AG 20010 p— . Ru

Die Aktiengesellschaft

Zeitschrift flr deutsches, européisches und internationales Aktien-, Unternehmens-
und Kapitalmarktrecht

Herausgeber:
Prof. Dr. Heinz-Dieter Assmann, LL.M., Universitat Tubingen, E-Mail: assmann@jura.uni-tuebingen.de -
Prof. Dr. Mathias Habersack, Universitat Minchen, E-Mail: mathias.habersack@jura.uni-muenchen.de

in Verbindung mit VorsRiBGH Prof. Dr. Ingo Drescher, Karlsruhe - Prof. Dr. Volker Emmerich, Bayreuth -
VizeprdsBVerfG Prof. Dr. Stephan Harbarth, LL.M., Mannheim - Prof. Dr. Jens Koch, Bonn « Prof. Dr.
Hans-Joachim Mertens, Kdnigstein - Prof. Dr. Dr. h.c. Uwe H. Schneider, Mainz/Frankfurt a.M. - RA Prof. Dr.
Jochen Vetter, Minchen - Prof. Dr. Dr. h.c. Wolfgang Zéllner, Ttbingen

Standige Mitarbeiter AG-Report:

RA Prof. Dr. Michael Arnold, Stuttgart - Prof. Dr. Walter Bayer, Jena - Dipl.-Verw. Wiss. Marianne Gajo,
Spaichingen - Dr. Thomas Ledermann, Hamburg - Dr. Franz-Josef Leven, Frankfurt a.M. - Dr. Stefan Mai,
Frankfurt a.M. - RA Dr. Stefan Mutter, DUsseldorf - Markus Rieger, Wolfratshausen - WP Prof. Dr. Eberhard
Scheffler, Hamburg - Dipl.-Vw. Christoph Schlienkamp, Diisseldorf - Andreas Schmidt, Miinchen -

Prof. Dr. Dr. h.c. Uwe H. Schneider, Mainz/Frankfurt a.M. - RAin Daniela Weber-Rey, LL.M., Frankfurt a.M. -
RA Dr. Jochen Weck, Miinchen

Steuer-Journal:
Streck Mack Schwedhelm, Rechtsanwalte/Fachanwalte fir Steuerrecht, Kéln/Berlin/Miinchen

I n h d lt die-aktiengesellschaft.de

Aufsitze

Prof. Dr. Dr. h.c. Holger Fleischer, LL.M./ Christian Kolb, LL.M. — Abfindungsarbitrage und Unternehmensbewertung — Zum Bedeutungsauf-
schwung marktorientierter Bewertungsmethoden in Delaware

Inden letzten Jahren erwerben Hedgefonds im Zuge von Unternehmensiibernahmen héufig Minderheitsbeteiligungen am Zielunternehmen, um

auf einen hoheren Betrag im spateren Abfindungsverfahren zu spekulieren. Diese als appraisal arbitrage bezeichnete Anlagestrategie hat in den
Vereinigten Staaten eine lebhafte Debatte ausgeldst, die sich insbesondere um Fragen der marktorientierten Unternehmensbewertung bei M&A-
Transaktionen dreht. Der Beitrag fuhrt in diese Debatte ein und erldutert die jingsten Anderungen in der Spruchpraxis und Gesetzgebung von
Delaware. Anschliefsend schlagt er die Briicke nach Deutschland und beleuchtet die Relevanz der einschlagigen Argumente fir das hiesige Recht

der UnternehmenSheWEITUNG. ... .cooiiiii e e e 57

Dr. Martin Schaper, LL.M. (Cambridge) — Reinvermégensdeckung beim Formwechsel einer GmbH in eine AG — Auswirkungen der Babcock-
Entscheidung auf die §§ 245 Abs. 1 Satz 2, 220 Abs. 1 UmwG

Nach dem Prinzip der Reinvermdgensdeckung muss beim Formwechsel einer GmbH in eine AG gem. SS 245 Abs. 1Satz 2, 220 Abs. 1 UmwG das

nach Abzug der Schulden verbleibende Vermégen der Gesellschaft mindestens dem in der Satzung festgesetzten Grundkapital entsprechen. Vor

dem Hintergrund der Babcock-Entscheidung, in der der BGH die Differenzhaftung auf die Deckung des korporativen Agios (S 9 Abs. 2 AKtG) er-

streckt hat, geht der Beitrag der Frage nach, ob im Rahmen des Formwechsels einer GmbH in eine AG ein etwaiges Agio bei der Reinvermogens-
deckung zu berticksichtigen ist. Eine solche tber den Wortlaut des § 220 Abs. 1 UmwG hinausgehende Erweiterung der Reinvermagensdeckung

folgt jedoch - auch nach der Babcock-Entscheidung - nicht aus dem nationalen Umwandlungs- und Aktienrecht, ist nicht europarechtlich vor-
geschrieben und auch unter Glaubigerschutzgesichtspunkten Nicht 8BHOEN. ... ... ..coiiiie oo 69
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