Inhaltsverzeichnis 1

Inhaltsverzeichnis

1 Einleftung ... 4
1.1 ZEEISEIZUNG .ocvovenieiireerererireeer it bt s 6
1.2 Gang der ArDeit ......ccoociiiiiiiirieircc e 6
2 Kapitalmarkttrend Going Private ... 7
2.1 Bedeutung von Going-Private-Transaktionen am deutschen Kapitalmarkt ..... 7
2.2 Kapitalbeteiligungsgesellschaften als Going-Private-Initiatoren .................... 10
3 Okonomische Vorteilhaftigkeitsanalyse eines Going Privates .................... 16
3.1 Funktionen der BOTSENNOUEIUNE .......cccooiviimiiiiiiimiiin it 17
3.1.1 Kapitalbeschaffungsfunktion ............cooeiniiiinni, 18
3.1.2 Liquiditdtsfunktion .......c.ooeveiecmrnniesin e 21
3.1.3 Bewertungs- und Kontrollfunktion ..., 24
3.1.4 Zwischenfazit der Analyse der Funktionen einer Borsennotierung ...... 27
3.2 Rechtsformbezogene Vorteilhaftigkeit eines Going Privates ... 28
3.2.1 Borsennotierte versus nicht-bdrsennotierte Aktiengesellschaft ............. 29
3.2.1.1 Rechnungslegung und Publizitdt ... 29
3.2.1.2 Sonstige ASPEKE ......oocovmiiiiie e 34

3.2.2 Borsennotierte Aktiengesellschaft versus
Kapitalgesellschaft & Co. KG ..o 35
3.2.2.1 Rechnungslegung und Pubhzitdt ... 15
3.2.2.2 Sonstige ASPEKIE ..o 37

3.2.3 Zwischenfazit der Analyse der rechtsformbezogenen
VOrteithaftigKeit ........oovurrimmmmimimmir i 40



Inhaltsverzeichnis

3.3 SteUerliche ASPEKLE .....o.ceceeerrieiictctc ettt e s e

3.3.1 Transformation von Anschaffungskosten in Abschreibungspotential ...
3.3.2 Realisierung von Kérperschaftsteueranrechnungsguthaben ..................
3.3.3 Steuerliche Nutzung vorhandener Verlustvortrage ........cccc.covvevveeenee
3.3.4 Umsatz- und GrunderwerbSteuer ...........couovuvererrmrreecereeeeeeeresenserersennas

Gestaltungsformen von Going-Private-Transaktionen ................ccccc.cooverune.ne.

4.1 ,Reines* Delisting unter Beibehaltung der Rechtsform
der AktiengesellSChaft ...........co..cvvuimrceeeeeceeeees e ees e e renen

4.1.1 Borsenrechtliche VOraussetzungen .............co..oeueevevierererversrsasesnsssesennes

4.1.2 Gesellschaftsrechtliche Voraussetzungen

4.2 Umwandlung

4.2.1 Formwechsel

4.2.2 Verschmelzung

4.2.3 Formwechsel versus Verschmelzung ...............cco....coovieerrmrvosnersesereeesens

4.3 Eingliederung gemaf § 319 ff. AKHENGESELZ ...t e

4.4 Asset Deal

4.5 Sonstige Gestaltungsalternativen
4.5.1 Aktienriickkauf

4.5.2 Kapitatherabsetzung

4.5.3 AbschluB eines Unternehmensvertrags ..........o...cooveeneeerrereersseceerneees

4.6 Zusammenfassende Wiirdigung der Gestaltungsvarianten .................c.....ooeeees

43



Inhaltsverzeichnis 3

5 Umsetzungsprobleme bei Going-Private-Transaktionen ..............cc.ccooocoeeieee. 78
5.1 Informationsverbote des Vorstands im Rahmen der Due Diligence ................ 79
5.2 Erwerb der Mehrheitsbeteiligung .......cc.occeoreiinmnninnininierncennne e 82

5.2.1 PaKetKauS .....coveviieereeiiterieeteseesecreaeeissrsn s e s s nr e e iens 82
5.2.2 Offentliches Ubernahmeangebot ..........co.ovvereercrecrmenvincercrminiinisnisinns 84
5.2.3 Ubernahmeangebot versus Ubernahmekodex ..........o.cooeunrrveniinnisansenn, 87

5.3 Anfechtungs- und Spruchstellenverfahren als Risiken beim Going Private ... 92
5.3.1 Fehlerhafte Umsetzung des Going Privates ..., 92

5.3.2 Unangemessene Abfindung oder Zuzahlung ..........ccovmeieiincnncrncnnn. 95

5.4 Zusammenfassende Wiirdigung der Umsetzungsprobleme

Deim GOING PLIVALE c..ceuveeceritiemsesisrisenisessmesens st ssssbss s 98

6 Zusammenfassung und AUSDHCK ........coovvcmimiinin 100
AMIAGEI . ....oooooetieee e ibnrs s 103
Anlage 1: Aufstellung der in Deutschland aktiven Finanzinvestoren ..................... 103
Anlage 2: Going-Private-Transaktionen in Deutschland 01.01.1995 - 31.12.1999 110
Anlage 3: Ubernahmeangebot ,HONSE! AG™ .....oomririvuvmisimrrnisissssisss i 112
ADBDIldUNESVErZEICHNES .........ovrvieeerenirreniresirsiens st 113
TaADEHENVEIZEICRILS .......cvcvveecereieieeeecrere e eaeber e 113
LT aturVeTrZEICRIES ............cvoeeerereeeeriaeteraenss s s 114

AbKGrzungsverzeiChmis ... 136



