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Aufsatze

Prof. Dr. Dr. h.c. Holger Heischer, LLM./Christian Kdb, LLLM - Abfindungsarbitrage und Unternehmensbewertung - Zum Bedeutungsauf-
schwung marktorientierter Bewertungsmethoden in Delaware

In den letzten Jahren erwerben Hedgefonds im Zuge von Unternehmensiibernahmen héufig Minderheitsbeteiiigungen am Zieiunternehmen, um
auf einen héheren Betrag im spéteren Abfindungsverfahren zu spekulieren. Diese ais appraisal arbitrage bezeichnete Anlagestrategie hat in den
Vereinigten Staaten eine lebhafte Debatte ausgelost, die sich insbesondere um Fragen der marktorientierten Unternehmensbewertung bei M&A-
Transaktionen dreht. Der Beitrag fiihrt in difese Debatte ein und erlautert die jiingsten Anderungen in der Spruchpraxis und Gesetzgebung von
Delaware. Anschlieend schlagt er die Bricke nach Deutschland und beleuchtet die Relevanz der einschlagigen Argumente fiir das hiesige Recht
A UNErMENMENSDEWEIIUNG. ...ttt eee ettt e ettt 4ot e e bttt e oo bbbt e e e b bt e a4 4Rkt e e et e e e e Rt e e e e et e e e

Dr. Martin Schaper, LLM (Cambridge) - Reinvermigensdeckung beim Formwechsel einer GrbH in eine AG- Auswirkungen der Babcock-

Entscheidung auf die 88 245 Abs. 1Satz 2, 220 Abs. 1 UmwG

Nach dem Prinzip der Reinvermdgensdeckung muss beim Formwechsel einer GmbH in eine AG gern. §§ 245 Abs. 1Satz 2, 220 Abs. 1UmwG das
nach Abzug der Schulden verbleibende Vermdgen 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 (§8 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 Reinvermdgens-
deckung zu beriicksichtigen ist. Eine solche tiber den Wortlaut des § 220 Abs. 1UmwG hinausgehende Erweiterung der Reinvermdgensdeckung
folgt jedoch - auch nach der Babcock-Entscheidung - nicht aus dem nationalen Umwandlungs- und Aktienrecht, ist nicht europarechtlich vor-
geschrieben und auch unter Gidubigerschutzgesichtspunkten NICht GBDOEN. ... ... vvviii i
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