M&AREVIEW

35 Jahrgang 1-2/2024 Sonderdruck

Mit freundlicher Empfehlung von:

GIBSON DUNN




M&A im Jahr 2024

— Relevante Gesetzesdanderungen, ein Ausblick

Sonja Ruttmann, Dr. Birgit Friedl & Silke Beiter, Gibson Dunn

Einleitung

Der folgende Beitrag fasst ausgewdhlite aktuelle
Entwicklungen und Gesetzesanderungen im deutschen
Gesellschaftsrecht zusammen, die fir den M&A-Markt
zuklinftig von Bedeutung sein diirften. Zentral ist dabei
einmal mehr das Investitionskontrollrecht mit einer fir
2024 geplanten grundlegenden Reformierung in ein
einheitliches Investitionspriifungsgesetz sowie der zu-
letzt erfolgten Klarstellung des EuGH zur sogenannten
Screening-VO (siehe Ziffer 1). Sodann skizzieren wir die
fur die Transaktionspraxis relevanten Neuerungen
durch das Gesetz zur Finanzierung von zukunftssi-
chernden Investitionen (ZuFinG) mit dem erklarten Ziel,
die Leistungsfahigkeit des deutschen Kapitalmarkts und
die Attraktivitat des deutschen Finanzstandorts zu stei-
gern (siehe Ziffer 2). AbschlieBend geben wir einen
Uberblick iiber das Gesetz zur Modernisierung des
Personengesellschaftsrechts (MoPeG), das nach gut
zweijahriger Vorlaufzeit inzwischen in Kraft getreten ist
(siehe Ziffer 3).

1. Investitionskontrolirecht — to be continued

Das Investitionskontrollrecht steht seit Jahren bestan-
dig im Fokus der Aufmerksamkeit — zuletzt etwa im
Zusammenhang mit dem Erwerb des Robotik Start-ups
Franka Emika: Vor der Ubernahme durch die Agile
Robots AG hatten die (ebenfalls interessierten)
Unternehmerbriider Schoeller — letztlich erfolglos —
beim Bundesministerium fiir Wirtschaft und Klimaschutz
(BMWK) wegen der Verbindungen von Agile Robots
nach China vorgesprochen und eine Investitions-
kontrolldebatte angeregt.

Dieser Fall verdeutlicht das Spannungsfeld, in dem sich
die Investitionskontrolle bewegt: Schutz legitimer
Sicherheitsinteressen einerseits und Investitions-
offenheit des Wirtschaftsstandorts Deutschland ande-
rerseits, in dem nicht jegliche Verbindung zu Staaten,
die nicht nur Partner, sondern auch Wettbewerber und
systemischer Rivale sind, zu einem Verbot einer
Investition in sensible Technologien fiihren sollte.
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Dementsprechend war das Investitionskontrollrecht be-
reits in den vergangenen Jahren Gegenstand diverser
punktueller Reformen.

11. Geplante Einfiihrung eines einheitlichen
Investitionspriifungsgesetzes

Fir 2024 plant die Bundesregierung eine umfassende
Reform des Investitionskontrollrechts, mit dem Ziel eines
einheitlichen Investitionsprifungsgesetzes. Bisher lie-
gen zu diesem geplanten Gesetz zwei Eckpunktepapiere
vor. Eine fir die M&A-Praxis potenziell bedeutende
Anderung betrifft dabei die voraussichtliche Ausweitung
der von der Investitionskontrolle erfassten Erwerbs-
geschéfte. Fiir den Gesetzgeber diirfte die SchlieBung et-
waiger Kontrollliicken zentral sein, wie etwa die Vergabe
von IP-Lizenzen beziehungsweise die VerduB3erung von
IP-Rechten auBerhalb von M&A-Transaktionen, die zu ei-
nem Abfluss sensitiver Technologien ins Ausland fiihren
kénnen, oder sogenannte Greenfield Investments, das
heit der direkte Markteintritt eines auslandischen
Investors zum Beispiel durch Griindung einer Gesellschaft,
die bisher nicht Gegenstand investitionskontrollrechtli-
cher Verfahren sind.

1.2. ,Xella“-Urteil des EuGH

Bedeutung gewinnt der letztgenannte Punkt nicht zuletzt
vor dem Hintergrund des Urteils des EuGH in Sachen
Xella Magyarorszdg: Der ungarischen Tochtergesellschaft
des von Lone Star mit Sitz in den USA lber einen Fonds
aus Bermuda gehaltenen Bau- und Dammstoffkonzerns
wurde im Oktober 2021 der Erwerb ihres Zulieferers
Janes és Tarsa unter ungarischem Investitionskontrollrecht
untersagt. Begriindet wurde die Untersagung mit einer
Gefahrdung der Sicherheit der Rohstoffversorgung; die
Investition wurde dabei als mittelbar EU-auslandisch
klassifiziert. Das ungarische Gericht legte den Fall dem
EuGH zur Entscheidung vor, da es in der Entscheidung
des Ministeriums einen moglichen Versto3 gegen EU-
Grundfreiheiten sah: EU-Investoren genieBen beim
Erwerb einer Beteiligung, die einen sicheren Einfluss ga-
rantiert (regelmaRig 20-25% Stimmanteil und hoher) den
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Schutz der Niederlassungsfreiheit, beim Erwerb einer
niedrigeren Beteiligung den Schutz der Kapitalver-
kehrsfreiheit. Fir Nicht-EU-Investoren gilt die Nieder-
lassungsfreiheit nicht; sie konnen sich lediglich beim
Erwerb einer Beteiligung, die keinen sicheren Einfluss
vermittelt, auf die Kapitalverkehrsfreiheit berufen.

Der EuGH erklérte die Untersagung im Vorlageverfahren
wegen eines VerstoBes gegen die Niederlassungsfreiheit
fur rechtswidrig, da es an einer die Beschréankung recht-
fertigenden ,tatséchlichen und hinreichend schweren
Gefahr fir ein Grundinteresse der Gesellschaft fehle®.
Interessant ist die Entscheidung dabei auch, weil sich
der EUGH erstmals zur sogenannten Screening-VO ((EU)
2019/452) dufBerte: Diese sei im vorliegenden Fall nicht
einschlagig, da es sich bei der unmittelbaren Erwerberin
um eine EU-Investorin mit eigener wirtschaftlicher
Tatigkeit in der EU handle. Investitionen durch EU-
Investoren seien in derartigen Fallen aber auch dann
nicht von der Screening-VO erfasst, wenn (die) Anteils-
eigner des direkten EU-Investors Nicht-EU-Birger/
Investor sind. Etwaige Beschréankungen bezlglich der
geplanten Investition eines EU-Inlanders sind danach al-
lein an der einschlagigen Grundfreiheit zu messen.

Zwar entfaltet das Urteil des EuGH keine unmittelbare
Geltung fir die Anwendung des deutschen AuBen-
wirtschaftsrechts durch das BMWK. Allerdings geht
auch das BMWK regelmaBig von einem mittelbaren
Erwerb durch einen Nicht-EU-Blrger/Investor und der
Anwendung der Beschrankungsmoglichkeiten nach 88
55 ff. AWV aus, wenn der unmittelbar erwerbende EU-
Investor mindestens einen Anteilseigner mit relevanter
Beteiligungshohe im EU-Ausland oder Drittstaat hat. Ob
diese Verwaltungspraxis den strengen Anforderungen
der EuGH-Rechtsprechung geniigt, diirfte kiinftig zwei-
felhaft sein. Fur geplante M&A-Transaktionen gilt da-
nach, dass Investments in Deutschland moglichst durch
bereits im europdischen Markt téatige Tochterge-
sellschaften erfolgen sollten. Zudem kdnnte eine ge-
richtliche Uberpriifung ablehnender Entscheidungen
des BMWK zumindest dort erwogen werden, wo die
Begriindung fur eine Rechtfertigung des Eingriffs in die
einschlagige Grundfreiheit nicht ausreicht.

2. Zukunftsfinanzierungsgesetz — Starkung
des Finanzstandorts Deutschland

Mit dem am 15. Dezember 2023 in Kraft getretenen
ZuFinG sind Anderungen an 34 Gesetzen im
Gesellschafts-, Wertpapier-, Kapitalmarkt-, Steuer- und
Aufsichtsrecht verbunden. Hauptziel des Gesetzes ist
die Starkung der Leistungsfahigkeit des deutschen
Kapitalmarkts und die Steigerung der Attraktivitat des
deutschen Finanzstandorts durch Erleichterung des
Kapitalmarktzugangs und der Eigenkapitalaufnahme ftr
insbesondere Start-ups, Wachstumsunternehmen so-
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wie kleine und mittlere Unternehmen (KMU) als
Innovationstreiber. Im Folgenden werden einige der be-
deutendsten gesellschafts- und kapitalmarktrechtlichen
Neuerungen kurz vorgestellt. Erwahnenswert sind zu-
demdie verbesserten steuerlichen Rahmenbedingungen
fur Mitarbeiterkapitalbeteiligungsprogramme, insbe-
sondere durch Erhéhung des Freibetrags auf 2.000
EUR und Ausweitung der Vorschriften tUber die aufge-
schobene Besteuerung.

2.1. Zulassung von Mehrstimmrechtsaktien

Im Einklang mit einem internationalen Trend zur
Aufweichung des Grundsatzes ,one share, one vote*
und im Vorgriff auf den geplanten EU Listing Act kdn-
nen klnftig auch deutsche Aktiengesellschaften,
Societates Europaeae und Kommanditgesellschaften
auf Aktien sowohl bei Gesellschaftsgriindung als auch
bei spateren Kapitalerhohungen Namensaktien als
Mehrstimmrechtsaktien ausgeben. Mit der Zulassung
von Mehrstimmrechtsaktien kdnnen insbesondere
Unternehmensgriinder trotz Borsengangs weiterhin die
Kontrolle Uber die strategische Ausrichtung der Gesellschaft
behalten. Da der Hauptversammlungsbeschluss zur
Ausgabe von Mehrstimmrechtsaktien der Zustimmung al-
ler Aktionare bedarf, kommt deren Einfihrung in der
Praxis allerdings realistischer Weise nur vor Bérsengang
in Betracht. Zur Gewahrleistung des Minderheiten- und
Anlegerschutzes sind weitere flankierende Be-
schréankungen vorgesehen. Insbesondere sind Mehr-
stimmrechte auf maximal das Zehnfache des einfachen
Stimmrechts begrenzt, und bei Abstimmungen tber die
Bestellung von Abschlusspriifern und Sonderpriifern
gewdhren Mehrstimmrechtsaktien nur eine Stimme. Bei
borsennotierten Gesellschaften und Gesellschaften,
deren Aktien in den Freiverkehr einbezogen sind, erl6-
schen die Mehrstimmrechte bei Ubertragung der Aktie
sowie spatestens zehn Jahre nach Bérsennotierung be-
ziehungsweise Einbeziehung in den Freiverkehr, wenn
die Satzung keine kurzere Frist vorsieht. Diese Frist
kann durch Satzungsé@nderung, die einer Dreiviertel-
Kapitalmehrheit bedarf, um bis zu zehn weitere Jahre
verlangert werden.

2.2. Elektronische Aktie

Bereits seit 2021 kdnnen durch das Gesetz Uber elekt-
ronische Wertpapiere (eWpG) Inhaberschuldver-
schreibungen als elektronische Wertpapiere ausgege-
ben werden. Kiinftig kdnnen auch Namensaktien als
elektronische Aktien durch Eintragung in ein bei einer
Wertpapiersammelbank oder einem Zentralverwahrer
gefiihrten Zentralregister oder durch Eintragung in ein
Kryptowertpapierregister ausgegeben werden. Fir
Inhaberaktien ist die elektronische Ausgabe auf
Zentralregisterwertpapiere beschrankt, um Geld-
wasche-Risiken vorzubeugen.



2.3. Erleichterungen bei Kapitalerh6hungen

Die Volumengrenze fur Barkapitalerhohungen mit ver-
einfachtem Bezugsrechtsausschluss wird von bisher
10 % auf 20 % angehoben und so mit der bereits seit
einigen Jahren durch die EU-Prospektverordnung vor-
gesehenen 20 %-Volumenschwelle flr die prospekt-
freie BOrsenzulassung neuer Aktien harmonisiert.
Zudem wurden die Volumengrenzen fir die Schaffung
von bedingtem Kapital fir Unternehmenszusammen-
schliisse sowie die Gewahrung von Bezugsrechten an
Mitarbeiter und Geschéftsleiter von 50 % auf 60 % be-
ziehungsweise 10 % auf 20 % angehoben. Weiterhin
kann bei Kapitalerhohungen unter Bezugsrechts-
ausschluss der Kapitalerhbhungsbeschluss kiinftig
nicht mehr mit dem Argument eines zu niedrigen Aus-
gabebetrags angefochten werden. Der Ausgabetrag
kann nurnoch in einem dem Vollzug der Kapitalerhohung
nachgelagerten Spruchverfahren Uberpriift werden.
Das Risiko einer Blockade der KapitalmaBnahme wird
damit verringert.

2.4. Borsengang iliber Bérsenmantelaktien-
geselischaft (deutsche SPAC)

Nach US-amerikanischem Vorbild des Bdrsengangs
Uber Special Purpose Acquisition Companies wurden
im Borsengesetz Spezialregelungen geschaffen fur
Borsenmantelaktiengesellschaften (BMAG), das heift
nicht operative Gesellschaften, deren einziger Zweck
darin besteht, nach eigenem Borsengang eine im
Zulassungsprospekt ndher beschriebene Unterneh-
mensakquisition, die der Zustimmung der Haupt-
versammlung bedarf, durchzufiihren. Die BMAG wird
aufgelost und abgewickelt, sofern die entsprechende
Transaktion nicht innerhalb der in der Satzung festge-
legten Frist von 24 bis maximal 36 Monaten, welche
durch Satzungsénderung auf maximal 48 Monate ver-
langert werden kann, durchgefiihrt wird.

Es bleibt abzuwarten, ob mit diesen Anderungen die er-
hoffte (Wieder-)Belebung des deutschen Kapitalmarktes
verbunden sein und es kiinftig wieder mehr Bérsengange
von Wachstumsunternehmen in Deutschland geben
wird.

3. MoPeG - Reform des
Personengesellschaftsrechts

Personengesellschaften sind im deutschen Geschafts-
leben allgegenwartig. Gesellschaften birgerlichen
Rechts (GbR) sind seit jeher haufig bei Immobilien-
transaktionen anzutreffen, und bei vielen der ,Hidden
Champions® des Mittelstands handelt es sich um Offene
Handelsgesellschaften (OHG) oder Kommandit-
gesellschaften (KG), insbesondere die weit verbreitete
GmbH & Co. KG.
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Am 1. Januar 2024 ist mit dem MoPeG eine wesentliche
Reform des Personengesellschaftsrechts in Kraft getre-
ten. In einigen Bereichen setzt das MoPeG
Entwicklungen um, die sich in der Rechtsprechung und
in der Praxis bereits durchgesetzt hatten. In anderen
Bereichen bringt das MoPeG allerdings auch echte
Neuerungen. Auf einige Regelungen von globaler
Relevanz wird nachfolgend eingegangen.

3.1. Bestimmung des Vertragssitzes von
Personengesellschaften

Kinftig konnen eingetragene Personengesellschaften
einen Vertragssitz im Inland selbst bestimmen. Der tat-
sachliche Verwaltungssitz und/oder die Geschéfts-
tatigkeit konnen damit an einem anderen Ort im Inland
oder im Ausland liegen, ohne dass — wie bisher bei ei-
nem auslandischen Verwaltungssitz — die Anerkennung
als deutsche Personengesellschaft aus deutscher Sicht
verloren geht. Oftmals schwierige Prifungen zur
Bestimmung des Verwaltungssitzes und damit einher-
gehende Rechtsunsicherheiten gehdren damit weitge-
hend der Vergangenheit an.

Dennoch ist bei Verlegung des Verwaltungssitzes
Vorsicht geboten, denn die Verlegung des Ver-
waltungssitzes ins Ausland erfordert die Anerkennung
der (deutschen) Personengesellschaft im jeweiligen
Auslandsstaat entweder aufgrund der Niederlassungs-
freiheit nach dem Vertrag Gber die Arbeitsweise der
Européischen Union oder aufgrund eines sonstigen
Anerkennungsabkommens. Dies ist in jedem Einzelfall
nach dem Recht des entsprechenden Staates vorab zu
prifen.

3.2. Gesellschaftsregister fiir GbRs

Die wohl sichtbarste Neuregelung ist die Einflihrung ei-
nes offentlich zuganglichen, neuen Gesellschaftsregisters
fur GbRs nach dem Vorbild des Handelsregisters. Dem
Eintrag der GbR ins Gesellschaftsregister lassen sich
kinftig die Existenz einer GbR, ihre Vertretungsbefugnis
und der aktuelle Gesellschafterbestand entnehmen.
Rechtsunsicherheiten, die Geschéaftspartner von GbRs
bisher oft im Umgang mit diesen Gesellschaften hatten,
durften damit kiinftig entfallen.

Die Eintragung in das Gesellschaftsregister ist im
Grundsatz freiwillig. Dennoch wird fur eine Reihe von
GbRs ein faktischer Zwang zur Voreintragung bestehen.
So koénnen kiinftig nur noch eingetragene GbRs als
Gesellschafter einer OHG oder KG in das Handelsregister
eingetragen oder als Gesellschafter einer Gesellschaft
mit beschrankter Haftung (GmbH) in deren
Gesellschafterliste aufgenommen werden. Auch als
Grundstlickseigentimer kann die GbR nur mehr in das
Grundbuch eingetragen werden, wenn sie vorher im
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Gesellschaftsregister registriert war. SchlieBlich setzt die
Teilnahme der GbR an MaBnahmen nach dem Um-
wandlungsgesetz die Voreintragung der GbR voraus.

Dies dirfte Grund genug fir alle GbRs sein zu prifen,
ob eine Eintragung im Gesellschaftsregister zeitnah zu
veranlassen ist. Allerdings unterliegt die eingetragene
GbR zwingend einer Mitteilungspflicht an das
Transparenzregister und damit der Offenlegung des
wirtschaftlich Berechtigten. Ohne notwendige Vor-
eintragung kann es bei GesellschaftsmaBnahmen oder
Transaktionen zu Verzdégerungen kommen. Bei
Transaktionen kann es sich anbieten, die Voreintragung
als Vollzugsbedingung festzulegen und die Mitwirkung
aller Gesellschafter der GbR an der Eintragung ins
Gesellschaftsregister vertraglich sicherzustellen.

3.3. Sonstige Neuregelungen fiir GbRs,
OHGs und KGs

GbRs, die am Rechtsverkehr teilnehmen sollen, werden
nunmehr ausdriicklich gesetzlich als rechtsfahig aner-
kannt. Fir diese GbRs schafft das MoPeG einen rechts-
sicheren gesetzlichen Rahmen. Daneben ist auch die
reine Innengesellschaft ohne Rechtsfahigkeit gesetzlich
verankert.

Allgemeine Regelungen fir alle Arten von Personen-
gesellschaften sind kiinftig im Recht der GbR geregelt
und gelten Uber eine Generalverweisung subsidiar fir
Personenhandelsgesellschaften (wie beispielsweise die
Regelungen zu Beitrédgen und zur Stimmkraft, zum Verbot
des Erwerbs eigener Anteile oder zu Informationsrechten
personlich haftender Gesellschafter).

Flr OHGs und KGs wird ein Beschlussméangelrecht ge-
setzlich verankert. GbRs kdnnen die Anwendung der
entsprechenden Regelungen im Gesellschaftsvertrag
vereinbaren.

Zwar bleibt es im Grundsatz weiterhin bei der hohen
Gestaltungsfreiheit fur Gesellschaftsvertrage von
Personengesellschaften. Dennoch ist flir jede
Gesellschaftsform in jedem Einzelfall zu prifen, ob die
neuen gesetzlichen Regelungen im konkreten Fall
Ergédnzungen des bisherigen Gesellschaftsvertrags er-
fordern oder Klarstellungsbedarf zum kiinftigen Vorrang
der gewahlten vertraglichen Regelungen gegenuber
neuem dispositiven Gesetzesrecht auslosen.
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