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P+P Pollath + Partners:

M&A-Transaktionen - In der
Schnittstelle von Gesellschafts-
und Kapitalmarktrecht

P+P Pollath + Partners berit - rechtlich und
steuerlich - ausschlie8lich in zwei Arbeitsberei-
chen (nicht: ,Rechtsgebieten”), Transaktionen
und Asset Management. In diesen Bereichen
liegt die Sozietit national und international mit
an der Spitze der Rankings. Dr. Bernd Grafil,
LL.M., Rechtsanwalt im Miinchener Biiro von
P+P, berichtet iiber die sich im Zusammenhang
mit M&A-Transaktionen stellenden gesell-
schafts- und insbesondere auch kapitalmarkt-

rechtlichen Fragen.

Die Tétigkeit eines Anwalts
bei M&A-Transaktionen
ist die Beratung in Bezug
auf den Erwerb und die Ver-
duferung von Unternechmen
und  Unternehmensbeteili-
gungen. Das Leistungsspek-
trum der Beratung erstreckt

Seit 2006 ist er Rechtsanwalt bei P+P Pol-
lath + Partners (Blro Minchen). Seine Ta-
tigkeitsbereiche sind Kapitalmarktrecht,
M&A und Private Equity.

sich dabei - neben der steuer-
lichen Gestaltung der Trans-
aktion - auf den gesamten
Ablauf des Prozesses, von
der Durchfiihrung einer Vor-
erwerbspriifung (Legal Due
Diligence) iiber die Verhand-
lung der Vertrédge bis hin zur
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2001 das Studium der Rechtswissenschaf-
ten an der Universitat Passau; 2003 schloss
sich die Promotion an der Universitat Augs-
burg an. In den Jahren 2003 - 2005 war
GraBll Rechtsreferendar im OLG - Bezirk
Minchen. In den Jahren 2005 - 2006 absol-
vierte GraRl ein LL.M.-Studium an der Victo-
ria University of Wellington (Neuseeland).
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technischen Abwicklung des
Geschifts durch die dingli-
che Ubertragung der erwor-
benen Wirtschaftsgiiter oder
Beteiligungen.

In einer Vielzahl der Fille
vollzieht sich der Erwerb ei-
nes Unternehmens im Wege
des Share Deal, also durch
den Erwerb einer gesell-
schaftsrechtlichen  Beteili-
gung am Rechtstrager des
Unternehmens, im Gegen-
satz zum Asset Deal, bei dem
die Ubernahme durch den Er-
werb eines Teils oder der Ge-
samtheit der Wirtschaftsgii-
ter des Unternehmens er-
folgt. Allerdings stellen sich
bei der Gestaltung als Share
Deal regelméBig nicht nur
Fragen des Gesellschafts-
rechts, die es im Zuge der
Ubernahme zu beachten gilt,
sondern insbesondere auch
- wenn es um den Erwerb ei-
ner Beteiligung an einer bor-
sennotierten  Gesellschaft
geht - Fragen des Kapital-
marktrechts. Der Beitrag be-
schreibt einige wesentliche
Aspekte des Kapitalmarkt-
rechts im Zusammenhang
mit M&A-Transaktionen.

Kanzleialltag

Die im Zusammenhang mit
dem Erwerb einer Beteili-
gung an einer borsennotier-
ten Gesellschaft auftretenden
kapitalmarktrechtlichen Fra-
gen sind vielfdltig. Zum ei-
nen geht es dabei um die Be-
achtung der Meldeschwellen
des Wertpapierhandelsgeset-
zes, §§ 21 ff. WpHG. Hier-
nach muss jeder, der mit sei-
ner Beteiligung an einer bor-
sennotierten Gesellschaft die
Schwellen von 3 %, 5 %,
10 %, 15 %, 20 %, 25 %,
30 %, 50 % oder 75 % der
Stimmrechte erreicht, liber-
schreitet oder unterschreitet,
dies der Gesellschaft und der
Bundesanstalt fiir Finanz-
dienstleistungsaufsicht (Ba-
Fin) unverziiglich mitteilen.
Hierdurch sollen der Markt
und die breite Offentlichkeit

iber die Kontrollstrukturen
borsennotierter Gesellschaf-
ten und {iber mogliche Uber-
nahmeversuche informiert
werden; der Ubernahme ei-
nes borsennotierten Unter-
nehmens geht oftmals der
Aufbau einer Minderheitsbe-
teiligung tiber die Borse vor-
aus. Um insofern fiir insge-
samt ausreichende Transpa-
renz der Beteiligungsverhalt-
nisse zu sorgen, werden fiir
die verschiedenen Melde-
schwellen nicht nur solche
Stimmrechte beriicksichtigt,
die dem Meldepflichtigen
selbst gehoren, sondern es
werden ithm unter bestimm-
ten Voraussetzungen auch
die Stimmrechte eines Drit-
ten zugerechnet. Etwa muss
sich der Meldepflichtige sol-
che Stimmrechte zurechnen
lassen, die einem seiner
Tochterunternehmen  gehd-
ren oder die von einem Drit-
ten fiir seine Rechnung ge-
halten werden. Sobald die
Gesellschaft von dem Melde-
pflichtigen die Mitteilung
iiber das Erreichen, Uber-
schreiten oder Unterschrei-
ten einer Meldeschwelle er-
halten hat, muss nunmehr die
Gesellschaft ihrerseits die
entsprechenden Informatio-
nen unverziiglich verdffent-
lichen.

Neben der Einhaltung der
Meldeschwellen der
§§ 21 ff. WpHG ist im Zu-
sammenhang mit M&A-
Transaktionen regelméBig
auch die Pflicht zur Ad-
hoc-Publizitit zu beachten.
Nach § 15 WpHG miissen die
inldndischen Emittenten von
Aktien alle Insiderinforma-
tionen, also Informationen,
die, wenn sie 6ffentlich be-
kannt werden, den Kurs der
Papiere erheblich beeinflus-
sen kdnnen, unverziiglich der
BaFin und der betroffenen
Borse mitteilen und ver6f-
fentlichen. Eine solche ad-
hoc - publizitdtspflichtige
Tatsache kann aus Sicht der
Gesellschaft etwa der Erwerb
oder die VerduBerung einer
wesentlichen  Beteiligung



sein, ebenso die Verschmel-
zung, Spaltung oder Um-
wandlung. Geht es demge-
geniiber um die Ubernahme
der Gesellschaft selbst oder
auch nur den Erwerb einer
wesentlichen  Beteiligung,
kann etwa die Unterzeich-
nung eines Letter of Intent,
mit dem die Eckpunkte eines
zukiinftigen Vertrages und
oftmals auch die Preisspanne
festgelegt werden, fur die
Gesellschaft eine publizitits-
pflichtige  Insidertatsache
darstellen. Dies gilt insbe-
sondere dann, wenn dem po-
tentiellen Erwerber die Ver-
handlungsexklusivitit zuge-
standen wurde. Um jedoch
im Falle noch laufender Ver-
handlungen den erfolgrei-
chen Abschluss der Transak-
tion nicht zu gefahrden, kann
die Gesellschaft von der
Pflicht zur Verdffentlichung
befreit sein, wenn hierdurch
eine Irrefithrung der Anleger
nicht zu befiirchten ist und
die Vertraulichkeit der Infor-
mation gewéhrleistet ist.

Hiufig stellen sich im Zu-
sammenhang mit M&A-
Transaktionen auch Fragen
des Ubernahmerechts. Die
Abgabe eines Offentlichen
Ubernahmeangebots ~ nach
den Vorschriften des Wert-
papiererwerbs- und Uber-
nahmegesetzes (WpUG) ist
eine Moglichkeit zur Uber-
nahme einer borsennotierten
Gesellschaft, hiufig in Kom-
bination mitdem Erwerb gro-
Berer Pakete von Aktien von
einem oder mehreren GroB3-
aktiondren. Dabei versteht
man unter einem 6ffentlichen
Angebot zum Erwerb von
Wertpapieren ein bindendes
Angebot des Ubernahmein-
teressenten an die Aktiondre
der Zielgesellschaft, ihre Ak-
tien zu einem bestimmten
Preis zu erwerben. Hierzu be-
darf es der Erstellung und
Veroffentlichung einer An-
gebotsunterlage, in der die
wesentlichen Angaben iiber
den Inhalt des Angebots ent-
halten sind, etwa Angaben
iiber die Person des Bieters,

tiber die Zielgesellschaft und
die Papiere, auf deren Erwerb
das Angebot gerichtet ist,
iber die den Aktiondren zu
zahlende Gegenleistung und
iber die Finanzierung des
Angebots. Um mit dem An-
gebot einen moglichst brei-
ten Kreis der Aktiondre zu er-
reichen, muss die Angebots-
unterlage im Internet und
durch Bekanntgabe im elek-
tronischen Bundesanzeiger
oder durch das Bereithalten
zur kostenlosen Ausgabe
etwa durch die die Transakti-
on begleitende Bank verof-
fentlicht werden. Nach dem
Abschluss des Angebotsver-
fahrens muss der Bieter die
Anzahl aller ihm nunmehr
zustehender Wertpapiere und
Stimmrechte an der Gesell-
schaft veroffentlichen. Die
Tétigkeit eines Rechtsan-
walts erstreckt sich auch hier
auf den gesamten Ablauf der
Transaktion, insbesondere
auf die Erstellung der Ange-
botsunterlage, die Beratung
des Bieters in Bezug auf die
Finanzierung der Transakti-
onund die Begleitung bei den
notwendigen  Verdffentli-
chungen.

Umgekehrt kann die Bera-
tung im Zusammenhang mit
dem Erwerb einer Beteili-
gung an einer borsennotier-
ten Gesellschaft auch auf die
Vermeidung eines offentli-
chen  Ubernahmeangebots
gerichtet sein. Nach den Vor-
schriften des WpUG muss,
wer an einer borsennotierten
Gesellschaft die Schwelle
von 30 % der Stimmrechte er-
reicht oderiberschreitet, dies
unverziiglich verdffentlichen
und innerhalb von vier Wo-
chen den iibrigen Aktionédren
ein Offentliches Angebot
zum Erwerb ihrer Aktien un-
terbreiten, sogenanntes
Pflichtangebot. Hintergrund
dieser Regelung ist es, den
Minderheitsaktiondren  die
Moglichkeit zum Verkauf
ihrer Beteiligung zu fairen
Konditionen zu bieten, wenn
ein GroBaktiondr aufgrund
seiner Beteiligung an der Ge-

sellschaft iiber diese weitge-
hend die Kontrolle ausiiben
kann. Insoweit ist zu beach-
ten, dass auch hier - ebenso
wie fir die beschriebene
Pflicht zur Verdffentlichung
der Stimmrechtsanteile nach
dem WpHG - nicht nur die
Stimmrechte ~ maligeblich
sind, die dem Inhaber der Be-
teiligung selbst gehdren, son-
dern dass ihm gleichfalls un-
ter bestimmten Vorausset-
zungen die Stimmrechte ei-
nes Dritten zuzurechnen

sind, auch hier etwa die
Stimmrechte eines Tochter-
unternehmens oder Stimm-
rechte, die von einem Dritten
fiir Rechnung des Aktionérs
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gehalten werden. Soll nun ein
offentliches Ubernahmean-
gebot nicht abgegeben wer-
den, etwa weil der Aktionar
seine Beteiligung an der Ge-
sellschaft nicht weiter aus-
bauen mochte oder weil die
Finanzierung des Angebots
nicht sichergestellt ist, ist Ge-
genstand der Beratung eine
Gestaltung der Beteiligungs-
verhéltnisse, mit denen die
Schwelle von 30 % nicht er-
reicht wird und kein Angebot
abgegeben werden muss.
Soll demgegeniiber nach
dem Erreichen der Kontroll-
schwelle tatsidchlich ein An-
gebot abgegeben werden,
geht es auch hier um die Er-
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stellung einer Angebotsun-
terlage und die Beratung des
Bieters in Bezug auf das ge-
samte Angebotsverfahren.

Perspektiven

Der Bereich M&A ist gerade
fiir den Berufsanfianger du-
Berst attraktiv. Der Bedarf an
hochqualifizierten Associa-
tes fiir M&A ist nach wie vor
grof3. Dies begriindet iiber-
durchschnittliche Karriere-
chancen fiir Berufseinstei-
ger.

Auch wenn davon auszuge-
hen ist, dass der M&A-
Markt weiter wachsen
wird, bleibt eine Spezialisie-
rung unentbehrlich. Die An-
spriiche der Mandanten nach
einem hohen Grad der Pro-
fessionalisierung ~ werden
weiter zunehmen. Einfaches
»Wheeling Dealing™ reicht
nicht, vielmehr wird eine
hohe Expertise in der Tétig-
keit verlangt. Das Kapital-
marktrecht in seiner Néhe
zum Gesellschaftsrecht er-
weist sich hier als interessan-
tes Betdtigungsfeld. Insbe-

White & Case LLP:

sondere durch die Einbin-
dung im Gesellschafts- und
Kapitalmarktrecht erhalt der
Berufsanfinger einen Ein-
blick in spannende Transak-
tionen aus nachster Nihe, die
oftmals kurze Zeit spiter in
der Wirtschaftspresse nach-
zulesen sind. Solch grofle
Transaktionen bringen iibli-
cherweise eine hohe Arbeits-
belastung mit sich, der je-
doch im Gegenzug sehr gute
Verdienstaussichten - wie im
gesamten Bereich M&A - ge-
geniiberstehen.

Auch wenn der Berufsan-
finger in der Ausbildung mit
dem Kapitalmarktrecht in der
Regel noch nicht in Beriih-
rung gekommen ist, werden
sich schnell Erfolgserlebnis-
se einstellen. Auch das Kapi-
talmarktrecht ist keine un-
durchdringliche Rechtsmate-
rie, kein ,,Hexenwerk®. Das
erste selbst entworfene oOf-
fentliche Ubernahmeangebot
wird nicht lange auf'sich war-
ten lassen. Gleichwohl wird
die Erfahrung aus der tégli-
chen Praxis - ,,Learning by
Doing® - in der Regel nicht
reichen. Eine griindliche

Verbriefung: Strukturierte
Finanzierung fiir kreative Kopfe

Die aktuelle “Subprime”-Krise und ihre Folgen
haben den Blick auf ein Finanzinstrument ge-
lenkt, welches aufSer den auf diesem Gebiet ti-
tigen Marktteilnehmern einer breiteren Offent-
lichkeit bislang nicht bekannt war: die Verbrie-
fung von Forderungen und anderen Vermo-
genswerten (Securitisation).

Tatsdchlich hat dieses in Eu-
ropa recht junge Finanzie-
rungsinstrument seit einigen
Jahren stetig an Bedeutung
gewonnen. Das Volumen des
deutschen Verbriefungs-

markts hat sich seit 2002 von
ca. EUR 30 Mrd. auf etwa
EUR 67 Mrd. im Jahre 2006
verdoppelt. White & Case
LLP hat diese dynamische
Entwicklung in den letzten
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Vertiefung des Kapital-
marktrechts ist unerldsslich.
Als sehr gute Vorbereitung
auf den Berufseinstieg, aber
auch als Ausbildung wih-
rend der ersten Berufsjahre,
haben sich speziell auf den
Unternehmenskauf ausge-
richtete Fortbildungen eta-
bliert. Die Teilnahme am
M&A - Postgraduiertenstu-
diengang Miinster (www.
jurgrad.de) ist daher auch
Teil des Ausbildungskon-
zepts fiir junge Mitarbeiterin-
nen und Mitarbeiter bei P+P
Péllath + Partners.

Praktikertipp

Wer sich auf den Bereich des
Kapitalmarktrechts speziali-
sieren mochte, sollte vor al-
lem ein ausgeprigtes wirt-
schaftliches Verstdndnis ha-
ben. Das tdgliche Studieren
der Wirtschaftszeitungen ist
sicherlich unerlésslich. Ne-
ben den sonstigen iiblichen
Anforderungen wie Pradi-
katsexamina, Teamfahigkeit
und Belastbarkeit sind ver-
tiefte Kenntnisse im Gesell-
schafts- und Steuerrecht er-

Jahren erfolgreich begleitet
(JUVE Awards 2006 - Law
Firm of the Year for Bank
Finance).

Rechtsgebiet

Fiir Unternehmen bietet eine
Verbriefung eine alternative
Form der Finanzierung ver-
bunden mit dem Zugang zum
Kapitalmarkt mit im Ver-
gleich zur herkdmmlichen
Kreditfinanzierung giinstige-
ren Konditionen. Fiir Kredit-
institute sind Verbriefungen
dariiber hinaus ein wichtiges
Instrument fiir die Eigenka-
pitalsteuerung und das Risi-
komanagement. Bei Ver-
briefungen handelt es sich im
Kern um eine Finanzierungs-
form, bei der Vermdgens-
werte (zumeist Forderun-

forderlich. Mehr als anders-
wo ist sicheres Englisch un-
verzichtbar. Dies liegt daran,
dass nahezu die sdmtliche
Korrespondenz und Ver-
tragsdokumentation in engli-
scher Sprache erfolgt, sogar
in Transaktionen, bei denen
kein Beteiligter aus dem eng-
lischsprachigen Raum
stammt. Am besten erlangt
man dies durch ein Auslands-
semester oder ein LL.M.-
Studium, als Rechtsreferen-
dar zudem in der Wahlstati-
on.

Zu einem hervorragenden
Kapitalmarktrechtler ge-
hort neben dem Spall am
Stress selbstverstandlich,
den ,Stand der Technik*
- ,,best practice® - zu kennen
und zu erhalten. Ahnlich wie
das Steuer- und Gesell-
schaftsrecht ist auch das Ka-
pitalmarktrecht eine sich
stindig fortentwickelnde
Rechtsmaterie. Die beste
Fortbildung ist oftmals der
selbst geschriebene Fachauf-
satz.

gen), die einen gleichmafi-
gen Cashflow erzeugen, un-
ter Einbindung einer Zweck-
gesellschaft in handelbare
Wertpapiere (Schuldver-
schreibungen) umgewandelt
(verbrieft) werden. Gegen-
stand einer Verbriefung kon-
nen unterschiedlichste Ver-
mogenswerte sein wie z.B.
Hypothekendarlehen, Unter-
nehmenskredite, Forderun-
gen aus Handelsgeschiften,
Kreditkarten- oder Leasing-
forderungen. Man unter-
scheidet typischerweise zwi-
schen sog. True Sale und syn-
thetischen ~ Verbriefungen.
Bei einer True Sale Verbrie-
fung werden (vereinfacht
dargestellt) die Vermogens-
werte vom Forderungsinha-
ber (sog. Originator) an eine
Zweckgesellschaft verkauft
(True Sale). Die fiir den Er-



