zustimmung der Aktionare bzw Gesellschafter
der beteiligten Gesellschaften im Hinblick auf die erforderlichen
Hauptversammlungs- bzw Gesellschafterbeschlisse gerechnet werden

kann.

(b) Kontrollerwerb

Anders verhalt es sich jedoch, wenn die Eigentumer des Borsenkandidaten
bereits im Vorfeld des Reverse Mergers eine Kontrollmehrheit an der
Zielgesellschaft erworben haben. Schliel3lich kontrollieren sie ab diesem
Zeitpunkt nicht nur den Borsenkandidaten sondern auch die Zielgesellschaft,
so dass sie nicht mehr von der Zustimmung der Aktionare der
Zielgesellschaft abhangig sind. Dem BCA, der Einlagenvereinbarung, dem
Verschmelzungsvertrag und den fur die Umsetzung des Cold IPO
erforderlichen Hauptversammlungs- und Gesellschafterbeschlissen kommen
daher im Hinblick auf die Erhdhung der Eintrittswahrscheinlichkeit keine
entscheidende Bedeutung mehr zu. Vielmehr durfte in einer solchen
Konstellation ein Entschluss der Eigentimer des Borsenkandidaten zur

Durchfuhrung des indirekten Borsengangs fur die Annahme einer

780 Vgl zu den Voraussetzungen eines wirksamen Verschmelzungsvertrags unter D.IV.2.
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hinreichenden Eintrittswahrscheinlichkeit ausreichen. Die weitere Umsetzung
der Transaktion verkommt aufgrund der Kontrollverhaltnisse dagegen zur

reinen Formsache.

Entsprechendes gilt auch in solchen Fallen, in denen der indirekte
Borsengang mittels eines kauflichen Erwerbs oder einer Sacheinlage ohne
Anteilsgewahrung vollzogen wird. SchlieBlich erfolgt in diesen Fallen
notwendigerweise ein Kontrollerwerb, so dass die Durchfuhrung des
indirekten Borsengangs allein in der Entscheidungsmacht der Eigentiumer
des Borsenkandidaten liegt. Beim Vorliegen eines entsprechenden
Entschlusses muss daher aus denselben Erwagungen von einer
hinreichenden Eintrittswahrscheinlichkeit des indirekten Bodrsengangs
ausgegangen werden, wobei diese aufgrund des mangelnden
Anfechtungsrisikos hier tendenziell hoher einzustufen ist als im Falle eines

Reverse Merger.

Ist nach den dargelegten Grundsatzen von einer hinreichenden
Eintrittswahrscheinlichkeit eines Cold IPO auszugehen, soll in einem
nachsten Schritt danach gefragt werden, ob ein verstandiger Anleger eine
Information Uber einen solchen hinreichend wahrscheinlichen Cold IPO

grundsatzlich bei seiner Anlageentscheidung berucksichtigen wurde.

(2) Kursrelevanz

In Bezug auf die in Frage stehende Kursrelevanz eines anstehenden Cold
IPOs kann zunachst festgestellt werden, dass es im Zuge eines indirekten
Bdorsengangs regelmalig zu extremen Kurssteigerungen im Hinblick auf die
Aktien der bdrsennotierten Zielgesellschaft kommt.”' Dies lasst sich vor
allem darauf zuruckfuhren, dass die im Rahmen des Cold IPO stattfindende
Neuausrichtung der Zielgesellschaft und die damit regelmalig
einhergehende Einbringung  eines  neuen Unternehmens  bzw
betriebsnotwendiger Vermodgensgegenstande in der Regel eine erhebliche

Steigerung des Unternehmenswertes der Zielgesellschaft nach sich zieht

781 vgl Schroth, WERTPAPIER 16/06, 25; ,Bdse Verletzung droht*, BORSE ONLINE Sonderausgabe:

Richtig spekulieren 1/10, 44.
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und daher eine Neubewertung des Borsenwertes rechtfertigt. Auf
Anlegerseite kann ein solches Szenario folglich erhebliche Kursphantasien
auslosen, die haufig zu einer gesteigerten Nachfrage nach Aktien der
Zielgesellschaft und letztlich zu entsprechenden Kursgewinnen filhren.”®? Zu
spektakularen Kursteigerungen kann es dabei insbesondere bei
Zielgesellschaften kommen, die Uber eine niedrige Marktkapitalisierung
verfuigen und daher in Folge der Neuausrichtung erhebliches
Neubewertungspotenzial aufweisen.”®® Was insbesondere bei der Sanierung
und Neuausrichtung einer sich noch im Insolvenzverfahren befindenden
Mantelgesellschaft der Fall sein kann.”® Explosive Kursteigerungen sind
ferner dann zu erwarten, wenn der Borsenkandidat (bzw betriebsnotwendige

° ohne

Vermdgensgegenstidnde) im Rahmen einer disquotalen Einlage™
Anteilsgewahrung in die Zielgesellschaft eingebracht wird.”®® SchlieRlich wird
der Streubesitz in diesem Fall quasi beschenkt, so dass die Nachfrage nach
den noch verfugbaren Aktien und damit auch ihr Kurs in der Regel erheblich
steigen. Daruber hinaus werden extreme Kursausschlage haufig durch einen
geringen Streubesitz und eine damit verbundene Marktenge — hinsichtlich

der Aktien der Zielgesellschaft — begunstigt.

Die regelmalig im Zuge eines indirekten Borsengangs auftretenden

7

Kurssteigerungen’® sollen anhand der folgenden Beispielfalle verdeutlicht
g g

782 \/gl Schander/Schinogl, ZinsO 1999, 204; Nadler, FB 2001, 42 f; Winkel/Zeiss, GoingPublic 5/07, 52
f; Vgl Schroth, WERTPAPIER 16/06, 25.
78 ygl Schroth, WERTPAPIER 16/06, 24 f.
784 Vgl Hock/Meier, Der gro3e Mantelaktien-Report 11 http://www.amiculum.de/Diverse-Archiv.html
(11.05.2010).
78 vgl unter D.IV. 4.
786 Vgl die Kursentwicklung der Reinecke + Pohl Sun Energy AG (ehemalige BK Grundbesitz &
Beteiligungs AG) in Abbildung 11.
n diesem Zusammenhang kommt es haufig auch zu Missbrauchen. So werden Anteile an niedrig
bewerteten Bérsenmanteln teilweise zu dem Zweck erworben, den Wert dieser durch das gezielte
Streuen von Geriichten bzgl eines angeblich anstehenden Cold IPOs (bzw durch die
Verdffentlichung von entsprechenden Ad-hoc-Mitteilungen) positiv zu beeinflussen (vgl ,Bdse
Verletzung droht*, BORSE ONLINE Sonderausgabe: Richtig spekulieren 1/10, 45), um die daraus
resultierenden Kursgewinne fir einen gewinnbringenden Ausstieg zu nutzen, wobei das Scheitern
der Revitalisierungsplane anschlieBend mit fadenscheinigen Begriindungen bekannt gegeben wird.
Dies stellt einen VerstolR gegen das Verbot der Marktmanipulation (§ 20a WpHG / § 48a BorseG)
und kann mit einer Freiheitsstrafe bis zu flinf Jahren oder mit Geldstrafe bestraft werden. Aufsehen
erregte in diesem Zusammenhang insbesondere der Fall ,Beuttenmiiller“.So ging der
Borsenspekulant Ridiger Beuttenmidiller gleich in mehreren Fallen nach dem oben dargestellten
Schema vor. Betroffen waren dabei die Mantelgesellschaften Gontard & Metallbank AG, Bremer
Vulkan AG und die Schichau Seebeckwerft AG. (vgl hierzu ausfihrlich BaFinJournal 04/2009, 3 f;
,Hohe Haftstrafen fir Marktmanipulation verhangt — Nebenwertespekulant hinter Gittern“, Borsen-
Zeitung vom 18.4.2009, 7).

787 |
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werden.”®® Bei den verwendeten Zielgesellschaften handelt es sich dabei um
ehemals borsennotierte Mantelgesellschaften, so dass ihre Neuausrichtung

zu erheblichen Kursauschlagen gefuhrt hat.

Abbildung 10: Colonia Real Estate AG (ehemalige Kiippersbusch AG)"®°
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"8 Eine ausfiihrliche Darstellung der in Deutschland durchgefiihrten indirekten Bérsengange mittels

borsennotierter Mantelgesellschaften findet sich bei Vgl Hock/Meier, Der grofRe Mantelaktien-
Report 18 ff http://www.amiculum.de/Diverse-Archiv.html (18.4.2011).
"8 Quelle: BigCharts.com
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Abbildung 11: Reinecke + Pohl Sun Energy AG (ehemalige BK Grundbesitz

& Beteiligungs AG)™®
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Abbildung 12: Bet-at-home AG (ehemalige Artus Capital AG)""
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Quelle: BigCharts.com

Quelle: BigCharts.com; Mittlerweile firmiert die Gesellschaft unter dem Namen Colexon Energy AG.
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Abbildung 13: Camera Work AG (ehemalige Nordhauser Tabakfabriken AG)"%
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Abbildung 14: Arques Industries AG (ehemalige AG Bad Salzschlirf)’®
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Aufgrund des dargestellten Neubewertungs- bzw Kurssteigerungspotenzials
im Zuge eines Cold IPOs ist in der Regel davon auszugehen, dass ein

verstandiger Anleger eine Information uUber einen hinreichend

2 Quelle: BigCharts.com

® Quelle: BigCharts.com
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wahrscheinlichen Eintritt eines indirekten Borsengangs im Rahmen seiner
Anlageentscheidung  berucksichtigen  wird. Das  Vorliegen eines
kursrelevanten Umstands kann aus einer Ex-ante-Prognose demnach

grundsatzlich bejaht werden.

(3) Zwischenergebnis

Es kann festgehalten werden, dass ein geplanter Cold IPO grundsatzlich
einen kursrelevanten Umstand darstellt. Eine Insiderinformation kann jedoch
erst dann angenommen werden, wenn dessen Eintritt auch hinreichend
wahrscheinlich ist. Dies ist immer dann der Fall, wenn die Eigentumer des
Borsenkandidaten sich die Kontrollmehrheit an der bdrsennotierten
Zielgesellschaft gesichert haben und ein Entschluss zur Durchfihrung des
indirekten Borsengangs vorliegt. Bei einem Reverse Merger (ohne
Kontrollerwerb) ist eine hinreichende Wahrscheinlichkeit in der Regel dann
anzunehmen, wenn ein Business Combination Agreement (BCA) oder ein

Verschmelzungsvertrag abgeschlossen wurden.

ab) Anknupfung an bereits vollzogene Zwischenschritte

Aber auch bereits existierende Umstande oder Ereignisse im Rahmen eines
indirekten Borsengangs konnen als Insiderinformationen qualifiziert
werden.”” Dies gilt insbesondere auch fiir bereits vollzogene
Zwischenschritte im Zuge der Transaktion.”®® Dabei handelt es sich nicht um
zukunftige Umstande im Sinne des § 13 Abs 1 S 3 WpHG / § 48a Abs 1 Z 1
a) Alt 2 BorseG, sondern um solche die bereits realisiert sind (§ 13 Abs 1 S 1
WpHG / § 48a Abs 1 Z 1 a) Alt 1 BorseG).”® Fir eine Qualifikation als
Insiderinformation mussen die Umstande dabei zum einen hinreichend
konkret sein, um einen Schluss auf ihre mogliche Auswirkung auf den
Aktienkurs zuzulassen.”” Zum anderen muss eine erhebliche Kursrelevanz

tatsachlich vorliegen. Zu klaren ist daher im Folgenden, ob bzw ab wann im

" Wohl auch Bésl, FB 2003, 300.

795 vgl allg im Hinblick auf mehrstufige Entscheidungsprozesse Stoppel in Grunewald/Schlitt,
Kapitalmarktrecht’ § 13 Il 2a; Cahn, Der Konzern 2005, 6; Harbarth, ZIP 2005, 1900.

7% Also Umstande iSd § 13 Abs 1S 1 WpHG / § 48a Abs 1 Z 1 a) Alt 1 BorseG.

7 vigl Harbarth, ZIP 2005, 1900.
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Verlauf eines indirekten BoOrsengangs von einem bereits existierenden

kurserheblichen Umstand ausgegangen werden kann.

(1) Geruchte

In Betracht kommt insofern zunachst ein Gerlcht bezuglich eines
anstehenden indirekten Borsengangs. Als ein Umstand im Sinne des § 13
Abs 1S 1 WpHG/§ 48a Abs 1 Z 1 a) Alt 1 BorseG kann ein solches Gerucht
jedoch grundsatzlich nicht qualifiziert werden.”® Zur Begriindung wird dabei
teilweise auf die mangelnde Konkretheit,”” teilweise auf die fehlende

t,8°° obwohl letzteres nicht

Kurserheblichkeit eines Geruchtes abgestell
wirklich zu Uberzeugen vermag. Schliellich kommt es in der Praxis
regelmalig schon aufgrund bloRer Vermutungen hinsichtlich eines
anstehenden Cold IPOs bzw eines diesbezlglichen Gerlchts zu einer
verstarkten Nachfrage nach den Aktien der Zielgesellschaft und

entsprechenden Kurssteigerungen.®’

(2) Kontrollerwerb

Als bereits realisierter Umstand kommt ferner der im Rahmen eines
indirekten BoOrsengangs haufig vorliegende Kontrollerwerb an der
Zielgesellschaft in Betracht. Ob es sich dabei um einen kurserheblichen
Umstand handelt ist jedoch fraglich. Schlie3lich wird ein verstandiger Anleger
seine Anlageentscheidung in der Regel wohl nicht allein auf einen

Kontrollwechsel bei einer boérsennotierten Gesellschaft stiitzen.8? Eine

798 Vgl Cahn, Der Konzern 2005, 7. Auch eine Qualifikation als zukiinftiger Umstand iSd § 13 Abs 1 S
3 WpHG / § 48a Abs 1 Z 1 a) Alt 2 BorseG diirfte aufgrund der nicht hinreichenden
Eintrittswahrscheinlichkeit nicht in Betracht kommen. Die BaFin halt dagegen eine Qualifikation als
Insiderinformation unter Umsténden fir moglich (vgl BaFin, Emittentenleitfaden 2009, 31 f).

799 Vgl Assmann in Assmann/Schneider, WpHG5 § 13 Rz 17.

800 Vgl Cahn, Der Konzern 2005, 7.

81 S0 wohl auch Hock/Meier, Der grolRe Mantelaktien-Report 17 f http://www.amiculum.de/Diverse-
Archiv.html (18.4.2011).

82 Spekulative Anleger dagegen stiitzen ihre Investitionsentscheidung teilweise schon auf die bloRe
Kontrollerlangung. Dies ist insbesondere dann der Fall, wenn die Kontrolle an einer bérsennotierten
Mantelgesellschaft auf einen Bérsenmantelhandler tibergeht, der aufgrund in der Vergangenheit
erfolgreich durchgefiihrter Neuausrichtungen bereits Gber eine entsprechende Reputation verfiigt
und daher eine anstehende Neuausrichtung der Mantelgesellschaft vermutet wird. Eine
Veroffentlichungspflicht hinsichtlich der Kontrollerlangung besteht jedoch — unabhangig von § 15
Abs 1S 1 WpHG — bereits geméaR § 21 WpHG / § 91 BérseG und § 35 Abs 1 WpUG/§5Abs 3 Z
2 UbG (vgl unter E.IV), so dass es auf die Frage, ob es sich bei der Kontrollerlangung um eine
Insiderinformation handelt in dieser Hinsicht eigentlich nicht ankommt.
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Insiderinformation wird jedoch dann angenommen werden mussen, wenn
parallel zum Kontrollerwerb bereits ein Entschluss zur Durchfuhrung des
Cold IPOs vorliegt bzw ein solcher im Anschluss getroffen wird.®® So wird
ein verstandiger Anleger aus dem Vorliegen dieser Umstande wohl schliel3en
kobnnen, dass der Eintritt des indirekten Bodrsengangs (hinreichend)
wahrscheinlich ist und eine diesbezugliche Information aufgrund des
dargestellten ~ Neubewertungspotenzials®®  im  Rahmen  seiner
Anlageentscheidung berucksichtigen. Wie bereits oben dargestellt ist zu
diesem Zeitpunkt auch schon von einer hinreichenden
Eintrittswahrscheinlichkeit des indirekten Bdrsengangs auszugehen®®, so
dass es im Ergebnis keinen Unterschied macht, ob man fur die Begrindung
einer Insiderinformation auf die bereits verwirklichten Zwischenschritte
(vorliegend die Kontrollerlangung und Entscheidung) oder auf das
angestrebte und hinreichend wahrscheinliche Ergebnis (vorliegend der

zukiinftige indirekte Borsengang) abstellt.?*®

(3) Reverse Merger (ohne Kontrollerwerb)

Wird der indirekte Borsengang dagegen ohne vorherigen Kontrollerwerb an
der Zielgesellschaft, sondern ausschliel3lich durch einen Reverse Merger
vollzogen, muss von einem kursrelevanten Umstand dann ausgegangen
werden, wenn ein Business Combination Agreement bzw ein
Verschmelzungsvertrag zwischen den beteiligten Parteien geschlossen
wurde.®’ Dies gilt insbesondere dann, wenn sich die Mehrheit der Aktionare
der Zielgesellschaft im BCA zum Beschluss der erforderlichen MalRnahmen
verpflichtet hat bzw dem Verschmelzungsvertrag von den beteiligten
Parteien bereits zugestimmt wurde. So ist davon auszugehen, dass ein
verstandiger Anleger das Vorliegen dieser Umstande bei seiner
Anlageentscheidung berucksichtigen wird. Schlie3lich lassen diese ebenfalls
einen Schluss auf einen anstehenden (wahrscheinlichen) indirekten

Bdorsengang zu. Unter Umstanden kann sogar schon ein Letter of Intent

%%% 50 wohl auch Bésl, FB 2003, 300.

804 Vgl unter E.V.1.a)aa)(2).

805 y/gl unter E.V.1.a)aa)(1)(b).

806 Vgl ausflihrlich Cahn, Der Konzern 2005, 6; Harbarth, ZIP 2005, 1902; Stoppel in
Grunewald/Schilitt, Kapitalmarktre(:ht2 § 131l 2a.

87 vgl Aha, BB 2001, 2233; BaFin, Emittentenleitfaden 2009, 56; wohl auch Bés/, FB 2003, 300.
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bezuglich des Reverse Mergers fir die Annahme eines kursrelevanten
Umstands geniigen.®®® Dies wird jedoch nur dann der Fall sein, wenn ein
verstandiger Anleger aufgrund des Letter of Intent auf die Umsetzung des
Cold IPO schlieRen kann.

t29° _ ebenfalls

Da unter denselben Voraussetzungen — wie bereits dargestell
von einer hinreichenden Eintrittswahrscheinlichkeit des indirekten
Borsengangs auszugehen ist, spielt es auch in der vorliegenden
Konstellation keine Rolle, ob fur die Annahme einer Insiderinformation auf
die bereits verwirklichten Zwischenschritte oder den hinreichend

wahrscheinlichen Eintritt des indirekten Borsengang abgestellt wird.

(4) Weitere Zwischenschritte

Aber auch die weiteren — der Umsetzung des indirekten Borsengangs
dienenden — Ereignisse konnen fur sich genommen Kursrelevanz aufweisen
und daher als Insiderinformationen qualifiziert werden. Zu denken ist hierbei
unter anderem an die einzelnen Restrukturierungs- und
Neuausrichtungsmalinahmen, die Einbringung des Borsenkandidaten, die
Aufnahme der neuen Kerngeschéaftsfelder, Eingliederungen und weitere

O wobei sich die tatsachliche Kursrelevanz dieser

KapitalmaRnahmen,®’
Umstande wohl in Grenzen halten wird. SchlieRlich wurde deren zukunftiger
Eintritt regelmalig schon in einer vorangegangenen Ad-hoc-Meldung
anlasslich des geplanten indirekten Borsengangs publiziert, so dass diese

Ereignisse haufig schon im Aktienkurs der Zielgesellschaft eingepreist sind.

Auch die erfolgreiche Umsetzung des indirekten Borsengangs stellt einen
kurserheblichen Umstand dar, wobei dessen Veroffentlichung vorliegend
keine Rolle spielt. Schlie3lich kann eine diesbezugliche Ad-hoc-Mitteilung die

Umsetzung der Transaktion nicht mehr beeinflussen.

88 50 wohl auch Bésl, der bei einer Grundlagenvereinbarung bzgl eines Reverse Mergers einen

kursrelevanten Umstand annimmt (Bds/, FB 2003, 300); oder die BaFin, welche eine
Insiderinformation bei Mergers & Acquisitions bereits bei Vorliegen eines Letter of Intent vermutet
(BaFin, Emittentenleitfaden 2009, 63 f).

809 /gl unter E.V.1.a)aa)(1)(a).

810 ygl BaFin, Emittentenleitfaden 2009, 56.
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b) Zwischenergebnis

Im Zuge eines Cold IPO treten in der Regel verschiedene kursrelevante
Umstande ein, die als Insiderinformation qualifiziert werden konnen. So liegt
eine Insiderinformation vor, wenn sowohl ein Kontrollerwerb stattgefunden
hat als auch ein Entschluss zur Durchfuhrung des Cold IPOs vorliegt. Ist
dagegen kein Kontrollerwerb erfolgt, ist von einem kursrelevanten Umstand
bzw einer Insiderinformation regelmafig dann auszugehen, wenn ein
Business Combination Agreement bzw ein Verschmelzungsvertrag zwischen
den beteiligten Parteien (Borsenkandidat, Zielgesellschaft, etc) geschlossen

wurde.

Daruber hinaus kdnnen auch noch weitere — der Umsetzung des indirekten
Bdorsengangs dienende — Ereignisse fur sich genommen Kursrelevanz

aufweisen und daher als Insiderinformationen qualifiziert werden.

2. Ergebnis

Es kann festgehalten werden, dass sowohl ein hinreichend wahrscheinlicher
Cold IPO als auch die fur dessen Umsetzung erforderlichen Zwischenschritte
als Insiderinformation(en) zu qualifizieren sind. Da diese Informationen die
borsennotierte Zielgesellschaft ferner unmittelbar betreffen, ist diese gemaf
§ 15 Abs 1 S 1 WpHG / § 48d Abs 1 BorseG verpflichtet, diese unverziglich

zu veroffentlichen.?!

3. Auswirkungen auf den Cold IPO

Die Veroffentlichung eines hinreichend wahrscheinlichen Cold IPOs bzw
eines auf einen solchen hindeutenden Zwischenschritts gemaf} § 15 Abs 1 S
1 WpHG / § 48d Abs 1 BorseG kann sich jedoch negativ auf dessen
Umsetzung auswirken.'? So fiihrt eine derartige Verdffentlichung regelmaRig

t,813

dazu, dass der Aktienkurs der Zielgesellschaft ansteig obwohl der

1 im Ergebnis wohl zustimmend Schanz, Bérseneinfi]hrun93 § 14 Rz 38 Fn 64.

812 /gl zu dieser Problematik Bés/, FB 2003, 300; Hettich, GoingPublic 2006, 118 f. Ausfiihrlich hierzu
im Folgenden.
813 vgl Bésl, FB 2003, 300; Hettich, GoingPublic 2006, 119.
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eigentliche Grund fiir den Kursanstieg erst spater eintritt.®'* Als Beispiel
hierfir kann wiederum der indirekte Borsengang der Reinecke + Pohl Solare

815 S0 verdffentlichte die als

Energien GmbH herangezogen werden.
Borsenvehikel dienende BK Grundbesitz & Beteiligungs AG bereits im
Vorfeld des indirekten Borsengangs das geplante Vorhaben mittels einer Ad-

hoc-Mitteilung®'®, was einen erheblichen Kursanstieg zur Folge hatte.®'”

Ein solcher Kursanstieg ist bei einem Cold /PO jedoch aus
transaktionstechnischen Grunden unerwinscht. So kann hierdurch zum
einen die Umsetzung des indirekten Borsengangs gefahrdet werden, zum
anderen kann sich die Transaktion aufgrund des Kursanstiegs erheblich

verteuern.

a) Veranderung der Bewertungsrelation

Der Kursanstieg und der damit verbundene Anstieg des Marktwerts der
Zielgesellschaft fuhrt insbesondere bei einem Reverse Merger zu dem
problematischen Effekt, dass die der Transaktion urspringlich zu Grunde
gelegte  Bewertungsrelation (Reverse-Konstellation) zwischen dem
Bdrsenkandidaten und der Zielgesellschaft ungunstig beeinflusst wird, was
unter Umstanden das Scheitern des Vorhabens nach sich ziehen kann.®'® Zu
denken ist zum Beispiel an den Fall, dass die Marktkapitalisierung der
borsennotierten Zielgesellschaft aufgrund der Ad-hoc-Meldung derart
ansteigt, dass die Eigentumer des Borsenkandidaten durch die
Verschmelzung ihres Unternehmens auf die Zielgesellschaft bzw dessen
Einbringung im Rahmen einer Sachkapitalerhohung nicht (mehr) die
gewulnschte oder erforderliche Kontrollmehrheit an der fusionierten

Gesellschaft erlangen kénnen.?' Dies kann im schlimmsten Fall sogar dazu

814 gl Hettich, GoingPublic 2006, 119.

815 Vgl zum Sachverhalt Hock/Meier, Der gro3e Mantelaktien-Report 35 f
http://www.amiculum.de/Diverse-Archiv.html (18.4.2011).

816 Vgl die Ad-hoc-Meldung der BK Grundbesitz & Beteiligungs AG gemaf § 15 WpHG vom
22.12.2004. Die Durchfiihrung der Transaktion wurde jedoch erst zu einem spateren Zeitpunkt
veroffentlicht vgl Ad-hoc-Meldung der BK Grundbesitz & Beteiligungs AG gemaf § 15 WpHG vom
18.03.2005.

817 gl Abbildung 11.

818 \igl Hettich, GoingPublic 2006, 119.

819 Dieses Problem diirfte in der Regel jedoch nur in solchen Fallen relevant werden, in denen im
Vorfeld noch nicht die gewlinschte Kontrolimehrheit erworben wurde.
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fuhren, dass die Initiatoren des indirekten Borsengangs von ihrem Vorhaben
Abstand nehmen, da es zwischen den Parteien zu Uneinigkeiten hinsichtlich
der Bewertungsrelation und des damit verbundenen Umtauschverhaltnisses

kommt.

Zu beachten ist allerdings, dass dieses Problem in der Regel nur dann
relevant werden durfte, wenn die Veroffentlichung des hinreichend
wahrscheinlichen Cold IPOs bzw eines auf einen diesen hindeutenden
Zwischenschritts zu einem Zeitpunkt erfolgt, zu dem die beschlussfahigen
Organe der beteiligten Gesellschaften dem Verschmelzungsvertrag noch
nicht zugestimmt haben bzw noch kein der Einbringung dienender
Sachkapitalerhdhungsbeschluss vorliegt. Schlieldlich wird das urspringlich
zu Grunde gelegte Umtauschverhaltnis mit diesen Beschlissen
verbindlich®®, so dass eine erst danach stattfindende Veréffentlichung (bzw
der daraus resultierende Kursanstieg) die Transaktion nicht mehr gefahrden
kann. Vor diesem Hintergrund sind nur solche Veroffentlichungen relevant,
die anlasslich eines Letter of Intent, eines Business Combination
Agreements oder eines noch nicht zugestimmten Verschmelzungsvertrags

erfolgen.

Bei den Ubrigen Einbringungsvarianten im Rahmen eines indirekten
Borsengangs durfte der Kursanstieg — zumindest aus
transaktionstechnischer Sicht — keine Auswirkungen haben. Schlielich
haben die Eigentimer des Borsenkandidaten zum einen die gewunschte bzw
erforderliche Kontrollmehrheit an der Zielgesellschaft bereits durch einen
Aktienerwerb erlangt, zum anderen kommt es in diesen Fallen nicht zu einer
Kapitalerhbhung, so dass die  Bewertungsrelation und die

Kontrollverhaltnisse durch die Einbringung nicht beeinflusst werden.

820 Etwas anderes kann jedoch dann gelten, wenn gegen die jeweiligen Beschlisse Anfechtungsklage

erhoben wird.
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b) Verteuerung des Pflichtangebots

Daruber hinaus kann der Kursanstieg unter Umstanden dazu fuhren, dass
sich das Pflichtangebot im Zuge eines etwaigen Ubernahmeverfahrens®”’
erheblich verteuert.®” Dies ist zumindest dann der Fall, wenn die zur
Kurssteigerung fuhrende Ad-hoc-Mitteilung vor der Veroffentlichung der
Kontrollerlangung (§ 35 Abs 1 WpUG / § 5 Abs 3 Z 2 UbG) erfolgt.
SchlieBlich bemisst sich der Mindestpreis fur die Gegenleistung in der Regel
nach dem gewichteten durchschnittlichen Borsenkurs wahrend der letzten

823 vor der Verdffentlichung der Kontrollerlangung.?** Ist die Ad-

drei Monate
hoc-Mitteilung dagegen erst nach der Veroffentlichung der Kontrollerlangung
erforderlich, wirkt sich ein etwaiger Kursanstieg nicht mehr auf die Hohe der

Gegenleistung aus.

Relevant wird dieses Problem insbesondere bei einem Reverse Merger bei
dem die Kontrollerlangung nicht durch einen Aktienerwerb an der
Zielgesellschaft, sondern allein durch die Umsetzung der Verschmelzung
bzw  Sachkapitalerhbhung erreicht wird.#%  SchlieRlich erfolgt die
Veroffentlichung des hinreichend wahrscheinlichen Cold IPOs bzw eines auf
diesen hindeutenden Zwischenschritts in einem solchen Fall haufig schon
anlasslich eines Leftter of Intent, eines Business Combination Agreements
oder eines Verschmelzungsvertrags. Wohingegen die Kontrollerlangung im
Zuge der Verschmelzung bzw Sachkapitalerhohung und die diesbezlgliche
Verdffentlichungspflicht erst (wesentlich) spéter eintreten.®”® Dies gilt selbst
dann, wenn die Ad-hoc-Pflicht im Einzelfall erst mit dem Vorliegen der
verbindlichen Aktionars- bzw Gesellschafterbeschlisse angenommen

werden kann.

Steigt nun der Aktienkurs der Zielgesellschaft aufgrund einer solchen Ad-

hoc-Meldung an, wirkt sich dies konsequenterweise auf die HOhe der

821 y/gl unter E.III.

822 /g1 Bésl, FB 2003, 300; Hettich, GoingPublic 2006, 119.

823 gl § 31 Abs 7 WpUG iVm § 5 Abs 1 WpUGAngebV bzw fiir © wahrend der letzten sechs Monate
(vgl § 26 Abs 1 S 3 UbG).

824 gl Schiitt in MiiKo AktG* § 35 WpUG Rz 205; Meyer in Geibel/SiiBmann WpUG? § 35 Rz 65. Fir
O vgl Kalss/Oppitz/Zoliner, Kapitalmarktrecht | § 23 Rz 166.

825 y/gl unter D.IV.1 und D.IV.2.

826 vl Hettich, GoingPublic 2006, 119.
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Gegenleistung im Rahmen des Ubernahmeverfahrens aus.®?’ Dies gilt
zumindest fur solche Kursgewinne, die bis zur Veroffentlichung der
Kontrollerlangung eintreten. Im Ergebnis fluhrt dies zu einem Anstieg der
Transaktionskosten.®® Die Kosten kénnen unter Umstanden sogar derart
steigen, dass die Initiatoren des indirekten Bodrsengangs von dessen

Durchfiihrung Abstand nehmen.?2°

Keine Relevanz dirfte die Verodffentlichung des  hinreichend
wahrscheinlichen Cold [IPOs bzw eines auf diesen hindeutenden
Zwischenschritts dagegen in solchen Fallen haben, bei denen im Vorfeld des
indirekten Borsengangs ein Kontrollerwerb erfolgt. Dies hangt in erster Linie
damit zusammen, dass eine diesbezlgliche Ad-hoc-Pflicht (§ 15 Abs 1 S 1
WpHG / § 48d Abs 1 BorseG) in einer solchen Konstellation grundsatzlich
nicht vor der Veroffentlichung der Kontrollerlangung, sondern allenfalls
gleichzeitig oder erst im Anschluss an diese entstehen kann. Schlieflich liegt
eine hierfur erforderliche Insiderinformation — wie bereits dargestellt830 — erst
vor, wenn eine Kontrollerlangung schon eingetreten ist und neben diese ein
Entschluss zur Durchfuhrung eines Cold /PO tritt. Denkbar sind vor diesem

Hintergrund zwei Konstellationen:

aa) Konstellation 1

Die Kontrollerwerb erfolgt zunachst ohne konkrete Absicht zur Durchfuhrung
eines indirekten Borsengangs. Ein diesbezuglicher Entschluss wird jedoch zu
einem spateren Zeitpunkt getroffen, wodurch eine Ad-hoc-Pflicht begrindet
wird. Eine diesbezlgliche Ad-hoc-Meldung hat allerdings, auch wenn sie zu
einem Kursanstieg fuhrt, keine Auswirkung mehr auf die HOhe der
Gegenleistung, da sie erst nach der Veroffentlichung der Kontrollerlangung

erfolgt ist.

827 y/g1 Bosl, FB 2003, 300.

828 \/g1 Bosl, FB 2003, 300.

829 50 wohl auch Brandi/StiBmann, AG 2004, 652 f.
80 vgl unter E.V.1.a)aa)(1)(b) und E.V.1.a)ab)(2).



183

ab) Konstellation 2

Der Entschluss zur Durchfuhrung des indirekten Borsengangs besteht schon
zum Zeitpunkt des Kontrollerwerbs oder ftritt zeitgleich mit diesem ein, so
dass ab diesem Moment sowohl eine Veroffentlichung der Kontrollerlangung
(§ 35 Abs 1 WpUG / § 5 Abs 3 Z 2 UbG) als auch eine Veroffentlichung der
Ad-hoc-Meldung hinsichtlich des geplanten Cold IPOs (§ 15 Abs 1 S 1
WpHG / § 48d Abs 1 BorseG) zu erfolgen hat. Da diese Veroffentlichungen
jedoch jeweils ,unverziglich“ — also mehr oder weniger zeitgleich — erfolgen
mussen, durfte ein etwaiger aus der Ad-hoc-Meldung resultierender
Kursanstieg regelmalig nicht mehr relevant sein. SchlielBlich wird fur die
Ermittlung der Gegenleistung nur der Kursverlauf vor der Veroffentlichung

der Kontrollerlangung berucksichtigt.

c) Zwischenergebnis

Es kann vor diesem Hintergrund festgehalten werden, dass sich die
Veroffentlichung eines hinreichend wahrscheinlichen Cold IPOs bzw eines
auf einen solchen hindeutenden Zwischenschritts nur dann negativ auf
dessen Umsetzung auswirken kann, wenn es sich um einen Reverse Merger
handelt. Dies ist zum einen darauf zurtuckzufUhren, dass der aus der
Veroffentlichung der Ad-hoc-Meldung resultierende Kursanstieg die der
Transaktion zu Grunde gelegte Bewertungsrelation negativ beeinflussen
kann, zum anderen kann der Kursanstieg zu einer Erhdhung des regelmaRig
anfallenden Pflichtangebots fuhren, wobei hiervon nur solche Reverse
Merger betroffen sind, bei denen im Vorfeld der Transaktion kein

Kontrollerwerb erfolgt.

4. Befreiung von der Veroffentlichungspflicht

Aufgrund der oben dargestellten Problematik soll im Folgenden gepruft
werden, ob die Zielgesellschaft von der Veroffentlichung eines hinreichend
wahrscheinlichen Reverse Mergers bzw eines auf diesen hindeutenden

Zwischenschritts befreit werden kann.®*' Eine Befreiung bzw Aufschiebung

81 Vgl hierzu auch Bésl, FB 2003, 300; Hettich, GoingPublic 2006, 119.
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von der Veroffentlichungspflicht kommt gemaflt § 15 Abs 3 WpHG / § 48d
Abs 2 BorseG dann in Betracht, wenn berechtigte Interessen des Emittenten
dies erfordern, keine Irrefiihrung der Offentlichkeit zu befiirchten ist und der

Emittent die Vertraulichkeit der Insiderinformation gewahrleisten kann.®*

a) Berechtigtes Interesse

Zu Kklaren ist dabei insbesondere, ob ein berechtigtes Interesse an der
Befreiung von der Veroffentlichung eines hinreichend wahrscheinlichen
Reverse Mergers bzw eines auf diesen hindeutenden Zwischenschritts
besteht. Ein berechtigtes Interesse ist grundsatzlich dann anzunehmen,
wenn das Geheimhaltungsinteresse des Emittenten (Zielgesellschaft) das
Interesse der Kapitalmarktteilnehmer — also der aktuellen und potentiellen
Aktiondre des Emittenten®?® — an einer vollstdndigen und zeitnahen

Verdffentlichung Giberwiegt.®**

Das Geheimhaltungsinteresse bei einem Reverse Merger besteht vorliegend
darin, die oben genannten negativen Auswirkungen der Ad-hoc-
Veroffentlichung auf die Umsetzung der Transaktion zu vermeiden. Das
Interesse der Kapitalmarktteilnehmer an einer vollstandigen und zeitnahen
Veroffentlichung ist dagegen insbesondere in der daraus resultierenden
Markttransparenz zu sehen. So wird durch die moglichst rasche
Einbeziehung aller relevanten Informationen eine effiziente Preisbildung
gefordert.®* Diese (wiederum) versetzt die Marktteiinehmer in die Lage,
moglichst rasch auf geanderte Umstande zu reagieren und nur solche
Wertpapiere zu erwerben oder zu verkaufen, die die Preisveranderung
bereits verarbeitet haben.?*® Welches Interesse vorliegend (iberwiegt ist im

Folgenden zu klaren.

832 Vgl Assmann in Assmann/Schnelder WpHG § 15 Rz 133; Stoppel in Grunewald/Schilitt,

Kapltalmarktrecht § 14 1l 1c; Harbarth, ZIP 2005, 1903; Lebherz, WM 2010, 158; Zum 6Recht vgl
Kalss/Oppitz/Zoliner, Kapitalmarktrecht | § 14 Rz 30.
%3 Vgl Assmann in Assmann/Schneider, WpHG® § 15 Rz 156.

834 Vgl § 15 Abs 7 WpHG iVm § 6 WpAIV; vgl Assmann in Assmann/Schneider, WpHG § 15 Rz 136;
Stoppel in Grunewald/Schlitt, Kapltalmarktrecht § 14 1l 1c; Fir O vgl Kalss/Oppitz/Zollner,
Kapltalmarktrecht I § 14 Rz 32.

VgI Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht | § 14 Rz 2.
VgI Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht | § 14 Rz 2.
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aa) Bewertungsrelation

Im Hinblick auf den negativen Einfluss der Ad-hoc-Meldung auf das
Umtauschverhaltnis und der daraus resultierenden Problematik durfte die
Annahme eines berechtigten Interesses regelmallig moglich sein. Schlielilich
wird ein solches insbesondere dann angenommen, wenn die Ad-hoc-
Veroffentlichung mit Uberwiegender Wahrscheinlichkeit den Erfolg, den
Eintritt oder die Durchfuhrbarkeit des Ereignisses, auf das sich die
Insiderinformation bezieht, gefahrdet und dem Emittenten daraus ein nicht
unerheblicher Nachteil entsteht.**” Was im Rahmen eines Reverse Mergers

aufgrund der oben dargestellten Problematik durchaus wahrscheinlich ist.

Hierfur spricht auch, dass das Geheimhaltungsinteresse bei einem Reverse
Merger grundsatzlich auch das Veroffentlichungsinteresse Uberwiegt. Dies ist
insbesondere darauf zuruck zu fuhren, dass die eigentlich dem Schutz der
potentiellen Anleger dienende Verdffentlichungspflicht in der vorliegenden
Konstellation ebenfalls nicht in deren Interesse liegt. So besteht bei der
Veroffentlichung eines hinreichend wahrscheinlichen Reverse Mergers bzw
eines auf diesen hindeutenden Zwischenschritts — wie bereits dargestellt —
die Gefahr, dass Anleger in Erwartung des Eintritts des indirekten
Borsengangs Aktien der Zielgesellschaft erwerben, der daraus resultierende
Kursanstieg jedoch gleichzeitig dazu fuhrt, dass die Transaktion nicht
zustande kommt. Im Ergebnis wird die Umsetzung des indirekten
Bdrsengangs also durch die Anlageentscheidung der potentiellen Anleger
gefahrdet, obwohl diese eigentlich nur unter der Annahme getroffen wurde,
dass dieser tatsachlich gelingt. Letztlich fuhrt die Ad-hoc-Verdéffentlichung
also zu einer IrrefUhrung der potentiellen Anleger, obgleich diese die
IrrefGhrung mit zu verantworten haben. Diese Irrefuhrungsgefahr dirfte dabei

die Annahme eines berechtigten Interesses rechtfertigen.?*®

Aber auch aus Sicht der bereits beteiligten Aktionare ist von einem
berechtigten Interesse auszugehen. Schliel3lich durfte ein mogliches

Scheitern der Transaktion ebenfalls ihren Interessen entgegenstehen, da sie

837 Vgl Assmann in Assmann/Schneider, WpHG5 § 15 Rz 150.
%38 S0 wohl auch Brandi/SiiBmann, AG 2004, 652 f.
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in einem solchen Fall nicht von der Reaktivierung der Zielgesellschaft und
den damit verbundenen Kurssteigerungen profitieren konnen. Ein

berechtigtes Interesse ist insofern ebenfalls anzunehmen.

Vor diesem Hintergrund ist vorliegend davon auszugehen, dass die
Geheimhaltung nicht nur im Interesse der Zielgesellschaft sondern vielmehr
auch im Interesse der potentiellen und der bereits beteiligten Anleger liegt.
Ein Uberwiegendes bzw berechtigtes Interesse an der Geheimhaltung durfte

im Rahmen eines Reverse Mergers also grundsatzlich vorliegen.

ab) Erhdhung des Pflichtangebots

Fraglich ist ferner, ob auch die Vermeidung der Erhéhung der Gegenleistung
im Rahmen des Pflichtangebots als berechtigtes Interesse in Betracht
kommt. Zwar kommt die Vermeidung unverhaltnismaliger
Kostensteigerungen fur die Annahme eines berechtigten Interesses an der
Aufschiebung einer Ad-hoc-Meldung grundsatzlich in Betracht®*® die
Verteuerung des Ubernahmeangebots im Rahmen von Anteils- und
Unternehmenserwerbsvorgangen (M&A Transaktionen) und eine unter
Umstanden daraus resultierende Gefahrdung der Transaktion vermag den
Aufschub der entsprechenden Veroffentlichung jedoch regelmafig nicht zu

begriinden.®*

LHierflir missen vielmehr konkrete Umstéande vorliegen, die
die Annahme als wahrscheinlich erscheinen lassen, eine Verbéffentlichung
werde die diesbezliglichen Verhandlungen und damit den Erfolg der
Transaktion geféhrden oder nicht akzeptable Preisverédnderungen nach sich

ziehen. 4!

Auf Grund des Neubewertungspotenzials bei indirekten Borsengangen
scheint das Erreichen einer unakzeptablen Preisveranderung vorliegend
zumindest als wahrscheinlich. Zudem kann die daraus resultierende

Verteuerung des Pflichtangebots sogar dazu fuhren, dass die Initiatoren des

839 Vgl Assmann in Assmann/Schneider, WpHG5 § 15 Rz 151; Stoppel in Grunewald/Schilitt,

Kapitalmarktrec:ht2 § 14 1l 1c aa).
840 Vgl Assmann in Assmann/Schneider, WpHG5 § 15 Rz 153.
841 Assmann in Assmann/Schneider, WpHG5 § 15 Rz 153.
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indirekten Borsengangs von ihrem Vorhaben wieder Abstand nehmen 22
Insofern besteht auch hier die bereits oben dargestellte Irrefihrungsgefahr
bei einer fruhzeitigen Veroffentlichung, so dass vor diesem Hintergrund
ebenfalls ein berechtigtes Interesse an der Aufschiebung der Ad-hoc-

Meldung anzunehmen ist.?*

b) Zwischenergebnis

Es kann demnach festgehalten werden, dass ein berechtigtes Interesse an
der Befreiung von der Ad-hoc-Pflicht sowohl im Hinblick auf die Veranderung
der Bewertungsrelation also auch hinsichtlich der Verteuerung des
Pflichtangebots besteht. Ist daruber hinaus keine Irrefuhrung der
Offentlichkeit zu befiirchten und kann die Zielgesellschaft die Vertraulichkeit
der Insiderinformation gewahrleisten, kommt eine Befreiung von der Ad-hoc-

Pflicht grundsatzlich in Betracht.

842 55 wohl auch Brandi/Siimann, AG 2004, 652 f.
843 50 wohl auch Brandi/SiiRmann, AG 2004, 652 f.
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5. Zusammenfassung

Es kann festgehalten werden, dass sowohl ein hinreichend wahrscheinlicher
Cold IPO als auch die, fur dessen Umsetzung erforderlichen kursrelevanten
Zwischenschritte als Insiderinformation(en) zu qualifizieren und gemal® § 15
Abs 1 S 1 WpHG / § 48d Abs 1 BorseG unverzuglich zu veroffentlichen sind.

Eine entsprechende Veroffentlichung wirkt sich dabei negativ auf die
Umsetzung eines Reverse Mergers aus. Dies ist darauf zurtckzufihren,
dass der aus der Veroffentlichung der Ad-hoc-Meldung typischerweise
resultierende Kursanstieg die der Transaktion zu Grunde gelegte
Bewertungsrelation negativ beeinflusst und zu einer Erhdhung der
Gegenleistung im Rahmen der (Pflicht-) Ubernahme flihrt, wobei von
letzterem nur solche Reverse Merger betroffen sind, die ohne vorherigen

Kontrollerwerb vollzogen werden.

Es kommt in diesen Fallen jedoch eine Befreiung (bzw Aufschiebung) von
der Veroffentlichungspflicht gemaly § 15 Abs 3 WpHG / § 48d Abs 2 BorseG

in Betracht.
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VI. Nachbesserungspflichten

Im Rahmen eines Cold IPO stellt sich ferner die Frage, ob fur die Eigentimer
des Borsenkandidaten eine Nachbesserungspflicht gemals § 31 Abs 5
WpUG / § 16 Abs 7 UbG besteht, welche die Transaktion erheblich verteuern

kann 8

Eine Nachbesserungspflicht gemal § 31 Abs 5 WpUG besteht dann, wenn
ein Bieter im Rahmen eines Ubernahmeangebots innerhalb eines Jahres
nach Abschluss des Angebotsverfahrens®® auRerhalb der Bérse Aktien der
Zielgesellschaft erwirbt und hierfir wertmafRig eine hohere als die im
Angebot genannte Gegenleistung gewahrt oder vereinbart wird.?*® Die Bieter
sind in einem solchen Fall verpflichtet den (ehemaligen) Inhabern der Aktien,
die das Angebot angenommen haben, einen Ausgleich in HOhe des

Differenzbetrages durch eine Nachzahlung zu leisten.®

Eine vergleichbare Regelung enthalt auch § 16 Abs 7 UbG. Demnach
besteht eine Nachbesserungspflicht immer dann, wenn ein Bieter innerhalb
von neun Monaten nach Ablauf der Frist fur die Annahme des Angebots (§
19 Abs 1 UbG)®® Aktien der Zielgesellschaft erwirbt und hierfiir wertmaRig
eine hohere als die im Angebot genannte Gegenleistung gewahrt oder

vereinbart wird.®*°

1. Problemstellung

Die Frage, ob die Eigentumer des Borsenkandidaten im Rahmen eines Cold
IPO zur Nachbesserung ihres (Pflicht-) Ubernahmeangebots verpflichtet
sind, wird vor allem dann relevant, wenn der Borsenkandidat im Anschluss

an einen im Vorfeld vollzogenen Kontrollerwerb mittels eines Reverse

bad Vgl Schanz, Bérseneinfi]hrun93 § 14 Rz 38; ausfuhrlich hierzu Renzenbrink/Holzner, NZG 2003,
200 ff.

85 Genau genommen innerhalb eines Jahres nach Veréffentlichung des Ubernahme- bzw
Pflichtangebotsergebnisses gemaR § 23 Abs 1 S 1 Nr 2 WpUG (vgl Noack in Schwark/Zimmer,
KMRK* WpUG § 31 Rz 87).

86 vgl Noack in Schwark/zimmer, KMRK* WpUG § 31 Rz 74.

847 gl Noack in Schwark/zZimmer, KMRK* WpUG § 31 Rz 90.

88 Bei Verlangerung der Angebotsfrist (§ 19 Abs 3 UbG) innerhalb von neun Monaten nach Ablauf
dieser Frist.

849 Vgl Zollnerin Huber, UbG § 16 Rz 33; Fragner/Schulz, GesRZ 5/10, 261.
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Mergers in die borsennotierte Zielgesellschaft eingebracht wird und es sich
bei dieser um eine sog Penny-Stock-Gesellschaft — also um eine solche
Gesellschaft, deren Aktien unter 1 € notieren — handelt.®®® Grund hierfirr ist,
dass im Anschluss an den Kontrollerwerb regelmaRig ein Pflichtangebot®’
an die Aktionare der Zielgesellschaft abgegeben werden muss,®** wobei sich
dieses aufgrund des Penny-Stock-Status der Zielgesellschaft ebenfalls im
Cent-Bereich bewegen wird.?>® SchlieRlich orientiert sich die Hohe des
Pflichtangebots idR am durchschnittlichen Borsenkurs, der vor der

Verdffentlichung der Kontrollerlangung festgestellt wurde,®*

wobei aufgrund
der Tatsache, dass die Eigentumer des Borsenkandidaten ihre gewlnschte
Beteiligungshohe im Zuge des Kontrollerwerbs bereits erlangt haben, davon
auszugehen ist, dass sie wenn uberhaupt nur einen geringen Aufschlag auf
den gesetzlich vorgeschriebenen Mindestbetrag anbieten werden.®*® Wird
nun aber der Bérsenkandidat nach Abschluss des Ubernahmeverfahren
mittels eines Reverse Mergers in die Zielgesellschaft eingebracht, missen
die im Rahmen der damit einhergehenden KapitalerhOhung neu zu
schaffenden Aktien®® wegen des Verbots der Unter-pari-Emission®” — trotz
des eigentlich niedrigeren Borsenkurses — zu einem Ausgabebetrag von
mindestens 1 € emittiert werden.®® Dabei stellt sich die Frage, ob die
Erlangung der neu geschaffenen Aktien durch die (ehemaligen) Eigentimer
des Borsenkandidaten als Nacherwerb®® im Sinne des § 31 Abs 5 WpUG / §
16 Abs 7 UbG qualifiziert werden kann. Dies wiirde namlich dazu fiihren,
dass die Aktionare, die das Pflichtangebot angenommen haben, gegenuber
den Eigentumern des Borsenkandidaten einen Anspruch auf Nachbesserung

in Hohe des Differenzbetrags zwischen dem tatsachlich gezahlten Preis pro

850 Vgl Schanz, Bérseneinfi]hrun93 § 14 Rz 38; Renzenbrink/Holzner, NZG 2003, 200.

#1 Die gleiche Problematik ergibt sich jedoch auch, wenn im Vorfeld des Reverse Merger ein
freiwilliges Ubernahmeangebot abgegeben wird (vgl Renzenbrink/Holzner, NZG 2003, 200 ff insb
Fn 12). Die Anwendung von § 31 Abs 5 WpUG auf Pflichtangebote wird dabei geméaR § 39 WpUG
ermoglicht.

82 v/l unter E.INI1.

83 \igl Renzenbrink/Holzner, NZG 2003, 200.

84 v/gl unter E.V.3.b).

85 \igl Renzenbrink/Holzner, NZG 2003, 200.

856 Vgl unter C.11.1.

87 Vgl § 8 Abs 2 u 3 iVm § 9 Abs 1 dAKG / § 8 Abs 2 u 3 iVm § 9 Abs 1 GAKLG.

88 \/gl Renzenbrink/Holzner, NZG 2003, 200.

89 Ein Parallelerwerb iSd § 31 Abs 4 WpUG / § 16 Abs 1 UbG und eine daraus resultierende
Erhéhung des Pflichtangebots kommt regelmaRig nicht in Betracht, da die Zeichnung der aus der
Kapitalerhéhung stammenden Aktien typischerweise erst nach Ablauf der Annahmefrist des
Pflichtangebots erfolgt.
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Aktie und dem Preis, der im Zuge Nacherwerbs bezahlt wurde (also dem

Ausgabebetrag der neuen Aktien), hatten.®°

2. Beispiel

Das folgende Beispiel®' soll diese Problematik noch einmal verdeutlichen:
Die borsennotierte Zielgesellschaft verflugt Uber ein Grundkapital in Hohe von
10 Mio €, welches in 10 Mio Stuckaktien mit einem rechnerischen Anteil am
Grundkapital von 1 € pro Aktien eingeteilt ist. Die Aktie der Zielgesellschaft
notiert zu einem Kurs von 0,50 € an der Borse. Im Vorfeld des Reverse
Mergers erwerben die Eigentimer des Bodrsenkandidaten 75% der
Stimmrechte von einem ausscheidenden Mehrheitsaktionar der
Zielgesellschaft. Das aus diesem Kontrollerwerb resultierende Pflichtangebot
gegenuber den Restaktionaren fuhrt zu einer weiteren Anteilsaufstockung, so
dass die Eigentimer des Borsenkandidaten im Ergebnis 90% der
Stimmrechte bzw 9 Mio Aktien der Zielgesellschaft halten, wobei den das
Angebot annehmenden Aktionaren ein Preis von 0,60 € je Aktie gezahlt wird.
Im  Anschluss daran wird der Borsenkandidat mittels einer
Sachkapitalerndhung unter Ausschluss der Bezugsrechte (bzw einer
Verschmelzung durch Aufnahme) in die Zielgesellschaft eingebracht, wobei
das Grundkapital im Zuge der Kapitalerhohung von 10 Mio € um 20 Mio € auf
nunmehr 30 Mio € durch die Ausgabe von 20 Mio neu geschaffener Aktien
zu einem Mindestausgabebetrag von 1 €%°2 pro Aktie gegen Einbringung des
Bdorsenkandidaten erhoht wird. Nach dem erfolgreichen Abschluss der
Kapitalerhdhung machen diejenigen Aktionare, die das Pflichtangebot zu
0,60 € angenommen haben, einen Nachbesserungsanspruch gema® § 31
Abs 5 WpUG / § 16 Abs 7 UbG geltend und verlangen von den Eigentiimern
des Borsenkandidaten die Zahlung der Differenz zwischen dem
Angebotspreis (0,60 €) und dem Ausgabebetrag (1 €), also 0,40 € pro Aktie.

Da die Eigentumer des Borsenkandidaten im Zuge des Pflichtangebots 1,5

860 Vgl SiBmann in Geibel/SiBmann WpUG2 § 31 Rz 60.

%1 Dieses entspricht im Wesentlichen dem Beispiel von Renzenbrink/Holzner (vgl NZG 2003, 201).
Wobei diese ein freiwilliges Ubernahmeangebot zu Grunde legen.

82 Misste der Reverse Merger vorliegend als Mantelverwendung qualifiziert werden und entsprache
der Aktienkurs (0,50 €) dem tatsachlich noch vorhandenen Eigenkapital der Zielgesellschaft, lage
vorliegend eine Unterbilanz vor. Diese miisste im Rahmen der Offenlegung der Mantelverwendung
ausgeglichen werden (vgl unter E.l.3.b)aa) und E.I.3.c)). Um die Kapitalliicke (=5 Mio €) schlieRen
zu koénnen, kdnnten die neuen Aktien alternativ auch mit einem Aufgeld iHv 0,25 €, also zu 1,25 €
pro Stlick, ausgegeben werden (vgl Fn 629).
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Mio Aktien zu 0,60 € pro Aktie, also fur insgesamt 900 T€ Ubernommen
haben, konnten Nachbesserungsanspriuche iHv 600 T€ (1,5 Mio Aktien x

0,40 €) auf sie zu kommen.

Daruber hinaus stellt sich die Frage nach dem Vorliegen einer
Nachbesserungspflicht auch dann, wenn nach Abschluss des
Ubernahmeverfahren fir die im Zuge der Kapitalerhohung neu
ausgegebenen Aktien zu Gunsten der verbliebenen Aktionare freiwillig (und
nicht aufgrund des Verbots der Unter-pari-Emission) mehr gezahlt wird als
aufgrund der Bewertungsrelation und des Angebotspreises eigentlich

erforderlich ware 83

3. Bestehen einer Nachbesserungspflicht nach WpUG

Zu Kklaren ist zunachst, ob in dem oben geschilderten Fall eine
Nachbesserungspflicht gemaR WpUG besteht. Voraussetzung hierfiir wére,
dass die Erlangung der im Zuge des Reverse Mergers neu entstandenen
Aktien einen Nacherwerb im Sinne des § 31 Abs 5 WpUG darstellt. Zur
Beantwortung dieser Frage muss dabei unterschieden werden, ob der
Reverse = Merger mittels einer Sachkapitalerhohung oder einer

Verschmelzung durch Aufnahme erreicht wird.

a) Sachkapitalerhdhung

Gegen die Annahme eines Nacherwerbs bei einem Reverse Merger mittels
einer Sachkapitalerh6hung kénnte unter Umstanden § 31 Abs 6 S 2 WpUG
sprechen. Danach gilt die Ausubung eines gesetzlichen Bezugsrechts auf
Grund einer Erhohung des Grundkapitals der Zielgesellschaft nicht als
Nacherwerb im Sinne des § 31 Abs 5 WpUG. Gerechtfertigt wird diese
Privilegierung vom Gesetzgeber damit, dass die Auslbung eines
gesetzlichen Bezugsrechts (§ 186 Abs 1 dAktG) lediglich der
Aufrechterhaltung der Beteiligungsquote der Bieter dient

(Verwasserungsschutz) und der in diesem Zusammenhang erfolgende

83 \igl Fragner/Schulz, GesRZ 5/10, 263. Dabei handelt es sich in beiden Fallen genau genommen um

eine Form der disquotalen Einlage (vgl unter D.IV.4.c)aa)).
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Aktienerwerb gerade nicht darauf abzielt, die Beteiligungsquote zu

erhdhen &%

Zu beachten ist allerdings, dass ein Reverse Merger mittels einer
Sachkapitalerhndhung in der Regel unter Ausschluss der gesetzlichen

%% so dass der Erwerb der neuen Aktien nicht auf der

Bezugsrechte erfolg
Ausubung eines gesetzlichen Bezugsrechts sondern allein auf der
ausschlieBlichen Zulassung der Bieter (= Eigentumer des Borsenkandidaten)
zur Zeichnung der neu ausgegebenen Anteile beruht®® Die
Ausnahmeregelung des § 31 Abs 6 S 2 WpUG greift in diesem Fall also
grundsatzlich nicht, so dass ein Nacherwerb und die daraus resultierende

Nachbesserungspflicht wohl angenommen werden miissen.®’

Dies wird jedoch teilweise mit dem Hinweis darauf kritisiert, dass die
Annahme einer Nachbesserungspflicht in dieser Konstellation sachlich nicht
gerechtfertigt ist.®® Teilweise wird daher auch eine analoge Anwendung
des § 31 Abs 6 S 2 WpUG auf Kapitalerhohungen auRerhalb der
Bezugsrechtsausiibung gefordert.®®® Das Argument der fehlenden sachlichen

Rechtfertigung ist (zwar) zutreffend.

aa) Fehlende sachliche Rechtfertigung

SchlieRlich besteht der Sinn und Zweck des § 31 Abs 5 WpUG in erster Linie
darin, die Gleichbehandlung der Aktionare im Rahmen einer Ubernahme
nach dem WpUG zu gewéhrleisten.®”® Wie im folgenden zu zeigen sein wird,
besteht bei einem Nacherwerb im Zuge einer Kapitalerhohung jedoch keine

Gefahr der Ungleichbehandlung der Aktionare.

864 Vgl RegBegr, BT-Drs 14/7034 57; Renzenbrink/Holzner, NZG 2003, 202; SuBmann in

Geibel/Silimann WpUG § 31 Rz 72. So auch Noack in Schwark/Zimmer, KMRK* WpUG § 31 Rz
95, allerdings kritisch, da die Regelungen des § 31 Abs 3-5 WpUG in erster Linie vom Gedanken
der Gleichbehandlung (vgl unter E.V1.3.a)aa)) getragen werden und nicht dem
Verwasserungsschutz dienen sollen (vgl Noack in Schwark/Zimmer, KMRK* WpUG § 31 Rz 96).
VgI unter D.IV.1.c).

% Vgl SiiBmann in Geibel/SiiBmann WpUG® § 31 Rz 74.

VgI Renzenbrink/Holzner, NZG 2003, 202.

VgI mwN Noack in Schwark/Zimmer, KMRK* WpUG § 31 Rz 96; Renzenbrink/Holzner, NZG 2003,
202 ff.

VgI mwN Noack in Schwark/Zimmer, KMRK WpUG § 31 Rz 96.

VgI Noack in Schwark/Zimmer, KMRK" WpUG § 31 Rz 74; Renzenbrink/Holzner, NZG 2003, 203.

865

867

869
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Halt man sich zunachst die typische Konstellation des Nacherwerbs iSd § 31
Abs 5 WpUG vor Augen — gemeint ist der Fall, bei dem ein Bieter den
Aktionaren der zu ubernehmenden Gesellschaft zunachst ein offentliches
Angebot (§§ 29 ff WpUG) macht, welches einige Aktionare annehmen, und
im Anschluss den verbleibenden Aktionaren (bzw einem Teil von diesen)
aulderborslich eine hohere Gegenleistung zahlt — erscheint eine
Nachbesserungspflicht im Hinblick auf das Gleichbehandlungsgebots
durchaus zweckméRig.!”! SchlieRlich ,diirfen die ehemaligen Aktionare nicht
gegenuber den verbleibenden Aktionaren dadurch benachteiligt werden,
dass sie schon das vorangegangene, ungunstigere Ooffentliche Angebot

angenommen haben.“42

(1) Keine direkte Ungleichbehandlung

Fraglich ist allerdings, ob die Aktionare, die das (Pflicht-) Angebot
angenommen haben, auch bei einem Nacherwerb im Rahmen einer
Kapitalerhbhung unter Ausschluss der Bezugsrechte in gleichem Malle
schutzwurdig sind. Hiergegen spricht, dass bei einem solchen Nacherwerb
keine Aktien von den verbliebenen Aktionaren erworben werden, sondern
der Erwerb vielmehr ,originar® im Zuge der Kapitalerhdhung der
Zielgesellschaft erfolgt.®”> Es wird also insbesondere keine zweite
Ausstiegsmadglichkeit fur die in der Zielgesellschaft verbliebenen Aktionare zu
besseren Konditionen geschaffen.®”* Vielmehr flieRt das fiir den Erwerb der
Aktien gezahlte Geld ausschlieBlich der Gesellschaft zu.8”® Eine (direkte)
Bevorzugung der in der Gesellschaft verbliebenen Aktionare bzw eine
(direkte) Ungleichbehandlung der ausgestiegenen Aktiondre — wie im
typischen Anwendungsbereich des § 31 Abs 5 WpUG — liegt in dieser
Konstellation also gerade nicht vor.®”® Die unterschiedlichen Erwerbspreise

der Aktien sind vielmehr ausschliel3lich auf die aktienrechtlichen Vorgaben

8 Vgl Renzenbrink/Holzner, NZG 2003, 203.

872 penzenbrink/Holzner, NZG 2003, 203. }

873 Vgl Renzenbrink/Holzner, NZG 2003, 203; wohl auch Noack in Schwark/Zimmer, KMRK* WpUG §
31 Rz 96.

¥7* Wohl auch Fragner/Schulz, GesRZ 5/10, 262.

875 Vgl Noack in Schwark/zZimmer, KMRK* WpUG § 31 Rz 96. Wohl auch Fragner/Schulz, GesRZ 5/10,
262.

876 gl Noack in Schwark/zimmer, KMRK* WpUG § 31 Rz 96.
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" zuriick zu fihren.t”® Von einer

beziiglich des Mindestausgabebetrags®
Ungleichbehandlung bzw einer daraus resultierenden Schutzbedurftigkeit der

ehemaligen Aktionare ist vor diesem Hintergrund also nicht auszugehen.®”

(2) Indirekte Ungleichbehandlung

Eine Ungleichbehandlung konnte sich jedoch indirekt aufgrund der Zu-pari-
Emission ergeben.880 So fuhrt die Kapitalerhdhung zu 1 € mittelbar zu einer
.inneren“ WerterhOhung der alten Aktien, von der insbesondere die
verbliebenen Aktionare profitieren.®®' Der Wertzuwachs fiir die Altaktionére
resultiert dabei daraus, dass die im Zuge der Kapitalerhohung neu
entstehenden Aktien zum Nennbetrag bzw zum rechnerischen Anteil am
Grundkapital ausgegeben werden (1 €). Wohingegen die alten Aktien unter
pari (0,50 €) notieren.®® Dies filhrt quasi zu einer Umverteilung des neu
eingebrachten Vermodgens, wobei diese ausschliel3lich den verbliebenen

Aktionaren zu Gute kommt.

Dieser Vorgang lasst sich an dem eingangs dargestellten Beispiel
verdeutlichen. So belief sich der Borsenkurs der Zielgesellschaft vor der
Einbringung des Bodrsenkandidaten auf 0,50 € pro Aktie, so dass der
Gesamtwert (Borsenkurs x Aktienanzahl) der Zielgesellschaft 5 Mio € (0,50 €
x 10 Mio Aktien) betrug. Das Grundkapital der Zielgesellschaft belief sich
gleichwohl auf 10 Mio € (10 Mio Stuckaktien zu je 1 €). Mit der Einbringung
des Borsenkandidaten im Zuge der Sachkapitalerhbhung (bzw
Verschmelzung) wurde das Grundkapital zwar um 20 Mio € (20 Mio Aktien
zu je 1 €) erhoht und lautete somit im Ergebnis zumindest nominell auf 30
Mio €. Tatsachlich betrug der innere Wert der Zielgesellschaft nach der
Transaktion jedoch nur 25 Mio € (Gesamtwert der alten Aktien = 5 Mio € +
Gesamtwert der neuen Aktien = 20 Mio €). Der innere Wert pro Aktie lag
nach der Kapitalerhdhung also bei 0,83 € (25 Mio € : 30 Mio Aktien). Aus

87 Bzw einer freiwilligen Zuzahlung.

878 Vgl Renzenbrink/Holzner, NZG 2003, 203.

879 Vgl Renzenbrink/Holzner, NZG 2003, 203; Noack in Schwark/Zimmer, KMRK* WpUG § 31 Rz 96.

80 Gleiches wiirde auch bei einer freiwilligen Uber-pari-Emission gelten.

il Vgl Renzenbrink/Holzner, NZG 2003, 203; Noack in Schwark/Zimmer, KMRK* WpUG § 31 Rz 96.
Wohl auch Fragner/Schulz, GesRZ 5/10, 262.

882 Vgl Renzenbrink/Holzner, NZG 2003, 203.
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Sicht der in der Zielgesellschaft verbliebenen Aktionare ergibt sich aufgrund
der Kapitalerhbhung also im Vergleich zum vorherigen Wert
(=Borsenkurs=0,50 €) ein Wertzuwachs von 0,33 € bzw im Vergleich zum
Pflichtangebot (0,60 €) ein Zuwachs von 0,23 €.

Fraglich ist allerdings, ob in diesem Wertzuwachs eine Ungleichbehandlung
der ehemaligen Aktionare gesehen werden kann und diese durch eine
Nachbesserung der Eigentimer des Borsenkandidaten ausgeglichen werden
muss. Dabei ist zunachst festzustellen, dass eine solche — wenn Uberhaupt —
nur in Hohe des tatsachlichen Wertzuwachses (0,23 €) und nicht in Hohe der

gesetzlichen Vorgabe (0,40 €) sachlich gerechtfertigt erscheint.®®

Gegen die
Annahme einer Ungleichbehandlung spricht jedoch, dass der oben
dargestellte Wertzuwachs nicht zwingend eintreten muss. So kann der
Borsenkurs — trotz der Einbringung — durchaus auch unter den
Angebotspreis fallen.®** Gleichwohl der innere Wert je Aktie eigentlich erhdht
wird. Zu denken ist zum Beispiel an den Fall, dass die Zielgesellschaft trotz
der Neuausrichtung im Zuge des indirekten Borsengangs den Kapitalmarkt
nicht von einer erfolgsversprechenden wirtschaftlichen Perspektive
Uberzeugen kann und der Borsenkurs von den Anlegern daher abgestraft
wird. An diesem Risiko haben die verbleibenden Aktionare bewusst
festgehalten. Wohingegen die ehemaligen Aktionare den sicheren Ausstieg
Uber das Pflichtangebot gewahlt haben. Die Annahme einer
Ungleichbehandlung und einer daraus resultierenden Nachbesserungspflicht
erscheint vor diesem Hintergrund also (ebenfalls) nicht sachlich
gerechtfertigt.° SchlieRlich kann es nicht sein, dass die ehemaligen
Aktionare zwar auf der einen Seite von der positiven Entwicklung des
Borsenkurses profitieren, auf der anderen Seite — im Falle einer negativen
Kursentwicklung — jedoch aufgrund der Annahme des Pflichtangebots nach

unten hin abgesichert sind.

883

o84 Vgl Renzenbrink/Holzner, NZG 2003, 203.

Vgl Renzenbrink/Holzner, NZG 2003, 204. )
85 56 wohl auch Renzenbrink/Holzner, NZG 2003, 204; Noack in Schwark/Zimmer, KMRK* WpUG §
31 Rz 96; Fragner/Schulz, GesRZ 5/10, 262.
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(3) Zwischenergebnis

Die Annahme einer Nachbesserungspflicht bei einem Erwerb von Aktien aus
einer (Sach-) Kapitalerhdhung unter Ausschluss der Bezugsrechte im
Rahmen eines Reverse Merger ist insbesondere im Hinblick auf das § 31
Abs 5 WpUG zu Grunde liegende Gleichbehandlungsgebot sachlich nicht
gerechtfertigt.

ab) Analoge Anwendung des § 31 Abs 6 S 2 WpUG

Eine direkte Anwendung des § 31 Abs 6 S 2 WpUG auf die Kapitalerhdhung
mit Bezugsrechtsausschluss ist im Hinblick auf den eindeutigen Wortlaut, die
Gesetzessystematik und die ebenfalls eindeutige Gesetzesbegriindung®® —
wie bereits dargestellt — nicht méglich.®®” So ist die Vorschrift primar als
Verwasserungsschutz ausgestaltet und greift daher nur bei der Austbung
eines gesetzlichen Bezugsrechts iSd § 186 Abs 1 dAktG. Zu klaren ist
allerdings, ob aufgrund der fehlenden sachlichen Rechtfertigung eine
analoge Anwendung des § 31 Abs 6 S 2 WpUG in Betracht kommt.2®
Hiergegen spricht jedoch, dass es bereits an einer — fur eine Analogie
erforderlichen — planwidrigen Regelungslicke mangelt. Schliel3lich geht aus
der Gesetzesbegrindung eindeutig hervor, dass der Gesetzgeber
ausschlieBlich die Auslbung eines gesetzlichen Bezugsrechts privilegieren

wollte .88

Das Bestehen eines Nacherwerbs und einer daraus resultierenden
Nachbesserungspflicht muss bei einem Reverse Merger mittels einer
Sachkapitalerhohung unter Ausschluss der Bezugsrechte also angenommen
werden. Gleichwohl die Annahme einer Nachbesserungspflicht in einem

solchen Fall sachlich eigentlich nicht gerechtfertigt ist.

86 \/gl RegBegr, BT-Drs 14/7034, 57.

8s7 Vgl Renzenbrink/Holzner, NZG 2003, 202; SiiBmann in Geibel/SiiBmann WpUG2 § 31 Rz 74.
88 50 zB Noack in Schwark/Zimmer, KMRK* WpUG § 31 Rz 96.

89 gl RegBegr, BT-Drs 14/7034, 57.
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ac) Kein Bezugsrechtsausschluss

Etwas anderes gilt jedoch dann, wenn kein Bezugsrechtsausschluss
erfolgt und der Bérsenkandidat mittels einer gemischten Kapitalerhdhung®®
in die Zielgesellschaft eingebracht wird. Insofern erwerben die Eigentimer
des Borsenkandidaten die neu entstehenden Aktien namlich auf Grund ihres
gesetzlichen Bezugsrechts (§ 186 Abs 1 dAktG), so dass kein Nacherwerb

und somit auch keine Nachbesserungspflicht besteht.®*’

ad) Zwischenergebnis

Es kann demnach festgehalten werden, dass eine Nachbesserungspflicht in
dem vorliegend zu Grunde gelegten Fall immer dann besteht, wenn der
Borsenkandidat mittels einer Kapitalerhbhung gegen Sacheinlage unter
Ausschluss der Bezugsrechte in die Zielgesellschaft eingebracht wird. Erfolgt
die Kapitalerhdhung dagegen ohne Bezugsrechtsausschluss besteht keine

Nachbesserungspflicht.

b) Verschmelzung durch Aufnahme

Fraglich ist, ob ein Nacherwerb und eine daraus resultierende
Nachbesserungspflicht auch dann anzunehmen ist, wenn der
Bdorsenkandidat durch eine Verschmelzung durch Aufnahme in die
Zielgesellschaft eingebracht wird und seine Eigentimer infolgedessen Aktien

an dieser erhalten.

aa) Irrelevanter Nacherwerb gemaR § 31 Abs 5 S 2 Var 2 WpUG

Hiergegen kénnte zunachst § 31 Abs 5 S 2 Var 2 WpUG sprechen. Hiernach
sind die Annahme einer Nachbesserungspflicht und damit auch die Annahme
eines relevanten Nacherwerbs immer dann ausgeschlossen, wenn das
Vermogen der Gesellschaft, an der die Kontrolle erlangt wurde

(Zielgesellschaft iSd WpUG), durch eine Verschmelzung erworben wird. Die

890 Vgl unter D.IV.1.c)ac)(2).

87 vgl RegBegr, BT-Drs 14/7034, 57; Renzenbrink/Holzner, NZG 2003, 201.
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Ausnahmeregelung wird also nur bei solchen Verschmelzungen relevant, bei
denen die Zielgesellschaft als Ubertragender Rechtstrager in Erscheinung
tritt. Da die Ubertragende Gesellschaft in diesen Fallen jedoch keine Aktien
ausgibt, sondern vielmehr erlischt, konnen die Bieter im Zuge der
Verschmelzung auch keine Aktien an dieser (nach-) erwerben.® § 31 Abs 5
S 2 Var 2 WpUG kann demnach nur als Klarstellung der sowieso geltenden

Rechtslage verstanden werden.?%

Im Falle eines Reverse Merger mittels einer Verschmelzung durch Aufnahme
tritt die Zielgesellschaft dagegen als aufnehmende Gesellschaft in
Erscheinung. Die Zielgesellschaft Ubertragt in dieser Konstellation also kein
Vermogen, sondern nimmt vielmehr solches auf. Sie stellt also die
aufnehmende Gesellschaft dar, welche im Zuge der Verschmelzung neue
Aktien ausgeben muss. Diese mussen wiederum den Eigentumern des
Borsenkandidaten (Ubertragender Rechtstrager) als Gegenleistung zugeteilt
werden, so dass die Ausnahmeregelung des § 31 Abs 5 S 2 Var 2 WpUG
folglich nicht einschlagig ist und prinzipiell die Annahme eines relevanten

Nacherwerbs durch die Bieter in Frage kommt.

ab) Ausnahmeregelung gemaR § 31 Abs 6 S 2 WpUG

Gegen die Annahme eines Nacherwerbs konnte jedoch auch in diesem Fall
§ 31 Abs 6 S 2 WpUG sprechen, wonach die Ausiibung eines gesetzlichen
Bezugsrechts auf Grund einer Erhohung des Grundkapitals der
Zielgesellschaft — wie bereits gezeigt — keinen Nacherwerb im Sinne des §
31 Abs 5 WpUG darstellt. SchlieBlich stammen die im Zuge der
Verschmelzung neu entstehenden Aktien ebenfalls aus einer mit dieser
einhergehenden (Sach-) Kapitalerhéhung.®** Fraglich ist hierbei allerdings,
ob die Eigentumer des Borsenkandidaten diese Aktien durch Ausubung
eines gesetzlichen Bezugsrechts erwerben. Hiergegen konnte zunachst
sprechen, dass auch bei der Verschmelzung durch Aufnahme das

Bezugsrecht der Altaktionare ausgeschlossen ist. Womit man auch hier

892

a3 Vgl Noack in Schwark/Zimmer, KMRK* WpUG § 31 Rz 91.

Vgl RegBegr, BT-Drs 14/7034, 56; Noack in Schwark/Zimmer, KMRK* WpUG § 31 Rz 91;
Renzenbrink/Holzner, NZG 2003, 202; Fragner/Schulz, GesRZ 5/10, 262.
894 gl unter D.IV.2.
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davon ausgehen konnte, dass der Erwerb der neuen Aktien nicht auf der
Ausubung eines gesetzlichen Bezugsrechts, sondern allein auf der
Zulassung zur Zeichnung beruht.®®® Zu beachten ist jedoch vorliegend, dass
das Bezugsrecht bei einer Verschmelzung von Gesetzes wegen
ausgeschlossen ist (§ 69 Abs 1 S 1 UmwG) und die neu entstandenen Aktien
kraft Gesetzes (§ 20 Abs 1 Nr 3 UmwG) erworben werden.®®® Insofern
konnte man vorliegend von der Austubung eines gesetzlichen Bezugsrechts

ausgehen.

Wie aus der Gesetzesbegrindung hervorgeht, soll die Ausnahmeregelung
des § 31 Abs 6 S 2 WpUG jedoch nur solche Aktienerwerbe im Zuge von
Kapitalerhdhungen erfassen, die der Aufrechterhaltung der
Beteiligungsquote dienen (Verwasserungsschutz). Dies ist jedoch bei einer
Kapitalerhohung im Zuge einer Verschmelzung gerade nicht der Fall.
SchlieBlich werden die neuen Aktien bei einer Verschmelzung ausschlie3lich
den Gesellschaftern des Ubertragenden Rechtstragers zugeteilt, deren
Beteiligungsquote sich dadurch zwangslaufig erhoht. Es ist daher davon
auszugehen, dass sich § 31 Abs 6 S 2 WpUG nur auf das gesetzliche
Bezugsrecht gemall § 186 Abs 1 dAktG bezieht. Die Ausnahmeregelung
greift daher nicht im Falle einer Erlangung von Aktien im Zuge einer
Verschmelzung durch Aufnahme. Vielmehr muss ein solcher Erwerb als
Nacherwerb qualifiziert werden, welcher in der vorliegenden Konstellation
eine Nachbesserungspflicht nach sich zieht. Gleichwohl eine solche aus
denselben Grinden wie bei der Kapitalerhbhung unter Ausschluss der
Bezugsrechte sachlich nicht gerechtfertigt ist. Schliellich mangelt es auch

hier an einer Ungleichbehandlung.

c) Zwischenergebnis

Nach deutschem WpUG besteht daher sowohl bei einem Reverse Merger
mittels einer Sachkapitalerhdhung unter Ausschluss der Bezugsrechte als
auch bei einem Reverse Merger mittels einer Verschmelzung eine

Nachbesserungspflicht.

895 Vgl unter E.VI.3.a).

8% Vgl unter D.IV.2.a)ac).
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4. Bestehen einer Nachbesserungspflicht nach UbG

Fraglich ist;, ob in dem zugrunde gelegten Fall auch eine
Nachbesserungspflicht nach § 16 Abs 7 UbG besteht. Um diese Frage
beantworten zu kdnnen, muss auch hier zunachst nach dem Vorliegen eines
Nacherwerbs gefragt werden, wobei insofern ebenfalls unterschieden
werden muss, ob der Reverse Merger mittels einer Sachkapitalerhbhung

oder einer Verschmelzung durch Aufnahme vollzogen wird.

a) Sachkapitalerhdhung

Gegen die Annahme eines Nacherwerbs und einer daraus resultierenden
Nachbesserungspflicht im Falle der Sachkapitalerhohung kdnnte zunachst §
16 Abs 7 S 2 Alt 1 UbG sprechen. Diese Vorschrift entspricht inhaltlich § 31
Abs 6 S 2 WpUG, so dass im Hinblick auf die Frage, ob § 16 Abs 7 S 2 Alt 1
UbG der Annahme eines Nacherwerbs im Wege steht, im Wesentlichen auf
das bereits zu § 31 Abs 6 S 2 WpUG Festgestellte verwiesen werden
kann.®” Demnach liegt nur dann kein Nacherwerb vor, wenn die neuen
Aktien durch die Ausubung eines gesetzlichen Bezugsrechts erlangt werden.
Ein solcher Fall ist bei einer Kapitalerhbhung unter Ausschluss der
Bezugsrechte jedoch nicht gegeben.®® Ferner diirfte auch eine analoge
Anwendung des § 16 Abs 7 S 2 Alt 1 UbG mangels einer planwidrigen
Regelungslucke scheitern. Schlie3lich privilegiert das Gesetz ausschlieRlich
die Ausubung von gesetzlichen Bezugsrechten (§ 153 Abs 1 6AktG) im Zuge

89 und es ist davon

von Kapitalerhdhungen (Verwasserungsschutz)
auszugehen, dass der Gesetzgeber sich wohl dartuber im Klaren war, dass
eine Ausnahme iSd § 16 Abs 7 S 2 Alt 1 UbG auch bei Kapitalerhéhungen
auRerhalb der Bezugsrechtsausiibung in Betracht gekommen wére.®

Insofern ist also von einer planmafRigen Regelungslicke auszugehen.

Demnach ist ein Nacherwerb und damit auch eine Nachbesserungspflicht

immer dann anzunehmen, wenn die Sachkapitalerhdhung unter Ausschluss

897 Vgl unter E.VI.3.a).

898 v/gl unter E.VI.3.a). Wohl auch Zollner in Huber, UbG § 16 Rz 45; Fragner/Schulz, GesRZ 5/10,
262.

899 Wohl auch Zollner in Huber, UbG § 16 Rz 45; Fragner/Schulz, GesRZ 5/10, 262.

%0 Wohl auch Fragner/Schulz, GesRZ 5/10, 262.
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der Bezugsrechte der Altaktionare erfolgt. Gleichwohl die Annahme einer
Nachbesserungspflicht mangels eines  Verstolles gegen das

Gleichbehandlungsgebot®! auch hier sachlich nicht gerechtfertigt ist.*?

Wird die Einbringung des Borsenkandidaten dagegen (ausnahmsweise)
durch eine gemischte Kapitalerhohung erreicht, greift § 16 Abs 7 S 2 Alt 1
UbG, so dass kein Nacherwerb und somit auch keine Nachbesserungspflicht

vorliegen.®®

Eine Nachbesserungspflicht besteht im Ergebnis daher nur dann, wenn der
Bdorsenkandidat mittels einer Sachkapitalerhdhung unter Ausschluss der

gesetzlichen Bezugsrechte in die Zielgesellschaft eingebracht wird.

b) Verschmelzung durch Aufnahme

Fraglich ist, ob ein Nacherwerb iSd § 16 Abs 7 UbG bzw eine damit
einhergehende Nachzahlungspflicht auch dann anzunehmen ist, wenn der
Borsenkandidat durch eine Verschmelzung durch Aufnahme in die
Zielgesellschaft eingebracht wird und seine Eigentimer infolgedessen Aktien
an dieser erhalten, wobei das Bestehen einer Nachbesserungspflicht
mangels einer relevanten Ungleichbehandlung auch hier sachlich nicht

gerechtfertigt ware %

Eine § 31 Abs 5 S 2 Var 2 WpUG entsprechende Ausnahmevorschrift
existiert im UbG nicht,®® wobei eine solche aus den bereits genannten

Griinden®® auch hier nicht einschlagig ware.

Gegen die Annahme eines Nacherwerbs konnte jedoch auch vorliegend (wie
nach deutscher Rechtslage § 31 Abs 6 S 2 WpUG) § 16 Abs 7 S 2 Alt 1
UbG sprechen. SchlieRlich geht die Verschmelzung durch Aufnahme nach

%" Der Sinn und Zweck des § 16 Abs 7 UbG besteht ebenfalls (wie bei § 31 Abs 5 WpUG) in erster

Linie darin, die Gleichbehandlung der Aktionére im Rahmen einer Ubernahme nach dem UbG zu
gewabhrleisten (vgl Zollner in Huber, UbG § 16 Rz 2; Fragner/Schulz, GesRZ 5/10, 261).

%2 56 wohl auch Fragner/Schulz, GesRZ 5/10, 262.

93 56 wohl auch Fragner/Schulz, GesRZ 5/10, 262.

%4 56 wohl auch Fragner/Schulz, GesRZ 5/10, 262.

905 Vgl Fragner/Schulz, GesRZ 5/10, 262.

%6 /gl unter E.VI1.3.b)aa).
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O0AktG ebenfalls mit einer Sachkapitalerhohung einher, wobei die
Bezugsrechte auch von Gesetzes wegen ausgeschlossen sind (§ 223 Abs 1
S 1 6AktG) und die neu entstandenen Aktien kraft Gesetzes (§ 225a Abs 2
Nr 3 0AktG) erworben werden, so dass auch hier von der Auslibung eines
gesetzlichen Bezugsrechts ausgegangen werden konnte. Hiergegen spricht
jedoch, dass § 16 Abs 7 S 2 Alt 1 UbG — entsprechend der deutschen
Rechtslage — nur dann die Austbung gesetzlicher Bezugsrechte privilegiert,
wenn diese auf die Aufrechterhaltung einer bestehenden Beteiligungsquote
abzielt.”®” Erfasst werden also ausschlieBlich Falle des § 153 Abs 1 8AktG.

Ferner kommt mangels einer planwidrigen Regelungslicke auch keine
analoge Anwendung des § 16 Abs 7 S 2 Alt 2 UbG, welcher die Annahme
eines Nacherwerbs bei einer Abfindungszahlung im Rahmen eines Squeeze-

out ausschlieft, in Betracht.%®

Im Ergebnis ist daher auch bei einer Verschmelzung von einem Nacherwerb

und einer daraus resultierenden Nachbesserungspflicht auszugehen.®®

%7 vgl unter E.VI.3.b)ab). Wohl auch Zollner in Huber, UbG § 16 Rz 45; Fragner/Schulz, GesRZ 5/10,

262.
Vgl ausflhrlich Fragner/Schulz, GesRZ 5/10, 262 f.
%9 1m Ergebnis zustimmend Fragner/Schulz, GesRZ 5/10, 263.

908
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5. Ergebnis

Im Ergebnis bleibt festzuhalten, dass bei einem Reverse Merger mittels einer
Sachkapitalerhohung unter Ausschluss der Bezugsrechte bzw mittels einer
Verschmelzung durch Aufnahme sowohl nach deutschem WpUG als auch
nach Osterreichischem UbG eine Nachbesserungspflicht besteht. Dies gilt
jedoch nur dann, wenn im Vorfeld der Einbringung des Borsenkandidaten ein
Ubernahmeverfahren eingeleitet bzw ausgelost wird (idR aufgrund des
Kontrollerwerbs) und der in diesem Zusammenhang gewahrte Angebotspreis
unter dem Ausgabepreis der im Zuge der Kapitalerhbhung neu entstehenden
Aktien liegt. Eine solche Konstellation kommt dabei insbesondere auf Grund
des Verbots der Unter-pari-Emission bei der Verwendung von Penny-Stock-

Gesellschaften in Betracht.

Zu beachten ist allerdings, dass weder eine direkte noch eine indirekte
Ungleichbehandlung der im Zuge des Pflichtangebots ausgestiegenen
Aktionare vorliegt. Eine Nachbesserungspflicht gemaR § 31 Abs 5 WpUG / §
16 Abs 7 UbG ist daher eigentlich sachlich nicht gerechtfertigt. Angesichts
der klaren gesetzlichen Vorgaben und mangels der Moglichkeit einer
analogen Anwendung muss jedoch derzeit von einem Bestehen einer
Nachbesserungspflicht ausgegangen werden und zwar in vollem Umfang —
also in Hohe des vollstandigen Differenzbetrags zwischen Erst- und

Zweiterwerb.®'°

Wird im Zuge eines Reverse Merger eine Nachbesserungspflicht ausgeldst,
kann dies folglich zu einer erheblichen Erhdhung der Transaktionskosten

fuhren.

1% gl Renzenbrink/Holzner, NZG 2003, 205. Diese fordern den Gesetzgeber daher auf, diese

offenbar libersehene Unzulinglichkeit des WpUG zu beheben, um insbesondere die Ubernahme
und Sanierung von Penny-Stock-Unternehmen zu erleichtern (vgl ebenfalls Renzenbrink/Holzner,
NZG 2003, 205).
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F. SPACs

Unter einem SPAC (Special Purpose Acquisition Company) wird allgemein
eine unternehmenslose Aktiengesellschaft (Mantelgesellschaft) verstanden,
die im Rahmen eines regularen IPOs an die Borse gebracht wird, um im
Anschluss daran ein noch nicht bodrsennotiertes Unternehmen zu
iibernehmen, mit dem Ziel diesem einen Cold IPO°"" zu erméglichen.®'
SPACs stammen ursprunglich aus den USA und zahlen dort schon seit
einigen Jahren zum festen Bestandteil des Kapitalmarktes.*’® So wurden in
den USA seit dem Jahre 2003 etwa 160 SPACs emittiert.>™* Im Jahre 2007
handelte es sich in den Vereinigten Staaten sogar bereits bei Uber einem
aller Bérsengiange um SPACs.°" Auch in Europa haben sich SPACs
mittlerweile etabliert.?® Als erster deutscher SPAC sorgte im Sommer 2008
insbesondere die Germany 1 Acquisition Limited, welche inzwischen den
Leistungselektronikspezialisten AEG Power Solutions ubernommen hat und
seitdem als 3W Power Holdings firmiert’"”, fiir groRes mediales Aufsehen.®'®
Dariiber hinaus sind mit der Helikos SE°’® und der European Cleantech 1°%°

mittlerweile zwei weitere SPACs an der Frankfurter Borse notiert. Ob sich der

" Im Unterschied zu einem regularen Cold IPO stellt bei einem Cold IPO mittels eines SPACs (wie im

Folgenden noch deutlich wird), diese die treibende Kraft dar. So sucht die SPAC idR aktiv nach
einem Boérsenkandidaten. Wohingegen bei einem regularen Cold IPO eher der Bérsenkandidat
nach dem geeigneten Borsenvehikel Ausschau halt.
912 /gl Just, ZIP 2009, 1698; Selzner, ZHR 174 (2010), 318.
913 gl Feldman/Dresner, Reverse Mergers 179 ff; Harrer/Janssen, FB 2009, 46. Just, ZIP 2009, 1698.
914 vgl Just, ZIP 2009, 1698; Weber, IRZ 2010, 71; liberg/Neises, GoingPublic Kapitalmarktrecht 2008,
54.
Vgl Just, ZIP 2009, 1698; llberg/Neises, GoingPublic Kapitalmarktrecht 2008, 54; Harrer/Janssen,
FB 2009, 46.
Fir einen Uberblick zu den bisher in Europa notierten SPACs vgl Benz/Wulf, GoingPublic
Sonderbeilage SPACs 2008, 15.
Vgl Lahnstein/Homann, GoingPublic Kapitalmarktrecht 2010, 38; Wendenburg, GoingPublic 10/09,
32; ,Alter Wein in neuen Schlauchen®, Bérsen-Zeitung vom 24.7.2009, 8.
Vgl ,Erster Spac fiir Deutschland will rasch akquirieren”, Bérsen-Zeitung vom 1.7.2008, 11; ,Blind
Date mit einem Unternehmen®, Euro am Sonntag vom 20.7.2008, 32; ,Unternehmensfinanzierung —
Einkaufsbummel mit Bulle und Bar®, Markt und Mittelstand vom 1.8.2008; ,Blankoschecks made in
America“, Wirtschaftsblatt.at vom 4.7.2008, 19; ,Mit leerer Hiille aufs Borsenparkett®, VDI
Nachrichten vom 11.6.2008, 15; ,Borsenmantel Germany1 legt Paketdebit hin“, WELT ONLINE
http://www.welt.de/welt print/article2237203/Boersenmantel Germany1 legt Parkettdebuet hin.ht
ml (18.4.2011); ,Der sanfte Weg aufs Parkett®, Handelsblatt.com
http://www.handelsblatt.com/unternehmen/mittelstand _aktuell/der-sanfte-weg-aufs-parkett;2006664
(18.4.2011); ,Neuer Borsenmantel soll deutsche Unternehmen kleiden®, Reuters
http://de.reuters.com/article/marketsNews/idDEBUC04080820080630 (18.4.2011).
Vgl Bozicevic, GoingPublic 2/10, 16 ff.
Vgl ,Bérsenmantel soll den Weg zur Notierung ebnen®, FAZ.NET
http://www.faz.net/s/RubF3F7C1F630AE4F8D8326 AC2A80BDBBDE/Doc~EFDCACDS5F42A340A3
99BB122A9D88C3F9~ATpl~Ecommon~Scontent.html (18.4.2011); ,European Cleantech geht per
Handstreich an die Borse®, FTD http://www.ftd.de/finanzen/maerkte/:boersengang-von-vehikel-
european-cleantech-geht-per-handstreich-an-die-
boerse/50184921.html#utm source=rss2&utm medium=rss feed&utm campaign=/(18.4.2011).
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SPAC-Trend auch in Osterreich durchsetzen wird, bleibt allerdings
abzuwarten. Bislang kam es jedenfalls noch zu keinem Bodrsengang eines

solchen Borsenvehikels.

Im Folgenden soll zunachst der typische Ablauf einer SPAC-Transaktion (I)
dargestellt werden, anhand dessen insbesondere auch auf die typischen
Wesensmerkmale eines SPAC eingegangen werden soll. Zudem werden die
Vorteile einer solchen Transaktion (II) dargestellt. Im Anschluss daran soll
erortert werden, ob bzw unter welchen Voraussetzungen die
Borsenzulassung eines SPAC in Deutschland und Osterreich méglich ist (111).
Daran anschlie3end soll geklart werden, ob als Rechtstrager fur einen SPAC
auch eine deutsche bzw Osterreichische Aktiengesellschaft herangezogen
werden kann (V). Dabei geht es insbesondere um die Frage, inwieweit sich
die typischen SPAC-Strukturen auch nach deutschem bzw 6sterreichischem
Aktienrecht abbilden lassen. Zu guter Letzt sollen potentielle rechtliche
Probleme, die im Rahmen einer SPAC-Transaktion auftreten kdnnen

diskutiert werden (V).

l. Ablauf einer SPAC -Transaktion

Der Ablauf einer SPAC -Transaktion Iasst sich grob in funf Schritte einteilen:

Die Grundung und der Borsengang des SPAC.

* Die Identifizierung des Ubernahmeziels (Bérsenkandidat).

 Die Abstimmung der SPAC-Aktionare tber die Ubernahme.

* Die Ubernahme des Zielunternehmens.

* Die Integration des Zielunternehmens.
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1.  Grindung und Boérsengang

Die Griindung des SPAC erfolgt durch die sog Griindungsaktionare®', die im
weiteren Verlauf typischerweise auch die Geschaftsfuhrung des SPAC (sog
SPAC-Management) iibernehmen.®?? Dabei handelt es sich in der Regel um
renommierte Manager, die uber umfassende Erfahrungen im Hinblick auf die
Auswahl von Investitionsobjekten und Investoren verfigen und einen
entsprechenden Track-Record mit erfolgreichen Transaktionen vorweisen
kénnen.??® |hre Aktivititen konzentrieren sich dabei zunachst insbesondere
auf die Vorbereitung und Durchfilhrung des folgenden IPOs.%?* Das im Zuge
der Griindung von den Griindern bereitgestellte Startkapital®® dient dabei
der Deckung der hierfiir anfallenden Transaktionskosten.®® Da ein SPAC im
Zeitpunkt seiner Grundung uber kein Unternehmen verfigt — also als
Mantelgesellschaft zu qualifizieren ist — stellt die Grindung eine sog

Vorratsgriindung dar.%?’

Im Anschluss an die Grundung wird der SPAC mittels eines IPOs an die

928

Borse gebracht. Im Rahmen des IPOs werden sog Units™” — bestehend aus

einer Aktie und einem Optionsrecht®®

0

potentiellen Investoren zur
Zeichnung angeboten,®® wobei die angebotenen Aktien durch eine
Kapitalerhdhung geschaffen werden miissen.”®' Zu beachten ist allerdings,

dass der im Zuge eines erfolgreichen IPOs erzielte Emissionserlos mit

91 Diese werden haufig auch als Sponsoren bezeichnet (vgl Weber, IRZ 2010, 72).

922 /g1 Selzner, ZHR 174 (2010), 322.

2% Vgl Weber, IRZ 2010, 71; Just, ZIP 2009, 1698. Bei der Germany 1 Acquisition Limited bestand das
Management-Team insbesondere auch aus — der Wirtschaftspresse hinlanglich bekannten —
Personlichkeiten wie Thomas Middelhoff (ehem Vorstand der Arcandor AG sowie der Bertelsmann
AG) und Roland Berger (Grinder und Aufsichtsratsmitglied der gleichnamigen
Unternehmensberatung), vgl Prospekt der Germany 1 Acquisition Limited, G-7.

924 \/gl Selzner, ZHR 174 (2010), 324.

95 Bzw Grundkapital.

926 y/gl Weber, IRZ 2010, 72.

2" S0 wohl auch Blttchen, GoingPublic 8-9/08, 30. Eine Ausnahme stellte insofern die Deutsche
SPAC AG dar. Hierbei handelt es sich um eine gewdhnliche Mantelgesellschaft (ehem Helio
Biotech AG; inzwischen firmiert sie als Aureum Realwert AG) und nicht um einen SPAC im
eigentlichen Sinne (vgl Zeiss, GoingPublic Sonderbeilage SPACs 2008, 30). Vermutlich sollte mit
der Bezeichnung als SPAC lediglich das derzeitige Interesse an diesen Vehikeln genutzt werden
(so Just, ZIP 2009, 1698).

928 Engl fur Einheiten.

% Dabei handelt es sich um Optionsscheine, die zum Bezug von weiteren Anteilen an der SPAC-
Gesellschaft zu einem spateren Zeitpunkt berechtigen. Zweck der Optionen ist es, den Anlegern
eine moglichst hohe Investitionsflexibilitat sowie eine Spekulationsmdglichkeit zu bieten (vgl
Selzner, ZHR 174 (2010), 323). Vor diesem Hintergrund sehen SPACs idR vor, dass die Aktien und
Optionsscheine getrennt voneinander an der Boérse gehandelt werden kdnnen.

930 /gl Selzner, ZHR 174 (2010), 323.

91 Vgl Selzner, ZHR 174 (2010), 331. Vgl hierzu auch Abbildung 16.
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Ausnahme der fiir den laufenden Geschaftsbetrieb erforderlichen Mittel®*?,
zunachst auf einem Treuhandkonto hinterlegt wird.**® Diese Regelung dient
dabei dem Zweck, die Aktionare vor etwaigen Missbrauchen durch das
SPAC-Management zu schutzen. Vor diesem Hintergrund wird der
Emissionserlos zunachst dem Einfluss des Managements entzogen und erst
bei Genehmigung einer Ubernahme durch die Aktionéare freigegeben.

Zu beachten ist, dass bei einem SPAC grundsatzlich zwischen Griander- und
Publikumsaktien unterschieden werden muss. Bei Ersteren handelt sich um
die Aktien, die den Grundern als Gegenleistung fur ihre Einlage im Rahmen
der Griindung zugeteilt werden,®** bei Zweiteren um die Aktien, die durch
eine Kapitalerhohung im Zuge des IPOs geschaffen und im Anschluss von
den Investoren gezeichnet werden.®®* Der wesentliche Unterschied besteht
dabei darin, dass die Publikumsaktien (bzw Units) im Vergleich zu den
Griindungsaktien mit einem erheblichen Aufgeld angeboten werden.®*® So
betragt der Angebotspreis pro Publikumsaktie regelmaldig ein Vielfaches des
eigentlichen Nennbetrags bzw des auf jede (Stuck-) Aktie entfallenden
Anteils am Grundkapital.”®’ Die Griinder erwerben ihre Aktien im Rahmen
der SPAC-Grundung dagegen zum Nennbetrag bzw erhalten pro (Stuck-)
Aktie einen dem Erwerbspreis entsprechenden Anteil am Grundkapital.®*®
Das Aufgeld dient dabei der Vergutung der Grunder bzw des SPAC-
Managements fur die Zurverflgungstellung des Startkapitals sowie die
Suche nach dem geeigneten Bérsenkandidaten,®*® wobei die Vergiitung aus
Sicht der Grundungsaktionare darin besteht, dass es ihnen — im Vergleich zu
den Publikumsaktionaren — ermoglicht wird, mit einem relativ geringen

Kapitaleinsatz eine in der Regel ca 20%-ige Beteiligung940 am SPAC bzw der

932 his zu 5% des Emissionserléses

933 \igl Harrer/Janssen, FB 2009, 46.

94 v/gl Selzner, ZHR 174 (2010), 323. Vgl hierzu auch Abbildung 16.

935 y/gl ebenfalls Abbildung 16.

96 vgl Selzner, ZHR 174 (2010), 323 .

%7 30 betrug der Angebotspreis pro Unit (Publikumsaktie + Optionsschein) bei der Helikos SE zB 10 €.
Wohingegen sich der auf jede Publikumsaktie entfallende Anteil am Grundkapital nur auf 0,0152 €
belief und der nominelle Ausgabebetrag des Optionsscheins nur 0,01 € betrug. Das Aufgeld belief
sich demnach auf 9,9748 € (vgl Prospekt der Helikos SE, 38).

Vgl Weber, IRZ 2010, 72; Shobi/Lorenz, GoingPublic Sonderbeilage SPACs 2008, 20. So erwarben
die Grunder der Helikos SE ihre Aktien zu einem Stiickpreis von 0,0152 € (vgl Prospekt der Helikos
SE, 41).

99 vgl Réder/Walkshéusl, FB 2008, 643; Weber, IRZ 2010, 72.

%40 gl Abbildung 16.

938
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daraus im weiteren Verlauf neu entstehenden operativen Gesellschaft™' zu

erlangen.®*?

Zudem sind die Grunder verpflichtet aus eigenen Mitteln sog
Griunderoptionen zu erwerben, die sie zu einem spateren Zeitpunkt zum Kauf

weiterer SPAC-Anteile berechtigen,943

wobei der hierdurch aufgebrachte
Erlés ebenfalls dem Treuhandkonto gutgeschrieben wird.*** Dariiber hinaus
erhalt das SPAC-Management jedoch kein Gehalt oder sonstige
Kompensationen.** Wichtig ist ferner, dass die Grunderaktien und -optionen
im Falle einer Liquidation des SPAC wertlos verfallen. Insbesondere erhalten
deren Inhaber — im Gegensatz zu den Inhabern der Publikumsaktien — keine

Riickzahlung aus dem Treuhandvermégen.®*®

2. Identifizierung des Ubernahmeziels

Nach erfolgtem Borsengang macht sich das SPAC-Management auf die
Suche nach einem geeigneten Ubernahmekandidaten.**” Bei den
potentiellen Ubernahmekandidaten handelt es sich dabei ausschlieRlich um
private nicht bdrsennotierte  Unternehmen®®, die ihrerseits eine
Bdrsennotierung anstreben.*® In der Regel wird das Spektrum der in Frage

kommenden Unternehmen noch weiter eingegrenzt. So liegt der Focus der

91 Wobei sich der prozentuale Anteil noch verringern kann (Verwasserung), wenn im Zuge der

Ubernahme des Bérsenkandidaten neue Aktien ausgegeben werden oder die SPAC-Aktionare ihre
Optionen einlésen (vgl Abbildung 16).

%2 Die auf diesem Wege erfolgte Vergiitung wird auch als ,Sponsors Promote“ bezeichnet (vgl Weber,
IRZ 2010, 72). Dieser Vorgang wird auch am Beispiel der Helikos SE deutlich. So war in deren
Prospekt vorgesehen, dass die Griinder im Rahmen der Griindung 9.473.684 Aktien zu je 0,0152 €
(ca 144.000 €) erwerben. Wohingegen dem Publikum 25.000.000 neue Aktien aus einer
Kapitalerhdhung zu je 10 € (Emissionserlos = 250.000.000 €) angeboten werden sollten (der
tatsachliche Emissionserlds wich hiervon jedoch ab). Wobei bei einer Zeichnung aller angebotenen
Aktien das Grundkapital nach dem IPO folglich aus 34.473.684 Aktien zu je 0,0152 € bestanden
hatte. Der prozentuale Anteil der Griinder am Grundkapital hatte demnach ca 27% betragen.
Gleichwohl sie hierfur nur 144.000 € aufgebracht hatten. Wohingegen die Publikumsaktionare fur
einen Anteil iHv 73% des Grundkapitals 250.000.000 € aufbringen hatten missen (vgl Prospekt der
Helikos SE, 38 u 41).

93 vgl Réder/Walkshéusl, FB 2008, 643.

94 vgl Réder/Walkshéusl, FB 2008, 643.

95 vgl Réder/Walkshéusl, FB 2008, 643.

96 vgl Réder/Walkshéusl, FB 2008, 643.

947 Vgl Selzner, ZHR 174 (2010), 322. Wobei sie im Anschluss daran auch die Planung und den
Vollzug der Ubernahme verantworten.

8 Weber halt dagegen grundsatzlich auch den Erwerb eines bdrsennotierten Unternehmens fiir
moglich (vgl IRZ 2010, 71). Wobei dies aus Sicht des Zielunternehmens eigentlich keinen Sinn
ergibt.

49 vgl Just, ZIP 2009, 1698.
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% oder Regionen®",

meisten SPACs auf bestimmten Sektoren, Branchen®
welche bereits im Vorfeld im Prospekt des SPACs festgelegt werden.>
Zudem sehen SPACs in der Regel vor, dass der Marktwert des
Borsenkandidaten im Zeitpunkt der Ubernahme mindestens 80% des
Treuhandvermoégens (= Emissionserlos) umfasst.®*  Hierdurch soll
verhindert werden, dass durch eine vergleichsweise kleine Transaktion die
Mittel vom Treuhandkonto abflieBen, sonstige Schutzbestimmungen, die an
die erste Ubernahmetransaktion ankniipfen [...], ausgehebelt werden oder

sogar bei drohendem Fristablauf’** die Liquidation verhindert wird.

Zu beachten ist ferner, dass die Ubernahme des Bérsenkandidaten innerhalb
eines vorgegebenen Zeitraums erfolgen muss. In der Regel sehen SPACs

4%%% Monaten vor,”’ wobei die Frist

hierflr einen Zeitraum von 12, 18 oder 2
in der Regel mit dem Tag der Handelsaufnahme beginnt.**® Dem SPAC-
Management muss es daher zunadchst gelingen, innerhalb des
vorgegebenen Zeitraums einen geeigneten Ubernahmekandidaten zu
identifizieren und zumindest einen Letter of Intent hinsichtlich dessen
Ubernahme zu unterzeichnen.®*® Ansonsten wird der SPAC liquidiert und das
noch vorhandene Vermodgen, das sich im Wesentlichen aus dem
Treuhandvermdogen zusammensetz, anteiig an die SPAC-Aktionare
ausgeschiittet.®® Kann jedoch ein passender Bérsenkandidat ausfindig

gemacht werden, muss dieser den SPAC-Aktionaren als Erwerbsobjekt

950 Vgl zB die European Cleantech 1, welche ausschlieRlich die Ubernahme von Unternehmen im

Bereich der Umwelttechnologie vorsieht. Vgl ,Bérsenmantel soll den Weg zur Notierung ebnen®,
FAZNET

http://www.faz.net/s/RubF3F7C1F630AE4F8D8326 AC2A80BDBBDE/Doc~EFDCACDS5F42A340A3
99BB122A9D88C3F9~ATpl~Ecommon~Scontent.html (18.4.2011).

91 Vgl zB die Germany I, die auf die Ubernahme von Unternehmen mit einem Haupttétigkeitsgebiet in
Deutschland, Osterreich oder der Schweiz ausgerichtet war (vgl Prospekt der Germany I, G-8).

92 y/gl liberg/Neises, GoingPublic Sonderbeilage SPACs 2008, 26; Selzner, ZHR 174 (2010), 319.

953 Vgl llberg/Neises, GoingPublic Kapitalmarktrecht 2008, 54. So auch bei der Helikos SE (vgl
Prospekt der Helikos SE, 36) und der Germany | (vgl Prospekt der Germany I, G-11).

954 Vgl im Folgenden.

95 Selzner, ZHR 174 (2010), 326.

96 S0 zb im Fall der Germany | (vgl Prospekt der Germany I, G-8,9) oder der Helikos SE (vgl Prospekt
der Helikos SE, 35).

%57 gl Just, ZIP 2009, 1698; Just/Seiler, GoingPublic Sonderbeilage SPACs 2008, 18.

958 Vgl zB Prospekt der Helikos SE, 36.

959 Vgl llberg/Neises, GoingPublic Sonderbeilage SPACs 2008, 26; llberg/Neises, GoingPublic
Kapitalmarktrecht 2008, 54. Bei der Helikos SE muss die Ubernahme zB innerhalb von 24 Monaten
seit der Handelsaufnahme erfolgen, wobei bei Vorliegen eines Letter of Intent eine Nachfrist von 6
Monaten eintritt (vgl Prospekt der Helikos SE, 36).

%0 /gl Harrer/Janssen, FB 2009, 46; liberg/Neises, GoingPublic Sonderbeilage SPACs 2008, 26;
lIberg/Neises, GoingPublic Kapitalmarktrecht 2008, 54. Vgl auch Prospekt der Helikos SE, 37.
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vorgeschlagen werden.?®' Diese haben dann das Recht {iber den Erwerb zu

entscheiden %

3. Abstimmung iiber die Ubernahme

Die Entscheidung tber die Ubernahme des ausgewahlten Borsenkandidaten
erfolgt im Rahmen einer zu diesem Zwecke einberufenen
Aktionarsversammlung. Diese hat im Wege einer Abstimmung daruber zu
befinden, ob das vom SPAC-Management ausgewahlte Zielunternehmen
tatsachlich ubernommen werden soll. Die SPAC-Aktionare haben dabei die
Moglichkeit entweder fir oder gegen die Ubernahme zu stimmen.
Entscheidet sich ein Aktionar fur ersteres, behalt er — im Idealfall — seine
Anteile am SPAC und wird nach der Ubernahme des Bérsenkandidaten
automatisch Anteilseigner einer operativ tatigen und bdrsennotierten
Gesellschaft. Stimmt er jedoch gegen die Ubernahme, hat er das Recht
seine Aktien zurlckzugeben (sog Ruckgaberecht) und seine erbrachte
Einlage zuriickzufordern.”®® Der Sinn dieses Riickgaberechts besteht dabei
darin, den SPAC-Aktionaren die Maoglichkeit zu geben, bei Zweifeln
hinsichtlich der wirtschaftlichen Attraktivitdt des vom Management
auserkorenen Borsenkandidaten von ihrer Beteiligung zurtckzutreten und
ihren Kapitaleinsatz in der Regel ganz oder zumindest zum groften Teil

zuriickzuerhalten.®*

Fir das Zustandekommen der Ubernahme ist grundsatzlich ein Beschluss
erforderlich, der die einfache Mehrheit der von den Aktionaren abgegebenen
Stimmen umfasst,®® wobei die Griinderaktien in der Regel nicht
stimmberechtigt sind und daher bei der Feststellung der Mehrheit nicht
beriicksichtigt werden.?®® Zu beachten ist ferner, dass auch bei einem
Vorliegen einer einfachen Stimmmehrheit eine Ubernahme nur dann

zustande kommt, wenn die Stimmen, die sich gegen die Ubernahme richten,

%1 vgl Weber, IRZ 2010, 72.

%2 y/gl Weber, IRZ 2010, 72.

963 Vgl Prospekt der Helikos SE, 36 f; vgl auch llberg/Neises, GoingPublic Kapitalmarktrecht 2008, 54.
%4 v/gl liberg/Neises, GoingPublic Sonderbeilage SPACs 2008, 26.

%5 /gl Réder/Walkshéusl, FB 2008, 643; vgl auch Prospekt der Helikos SE, 36.

966 Vgl Prospekt der Helikos SE, 36; Prospekt der Germany I, G-10.



212

eine bestimmte Schwelle nicht (iberschreiten.®®” Im Falle der Helikos SE liegt

diese Schwelle zb bei 35% der stimmberechtigten (Publikums-) Aktien.%®

Vor diesem Hintergrund ergeben sich bei der Abstimmung Uuber die

Ubernahme des Bérsenkandidaten folgende Konstellationen:

Stimmt die einfache Mehrheit der (Publikums-) Aktionare des SPAC fur
die Ubernahme des Zielunternehmens und betragen die Gegenstimmen
weniger als 35%%° der stimmberechtigten Aktien gilt die Ubernahme als
beschlossen.””® Das Treuhandvermégen wird dem Management zur
Verfiigung gestellt.””’ Dieses befriedigt damit zunéchst die Anteilseigner,
die gegen die Ubernahme gestimmt haben (Riickgaberecht). Der Rest
wird fir die Finanzierung der Ubernahme und die (Wachstums-)

Finanzierung des neuen operativen Geschafts verwendet.

Stimmen dagegen mehr als 35% der SPAC-Aktionare gegen die
Ubernahme des Zielunternehmens oder liegt keine Stimmmehrheit vor,
gilt die Ubernahme als nicht beschlossen. Der SPAC wird aufgel6st und
das gesamte TreuhandvermdOgen anteilig an alle Aktionare abzuglich
angefallener Kosten zuriickgezahlt.*’? Etwas anderes kann jedoch unter
Umstanden dann gelten, wenn es dem Management gelingt, innerhalb
der Ubernahmefrist einen weiteren Borsenkandidaten ausfindig zu
machen und der Aktionarsversammlung zur Abstimmung vorzuschlagen,

wobei die hierfur verbleibende Zeit in der Regel nicht ausreichen duirfte.

4. Ubernahme des Zielunternehmens

Wird die Ubernahme des Zielunternehmens von den Aktiondren des SPAC

beschlossen, folgt in einem nachsten Schritt deren Durchfihrung. Obwohl

haufig der Eindruck hinterlassen wird, dass die SPAC den Emissionserlos

967
968

Vgl Harrer/Janssen, FB 2009, 46.
Vgl Prospekt der Helikos SE, 36. Im Falle der Germany I liegt die Schwelle dagegen bei 30% (vgl
Prospekt der Germany I, G-11).

%9 Diese Schwelle soll im Folgenden zu Grunde gelegt werden.
970 gl Réder/Walkshéusl, FB 2008, 643.
71 vgl Réder/Walkshéusl, FB 2008, 643.

972

Vgl Réder/Walkshéusl, FB 2008, 643.
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ausschlieRlich fiir den Kauf des Zielunternehmens verwendet®?, diirfte diese
Vorgehensweise in der Praxis wohl eher eine Ausnahme darstellen.
SchlieBlich sind die potentiellen Zielunternehmen zum einen oft so hoch
bewertet, dass der dem SPAC zur Verfugung stehende Emissionserlos fur
eine Ubernahme alleine nicht ausreicht (Reverse-Konsl‘ellal‘ion).974 Im Zuge
der Ubernahme missen demnach regelmaRig auch neue Anteile als
Gegenleistung gewahrt werden. Zum anderen wird der Emissionserlos
zumindest teilweise fur die (Wachstums-) Finanzierung der neuen operativen

Geschaftstatigkeit bendtigt.?”

Die Ubernahme kann demnach nicht durch einen Erwerb unter der
Verwendung von Barmitteln sondern vielmehr auch durch eine
Sachkapitalerhndhung, Verschmelzung (Reverse Merger) oder eine

7

Mischform®® dieser Ubernahmevarianten erfolgen,””’ wobei sowohl die

einzelnen Vermogenswerte (Asset Deal) des Zielunternehmens als auch

978 Im

dessen Geschaftsanteile (Share Deal) erworben werden konnen.
Hinblick auf die einzelnen Transaktionsvarianten gelten dabei die bereits
99 wobei bei einem SPAC

grundsatzlich kein Kontrollerwerb durch den Borsenkandidaten bzw dessen

oben dargestellten Verfahrensschritte,

Eigentimer erfolgt.

7% S0 zB bei Roder/Walkshéusl, FB 2008, 641.

4 Die Helikos SE plant zB die Ubernahme eines Unternehmens, dessen Wert zwischen 300 Mio und
1 Mrd € liegt (vgl Prospekt der Helikos SE, 32). Der zur Verfigung stehende Emissionserlds betragt
dagegen nur ca 200 Mio €
http://www.helikosgroup.com/index.php?option=com_content&view=section&layout=blog&id=14&It
emid=59&lang=de (18.4.2011).

975 \igl Schweizer/Mietzner, GoingPublic 10/09, 55.

%78 Die Eigentiimer des Bérsenkandidaten erhalten als Gegenleistung im Zuge der Ubernahme also
sowohl Geld als auch Anteile am SPAC (vgl Shobi/Lorenz, GoingPublic Sonderbeilage SPACs
2008, 20). Diese Vorgehensweise wurde auch bei der Ubernahme der AEG Power Solutions durch
die Germany 1 Acquisition Limited gewahlt. So wurde der Kaufpreis iHv 392 Mio € durch eine
Barleistung iHv 200 Mio € und die Ausgabe von 19.208.931 Aktien an der Germany 1 beglichen
(vgl Schweizer/Mietzner, GoingPublic 10/09, 55).

97 Vgl Prospekt der Helikos SE, 31 u 35; Weber, IRZ 2010, 71 f; Just, ZIP 2009, 1698; Selzner, ZHR
174 (2010), 325.

978 yigl Selzner, ZHR 174 (2010), 325.

979 gl unter D.IV. Voraussetzung hierfir ist jedoch, dass es sich bei der SPAC um eine d bzw 6
Aktiengesellschaft handelt. Ob dies grundsatzlich mdglich ist, muss allerdings noch geklart werden.
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5. Integration des Borsenkandidaten

Die Integration des Borsenkandidaten in den SPAC kann durch die bereits
oben dargestellten Verfahrensweisen erfolgen.”®® Dabei kann ein SPAC wie
ein gewohnlicher Borsenmantel neuausgerichtet werden. So besteht
ebenfalls die Maglichkeit den Namen (idR wird der Name des
Bdorsenkandidaten dbernommen) und den Unternehmensgegenstand des
SPAC der neuen operativen Tatigkeit anzupassen. Ferner kann der Sitz des
SPAC an den urspringlichen Hauptsitz des Bodrsenkandidaten verlegt
werden. Zudem konnen die Verwaltungsorgane des SPAC neubesetzt
werden, wobei es in der Regel zu einer Aufnahme der Eigentimer des
Bdrsenkandidaten bzw deren Vertreter in das Management-Team (Vorstand)
oder in den Aufsichtsrat der neuen Gesellschaft (ehem SPAC) kommen
durfte. Daruber hinaus besteht auch die Moglichkeit den SPAC nach der
Ubernahme  des Borsenkandidaten  als Holding Gesellschaft

auszugestalten.®’

980 v/l unter D.IIl. Wobei wieder das Vorliegen einer d/6 AG unterstellt werden muss.

%1 S0 wurde auch die Germany I nach der Ubernahme der AEG Power Solutions zu einer Holding (3W
Power Holdings) umfunktioniert (vgl Lahnstein/Homann, GoingPublic Kapitalmarktrecht 2010, 38;
Wendenburg, GoingPublic 10/09, 32; ,Alter Wein in neuen Schlduchen®, Bérsen-Zeitung vom
24.7.2009, 8).
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Abbildung 15: Ablauf einer SPAC-Transaktion
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II. Vorteile

Im Folgenden sollen die Vorteile eines SPAC fur den Boérsenkandidaten,

dessen Eigentimer und die Investoren dargestellt werden.

1. Aus Sicht des Borsenkandidaten

Aus Sicht des Borsenkandidaten ergeben sich bei einem Cold IPO unter der
Verwendung eines SPAC gegenuber einem klassischen Borsengang (IPO)

%3 wie bei einem Cold IPO unter der

grundsatzlich die gleichen Vorteile
Verwendung eines herkdmmlichen Borsenmantels, wobei die Tatsache, dass
der SPAC - aufgrund des durchgefuhrten IPOs — bereits Uber entsprechende
finanzielle Mittel verfugt, zu gewissen Unterschieden fuhrt. So durfte die Zeit-
und Kostenersparnis gegenuber einem regularen IPO bei einem Cold IPO
via SPAC wesentlich deutlicher ausfallen, als bei der Verwendung eines
gewdhnlichen Mantels (bzw Zielgesellschaft).?®* Dies gilt zumindest dann,
wenn nicht nur die Borsenzulassung sondern auch eine Kapitalaufnahme
angestrebt wird. Ferner kann mittels eines SPACs nicht nur die
Bérsenzulassung®™ sondern auch die Kapitalbeschaffung unabhéngig vom
Marktumfeld erfolgen. Dies ist insbesondere dann von Vorteil, wenn der
Borsenkandidat in einem schlechten Kapitalmarktumfeld an die Borse
gebracht werden soll. So ist sowohl das fiir die Finanzierung der Ubernahme
als auch das fur den Borsenkandidaten bendtigte Kapital bereits
vorhanden.®® Insofern bietet ein Cold IPO mittels eines SPAC auch eine
héhere Transaktionssicherheit.”®” Zudem besteht nicht die Gefahr, dass
ein von langer Hand geplanter IPO aufgrund einer pl6tzlich eintretenden

Verschlechterung des Marktumfelds abgesagt®®® werden muss oder dass die

983 Vgl unter C.IV. Die Nutzung von Synergieeffekten, Verlustvortragen oder der Reputation der

Zielgesellschaft kommt bei einem Cold IPO mittels eines SPACs naturgemal jedoch nicht in
Betracht.
984 y/gl bereits unter C.IV.5 und C.IV.6.
985 y/gl unter C.IV.4.
986 Es besteht also keine weitere Abhangigkeit von Fremd- oder Eigenkapital (so wohl auch
Lahnstein/Homann, GoingPublic Kapitalmarktrecht 2010, 38).
Vgl Shobi/Lorenz, GoingPublic Sonderbeilage SPACs 2008, 20; Lahnstein/Homann, GoingPublic
Kapitalmarktrecht 2010, 38.
988 \gl Sundermann/Seidel, GoingPublic 2/09, 20.

987
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auszugebenen Aktien nicht zum gewlnschten Kurs platziert™®® werden

konnen.

Die Befreiung von der Marktmacht der emissionsbegleitenden Banken und
die Umgehung der Borsenzulassungsvoraussetzungen durfte bei einem Cold
IPO mittels eines SPAC dagegen eher eine untergeordnete Rolle spielen.
SchlieBlich ist davon auszugehen, dass die vom SPAC-Management in
Betracht gezogenen Zielunternehmen sowohl Uber die erforderliche
Borsenreife (insb eine spannende Equity-Story) verfugen als auch in
rechtlicher Hinsicht die Bodrsenzulassungsvoraussetzungen erfullen. Es
durfte daher insbesondere nicht die Gefahr bestehen, dass ein in
wirtschaftlicher Hinsicht nicht borsenreifes Unternehmen (zB ein Start-Up)
mittels eines SPACs an die Borse gelangt. Gleichwohl profitiert der
Bdrsenkandidat auch bei einer SPAC-Transaktion von der Umgehung der
Bdrsenzulassungsvoraussetzungen. Insbesondere erspart er sich die mit
erheblichen Kosten- und Zeitaufwand verbundene Erstellung eines

Wertpapierprospektes.®®

2. Aus Sicht der Eigentimer des Borsenkandidaten

Aus Sicht der Eigentumer des Borsenkandidaten ergeben sich bei einer
SPAC-Transaktion ebenfalls Vorteile gegeniber einem regularen IPO. So
haben sie insbesondere die Moglichkeit sich komplett von ihrer Beteiligung
am Borsenkandidaten zu trennen, ohne — wie bei einem regularen IPO — an

' Darliber hinaus

langfristige VerduRerungsgebote gebunden zu sein.*
besteht fur die Eigentimer des Borsenkandidaten jedoch auch die Option —
wie typischerweise bei einem Cold IPO — eine wesentliche Beteiligung an
ihrem Unternehmen zu behalten.®®® Dies kann — wie bereits dargestellt —
dadurch erreicht werden, dass die Ubernahme nicht ausschlieRlich unter der
Verwendung von Barmitteln, sondern zumindest auch durch die Ausgabe

neuer Aktien an der SPAC-Gesellschaft (Aktientausch) erfolgt.

989

000 Vgl ,Blind Date mit einem Unternehmen®, Euro am Sonntag vom 20.7.2008, 32.

Dies gilt zumindest dann, wenn der Borsenkandidat ohne die Ausgabe zulassungsbediirftiger
Aktien ibernommen wird, wobei stattdessen idR ein Proxy Statement verfasst wird (vgl unter
E.ll.4.c)).

991 Vgl Lahnstein/Homann, GoingPublic Kapitalmarktrecht 2010, 39.

992 Vgl Lahnstein/Homann, GoingPublic Kapitalmarktrecht 2010, 39.
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3. Aus Sicht der Investoren

Aus Investorensicht ahnelt eine SPAC-Beteiligung einer Private Equity
Investition.®® So haben sie mittels eines SPACs ebenfalls die Méglichkeit,
sich an einem privaten, bisher nicht bodrsennotierten Unternehmen zu

94 wobei im Zeitpunkt der Investition in gleicher Weise keine

beteiligen,
Klarheit dartuber besteht, in welches Unternehmen letztendlich investiert
wird.*® Im Gegensatz zu klassischen Private Equity Fonds bieten SPACs
aus Anlegersicht jedoch einige Vorteile, was nicht zuletzt auf die SPAC-
typischen Anlegerschutzmechanismen zuriick zufiihren ist.>® So kommt den
Anlegern bei einem SPAC insbesondere ein  unmittelbares
Mitbestimmungsrecht im Hinblick auf die Investitionsentscheidung zu.%®’
Zudem sind borsennotierte Aktien eines SPAC leichter und schneller
verauRerbar als illiquide Anteile an einem Fond.**® Ferner sind SPACs

transparenter als herkdmmliche Private Equity Fonds.%*

993 ", Vgl Busch/Brandtner, GoingPublic 10/10, 56; Seizner, ZHR 174 (2010), 320.
VgI Lahnstein/Homann, GoingPublic Kapitalmarktrecht 2010, 39.
995 > Vgl Seizner, ZHR 174 (2010), 320.
VgI Selzner, ZHR 174 (2010), 320.
VgI liberg/Neises, GoingPublic Kapitalmarktrecht 2008, 56.
VgI liberg/Neises, GoingPublic Kapitalmarktrecht 2008, 56; Selzner, ZHR 174 (2010), 320.
VgI liberg/Neises, GoingPublic Kapitalmarktrecht 2008, 56; Selzner, ZHR 174 (2010), 320.

997
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lll. Bodrsenzulassung

In Deutschland wurden mit der Helikos SE und der European Cleantech 1
bisher nur zwei SPACs zum regulierten Markt der Frankfurter
Wertpapierborse zugelassen. Der Boérsengang des ,eigentlichen® ersten
deutschen SPAC (Germany 1 Acquisition Limited) erfolgte dagegen noch an
der NYSE Euronext in Amsterdam.'® Dies ist insbesondere darauf
zuruckzufuhren, dass die NYSE Euronext zum damaligen Zeitpunkt bereits
einige SPAC-IPOs durchgefuhrt hatte und daher fur die geeignetere Borse

angesehen wurde.'®’

Zwar ist auch die Germany 1 Acquisition Limited
mittlerweile im regulierten Markt der Frankfurter Borse zugelassen.'®? Die
Zulassung erfolge jedoch erst nach der Ubernahme der AEG Power
Solutions, so dass es sich hierbei genau genommen nicht um die
Borsenzulassung eines SPACs handelte. SchlieBlich firmierte die
Gesellschaft zu diesem Zeitpunkt bereits als 3W Power Holdings und Ubte

ihre neue operative Tatigkeit aus.

In Deutschland wurde die Maoglichkeit der Zulassung von SPACs zum
regulierten Markt insbesondere vor den Borsengangen der Helikos SE und
der European Cleantech 1 diskutiert.'® Als problematisch wurden dabei
insbesondere die fur die Bodrsenzulassung grundsatzlich erforderliche
Mindestbestandsdauer der zuzulassenden Gesellschaft und die Erstellung
eines Prospekts erachtet.'® Auf diese Problematik soll im Folgenden noch
einmal ausfuhrlich eingegangen werden. Dabei soll insbesondere auch
gezeigt werden, inwieweit eine Zulassung trotz dieser vermeintlichen Hurden
rechtlich moglich ist. Ferner soll gepruft werden, ob die Zulassung eines

SPACs zu einem geregelten Markt in Osterreich méglich ist.

1000 Vgl NYSE Euronext News: Vgl http://www.euronext.com/news/press _release/press release-1731-

EN.html?docid=559957 (18.4.2011).
19T y/91 Just, ZIP 2009, 1698.
1002 Vgl Regulatory News zu 3W Power Holdings http://www.finanzen.net/nachricht/3W-Power-AE G-
Power-Solutions-notiert-im-Regulierten-Markt-der-Deutschen-Boerse-Gerhard-Henschel-neuer-
CFEO-neben-weiteren-Ernennungen-im-Top-Management-der-Gruppe-986683 (18.4.2011).
Vgl hierzu Just, ZIP 2009, 1698 ff; Harrer/Janssen, FB 2009, 46 f; Just/Seiler, GoingPublic
Sonderbeilage SPACs 2008, 18 f.
Auf die Frage, ob ein SPAC auch in den Freiverkehr einbezogen werden kann (so Just, ZIP 2009,
1700) oder ob dessen Einbeziehung in einen organisierten Markt in D oder O méglich ist, wenn
bereits eine Zulassung an einer anderen Borse vorliegt, soll hier nicht eingegangen werden.
Gleiches gilt fir die Frage, ob die Nostrifizierung eines bereits vorliegenden SPAC-Prospekts
moglich ist (vgl hierzu Just, ZIP 2009, 1700).

1003

1004
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1. Mindestbestandsdauer

Wie bereits dargestellt handelt es sich bei einem SPAC um eine
Mantelgesellschaft. Die Zulassung solcher Gesellschaften ist jedoch — wie
bereits gezeigt — insbesondere im Hinblick auf § 3 BorsZulV bzw §§ 66a Abs
1 Z 3, 68 Abs 1 Z 3 BorseG problematisch.’® Demnach darf eine
Gesellschaft bzw deren Aktien grundsatzlich nur dann zum Bodrsenhandel
zugelassen werden, wenn das mit ihr verbundene Unternehmen eine

Mindestbestandsdauer von drei Jahren'"

1007

und eine entsprechende

Bilanzpublizitat vorweisen kann.

Insofern stellt sich auch bei einem SPAC die Frage, ob eine Zulassung
Uberhaupt moglich ist. SchlieBlich fehlt es fur die Zulassung
genaugenommen bereits an einer grundlegenden Voraussetzung, namlich
am Vorliegen eines Unternehmens.'®® Aber selbst wenn man bei einem
SPAC das Vorliegen eines Unternehmens annimmt — denkbar ware zB die
Qualifikation des SPAC als ein Beteiligungs- bzw Akquisitionsunternehmen —
durfte die Zulassung regelmalig an der erforderlichen
1009 SchlieRlich werden SPACs  als

Vorratsgesellschaften mit dem Ziel neugegrindet diese relativ zeitnah im

Mindestbestandsdauer scheitern.

Zuge eines IPOs an die Borse zu bringen, so dass zumindest der Nachweis

einer dreijahrigen Bestandsdauer'' d.'o"

regelmanig nicht moglich sein wir
Die Borsenzulassung eines SPACs ist demnach eigentlich nicht mdglich.
Etwas anderes kann jedoch dann gelten, wenn die Voraussetzungen des § 3

Abs 2 BorsZulV bzw § 66a Abs 1 Z 3 S 2 u 3 BorseG vorliegen.

1005 Vgl unter D.I.2.b)aa).

199 Eiir die Zulassung zum geregelten Freiverkehr in O ist jedoch eine Mindestbestandsdauer von

einem Jahr ausreichend (vgl § 68 Abs 1 Z 3 BorseG).

Vgl GroB, Kapitalmarktrecht § 3 BérsZulV Rz 4; fiir O vgl Kalss/Oppitz/Zoliner, Kapitalmarktrecht |

§ 12 Rz 34 ff; gleichwohl der Wortlaut der §§ 66a Abs 1 Z 3, 68 Abs 1 Z 3 BorseG eigentlich auf die

Mindestbestandsdauer der zuzulassenden Aktiengesellschaft abstellt.

Vgl unter D.I.2.b)aa).

1909 /91 Just, ZIP 2009, 1699.

'9"% bie Einhaltung einer Mindestbestandsdauer von einem Jahr fiir die Zulassung zum geregelten
Freiverkehr in O ware dagegen grundsétzlich denkbar.

" vgl Selzner, ZHR 174 (2010), 330.

1007
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a) Ausnahmetatbestand nach dBorsZulV

Gemall des § 3 Abs 2 BorsZulV kann die Geschéaftsfuhrung der Borse
abweichend von Abs 1 Aktien zulassen, wenn dies im Interesse des
Emittenten und des Publikums liegt."°'? Dieses Erfordernis diirfte im Hinblick
auf den Emittenten vorliegend zweifellos erfullt sein. Schlie3lich bendtigt der
SPAC die Borsenzulassung zwingend, um sich mittels eines IPO finanzielle
Mittel fir die Ubernahme eines Zielunternehmens zu verschaffen und so
seinen Grundungszweck zu verwirklichen, wobei dieses Interesse auch
durch die Stellung des Zulassungsantrags dokumentiert wird."®'® Fraglich ist
allerdings, ob die Zulassung eines SPAC auch im Interesse des Publikums
liegt. Hiergegen konnte zunachst sprechen, dass es sich bei einem SPAC
um eine Mantelgesellschaft handelt, deren Borsenzulassung aus Grunden

1914 Insbesondere

des Anlegerschutzes grundsatzlich auf Bedenken stoft.
wissen die Investoren im Zeitpunkt ihrer Anlageentscheidung noch gar nicht,
an welchem Unternehmen sie letztlich beteiligt sein werden.'®”® Zu beachten
ist in diesem Zusammenhang allerdings, dass ein SPAC mit diversen — dem
Anlegerschutz dienenden — Schutzmechanismen ausgestattet ist. So steht
es einem SPAC-Investor insbesondere frei gegen eine geplante Ubernahme
zustimmen und seine Einlagen zurtck zu fordern. Im Ergebnis ergibt sich
demnach kein hoheres Risiko als bei einem IPO einer bereits Uber ein
Unternehmen verfugenden Gesellschaft. SchlieRlich kann der Anleger seine
Anlageentscheidung im Zeitpunkt der Abstimmung (iber die Ubernahme des
konkretisierten Zielunternehmens erneut prufen und sich gegebenenfalls
gegen ein weiteres Investment entscheiden. Insofern befindet sich der
SPAC-Investor spatestens dann — insbesondere im Hinblick auf die

Transparenz1016

in derselben Situation wie ein Anleger bei der
Zeichnungsentscheidung im Rahmen eines regularen [POs. Die
Interessenlage ist daher derart vergleichbar, dass das Interesse des

Publikums an der Zulassung eines SPAC im gleichen Mal3e gegeben ist, wie

92 Harrer/Janssen (vgl FB 2009, 47) halten dagegen alleine das Interesse des SPAC an der

Borsenzulassung fiir ausreichend. Dies ergebe sich aus auf Grund der richtlinienkonformen

Auslegung der EU Koordinierungsrichtlinie (vgl Art 44 der RL 79/279/EWG).

Vgl Harrer/Janssen, FB 2009, 47.

19" vgl unter D.1.2.b).

1015 Vgl ,Deutschland verpasst SPAC-Boom*, FTD.de http://www.ftd.de/finanzen/derivate/:neue-
anlageform-deutschland-verpasst-spac-boom/373833.html (18.4.2011).

1918 Dies gilt insbesondere dann, wenn vor der Ubernahme ein Proxy Statement verdffentlicht wird.

1013
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bei einem regularen IPO. Dies gilt insbesondere auch im Hinblick darauf,
dass es sich bei dem Zielunternehmen regelmafig nicht um ein Start-Up
sondern vielmehr um ein bereits etabliertes und seit langem bestehendes
Unternehmen in einer im Vorfeld festgelegten Branche handelt.°"” Eine
Umgehung der vorgeschriebenen Mindestbestandsdauer ist demnach
grundsatzlich nicht zu beflrchten. Das Interesse des Publikums an der
Zulassung des SPAC ist also ebenfalls anzunehmen. Die Anwendung der
Ausnahmevorschrift (§ 3 Abs 2 BorsZulV) durfte also in der Regel moglich

sein.

b) Ansicht der Deutschen Borse

Auch die Deutsche Borse steht einer Anwendung des § 3 Abs 2 BorsZulV im
Hinblick auf SPACs grundsatzlich offen gegenijber.1018 Dies gilt zumindest
dann, wenn im Rahmen des Zulassungsantrags bestimmte Nachweise

erbracht werden.'°"

So mussen insbesondere die Einzahlung des
Emissionserloses auf ein verzinstes Treuhandkonto, die detaillierte
Darstellung des Verwendungszwecks im Prospekt sowie die zeitliche
Befristung des SPAC samt Ruckzahlungsverpflichtung des
Treuhandvermogens im Falle der Liquidation nachgewiesen werden. %%
Ferner muss ein Nachweis daruber erfolgen, dass die Entscheidung uUber die
Verwendung des Treuhandvermogens der Hauptversammlung obliegt und
hierfiir ein Mehrheitserfordernis von mehr als 50% erforderlich ist."*’ Liegen
diese Nachweise vor, steht der Zulassung eines SPACs auch aus Sicht der

Deutschen Bérse grundsatzlich nichts im Wege.'"? Dies hat sie jiingst mit

1017 Vgl etwa den SPAC European Cleantech SE.

http://www.ectse.com/index.php?option=com _content&view=article&id=87&Itemid=201&lang=de
(18.4.2011).

1018 \/gl Steinbach/RieR, GoingPublic Sonderbeilage SPACs 2008, 13; Just, ZIP 2009, 1699;
Heidelbach in Schwark/Zimmer, KMRK* § 3 BorsZulV Rz 3.

1919 vgl Steinbach/Riel3, GoingPublic Sonderbeilage SPACs 2008, 13. Wobei der Nachweis durch
einen Verweis auf die im Prospekt vorhandenen Angaben erfolgen kann.

1020 /g1 Steinbach/RieR, GoingPublic Sonderbeilage SPACs 2008, 13; Just, ZIP 2009, 1699.

1921 yg1 Steinbach/Riel3, GoingPublic Sonderbeilage SPACs 2008, 13; Just, ZIP 2009, 1699.

1922 yigl Steinbach/Riel3, GoingPublic Sonderbeilage SPACs 2008, 13; Just, ZIP 2009, 1699;
Heidelbach in Schwark/Zimmer, KMRK* § 3 BorsZulV Rz 3.
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der Zulassung der Helikos SE und der European Cleantech 1 auch

bestatigt.’*%

c) Ausnahmetatbestand nach 6BorseG

Fraglich ist, ob die Zulassung eines SPAC auch in Osterreich méglich ist.
Zwar kann gemalf} § 66a Abs 1 Z 3 S 2 BorseG ebenfalls vom Erfordernis der
Mindestbestandsdauer abgesehen werden, wenn dies im Interesse des
Emittenten und des Publikums liegt.""* Zu beachten ist allerdings, dass eine
Befreiung von der Mindestbestandsfrist dartber hinaus nur dann maoglich ist,
wenn der Emittent dem Publikum Unterlagen zur Verfugung stellt, deren
Informationsgehalt dem der letzten drei Jahresabschlisse im Hinblick auf die
Beurteilung der wirtschaftlichen und rechtlichen Verhaltnisse des Emittenten
im Wesentlichen gleichwertig ist, und zumindest ein Jahresabschluss fur ein
volles Geschéftsjahr verdffentlicht wird.'®® Gerade Letzteres diirfte bei
einem SPAC jedoch wiederum nicht mdglich sein, so dass eine Zulassung
auch beim Vorliegen einer entsprechenden Interessenlage grundsatzlich
nicht in Betracht kommt."°® Etwas anderes kann nur dann gelten, wenn
zwischen der Grundung des SPAC und der Borsenzulassung bereits ein Jahr

liegt. %%

2. Prospekt

Die Zulassung von Wertpapieren zu einem organisierten Markt'%?® ist — wie
bereits dargestellt — prospektpflichtig.'®* Dies gilt grundsétzlich auch fir die
Zulassung der Aktien eines SPAC,'®° wobei sich die Prospektpflicht auch
aus dem offentlichen Angebot dieser Wertpapiere ergibt."®" Der Prospekt

muss dabei neben den allgemeinen Vorgaben des WpPG bzw des KMG

1923 56 auch Selzner, ZHR 174 (2010), 330. Die Borsenzulassung der im Rahmen der Units ebenfalls

ausgegebenen Optionsscheine stellt darliber hinaus auch kein Problem dar (vgl Just, ZIP 2009,
700).

1924 vigl Erbler, ecolex 2008, 964.

1925 v/91§ 66 a Abs 1 Z 3 S 2 u 3 BérseG; vgl auch Erbler, ecolex 2008, 964.

1026 hies entspricht dem derzeitigen Standpunkt der Wiener Borse.

1927 bies entspricht ebenfalls dem derzeitigen Standpunkt der Wiener Borse.

1028 BZw geregelten Markt.

1029 \/q1 § 32 Abs 3 Z 2 BérsG / § 74 BorseG. Vgl hierzu bereits unter E.11.1.a)ab) bzw E.II.1.b)ac).

1930 /g1 Just, ZIP 2009, 1699; Harrer/Janssen, FB 2009, 46 f.

%% vgl unter E.11.4.a).
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insbesondere die Mindestangaben der ProspektVO'®*? beinhalten.'®?
Problematisch konnte in diesem Zusammenhang insbesondere sein, dass
der Prospekt in der Regel (geprufte) historische Finanzinformationen, die die
letzten drei Geschaftsjahre abdecken, sowie einen Bestatigungsvermerk
eines Abschlusspriifers fiir jedes Geschéftsjahr enthalten muss.'®* Die
Bereitstellung solcher Informationen wird einem SPAC jedoch in der Regel
nicht méglich sein.'®® SchlieBlich verfiigt dieser naturgemaR nicht {iber eine
so weit zurlck reichende Finanzhistorie. Zu beachten ist allerdings, dass der
dreijahrige Berichtszeitraum nicht zwingend ist."®®® Vielmehr kann sich die
Informationspflicht auch auf einen kirzeren Zeitraum, in dem der Emittent
tatig war, erstrecken.'® Dabei ist es fiir Emittenten, die weniger als ein Jahr
unternehmerisch tatig sind, sogar ausreichend, wenn zumindest eine
Eroffnungsbilanz und ein Zwischenabschluss in das Prospekt aufgenommen

1938 Insofern ist auch die erforderliche Aufnahme von

werden.
Finanzinformationen in das Prospekt eines SPAC mdglich, wobei im Hinblick
auf das Erfordernis des ,Tatigseins® bei einem SPAC auf die Durchfuhrung
der im Unternehmensgegenstand der  Satzung festgelegten
Vorbereitungsmallnahmen fir den im Anschluss an den Borsengang

geplanten Unternehmenserwerbs abgestellt werden kann.'®**

Zu beachten ist aber, dass ein SPAC aufgrund seiner regelmaldig unter drei
Jahren liegenden Bestandsdauer als eine Start-Up-Gesellschaft qualifiziert
wird'™® fir die nach den Empfehlungen des Committee of the European
Securities Regulators (CESR) spezielle Angaben im Prospekt zu machen
sind.”™" So muss ein entsprechendes Prospekt insbesondere Angaben in
Bezug auf den Business-Plan und die strategischen Ziele der Gesellschaft

einschlieBlich der diesen zugrunde liegenden Annahmen beinhalten, %

1082 Verordnung (EG) Nr 809/2004 der Kommission vom 29. April 2004 zur Umsetzung der Richtlinie

2003/71/EG des Europaischen Parlaments und des Rates (ProspektVO).

193391 § 7 WpPG / § 7 Abs 8 KMG.

1934 vgl Punkt 20.1, Anhang | ProspektVO; vgl auch Just, ZIP 2009, 1699; Harrer/Janssen, FB 2009,
46 f; Selzner, ZHR 174 (2010), 329.

1035 \/g1 Just, ZIP 2009, 1699; Selzner, ZHR 174 (2010), 329.

1036 Vgl Harrer/Janssen, FB 2009, 47.

1037 Vgl Punkt 20.1, Anhang | ProspektVO.

1938 yig1 Punkt 20.1, Anhang | ProspektVO; Harrer/Janssen, FB 2009, 47; Just, ZIP 2009, 1699.

1039 Vgl Harrer/Janssen, FB 2009, 47.

1040 \/gl Anhang XIX ProspektVO; Selzner, ZHR 174 (2010), 329.

%1 yigl CESR/05-54b, Rz 135-139; Harrer/Janssen, FB 2009, 47.

1042 yigl CESR/05-54b, Rz 136; Harrer/Janssen, FB 2009, 47.
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wobei keine Geschaftszahlen oder ein Bewertungsgutachten eines
unabhéngigen Sachverstandigen hinzugefiigt werden miissen.'®*® Sofern der
Business-Plan jedoch eine Gewinnprognose enthalt, ist ein Bericht eines

unabhéngigen Abschlusspriifers notwendig.'**

Ferner muss das Prospekt zwingend Angaben bezuglich der Ausgestaltung
der verschieden — im Rahmen von SPACs typischerweise ausgegebenen —
Wertpapiere, des fur die SPAC-Gesellschaft geltenden Rechtssystems, der
im Rahmen von SPACs typischerweise bestehenden Risikofaktoren und der
wesentlichen Beziehungen zu den, der Gesellschaft nahestehenden,

Personen sowie etwaiger Interessenkonflikte enthalten.'*

Daruber hinaus ist fraglich wie die Beschreibung der operativen Historie*4
in das Prospekt eines SPAC integriert werden soll.'®’ SchlieBlich sind
Angaben zur operativen Vergangenheit einer Mantelgesellschaft, die ihr
zukunftiges Geschaft erst noch akquirieren muss, naturgemaly nicht
mdglich.'®® Zu beachten ist allerdings, dass auf Angaben nach der
ProspektVO verzichtet werden kann, wenn sie auf den Emittenten nicht

|1049)

anwendbar sind (sog Blankoklausel'®)."®® Demnach stellt dieser Punkt

ebenfalls kein Hindernis fur die Erstellung des Prospekts fur den SPAC dar.

3. Ergebnis

Die Untersuchung hat gezeigt, dass die Borsenzulassung eines SPAC
grundsatzlich moglich ist. In Osterreich kann die Borsenzulassung eines
SPAC - aufgrund der zwingenden gesetzlichen Regelungen — dagegen erst
ein Jahr nach dessen Grundung erfolgen. Die Erstellung eines

Wertpapierprospekts ist fur einen SPAC ebenfalls mdglich.

1043 \igl CESR/05-54b, Rz 137 u 139; Harrer/Janssen, FB 2009, 47.

1044 \/gl CESR/05-54b, Rz 137; Punkt 13.2, Anhang | ProspektVO; Just, ZIP 2009, 1699; Selzner, ZHR
174 (2010), 329.

145 vig1 Selzner, ZHR 174 (2010), 330.

1046 Vgl Punkt 6.1, Anhang | ProspektVO.

1047 v/l Just, ZIP 2009, 1699.

1048 /g1 Just, ZIP 2009, 1699.

1049 y191 CESR/03-209, Rz 300; CESR/03-300, Rz 125.

1050 v/l Just, ZIP 2009, 1699.
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IV. Gesellschaftsrechtliche Ubertragung der SPAC-Strukturen

Betrachtet man die bisher in Deutschland in Erscheinung getretenen SPACs
— also die Germany 1 Acquisition Limited, die Helikos SE und die European
Cleantech 1 — fallt auf, dass als Rechtstrager fur diese SPACs jeweils eine
auslandische Aktiengesellschaft herangezogen wurde. So handelt es sich bei
der Germany 1 Acquisition Limited um eine nach dem Recht Guernseys
gegriindete Aktiengesellschaft.'®' Bei der Helikos SE und der European
Cleantech 1 SE handelt es sich dagegen jeweils um eine Europaische
(Aktien-) Gesellschaft (Societas Europaea), die nach luxemburgischem
Recht gegriindet wurde.'®? Vor diesem Hintergrund stellt sich vorliegend die
Frage, ob als Rechtstrager fur einen SPAC auch eine deutsche (bzw
sterreichische) Aktiengesellschaft herangezogen werden kann.'®* Hierfiir
mussten sich die typischen SPAC-Strukturen — insbesondere die dem
Anlegerschutz dienenden Schutzmechanismen — auch nach deutschem (bzw
Osterreichischem) Aktienrecht abbilden lassen. Inwieweit dies mdglich ist,

soll im Folgenden gepruft werden.

1.  Mindestausgabebetrag

Gegen die Verwendung einer Aktiengesellschaft konnte zunachst das nach
deutschem und Osterreichischem Aktienrecht vorgesehene Verbot der Unter-

1054 1055

pari-Emission sprechen. Hiernach dudrfen nur solche Aktien

ausgegeben werden, deren Nennbetrag mindestens 1 € betrigt'®® bzw auf
deren jeweiligen Anteil am Grundkapital mindestens 1 € entfallt'®’ .
Demnach mussten die im Zuge einer SPAC-Grindung ausgegebenen
(Grandungs-) Aktien ebenfalls auf 1 € lauten bzw einen entsprechenden
Anteil am Grundkapital verbriefen. Dies konnte jedoch im Hinblick auf die —

der Vergutung dienenden — Beteiligung (idR ca 20%) des Managements am

1091 Vgl Prospekt der Germany I, G-7.

1052 Vgl Prospekt der Helikos SE, 35; vgl Pressemitteilung der European Cleantech 1 SE vom
18.10.2010
http://www.ectse.com/images/stories/ect/presse/ECT1 Pressemeldung%20Ergebnis%20Boerseng
ang dt 101018 175377 7 FF.pdf(18.4.2011).

'%%%'50 auch Just, ZIP 2009, 1700 ff, Harrer/Janssen, FB 2009, 47 f; Shobi/Lorenz, GoingPublic
Sonderbeilage SPACs 2008, 21.

1954 vigl unter E.VI.1.

1998 vi91 Harrer/Janssen, FB 2009, 48.

1% 1m Falle von Nennbetragsaktien.

'%7 |m Falle von Stiickaktien.
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SPAC problematisch sein.'®® SchlieBlich miissen die Publikumsaktien (bzw
Units) zu diesem Zwecke mit einem Aufgeld ausgegeben, welches
regelmaRig ein Vielfaches'®® des Nominalbetrags bzw des auf jede Aktien
entfallenden Anteils am Grundkapital betragt. Der Angebotspreis der
Publikumsaktien (bzw Units) wurde sich bei einem Ausgabebetrag von 1 €
daher regelmaRig auf einen hohen dreistelligen € Betrag'® belaufen. Ein
derart hoch angesetzter Angebotspreis wirkt jedoch nicht nur optisch teuer
und daher unattraktiv auf potentielle Kleinanleger sondern durfte auch im

Hinblick auf die Handelsliquiditat regelmafig nicht erwinscht sein.

Eine auslandische Aktiengesellschaft, deren Nenn- oder Ausgabebetrag pro
Aktie zB auf 0,001 € festgesetzt werden kann, eignet sich daher prinzipiell
besser fur die Abbildung dieser SPAC-Eigenschaft, was nicht zuletzt der
Grund dafur sein durfte, dass als Rechtstrager fur einen SPAC in der Regel

eine auslandische Aktiengesellschaft herangezogen wird.'®"

2. Hinterlegung auf Treuhandkonto

Wie bereits dargestellt, wird der Grof3teil des Emissionserloses aus dem IPO
des SPACs zunachst auf einem Treuhandkonto hinterlegt.’®? Im Hinblick auf
die Verwendung einer deutschen oder Osterreichischen Aktiengesellschaft
stellt sich jedoch die Frage, wie sich in diesem Zusammenhang die § 188
Abs 2 iVm § 36 Abs 2 dAKtG / § 155 Abs 2 iVm § 28 Abs 2 Z 1 6AktG
auswirken.'®®® Hiernach kann die Durchfuhrung einer Kapitalerhhung erst
dann im Handelsregister (Firmenbuch) angemeldet werden, wenn das
eingezahlte Kapital zur freien Verfugung des Vorstands steht. Andernfalls ist
die Einlageschuld nicht erfiillt und die Anmeldung kann nicht erfolgen.'®* Da

bei einem SPAC-IPO fur das offentliche Angebot zwingend neue Aktien

1058

105 Vgl Harrer/Janssen, FB 2009, 48.

° Bei der Helikos SE betrug der Angebotspreis in Bezug auf eine Publikumsaktie (10 € bzw abzgl
des Optionspreises 9,99 €) das ca 657-fache des Ausgabebetrags (0,0152 €), vgl Prospekt der
Helikos SE, 38. Bei der Germany | sogar das ca 7690-fache (vgl Prospekt der Germany I, G-4,7).
Im Fall der Helikos SE hatten die Publikumsaktien (bzw Units) demnach zu einem Preis von ca 657
€ angeboten werden missen, um dasselbe Emissionsvolumen zu erreichen und den Griindern die
erforderliche Beteiligung zu gewahren, ohne dass diese gleichzeitig ihren Kapitaleinsatz hatten
erhéhen missen.

Vgl Harrer/Janssen, FB 2009, 48.

2 Vgl unter F.I.1.

1963 191 Shobi/Lorenz, GoingPublic Sonderbeilage SPACs 2008, 21; Selzner, ZHR 174 (2010), 332.
1064 \/gl Selzner, ZHR 174 (2010), 332.

1060

1061
106
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mittels einer Kapitalerhbhung ausgegeben werden muissen und der daraus
resultierende Emissionserlds direkt auf ein Treuhandkonto Uberwiesen
werden soll, stellen diese Vorschriften jedoch ein Hindernis dar.'®° So kann
auf Grund dieser Regelungen die Kapitalerhdhung nicht erfolgreich
abgeschlossen  werden.  SchlieBlich  bewirkt die Zahlung des
Emissionserloses auf ein Treuhandkonto nicht die Erfullung der
Einlageverpflichtung, so dass bereits die Anmeldung der Durchfuhrung der

Kapitalerhdhung nicht méglich ist.'*®

Insofern ist eine Aktiengesellschaft ebenfalls nicht fur die Abbildung eines

SPACs geeignet.

3. Entscheidungskompetenz der Hauptversammliung

Die Entscheidung dariber, ob das vom SPAC-Management auserkorene
Unternehmen Ubernommen wird, liegt bei einem SPAC — wie bereits gezeigt
— bei der Haupt- bzw Aktionarsversammlung. Im Hinblick auf die
Verwendung einer deutschen bzw Osterreichischen Aktiengesellschaft stellt
sich jedoch die Frage, ob die Festsetzung einer solchen absoluten
Entscheidungshoheit der Aktiondre (idR in der Satzung) nicht gegen die
Kompetenzzuweisungen des deutschen bzw 6sterreichischen Aktienrechts
verstoRt."®®” Zu beachten ist in diesem Zusammenhang insbesondere § 76
Abs 1 dAktG / § 70 Abs 1 OAktG. Hiernach leitet der Vorstand die
Gesellschaft unter eigener Verantwortung.'”® Danach ist grundsatzlich
davon auszugehen, dass die eigenverantwortliche Leitung auch die

Entscheidung (ber die Ubernahme von Unternehmen umfasst.'%*

Etwas anderes kann gemal} § 119 Abs 1 dAktG / § 103 Abs 1 6AktG jedoch

dann gelten, wenn sich eine entsprechende Entscheidungskompetenz der

1985 /91 Selzner, ZHR 174 (2010), 332.

1086 g1 Selzner, ZHR 174 (2010), 331.

1067 \/g1 Just, ZIP 2009, 1701; Selzner, ZHR 174 (2010), 333.

1968 \Wobei er nach 6AktR zusatzlich dem Wohl des Unternehmens, den Interessen der Aktionare und
Arbeitnehmer sowie dem o6ffentlichen Interesse verpflichtet ist (vgl § 70 Abs 1 6AktG).

1069 \/g1 Just, ZIP 2009, 1701; Selzner, ZHR 174 (2010), 334.
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Hauptversammlung ausdriicklich aus dem Gesetz oder der Satzung'®"
ergibt. Obwohl die insofern zugeteilten Entscheidungskompetenzen
grundsatzlich als abschlieRend zu betrachten sind'®"", kommt dariiber hinaus
unter Umstanden eine ungeschriebene Hauptversammlungszustandigkeit
nach der Rechtsprechung des BGH (,Holzmuller/,Gelatine) oder eine
freiwillige Ubertragung der Zustandigkeit durch den Vorstand gemal § 119
Abs 2 dAktG / § 103 Abs 2 6AktG in Betracht.

a) Verschmelzung / Sachkapitalerhohung

Eine gesetzliche Entscheidungskompetenz der Hauptversammlung besteht
im Hinblick auf eine Unternehmensubernahme insbesondere dann, wenn das
Zielunternehmen mittels einer Verschmelzung oder einer
Sachkapitalerhdhung akquiriert wird.'”? SchlieRlich bedarf es in beiden
Fallen einer Zustimmung durch einen Hauptversammlungsbeschluss.'®”® Die
im Rahmen eines SPAC vorgesehene Entscheidungsbefugnis der SPAC-
Aktionare hinsichtlich der Ubernahme ist insofern nach dAktR und OAktR
schon gesetzlich vorgeschrieben. Eine Abbildung dieser
Entscheidungsbefugnis ist damit auch bei einer deutschen bzw
Osterreichischen Aktiengesellschaft méglich,’®* wobei das gesetzlich
vorgesehene (qualifizierte) Mehrheitserfordernis bei der Ausgestaltung der
Entscheidungsbefugnis mittels einer zusatzlichen Satzungsbestimmung zwar

tiber- aber nicht unterschritten werden darf.'°’®

b)  Ausschliel3licher Einsatz des Emissionserloses

Fraglich ist allerdings, ob eine Entscheidungskompetenz der SPAC-
Aktionare nach dAktR / 6AktR auch dann angenommen werden kann, wenn

die Ubernahme nicht durch die Ausgabe neuer Aktien im Zuge einer

197% \wobei diese solche Zustandigkeiten nur in den engen Grenzen gesetzlicher Ermachtigung

begriinden kann (vgl Bachner in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG § 103 Rz 16).

Vgl Becker in Picot/Mentz/Seydel, || C Rz 87. Zum 06AktG vgl Bachner in Doralt/Nowotny/Kalss,

AktG § 103 Rz 1.

1972 /g1 Harrer/Janssen, FB 2009, 48; Selzner, ZHR 174 (2010), 333.

1078 Vgl fur den Fall der Sachkapitalerhdhung unter D.IV.1.b) fur den Fall der Verschmelzung unter

D.IV.2.a)ab) bzw fiir O unter D.IV.2.b).

Vgl Harrer/Janssen, FB 2009, 48.

'97% Eiir den Verschmelzungsbeschluss vgl § 65 Abs 1 UmwG / § 221 Abs 2 8AktG. Fir den
Kapitalerh6hungsbeschluss vgl § 182 Abs 1 dAktG / § 149 Abs 1 0AktG.

1071

1074
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Verschmelzung oder Sachkapitalerhdhung, sondern ausschliel3lich unter
Einsatz des Emissionserldses erfolgen soll.""®
Entscheidungsbefugnis kdnnte sich dabei gemal § 179a Abs 1 dAktG / §

237 Abs 1 OAktG ergeben. Hiermmach st ein qualifizierter

Eine gesetzliche

Hauptversammlungsbeschluss immer dann erforderlich, wenn die
Aktiengesellschaft inr gesamtes Gesellschaftsvermdgen ubertragt bzw sich
hierzu vertraglich verpflichtet.'”” Die fir einen SPAC erforderliche
Entscheidungsbefugnis der Aktionare ware nach dAktR / 6AktR demzufolge
immer dann gegeben, wenn der SPAC eine Ubernahme des
Zielunternehmens unter Verwendung des gesamten Emissionserloses
vorsehen wurde. SchlieBlich stellt der Emissionserlos bei einem SPAC das

gesamte Gesellschaftsvermogen dar.

c) Nachgrindung

Wird die Ubernahme dagegen nicht unter Verwendung des gesamten
Emissionserloses durchgefuhrt, kann sich eine Entscheidungsbefugnis der
Hauptversammlung auch aus § 52 dAktG / § 45 6AktG ergeben. Demnach
bedurfen Vertrage die eine Aktiengesellschaft mit ihren Grindern oder mit
Aktionaren, die mit mehr als 10% an der Gesellschaft beteiligt sind, nach
denen sie vorhandene oder herzustellende Anlagen oder andere
Vermogensgegenstande fur eine den zehnten Teil des Grundkapitals
Ubersteigende Vergutung erwerben soll, und die in den ersten zwei Jahren
seit der Eintragung der Gesellschaft in das Handelsregister (Firmenbuch)
geschlossen werden, der Zustimmung der Hauptversammlung. Zwar durften
zwischen der Grindung des SPAC wund der Ubernahme des
Zielunternehmens idealerweise weniger als zwei Jahre liegen und auch der
Kaufpreis des Zielunternehmens durfte die 10% Schwelle regelmalig
Uberschreiten. Zu beachten ist jedoch, dass es sich bei den VeraulRerern des
Zielunternehmens regelmafig nicht um Grundungsmitglieder oder Aktionare
des SPAC handelt, so dass eine Entscheidungskompetenz der

Hauptversammlung auf diesem Wege letztlich nicht begriindet werden kann.

1976 \/g1 Selzner, ZHR 174 (2010), 333.
1077 Vgl unter D.IV.3.e).
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Eine analoge Anwendung der Nachgrindungsvorschriften nach der

1978 scheitert bei einem

Rechtsprechung des BGH zur Mantelverwendung
SPAC aus denselben Grinden, so dass eine Hauptversammlungskompetenz

auch auf diesem Wege nicht begrundet werden kann.

d) Ungeschriebene Hauptversammlungszustandigkeit

(,Holzmduller"/,Gelatine®)

Eine Entscheidungskompetenz der Hauptversammlung koénnte sich
aulRerhalb des Anwendungsbereichs des § 179a Abs 1 dAktG / § 237 Abs 1
OAktG jedoch aus der ,Holzmiller* und ,Gelatine* Rechtsprechung'®’® des
BGH ergeben.®  Hiernach ist der Vorstand verpflichtet,'®
GeschaftsfUuhrungsmalRnahmen, die die Mitgliedsrechte der Aktionare ganz
wesentlich beeintrachtigen, der Hauptversammlung zur Beschlussfassung
vorzulegen.1082 Eine wesentliche Beeintrachtigung ist jedoch nur dann
anzunehmen, ,wenn eine von dem Vorstand in Aussicht genommene
Umstrukturierung  der  Gesellschaft an die Kernkompetenz  der
Hauptversammlung, (ber die Verfassung der Aktiengesellschaft zu
bestimmen, riihrt, weil sie Verdnderungen nach sich zieht, die denjenigen
zumindest nahe kommen, welche allein durch eine Satzungsénderung

herbeigefiihrt werden kénnen.“'%%

Von einer solchen Konstellation ist wiederum nur dann auszugehen, wenn

entweder eine  Ausgliederung eines  Betriebsteils auf eine

ﬂ1 084

Tochtergesellscha oder eine Umstrukturierung einer Tochter- in eine

1978 \/gl unter E.1.3.b)ab).

1079 BGHZ 83, 122; BGH NJW 1982, 1703 (Holzmiiller); BGH ZIP 2004, 1001; BGH NZG 2004, 575
(Gelatine 1) und BGH ZIP 2004, 993; BGH NJW 2004, 1860 (Gelatine Il). Dieser Rechtsprechung
hat sich im Wesentlichen auch die Literatur in O angeschlossen (vgl mwN Fida/Steidl, RdW 2005,
145; Fida/Rechberger, RAW 2007, 328; vgl Kubis in MiiKo AktG* § 119 Rz 174).

1980 /g1 Just, ZIP 2009, 1702; Selzner, ZHR 174 (2010), 334.

'%8" Dogmatisch wird diese Verpflichtung teilweise aus § 119 Abs 2 dAKtG (§ 103 Abs 2 GAKtG)
hergeleitet. Wobei das von dieser Vorschrift eigentlich vorgesehene Ermessen des Vorstands in
diesem Fall auf null reduziert ist (vgl BGHZ 83, 122; BGH NJW 1982, 1703). Mittlerweile wird die
Hauptversammlungszustandigkeit als Ergebnis einer offenen Rechtsfortbildung angesehen (vgl
BGH ZIP 2004, 997; BGH NZG 2004, 578). Zur diesbzgl Diskussion in O vgl mwN Fida/Steidl, RdW
2005, 145.

1982 yigl BGH NJW 1982, 1703.

1083 BGH ZIP 2004, 1001; BGH NZG 2004, 575 (Gelatine 1) und BGH ZIP 2004, 993; BGH NJW 2004,
1860 (Gelatine II).

1984 50 etwa im Fall ,Holzmiiller* (vgl BGHZ 83, 122; BGH NJW 1982, 1703).
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ft1 085 t1 086 )

Enkelgesellscha (sog Mediatisierungseffek vorliegt, und dabei in
quantitativer Hinsicht die Ausmalle des "Holzmuller-Falls" erreicht
werden.'® Dies ist dann der Fall, wenn 80 % des Gesellschaftsvermdgens
von der Ausgliederungs- oder UmstrukturierungsmaRnahme betroffen ist.'%®
Liegen diese Voraussetzungen vor, muss die Ausgliederungs- oder
Umstrukturierungsmalinahme von der Hauptversammlung der Gesellschaft

mit einer % Mehrheit beschlossen werden.'%°

Zu klaren ist, ob nach den Grundsatzen der ,Holzmuller® und ,Gelatine®
Rechtsprechung auch dann eine ungeschriebene
Hauptversammlungszustandigkeit angenommen werden kann, wenn eine
Aktiengesellschaft keinen wesentlichen Betriebsbestandteil ausgliedert,
sondern vielmehr — wie im Falle eines SPACs — ein Unternehmen erwirbt

(bzw eingliedert).

Hierflr musste der Erwerb des Unternehmens sowohl in qualitativer als auch
quantitativer Hinsicht den ,Holzmuller-Mal3staben® entsprechen. Im Falle
einer SPAC-Transaktion wird in der Regel ein wesentlicher Bestandteil des
Gesellschaftsvermogens  (=Emissionserldés) fur den  Erwerb des
Borsenkandidaten herangezogen. Dabei sehen SPACs — wie bereits

t1 090

dargestell — haufig sogar vor, dass der Wert des Zielunternehmens

mindestens 80% des Emissionserldses entsprechen muss, so dass bei

einem Erwerb unter ausschlieRlichem Einsatz von Barmitteln' in

1085 56 etwa im Fall ,Gelatine* (vgl BGH ZIP 2004, 1001; BGH NZG 2004, 575; BGH ZIP 2004, 993;
BGH NJW 2004, 1860).

"% Unter einer Mediatisierung wird in diesem Zusammenhang die Verlagerung des Einflusses der
Aktionare auf das von der Gesellschaft betriebene Unternehmen auf die Verwaltungsorgane der
Gesellschaft durch eine Ausgliederung verstanden.

197 yigl BGH ZIP 2004, 1001; BGH NZG 2004, 575; BGH ZIP 2004, 993; BGH NJW 2004, 1860.

1988 56 verneinte der BGH zB die Annahme der Entscheidungskompetenz der Hauptversammlung im
Fall ,Gelatine®, da die 80% Schwelle nicht erreicht wurde (vgl BGH DNotl-Report 2004, 105).

1989 y/gl BGH DNotl-Report 2004, 105; BGH ZIP 2004, 1001; BGH NZG 2004, 575; BGH ZIP 2004,

993; BGH NJW 2004, 1860.

Vgl unter F.1.2.

%7 Wird die Ubernahme dagegen nicht nur durch Barmittel sondern auch durch die Ausgabe neuer
Aktien finanziert (mittels einer Verschmelzung oder Sachkapitalerh6hung) kommt eine Anwendung
der ,Holzmuller” und ,Gelatine” Rechtsprechung nicht in Betracht. SchlieBlich besteht dann bereits
die Notwendigkeit eines HV-Beschlusses (vgl unter F.1V.3.a)), so dass die Aktionare der
Gesellschaft nicht ibergangen werden kénnen bzw nicht schutzwirdig sind (vgl Aha, BB 2001,
2231).

1090
1
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quantitativer Hinsicht die Annahme eines ,Holzmdiller-Falls® (80%-

Schwelle) in Betracht kommt.'%%2

Fraglich ist allerdings, ob auch in qualitativer Hinsicht eine Qualifizierung
als ,Holzmduller-Fall* in Betracht kommt. HierfUr kdnnte zunachst sprechen,
dass sich im Zuge der Ubernahme des Zielunternehmens das
Betatigungsfeld des SPAC grundlegend andert und daher erhebliche
Umstrukturierungen und Veranderungen fur die SPAC-Gesellschaft
anstehen.'® SchlieRlich wandelt sich diese von einem reinen Bérsenmantel
zu einer unternehmerisch aktiven Gesellschaft (sog Despacing’®).%% zu
beachten ist jedoch, dass es in qualitativer Hinsicht — anders als bei einer
Ausgliederung — nicht zu einem Mediatisierungseffekt zu Lasten der
Aktiondre  kommt."”®  Eine  ungeschriebene  Hauptversammlungs-
zustandigkeit kann nach der ,Holzmdiller und ,Gelatine® Rechtsprechung

demnach nicht begriindet werden.'®’

Vielmehr ist die Ubernahme des Zielunternehmens im Rahmen einer SPAC-

9% Ein solcher wird

Transaktion als Beteiligungserwerb einzuordnen.
liberwiegend als reine GeschaftsfilhrungsmaRnahme eingestuft."**® Dem ist
zuzustimmen. SchlieBlich handelt es sich beim Erwerb einer Beteiligung um
eine Investitionsentscheidung, welche als MaRnahme der
Vermdgensverwendung  allein  dem  Vorstand  obliegt."'®  Ein

Beteiligungserwerb ist demnach nicht zustimmungspﬂichtig.1101

e) Ubertragung der Entscheidungsbefugnis

Der Vorstand des SPAC kénnte die Ubernahme jedoch als Frage der
GeschaftsfUhrung gemall § 119 Abs 2 dAktG / § 103 Abs 2 OAktG der

1992 50 wohl auch Just, ZIP 2009, 1702.

1993 vig1 Just, ZIP 2009, 1702.

1994 vl Zanner, GoingPublic 10/09, 56.

1995 g1 Just, ZIP 2009, 1702.

19% v/gl auch Just, ZIP 2009, 1702.

1097 y/g1 auch Just, ZIP 2009, 1702; nicht in jedem Fall zustimmend Selzner, ZHR 174 (2010), 334.
1998 /91 Just, ZIP 2009, 1702.

1099 Vgl mwN Beisel in Beisel/Klumpp, Der Unternehmenskauf®, Kap 8 Rz 83.

1100 Vgl Beisel in Beisel/Klumpp, Der Unternehmenskauf®, Kap 8 Rz 83.

1101 Vgl Beisel in Beisel/Klumpp, Der Unternehmenskauf®, Kap 8 Rz 83.
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Hauptversammlung zur Entscheidung vorlegen."% Die Vorlage muss dabei
in Antragsform erfolgen, da die HV ansonsten nicht daruber beschlie3en
kann."'® Die Entscheidung (iber die Vorlage steht grundsétzlich im freien
Ermessen des Vorstands."'® Voraussetzung ist allerdings, dass es
tatsachlich um eine MaBnahme der Geschaftsfilhrung handelt.''® Dies ist —
wie bereits festgestellt — bei einer Ubernahme des Zielunternehmens im
Rahmen einer SPAC-Transaktion der Fall, so dass die Vorlage dieser

MafRnahme grundsatzlich in Frage kommt.

Zu beachten ist jedoch, dass die Ermessensfreiheit des Vorstands bzgl der
Vorlageentscheidung dort endet, wo eine vollstandige Verlagerung der
Leitungskompetenz auf die HV erfolgt."'® Einen solchen Fall halt Just bei
einer Ubertragung der Entscheidungskompetenz bzgl der Ubernahme des
Zielunternehmens auf die HV im Rahmen einer SPAC-Transaktion

zumindest far moglich:

,Bei einer SPAC, deren Funktion die Akquisition von Unternehmen ist,
verbleiben Zweifel, ob jegliche Vorlage von Akquisitionen mit dem Leitbild
des § 76 Abs 1 AktG vereinbar wére; ansonsten wiirde dem Vorstand nur

eine sehr rudimentére Restkompetenz bei einer SPAC verbleiben. """

Von einer vollstandigen Verlagerung der Leitungskompetenz auf die HV

gehen auch Thiergart/Olbertz aus:

,Da die Funktion [eines SPAC] gerade darin liegt, ein Zielunternehmen zu
erwerben, wirde eine Vorlage dieser Frage an die Hauptversammlung im
Ergebnis zu einer vollstdndigen Verlagerung der Geschéftsfiihrungsbefugnis

des Leitungsorgans [des SPAC] auf die Hauptversammlung fiihren.%

"92yg1 Just, ZIP 2009, 1702.

"9 gl Hiiffer, AktG® § 119 Rz 14.

"% vigl Hiiffer, AktG® § 119 Rz 13.

M95 g1 Hiiffer, AktG® § 119 Rz 13.

1% /91 Kubis in MiiKo AktG® § 119 Rz 22.
"7 Just, ZIP 2009, 1702.

"% Thiergart/Olbertz, BB 2010, 1550.
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Ob dem zuzustimmen ist, bleibt fraglich. SchlieBlich wirde der Vorstand in
einem solchen Fall seine Zustandigkeit fir die Ubernahme von Unternehmen
nicht ganzlich, sondern lediglich fur den einmaligen Fall der Einbringung des
Bdrsenkandidaten abgeben. Alle anderen Kompetenzen blieben ihm also
erhalten. Es scheint daher Uberzogen in diesem Fall lediglich von einer
rudimentaren Restkompetenz auszugehen. Die Entscheidung dieser Frage
kann vorliegend jedoch dahin stehen. SchlieBBlich kann die fur einen SPAC
erforderliche Einbeziehung der Hauptversammlung — wie im Folgenden zu

zeigen sein wird — auch auf andere Weise erreicht werden.""%

f)  Ausgestaltung der Satzung

So kann durch bestimmte Formulierungen im Rahmen der Ausgestaltung der
Satzung eine zwingende Einbeziehung der Hauptversammlung konstruiert

M0 Dies kann dadurch erreicht werden, dass der

werden.
Unternehmensgegenstand1111 der SPAC-Aktiengesellschaft  zunachst
dahingehend ausgestaltet wird, dass er nur die Verwaltung des eigenen
Vermogens, die Vorbereitung und Durchfihrung des Borsengangs sowie die
Vorbereitung der Ubernahme umfasst."'"? Die Entscheidung (ber den
Vollzug der Ubernahme bzw deren Umsetzung darf dagegen nicht

Bestandteil des Unternehmensgegenstands sein.''™

Folge dieser
Satzungsgestaltung ist, dass der Vorstand (SPAC-Management)
grundsatzlich nicht zur Durchfilhrung einer Ubernahme befugt ist."""*
Schlieflich  steckt der Unternehmensgegenstand den  konkreten
Tatigkeitsbereich der Gesellschaft ab, nach dessen Vorgaben sich
insbesondere auch der Vorstand zu richten hat."'"® Die Befugnis zur
Ubernahme kann jedoch im Zuge einer Satzungsanderung nachtraglich in

16 wobei hierfiir

den Unternehmensgegenstand aufgenommen werden,
gemall § 179 Abs 2 dAKtG / § 146 Abs 1 OAktG ein

Hauptversammlungsbeschluss erforderlich ist, der mindestens einer %

199 vg1 Selzner, ZHR 174 (2010), 335.

M0 50 2B Selzner, ZHR 174 (2010), 336 f.

18 23 Abs 3 Nr 2 dAKIG / § 17 Z 2 GAKG.

"2 vgl Selzner, ZHR 174 (2010), 336.

"3 vgl Selzner, ZHR 174 (2010), 336.

"4 vgl Selzner, ZHR 174 (2010), 337.

"M% vg1 § 82 Abs 2 dAKLG / § 74 Abs 1 6AKG. Vgl auch Selzner, ZHR 174 (2010), 336.
e Vgl bereits unter D.III.
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Mehrheit des bei der Beschlussfassung vertretenen Grundkapitals bedarf."""’
Im Ergebnis kann auf diesem Wege eine zwingende Einbeziehung der

8 SchlieRlich muss ein  nach

Hauptversammlung erreicht werden.
deutschem bzw Osterreichischem Aktienrecht ausgestalteter SPAC, verfugt
er Uber eine entsprechende Einschrankung des Unternehmensgegenstands,
zwingend  einen  satzungsandernden  Hauptversammlungsbeschluss

herbeifiihren, um eine Ubernahme durchfiihren zu kénnen.°

g) Zwischenergebnis

Im Ergebnis kann festgehalten werden, dass die fur einen SPAC typische
Zustimmungspflicht der Hauptversammlung hinsichtlich der Ubernahme auch
auf eine deutsche bzw Osterreichische Aktiengesellschaft Ubertragbar ist.
Dies ist immer dann unproblematisch, wenn die Ubernahme mittels einer
Sachkapitalerhndhung oder Verschmelzung erfolgen soll. SchlieBlich ist ein
Hauptversammlungsbeschluss in diesen Fallen Dbereits gesetzlich
vorgeschrieben. Wird hingegen allein der Emissionserlos fiir die Ubernahme
verwendet, kann sich die Einbeziehung der Hauptversammlung aus § 179a
Abs 1 dAktG / § 237 Abs 1 6AktG ergeben, wobei dies nur dann der Fall ist,
wenn das gesamte Vermdogen der Gesellschaft verwendet wird. In allen
anderen Fallen liegt die Entscheidungskompetenz im Hinblick auf
Ubernahmen grundsétzlich beim Vorstand. Insbesondere besteht bei einer
Ubernahme durch einen SPAC keine ungeschriebene
Hauptversammlungszustandigkeit nach der ,Holzmuller* und ,Gelatine"
Rechtsprechung des BGH. Ferner wird die Ubertragung der
Entscheidungsbefugnis auf die Hauptversammlung gemal® § 119 Abs 2
dAktG / § 103 Abs 2 6AktG im Falle von SPACs uberwiegend abgelehnt. Die
Einbeziehung der Hauptversammlung kann nach deutschem bzw
Osterreichischem Aktienrecht jedoch durch eine spezielle Ausgestaltung der
Satzung gewahrleistet werden. Dabei wird der Unternehmensgegenstand so
gefasst, dass daraus keine Kompetenz zur Ubernahme von Unternehmen

abgeleitet werden kann. Infolgedessen muss im Vorfeld einer geplanten

" Vgl bereits unter D.III.

"8 \/gl Selzner, ZHR 174 (2010), 337.
"9 vgl Selzner, ZHR 174 (2010), 337.
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Ubernahme zunachst ein satzungsandernder Hauptversammlungsbeschluss

erfolgen, welcher diese Einschrankung behebt.

4. Ruckzahlung an die ablehnenden Aktionare

Fraglich ist ferner, wie sich nach deutschem bzw Osterreichischem
Aktienrecht die Einlagenrtuckzahlung an die SPAC-Aktionare gestalten Iasst,
die gegen die Ubernahme gestimmt haben.'® Zu beachten ist in diesem
Zusammenhang insbesondere, dass sowohl nach deutschem als auch nach
Osterreichischem Aktienrecht grundsatzlich jede Rickzahlung von Einlagen

12" Eine

an die Aktionare eine verbotene Einlagenrickgewahr darstell
Ruckzahlung der Einlagen konnte jedoch mittels eines Erwerbs eigener
Aktien durch die Gesellschaft erfolgen.''?? Ein solcher stellt gemaR § 57 Abs
1S 2 dAKtG / § 52 S 2 6AktG keine Einlagenrickgewahr dar und ist daher
zulassig."'® Der Erwerb eigener Aktien richtet sich grundsétzlich nach den
§§ 71 ff dAktG / §§ 65 ff 6AktG. In Betracht kdme vorliegend zunachst der
Erwerb eigener Aktien aufgrund einer durch die Hauptversammlung erteilten
Ermachtigung gemall § 71 Abs 1 Z 8 dAktG / § 65 Abs 1 Z 8 OAktG. Zu
beachten ist hierbei jedoch, dass das Erwerbsvolumen maximal 10% des
vorhandenen Grundkapitals betragen darf.'** Diese Beschrinkung diirfte
bei einem SPAC regelmaRig zu Problemen fiihren."'® Dies gilt zumindest
dann, wenn sich die Anteile der Publikumsaktionare, die von ihrem
Ruckgaberecht Gebrauch machen, auf mehr als 10% des Grundkapitals des
SPACs belaufen''® — ein Szenario, das aufgrund einer méglichen
Ruckgabequote von regelmalig uber 30% der Publikumsaktien (im Fall der
Helikos SE < 35%) durchaus in Betracht kommt. Folglich kann die
Ruckzahlung der Einlagen an die ablehnenden Aktionare des SPAC durch
den Erwerb eigener Aktien gemal® § 71 Abs 1 Z 8 dAktG / § 65 Abs 1 Z 8

OAktG nicht mit der gebotenen Sicherheit gewahrleistet werden.''” Diese

120 v/g1 Just, ZIP 2009, 1702; Selzner, ZHR 174 (2010), 337.

"2y § 57 Abs 1 S 1 dAKIG / § 52 S 1 BAKLG.

"2 yig1 Just, ZIP 2009, 1702.

123 \/gl Selzner, ZHR 174 (2010), 338.

M2 yg1§ 71 Abs 1 Z 8 iVm Abs 2 S 1 dAKtG / § 65 Abs 1 Z 8 iVm Abs 2 S 1 SAkLG.
1125 Vgl Busch/Brandtner, GoingPublic 10/10, 57.

"26 vigl Just, ZIP 2009, 1702; Harrer/Janssen, FB 2009, 48.

"27 vigl Just, ZIP 2009, 1702.
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Vorgehensweise ist daher abzulehnen.® Eine Abbildung des

Ruckgaberechts eines SPACs kann auf diese Weise also nicht erfolgen.

In Betracht kommt ferner ein Erwerb eigener Aktien gemal3 § 71 Abs 1 Z 6
dAktG / § 65 Abs 1 Z 6 6AktG.""® Hiernach kann die Gesellschaft auf Grund

eines Beschlusses der Hauptversammlung eigene Aktien erwerben und

130 \wobei hierbei die Vorschriften Uber die ordentliche

1131

einziehen,
Kapitalherabsetzung' © zu beachten sind."? Zwar gilt die 10%-Schwelle bei
dieser Erwerbsvariante nicht'’®, so dass auch bei einer dariiber
hinausgehenden Ablehnung der Ubernahme eine vollstandige Riickzahlung
der Einlagen gewahrleistet werden kénnte.""** Zu beachten ist jedoch, dass
eine Riickzahlung einer Sperrfrist'’* unterliegt. Demnach kdénnen Einlagen
erst dann zuruckgezahlt werden, wenn seit der Bekanntmachung der
Eintragung des Kapitalherabsetzungsbeschlusses in das Handelsregister
(Firmenbuch) sechs Monate verstrichen sind. Diese zeitliche Verzogerung
durfte bei einem SPAC — insbesondere im Hinblick auf das Interesse der
ablehnenden Anteilsinhaber an einer zeitnahen RuUckzahlung — jedoch

regelmandig nicht erwinscht sein.'3®

Eine Abbildung des Ruckgaberechts eines SPACs kommt nach dAktR bzw
O0AktR im Ergebnis also nicht in Betracht.

5. Liquidation des SPAC

Ein weiteres Problem bei der Verwendung einer Aktiengesellschaft zur
Abbildung eines SPAC konnte sich im Falle einer Liquidation ergeben. Eine
solche muss bei einem SPAC — wie bereits gezeigt — immer dann erfolgen,

wenn es innerhalb des vorgeschriebenen Zeitraums nicht zur Ubernahme

128 \/g1 Just, ZIP 2009, 1702; Selzner, ZHR 174 (2010), 338.

129 v/l Just, ZIP 2009, 1702; Harrer/Janssen, FB 2009, 48; Selzner, ZHR 174 (2010), 338.
30 v/g1 § 237 ff dAKLG / § 192 ff GAKLG.

31 vgl § 222 ff dAKLG / § 175 ff GAKLG.

3291 § 237 Abs 2 S 1 dAKtG / § 192 Abs 2 S 1 SAKLG.

"33 vg1§ 71 Abs 2 S 1 dAKG / § 65 Abs 2 S 1 GAKIG.

3% vigl Just, ZIP 2009, 1702.

M35 v/g1 § 225 Abs 2 dAKIG / § 178 Abs 2 GAKLG.

"3 v/gl Just, ZIP 2009, 1703; Selzner, ZHR 174 (2010), 339.
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eines Unternehmens kommt."*” Zwar lasst sich eine Auflésung und eine
daran anschlieBende Abwicklung grundsatzlich auch bei einer
Aktiengesellschaft gestalten, insbesondere kann in der Satzung der
Aktiengesellschaft festgelegt werden, dass diese nach dem Ablauf einer
bestimmten Frist aufgeldst wird.'™® Dariiber hinaus kann die Aufldsung auch
durch  einen  Hauptversammlungsbeschluss  bewirkt  werden."®
Problematisch ist allerdings, dass bei einem SPAC in der Regel eine sehr
zeitnahe Auflosung und Ruckzahlung der Emissionserlose an die SPAC-
Aktiondre notwendig ist.""° Eine solche ist bei einer Aktiengesellschaft
jedoch grundsatzlich nicht mdglich."" SchlieRlich sind bei einer
Aktiengesellschaft die zwingenden Glaubigerschutzvorschriften
einzuhalten."® Zu denken ist dabei insbesondere an die Sperrfrist
hinsichtlich der Riickzahlung des Vermégens.''*® So darf dieses erst dann
verteilt werden, wenn seit dem Tag, an dem die Glaubiger zur Anmeldung

144 t,"%5 wobei

ihrer Anspriche aufgefordert wurden' ™, ein Jahr verstrichen is
die Einhaltung der Sperrfrist zwingend ist und auch bei einer Zustimmung
samtlicher Glaubiger nicht von ihr abgesehen werden kann."*® Auslandische
Gesellschaften bieten dagegen auch in dieser Hinsicht mehr Flexibilitat."'*
Vor diesem Hintergrund durfte die Verwendung einer deutschen bzw
Osterreichischen Aktiengesellschaft also ebenfalls nicht in Frage

kommen.'"4®

"7 Vgl unter F.1.2.

38 vigl § 262 Abs 1 Z 1 dAKIG / § 203 Abs 1 Z 1 5AKtG. Wobei zu beachten ist, dass diese
Satzungsbestimmung im Falle einer stattfindenden Ubernahme durch einen entsprechenden
Beschluss wieder aufgehoben werden muss. Ansonsten kéame es trotz der Ubernahme zu einer
Auflésung der Gesellschaft, was in diesem Fall jedoch gerade nicht erwiinscht ist. Zu beachten ist
insbesondere, dass § 262 Abs 1 Z 1 dAktG / § 203 Abs 1 Z 1 6AktG nicht die Auflésung der
Gesellschaft aufgrund des Eintritts einer Bedingung ermdglicht. Gleichwohl eine solche
Auflésungsbedingung den Anforderungen des SPAC-Models am ehesten gerecht werden wiirde
(vgl hierzu Selzner, ZHR 174 (2010), 345).

"39vg1 § 262 Abs 1 Z 1 dAKIG / § 203 Abs 1 Z 1 BAKtG. Zur Frage, ob die Aktionare des SPACs im
Falle eines Ablaufs der Ubernahmefrist verpflichtet werden kénnen, die Auflésung im Rahmen einer
Hauptversammlung zu beschlieRen vgl Selzner, ZHR 174 (2010), 345.

M40 v/l Just, ZIP 2009, 1703; Selzner, ZHR 174 (2010), 345.

1 Vgl Busch/Brandtner, GoingPublic 10/10, 57.

"2 9l Harrer/Janssen, FB 2009, 48.

M43 vigl Just, ZIP 2009, 1703; Harrer/Janssen, FB 2009, 48.

"4 v/gl § 267 dAKLG / § 208 HAKIG. Nach 6AktR miissen sogar drei Glaubigeraufrufe erfolgen.

45 vg1 § 272 Abs 1 dAKtG / § 213 Abs 1 6AKtG. Nach SAktR beginnt diese Frist erst nach dem dritten

1146Gléubigeraufruf.

Vgl Just, ZIP 2009, 1703.
"7 vigl Just, ZIP 2009, 1703.
"1%8 Wohl auch Just, ZIP 2009, 1703; Harrer/Janssen, FB 2009, 48; Selzner, ZHR 174 (2010), 346.
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6. Einteilung in Grinder- und Publikumsaktien

Daruber hinaus ist fraglich, ob die fir SPACs typischerweise vorgesehene
Einteilung in Grunder- und Publikumsaktien nach deutschem und
sterreichischem Aktienrecht méglich ist."'*° Dabei geht es insbesondere um
die Frage, ob die unterschiedlichen Funktionsweisen der jeweiligen
Aktientypen nach dem jeweils einschlagigen Aktienrecht Ubernommen

werden konnen.

Die Unterschiede zwischen Grunder- und Publikumsaktien betreffen im
Wesentlichen drei Bereiche: So erhalten die Inhaber der Grunderaktien — im
Vergleich zu den Inhabern der Publikumsaktien — im Falle einer Liquidation
des SPAC keinen ihrer Beteiligung entsprechenden Anteil am
Liquidationserlds zuriick.”™® Zudem soll ihnen auch kein Riickgaberecht
oder ein Stimmrecht im Hinblick auf die Ubernahmeentscheidung

zustehen."®

Eine unterschiedliche rechtliche Ausstattung von Grunder- und
Publikumsaktien im Hinblick auf den Liquidationserlds und das
Riickgaberecht ist gemaR § 11 dAktG / § 11 6AktG grundsatzlich moglich.'"*?
Demnach koénnen Aktien einer Gesellschaft in verschiedene Gattungen
eingeteilt werden, die insbesondere auch im Hinblick auf die Verteilung des

Gesellschaftsvermogens verschiedene Rechte gewahren konnen.

Fraglich ist allerdings, ob eine unterschiedliche rechtliche Ausstattung von
Grinder- und Publikumsaktien auch im Hinblick auf die Stimmrechte
beziiglich der Abstimmung tber die Ubernahme erfolgen kann. In Betracht
kommt zunachst die Ausgestaltung der Grunderaktien als stimmrechtslose
Vorzugsaktien gemaR §§ 12 Abs 1, 139 ff dAKtG / § 12a OAktG."'
Hiergegen spricht jedoch, dass in diesem Falle die Grinderaktien hinsichtlich
der Gewinnverteilung bevorzugt werden mussten. Dies entspricht jedoch

gerade nicht der typischen Interessenlage zwischen den Sponsoren und den

49 vigl Selzner, ZHR 174 (2010), 339.
1150 Vgl unter F.I.1.
1151 Vgl unter F.1.3.
M52 \/q1 Selzner, ZHR 174 (2010), 339.
1193 \/gl Selzner, ZHR 174 (2010), 340.
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Investoren im Falle eines im Rahmen eines SPAC.""** Die Ausgestaltung der
Grunderaktien als stimmrechtslose Vorzugsaktien kommt daher vorliegend
nicht in Betracht. Ein Ausschluss der Stimmrechte der Grindungsaktionare

ist demnach nicht mdglich.

Trotz des nicht ausschlie3baren Stimmrechts der Grunder, kann die fur das
SPAC-Modell vorgesehene alleinige Kompetenz der Publikumsaktionare
hinsichtlich der Ubernahmeentscheidung dadurch erreicht werden, dass
neben dem Anderungsbeschluss hinsichtlich des Unternehmens-

1155

gegenstands zwingend ein allein von den Publikumsaktionaren zu

fassender Sonderbeschluss treten muss."'"®

Die differenzierte Ausgestaltung der Grunder- und Publikumsaktien soll
jedoch nach dem typischen SPAC-Modell nur solange bestehen bis die
Ubernahme vollzogen ist. Danach sollen die Griinderaktien mit denselben
Rechten ausgestattet sein wie die Publikumsaktien. Dies kann zum einen

1157

durch eine Satzungsanderung erreicht werden, zum anderen kdnnen die

gattungsbegrundenden Rechte der Grunderaktien auch von vornherein durch

eine Befristung oder eine auflésende Bedingung zeitlich limitiert werden."'*®

Es kann damit festgehalten werden, dass die typischerweise fur SPACs
vorgesehene Einteilung in Grunder- und Publikumsaktien trotz ihrer
unterschiedlichen rechtlichen Ausgestaltung nach deutschem und

Osterreichischem Aktienrecht grundsatzlich moglich ist.

7. Ausgabe von Optionsrechten

Fraglich ist ferner, ob die — im Rahmen von SPACs typischerweise
vorgesehene — Ausgabe von Optionsrechten an die Investoren und das
Management nach deutschem bzw Osterreichischem Aktienrecht moglich

iSt.1159

"1%% \/gl Selzner, ZHR 174 (2010), 340.

5% ygl unter F.IV.3.f).

"% v/l ausfiihrlich Selzner, ZHR 174 (2010), 341.

M%7 v/gl Selzner, ZHR 174 (2010), 342.

198 \/gl Selzner, ZHR 174 (2010), 342.

59 vgl Selzner, ZHR 174 (2010), 343; Just, ZIP 2009, 1701; Thiergart/Olbertz, BB 2010, 1549.
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Diese berechtigen — wie bereits dargestellt — ihre Inhaber zum Bezug
weiterer (neuer) Anteile an der SPAC-Gesellschaft, wobei es sich dabei um
sog selbstandige Optionsrechte (naked warrants) handelt, da sie
insbesondere nicht mit Schuldverschreibungen  verkniipft  sind."®
Selbstandige Optionsrechte sind weder im deutschen noch im

Osterreichischen Aktienrecht geregelt.''®’

Teilweise wird daher eine Ausgabe selbstandiger Optionsrechte gemal® §
221 dAKtG / § 174 6AktG''®? vorgeschlagen.'®® Ob eine derartige Ausgabe,
ohne sie mit einer Schuldverschreibung zu verknupfen, mdglich ist, wird
heftig diskutiert und von der wohl hM abgelehnt.""®* Dabei werden im
Wesentlichen zwei Argumente gegen die Zulassigkeit von selbstandigen
Optionsrechten angefuhrt. So wird zum einen argumentiert, dass durch
deren Ausgabe das Regel-Ausnahme-Verhaltnis des § 187 Abs 2 dAktG / §
153 Abs 2 0AktG zu § 221 Abs 1 S 1 dAKtG / § 174 Abs 1 S 1 6AKtG und §
192 Abs 2 dAktG / § 159 Abs 2 6AktG auRer Kraft gesetzt wird.""®® Zum
anderen wird angefuhrt, dass die in § 221 Abs 1 dAktG / § 174 Abs 1 0AktG
geregelten Instrumente nur zu Finanzierungs- und nicht zu

Verglitungszwecken ausgegeben werden diirfen."'®

Aber selbst wenn die Ausgabe von selbstandigen Optionsrechten zulassig
ware, wurde sich folgende Problematik ergeben: Die aufgrund der Ausubung
der Optionsrechte neu zu schaffenden Aktien mussten zunachst im Zuge
einer bedingten Kapitalernohung (§§ 192 ff dAktG / §§ 159 ff OAktIG) —
gegebenenfalls durch Ausubung eines genehmigten Kapitals (§ 202 ff dAktG
/ § 169 ff 6AktG) — geschaffen werden.""®” Hierbei stellt sich das Problem,

dass SPACs in der Regel vorsehen, dass fur jede ausgegebene Aktie auch

160 \/g1 Selzner, ZHR 174 (2010), 343.

"8 Eiir D vgl Selzner, ZHR 174 (2010), 343.

%2 Diese Vorschriften ermoglichen die Emission von Bezugsrechten auf Aktien

(Wandelschuldverschreibungen) und Gewinnschuldverschreibungen an die Glaubiger der

Aktiengesellschaft (Abs 1). Zudem wird die Ausgabe von Genussrechten ermoglicht (Abs 3).

183 vigl fiir D mwN Selzner, ZHR 174 (2010), 343; Just, ZIP 2009, 1701; Thiergart/Olbertz, BB 2010,
549.

"84 vgl fiir D mwN Selzner, ZHR 174 (2010), 343; Just, ZIP 2009, 1701 (insb auch zur Gegenansicht);

Thiergart/Olbertz, BB 2010, 1549.

"85 yigl fiir D mwN Selzner, ZHR 174 (2010), 343; Just, ZIP 2009, 1701.

1% yigl fiir D mwN Selzner, ZHR 174 (2010), 343; Just, ZIP 2009, 1701.

167 \igl Selzner, ZHR 174 (2010), 344.
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ein Optionsschein (Units) emittiert wird."'®® Dies ist jedoch im Hinblick auf die
in Deutschland und Osterreich geltenden Volumengrenzen fir das bedingte
und genehmigte Kapital nicht darstellbar.'®® So sehen § 192 Abs 3 dAktG / §
159 Abs 4 6AKtG und § 202 Abs 3 dAKIG / § 169 Abs 3 6AKtG jeweils vor,
dass der Nennbetrag des bedingten oder genehmigten Kapitals die Halfte

des bei der Beschlussfassung vorhandenen Kapitals nicht Ubersteigen darf.

Die Ausgabe selbstandiger Optionsrechte an das Management des SPACs
(Vorstand) ist dagegen unproblematisch und lasst sich grundsatzlich gemaf
§ 192 Abs 2 Z 3 dAKIG / § 159 Abs 2 Z 3 6AktG mittels sog Stock Options
gestalten.”"® Zu beachten ist allerdings, dass die Ausgabe solcher
Optionsrechte nur im Umfang von bis zu 10% des Grundkapitals moglich
ist.""" Zudem konnen die Optionsrechte — zumindest nach deutschem
Aktienrecht — erst nach einer Wartezeit von vier Jahren ausgeubt
werden.""”? Dies diirfte jedoch wiederum nicht dem typischen SPAC-
Konzept''” entsprechen und daher zumindest der Verwendung einer

deutschen Aktiengesellschaft entgegenstehen.”'™

1168 Vgl Prospekt der Helikos SE, 38.

169 \/gl Selzner, ZHR 174 (2010), 344.

70 v/l Just, ZIP 2009, 1701; Selzner, ZHR 174 (2010), 344.

"7 vgl § 192 Abs 3 dAKIG / § 159 Abs 4 GAKLG.

"72yg1 § 193 Abs 2 Z 4 dAKIG.

"7 50 ist die Ausiibung der Optionsrechte bei SPACs idR schon wesentlich friiher vorgesehen (vgl
Prospekt der Germany 1, G-8).

74 vgl Just, ZIP 2009, 1701; Selzner, ZHR 174 (2010), 344.
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8. Ergebnis

Es kann festgehalten werden, dass sich die verschiedenen
Wesensmerkmale eines SPAC nicht vollstandig mittels einer deutschen bzw
Osterreichischen Aktiengesellschaft abbilden lassen. Zwar lasst sich die
Einbeziehung der Hauptversammlung in die Ubernahmeentscheidung sowie
die Aufteilung der Aktien in Grunder- und Publikumsaktien auch nach
deutschem bzw Osterreichischem Aktienrecht gestalten, Probleme ergeben
sich jedoch bei der Ubertragung der weiteren SPAC-typischen

Schutzmechanismen:

So lasst sich die Ubertragung des Emissionserldses auf ein Treuhandkonto

nicht mit den Kapitalaufbringungsvorschriften in Einklang bringen.

Die Ausgestaltung eines Rickgaberechts fur die ablehnenden Aktionare ist
zwar grundsatzlich mittels eines Kapitalherabsetzungsbeschlusses moglich,
problematisch ist jedoch, dass die Ruckzahlung auf diesem Wege nicht

schnell genug realisiert werden kann (Sperrfrist).

Ahnlich verhalt es sich auch bei der Liquidation einer Aktiengesellschaft.
Diese ist zwar grundsatzlich auch nach deutschem oder Osterreichischem
Recht vorgesehen. Die fur die Ruckzahlung zwingend einzuhaltende

Wartezeit, wird allerdings nicht den Anforderungen eines SPACs gerecht.

Ferner ist die Ausgabe von selbstandigen Optionsrechten an die SPAC-
Investoren nach der hM nicht moglich. Etwas anderes qilt fur die Ausgabe
von selbstandigen Optionsrechten an das Management (Vorstand). Diese ist
grundsatzlich moglich, allerdings nur im Umfang von maximal 10% des
Grundkapitals. Wobei sich nach deutschem Aktienrecht zudem das Problem
ergibt, dass die Ausubung der Optionsrechte erst nach vier Jahren erfolgen
kann, was sich wiederum nicht mit den Anforderungen eines SPAC

vereinbaren lasst.
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Daruber hinaus ist auch der nach deutschem und Osterreichischem
Aktienrecht bei der Ausgabe von Aktien zwingend einzuhaltende
Mindestausgabebetrag iHv 1 € im Hinblick auf die Ausgestaltung der
Vergutung des SPAC-Managements (in Form einer idR 20%-igen

Beteiligung) von Nachteil.

Per Saldo eignet sich also weder eine deutsche noch eine Osterreichische

Aktiengesellschaft als Rechtstrager fiir einen SPAC."""

"7 zur Frage, ob sich als Rechtstrager fir einen SPAC eine SE mit Sitz in Deutschland eignet, vgl
ausfihrlich Thiergart/Olbertz, BB 2010, 1547 ff. Diese kommen jedoch im Wesentlichen zu
demselben Ergebnis, was insb darauf zuriick zu fiihren ist, dass eine SE mit Sitz in Deutschland im
Wesentlichen denselben aktienrechtlichen Bestimmungen unterliegt. Gleiches gilt auch fiir eine SE
mit Sitz in Osterreich.
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V. Rechtliche Probleme

In rechtlicher Hinsicht ergeben sich bei einer SPAC-Transaktion
grundsatzlich'”® dieselben Probleme wie bei einem klassischen Cold /PO,

wobei sich auch einige Unterscheide ergeben.

Im Hinblick auf die Grundung eines SPAC muss zunachst festgestellt
werden, dass eine solche nur dann zulassig ist, wenn der Vorratscharakter
offen gelegt wird. Mangels eines vorgeschalteten Kontrollerwerbs durch die

Eigentimer des Borsenkandidaten liegt jedoch kein Mantelkauf vor.

Was die Einbringung  des Bdrsenkandidaten mittels  einer
Sachkapitalerhdhung betrifft, muss bei einem SPAC beachtet werden, dass
der Ausschluss der Bezugsrechte zwingend erforderlich ist, um die
Eigentimer des Borsenkandidaten mit an Bord zu holen, wobei dieser aus

denselben Grunden sachlich gerechtfertigt ist.

Ferner liegt bei der Einbringung des Borsenkandidaten in den SPAC mittels
einer  Sachkapitalerhohung oder  Verschmelzung ebenfalls ein
Anfechtungsrisiko vor. Wobei auch die Gefahr besteht, dass die
Anfechtungsklage als Druck- oder Erpressungsmittel missbraucht wird.

Dariiber besteht auch die Gefahr des sogenannten ,Greenmailings® """
Hierbei verweigern bestimmte Aktionare des SPAC zunachst die
Zustimmung zur Unternehmensubernahme, um sich diese in einem nachsten

Schritt vom Management oder den Hauptaktionaren abkaufen zu lassen.

Auch die BGH-Rechtsprechung zur Mantelverwendung muss bei der
Neuausrichtung des SPAC (Despacing) beachtet werden. SchlieBlich liegt
nach den oben dargestellten Grundsatzen eine Mantelverwendung
(wirtschaftliche Neugrindung) vor. Diese muss daher insbesondere vor dem

zustandigen Handelsregister (bzw Firmenbuchgericht) offen gelegt werden.

78 pie Darstellung der gesellschaftsrechtlichen Fragen ist dabei rein theoretischer Natur, da (wie

festgestellt) die Abbildung eines SPAC nach deutschem oder Osterreichischem Aktienrecht
eigentlich nicht moglich ist.
"7 vigl liberg/Neises, GoingPublic Sonderbeilage SPACs 2008, 27.
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Ansonsten drohen auch bei einem SPAC die bereits dargestellten

Haftungsrisiken.

Eine Umgehung der Borsenzulassungsvoraussetzungen liegt auch bei einem
Cold IPO mittels eines SPAC vor. Dies gilt zumindest dann, wenn der
Bdorsenkandidat ausschlieBlich unter Einsatz des Emissionserloses
Ubernommen wird. Eine analoge Anwendung der
Bdrsenzulassungsvoraussetzungen kommt jedoch aus denselben Grinden
nicht in Betracht. Eine Prospektpflicht besteht ebenfalls nicht. Aus Grinden
der Transparenz wird bei einem SPAC in der Regel jedoch ein

prospektahnliches Proxy Statement erstellt.

Ein Pflichtangebot nach WpUG / UbG durch die Eigentimer des
Borsenkandidaten kann auch bei einer SPAC-Transaktion erforderlich
werden. Dies gilt zumindest dann, wenn die Ubernahme des
Borsenkandidaten zumindest teilweise durch die Ausgabe neuer Aktien
finanziert wird, und die Eigentimer infolgedessen einen Anteil von 2 30% am
SPAC (bzw De-SPAC) halten.

Eine Veroffentlichung eines hinreichend wahrscheinlichen Cold IPOs bzw
eines fur dessen Umsetzung erforderlichen kursrelevanten Zwischenschritts
gemall § 15 Abs 1 S 1 WpHG / § 48d Abs 1 BorseG muss auch bei einem
SPAC erfolgen. Dabei kann es auch bei SPACs zu den oben dargestellten
Problematiken''”® kommen. Diese werden idR jedoch nicht dieselbe
Relevanz haben. Schlielich sind SPACs in der Regel fair und relativ hoch
bewertet, so dass das Neubewertungspotenzial und die daraus
resultierenden — zu Problemen fuhrenden — Kurssteigerungen in der Regel

nicht die oben dargestellten AusmaRe''"

annehmen wird (werden).
Die Frage, ob bei einer SPAC-Transaktion eine Nachbesserungspflicht
ausgelost wird, durfte vorliegend schon am Nichtvorliegen eines hierfur

erforderlichen Nacherwerbs scheitern. Schliellich kann die Ausgabe neuer

17e Vgl unter E.V.3.

"o Vgl unter E.V.1.a)aa)(2).
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Aktien an die Eigentiimer des Boérsenkandidaten im Zuge der Ubernahme
schon deshalb nicht als Nacherwerb qualifiziert werden, weil es — mangels
eines vorgeschalteten Kontrollerwerbs — bereits an einem diesbezuglichen
Vorerwerb fehlt. Ein Nacherwerb kann logischerweise jedoch nur dann

vorliegen, wenn vorher bereits ein Erwerb stattgefunden hat.
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VI. Ergebnis

Im Ergebnis kann folgendes festgehalten werden: Die Borsenzulassung
eines SPAC in Deutschland und Osterreich ist grundséatzlich méglich. Weder
eine deutsche noch eine Osterreichische Aktiengesellschaft ist als
Rechtstrager fur einen SPAC geeignet.
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G. Fazit

In der vorliegenden Arbeit wurden unter D die einzelnen Verfahrensschritte
des Cold IPO und die damit einhergehenden rechtlichen Fragen ausfuhrlich
dargestellt. Dabei wurde zundchst auf die Notwendigkeit einer
borsennotierten Zielgesellschaft als Borsenvehikel eingegangen. Hierbei hat
sich  gezeigt, dass  hierfir insbesondere eine  borsennotierte
Mantelgesellschaft in  Betracht kommt. Die gesellschafts- und
kapitalmarktrechtliche Zulassigkeit solcher Bérsenmantel konnte dabei im
Grundsatz bejaht werden (D.l.2). Ferner konnte gezeigt werden, dass der im
Zuge eines Cold IPO haufig erfolgende Kontrollerwerb im Falle der
Verwendung eines Borsenmantels als Mantelkauf zu qualifizieren ist (D.11.1),

wobei sich daraus keine Rechtsfolgen ergeben.

Daruber hinaus wurden die einzelnen NeuausrichtungsmaRnahmen (D.III)
dargestellt, wobei sich die Darstellung insbesondere auf die verschiedenen
Arten der Einbringung des Borsenkandidaten in das Borsenvehikel und die in
diesem Zusammenhang bestehenden rechtlichen Fragen (D.IV) konzentriert
hat. In diesem Zusammenhang konnte festgestellt werden, dass sich ein
Cold IPO auf vier verschiedenen Wegen erreichen lasst: So kann der
Borsenkandidat mittels einer Sachkapitalerhohung (D.IV.1) in die
Zielgesellschaft eingebracht oder auf diese verschmolzen (D.IV.2) werden.
Zudem besteht die Moglichkeit, dass der Borsenkandidat durch die
Zielgesellschaft unter dem Einsatz von Barmitteln erworben (D.IV.3) oder
durch eine Sacheinlage ohne Anteilsgewahrung (D.IV.4) in diese eingebracht

wird.

In rechtlicher Hinsicht konnte dabei insbesondere festgestellt werden, dass
ein Bezugsrechtsausschluss bei einer Einbringung mittels
Sachkapitalerhdohung im Zuge eines Cold /PO grundsatzlich sachlich
gerechtfertigt ist (D.IV.1.c)) und bei der Einbringung mittels Verschmelzung
(D.IV.2.c)) oder Sachkapitalerhohung (D.IV.1.e)) Anfechtungsrisiken

bestehen.
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Unter E wurden ausgewahlte gesellschafts- und kapitalmarktrechtliche
Probleme im Rahmen  von Cold IPOs thematisiert.  Aus
gesellschaftsrechtlicher Sicht konnten dabei insbesondere die Auswirkungen
der BGH-Rechtsprechung zur Mantelverwendung auf den Cold IPO
aufgezeigt werden (E.l). Demnach liegt bei einem Cold IPO grundséitzlich1180
eine Mantelverwendung vor, auf die die der Gewahrleistung der
Kapitalausstattung dienenden Grindungsvorschriften einschliel3lich der
registergerichtlichen Kontrolle entsprechend anzuwenden sind. Zudem
finden die Grundsatze der Unterbilanz- und Handelndenhaftung

entsprechende Anwendung, woraus sich diverse Haftungsrisiken ergeben.

In kapitalmarktrechtlicher Hinsicht konnte zunachst festgestellt werden, dass
die BoOrsenzulassungsvoraussetzungen im Zuge eines Cold IPO nur dann
umgangen werden konnen, wenn der Borsenkandidat unter der Verwendung
von Barmitteln erworben wird oder durch eine Sacheinlage ohne
Anteilsgewahrung in die Zielgesellschaft eingebracht wird (E.IlI). Eine
analoge Anwendung der Borsenzulassungsvoraussetzungen kommt in
diesen Fallen jedoch nicht in Betracht, da die hierfur erforderlichen
Voraussetzungen nicht vorliegen. Insbesondere muss im Zuge eines Cold

IPO auch kein Prospekt erstellt werden.

Ferner wurde gezeigt, dass im Zuge eines Cold IPO die Pflicht zur Abgabe

eines Ubernahmeangebots entsteht (E.III).

Daruber hinaus konnte herausgearbeitet werden, dass die bodrsennotierte
Zielgesellschaft hinsichtlich des Cold IPOs zur Verdffentlichung von Ad-hoc-
Mitteilungen verpflichtet ist (E.V.1), und dass solche Veroffentlichungen — im
Falle eines Reverse Merger — den indirekten Borsengang erheblich verteuern
und unter Umstanden sogar unmdglich machen kénnen (E.V.3), wobei vor
diesem Hintergrund eine Befreiung von der Veroffentlichungspflicht moglich
ist (E.V.4).

180 E5 sei denn der Borsenkandidat kniipft an den bisherigen Geschéftsbetrieb der Zielgesellschaft an

(E.l.2.a)ab)).
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Zudem wurde geklart, ob und unter welchen Voraussetzungen es im Zuge
eines Cold IPO zu ubernahmerechtlichen Nachzahlungspflichten kommen
kann (E.VI).

Unter F wurden die sog SPACs thematisiert. In rechtlicher Hinsicht konnte
dabei insbesondere gezeigt werden, dass die Borsenzulassung solcher
Borsenvehikel grundsatzlich moglich ist (F.llII). In gesellschaftsrechtlicher
Hinsicht wurde ferner ausflhrlich diskutiert, ob sich die typischen
Wesensmerkmale eines SPAC auch mittels einer deutschen bzw
Osterreichischen Aktiengesellschaft abbilden lassen (F.IV). Hierbei konnte
festgestellt werden, dass dies nicht in ausreichendem Malle mdglich ist. Im
Ergebnis eignet sich daher weder eine deutsche noch eine Osterreichische

Aktiengesellschaft als Rechtstrager fur einen SPAC.
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Zusammenfassung

Die vorliegende Dissertation beschaftigt sich mit den rechtlichen
Erscheinungs- und Gestaltungsformen von Cold IPOs und den in diesem
Zusammenhang bestehenden gesellschafts- und kapitalmarktrechtlichen
Fragen in Deutschland und Osterreich. Vor diesem Hintergrund werden die
einzelnen Verfahrensschritte des Cold IPOs und die damit einhergehenden
rechtlichen Fragen aufgezeigt. Aus gesellschaftsrechtlicher Sicht werden
insbesondere  die  Auswirkungen der BGH-Rechtsprechung  zur
Mantelverwendung auf einen Cold IPO besprochen. In
kapitalmarktrechtlicher Hinsicht wird die Frage behandelt, inwieweit die
Bdrsenzulassungsvoraussetzungen mittels eines Cold IPOs umgangen
werden und welche Konsequenzen eine etwaige Umgehung nach sich zieht.
Zudem wird geklart, ob im Zuge eines Cold IPOs die Pflicht zur Abgabe
eines Ubernahmeangebots entsteht. Dariiber hinaus wird untersucht, ob die
als Borsenvehikel dienende Gesellschaft im Vorfeld des Cold IPOs eine Ad-
hoc-Meldung veréffentlichen muss und inwieweit sich eine entsprechende
Veroffentlichung auf die Umsetzung der Transaktion auswirkt. Ferner wird
die Frage behandelt, ob und unter welchen Voraussetzungen es im Zuge
eines Cold IPOs zu Ubernahmerechtlichen Nachzahlungspflichten kommen
kann. AbschlieBend werden die sog SPACs (Special Purpose Acquisition
Companies) thematisiert. Dabei werden zunachst die typischen
Wesensmerkmale eines SPACs und der Ablauf einer SPAC-Transaktion
dargestellt. In rechtlicher Hinsicht wird insbesondere die Frage behandelt, ob
ein SPAC in Deutschland und Osterreich zur Bérse zugelassen werden
kann. Ferner wird geklart, ob sich die spezifischen Merkmale einer SPAC-
Gesellschaft auch mittels einer deutschen bzw Osterreichischen

Aktiengesellschaft abbilden lassen.
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