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A. Einfihrung

I. Einfthrung in die Themenstellung

Das weltweite Aufkommen von sogenannten Carve-out-Transaktionen hat
sich zwischen 2016 und 2021 mehr als verdoppelt.! Unter einer Carve-out-
Transaktion ist die Herauslosung eines oder mehrerer Unternehmensteile aus
einem Unternehmen oder einem Konzern zu verstehen,? mit der eine bors-
liche oder auflerborsliche Veriuflerung der herausgeldsten Vermogenswer-
te’ oder eine unternehmens- bzw. konzerninterne Umstrukturierung* be-
zweckt wird. Bereits vor Beginn der COVID-19-Pandemie zeigte sich in der
M& A-Praxis eine steigende Tendenz zu der Durchfihrung von Carve-out-
Transaktionen.> So lag im Jahr 2019 der globale Anteil von Carve-out-Trans-
aktionen bei circa 40 Prozent aller M&A-Transaktionen.® Die COVID-19-
Pandemie hat diese Tendenz — trotz der durch die Pandemie entstandenen
Marktunsicherheiten” und einem kurzen Einbruch der Carve-out Aktivititen

U Lappe/Gattringer, in: Lappe/Gattringer, Carve-out-Transaktionen, S. V.

2 Meyer/Rabe, NZA, 2016, 78; Fischinger, ZftA 2017, 227, 273; Gerbard/Hasler, in:
GesKR 2014, 221, 222; Biinning/Lorberg, BB 2017, 2859, 2862; Bungert/Rogier, DB 2017,
2977; Berger, in: Lappe/Gattringer, Carve-out-Transaktionen, S. 2, Rn. 1; Kaspar, in: Birk/
Bruse/Saenger, Forum Unternehmenskauf 2012, S. 133; vgl. auch Risse/Kdstle, M&A und
Corporate Finance von A-Z, S.35; Hasselbach/Jakobs, DB 2014, 2092; Lensdorf/Blofs, in:
Holters, Handbuch Unternehmenskauf, Rn. 8.38; Cichy/Heins, AG 2010, 181, 192; Leicht,
M&A Review 2019, 246; Richter/Mengen, in: Schramm/Hansmeyer, Transaktionen erfolg-
reich managen, S.278; siche auch Kapitel B.1.2 mit einer ausfihrlichen Erliuterung des Be-
griffs der Carve-out-Transaktion.

3 Nicolaus, M&A Review 2021, 71; Bungert/Rogier, DB 2017, 2977; Ilter, M&A Re-
view 2022, 220; Hoger, in: Meyer-Sparenberg/Jackle, Beck’sches M&A-Handbuch, §52,
Rn.3; Geisler/Winterling, BB 2016, 299; Geisler/Winterling, KoR 2016, 149; vgl. auch
Lappe/Gattringer, in: Lappe/Gattringer, Carve-out-Transaktionen, S. VI; Lieder, in: Lut-
ter, UmwG, §123, Rn.7; siehe auch Kapitel B.II mit einer eingehenden Darstellung der
Zielrichtung von Carve-out-Transaktionen.

* Vgl. Schreier/Leicht, NZG 2011, 121; Meyer/Rabe, NZA 2016, 78; sieche auch Kapi-
tel B.II mit einer eingehenden Darstellung der Zielrichtung von Carve-out-Transaktionen.

5 Koster, BB 2019, 2625.

¢ Menzler/Niemeyer/ Woelfler/Haase, M&A Review 2020, 2.

7 Horstbrink/Hetschger/ Yeniocak/Stratmann/Bariz, in: PricewaterhouseCoopers
GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft, PwC Deals Study, S. 8; siehe hierzu auch Horst-
brink/Hetschger, M&A Review 2021, 66.
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im Jahr 20208 — aufgrund des gestiegenen Kapitalbedarfs zahlreicher Gesell-
schaften im Ergebnis noch beschleunigt.” Es ist davon auszugehen, dass diese
Entwicklung auch kiinftig anhalten wird.!° So gaben in einer reprisentativen
Studie von PwC, Kantar und der Technischen Universitit Darmstadt vom
Dezember 2020 69 Prozent der befragten Vorstinde und Entscheidungstra-
ger aus den Bereichen Strategie und M&A an, dass sie kiinftig eine konstante
oder sogar steigende Relevanz von Carve-out-Transaktionen erwarten.!! Dies
stinde im Einklang mit dem generell ansteigenden Transaktionsvolumen von
M&A-Transaktionen, welches global im Jahr 2021 im Vergleich zum Vorjahr
um 58 Prozent und in Europa um 42 Prozent gestiegen ist.!? Mithin ist an-
zunehmen, dass Carve-out-Transaktionen die M&A-Landschaft auch zu-
kiinftig prigen werden.!?

Carve-out-Transaktionen sind bei Konzernen und mittelstindischen Un-
ternehmen gleichermaflen verbreitet.'* Bedeutende Carve-out-Transaktionen
der letzten Jahre umfassen den Carve-out des weltweiten Gas- und Energie-
geschifts der Siemens AG und ihrer Tochtergesellschaften auf die Siemens
Energy AG,"> den Carve-out und damit verbundenen Verkauf des weltweiten

8 Im Jahr 2020 kam es pandemiebedingt zu einem Riickgang der Carve-out-Transaktio-
nen in Europa im Vergleich zum Vorjahr von 25 Prozent, so Nicolaus, M&A Review 2021,
71. Dies steht im Einklang mit dem allgemeinen voriibergehenden Einbruch des M&A-
Geschehens zu Beginn der COVID-19-Pandemie im Jahr 2020. Der M&A-Markt hat sich
jedoch bereits im Jahr 2020 wieder erholt und im Jahr 2021 ein Rekordniveau erreicht. Zu
Vorstehendem: Schiessl, in: Meyer-Sparenberg/Jickle, Beck’sches M&A-Handbuch, §1,
Rn.2; vgl. hierzu auch Wafimann, M&A Review 2021, 316.

9 Rasner/Lieban/Knorr, GoingPublic Magazin Sonderheft MuA Insurance 2021, 18.

19 Horstbrink/Hetschger/ Yeniocak/Stratmann/Bariz, in: PricewaterhouseCoopers
GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft, PwC Deals Study, S.8; Horstbrink/Hetschger,
M&A Review 2021, 66; Drill, M&A Review MuMAC Special 2021, 16, 17.

W Horstbrink/Hetschger/ Yeniocak/Stratmann/Bariz, in: PricewaterhouseCoopers
GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft, PwC Deals Study, S. 8; siehe hierzu auch Horst-
brink/Hetschger, M&A Review 2021, 66.

12 Vgl. Kaehler/Maurer, M&A Review 2022, 4, die Transaktionsvolumina gréfer als
USD 100 Mio. beriicksichtigt haben.

13 Bizenberger, M&A Review MuMAC Special 2021, 12.

14 Farbadi, M&A Review 2012, 248; Gerhard/Hasler, GesKR 2014, 221, 222; Lubos/
Feldmann, M&A Review 2012, 451, 452; vgl. auch Peemdller/Gehlen, BB 2010, 1139.

15 Gemeinsamer Spaltungsbericht der Vorstinde der Siemens AG und der Siemens
Energy AG tber die Abspaltung einer Mehrheitsbeteiligung an der Siemens Gas and Power
GmbH & Co. KG und ihrer Komplementirin einschlieflich des darin gebtindelten Sie-
mens Energy Geschifts gemafl §127 Satz 1 UmwG, S.191f. und S.75ff., abrufbar unter
https://assets.new.siemens.com/siemens/assets/api/uuid:419d3deb-0dd2-4ab4-b8d3-
8226d89b7e89/Gemeinsamer-Spaltungsbericht-vom-22-Mai-2020.pdf (zuletzt abgerufen
am 11. Mai 2025). Aus vorgenannter Quelle geht hervor, dass der Carve-out in mehre-
ren Schritten verlief und insbesondere die Biindelung des weltweiten Gas- und Energie-
Geschifts unter der Siemens Gas and Power GmbH & Co. KG im Wege zahlreicher
Transaktionen sowie die Abspaltung der Mehrheitsbeteiligung an der Siemens Gas and
Power GmbH & Co. KG und ihrer Komplementirin einschliefilich des darin gebiindelten
Siemens Energy Geschifts umfasste.


https://assets.new.siemens.com/siemens/assets/api/uuid:419d3deb-0dd2-4ab4-b8d3-8a26d89b7e89/Gemeinsamer-Spaltungsbericht-vom-22-Mai-2020.pdf
https://assets.new.siemens.com/siemens/assets/api/uuid:419d3deb-0dd2-4ab4-b8d3-8a26d89b7e89/Gemeinsamer-Spaltungsbericht-vom-22-Mai-2020.pdf
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Aufzugsgeschifts der thyssenkrupp AG,!¢ den Carve-out und anschlieflenden
Verkauf des europiischen AutoScout24-Geschifts durch die Scout24 AGY
sowie die Ausgliederung des Telekommunikationsgeschifts der g.beyond AG
(damals QSC AG) auf die Plusnet GmbH!8 und deren anschlieffende Veriufie-
rung!®.

Trotz ihrer dulerst hohen praktischen Relevanz gehoren Carve-out-Trans-
aktionen nach wie vor zu den komplexesten und aufwendigsten M&A-Trans-
aktionen.?° Die Komplexitit griindet insbesondere darin, dass bei Carve-out-
Transaktionen in der Regel zahlreiche Vermogensgenstinde und Aktivititen
aus einer Gesellschaft herausgelost und auf eine andere tibertragen werden?!
und sie wirkt sich in rechtlicher, steuerlicher, bilanzieller und praktischer
Hinsicht aus??2. Um Komplexititen bei der Vermogensiibertragung zu re-
duzieren, wurde vor tiber dreiflig Jahren das Rechtsinstitut der Spaltung im

16 Pressemitteilungderthyssenkrupp AGvom11. Dezember2019,abrufbarunterhttps://
www.thyssenkrupp.com/de/newsroom/pressemeldungen/kapitalmarkttag-2019-thys
senkrupp-will-im-aufzugsgeschaeft-weiter-profitabel-wachsen-18432.html (zuletzt abge-
rufen am 11. Mai 2025); Pressemitteilung der thyssenkrupp AG vom 27. Februar 2020, ab-
rufbar unter https://www.thyssenkrupp.com/de/newsroom/pressemeldungen/thyssen-
krupp-verkauft-aufzuggeschaeft-fuer-17-2-mrd--an-bieterkonsortium-um-advent-cin
ven-und-rag-stiftung-19840.html (zuletzt abgerufen am 11. Mai 2025); Pressemitteilung
der thyssenkrupp AG vom 31. Juli 2020, abrufbar unter https://www.thyssenkrupp.com/
de/newsroom/pressemeldungen/pressedetailseite/thyssenkrupp-schliesst-verkauf-des-auf
zuggeschafts-erfolgreich-ab-86583 (zuletzt abgerufen am 11. Mai 2025); Marquardt/Rahm,
Going Public Magazin 1/2021, 52, 53.

17 Pressemitteilung der Scout24 AG vom 17. Dezember 2019, abrufbar unter https://
www.scout24.com/news-medien/news/detail/scout24-ag-verkauft-autoscout24-fuer-at
traktive-bewertung (zuletzt abgerufen am 11. Mai 2025); Pressemitteilung der Scout24 AG
vom 1. April 2020, abrufbar unter https://www.scout24.com/en/news-media/news/detail/
scout24-ag-completes-sale-of-autoscout24-1 (zuletzt abgerufen am 11. Mai 2025).

18 Pressemitteilung der q.beyond AG (ehemals QSC AG) vom 3. September 2018, ab-
rufbar unter https://www.qbeyond.de/investor-relations/ir-mitteilungen/2018/die-qsc-
ag-hat-ihr-telekommunikationsgeschaeft-planmaessig-ausgegliedert (zuletzt abgerufen
am 11. Mai 2025); Gemeinsamer Ausgliederungsbericht des Vorstands der q.beyond AG
(ehemals QSC AG) und der Geschiftsfithrung der Plusnet GmbH gem. §127 UmwG,
S.6ff., abrufbar unter https://www.qbeyond.de/downloads/ir/2018/2018_05_18_QSC_
Plusnet_Gemeinsamer_Ausgliederungsbericht.pdf (zuletzt abgerufen am 11. Mai 2025);
Ausgliederungs- und Ubernahmevertrag vom 15. Mai 2018 zwischen der q.beyond AG
(ehemals QSC AG) und der Plusnet GmbH, abrufbar unter https://www.qbeyond.de/
downloads/ir/2018/2018_05_15_QSC_Plusnet_GmbH_Ausgliederungsvertrag.pdf (zu-
letzt abgerufen am 11. Mai 2025).

19 Pressemitteilung der q.beyond AG (ehemals QSC AG) vom 7. Mai 2019, abrufbar
unter https://www.qbeyond.de/investor-relations/ir-mitteilungen/2019/qsc-ag-schliesst-
kaufvertrag-ueber-vollstaendigen-verkauf-der-plusnet-gmbh  (zuletzt abgerufen am
11. Mai 2025).

20 Bienck, M&A Review 2021, 127; Lenczyk/Schewe, M& A Review 2012, 494; vgl. auch
Ilter, M& A Review 2022, 220.

21 Bungert/Rogier, DB 2017, 2977.

22 Bungert/Rogier, DB 2017, 2977; vgl. auch Bizenberger, M&A Review MuMAC Spe-
cial 2021, 12.
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4 A. Einfiibrung

Umwandlungsgesetz verankert.?> Das Umwandlungsgesetz bietet fiir Car-
ve-out-Transaktionen die Spaltungsarten der Abspaltung gemaf$ §123 Abs.2
UmwG und der Ausgliederung gemify §123 Abs.3 UmwG.?* Diese sollen
grundsitzlich eine unkomplizierte und schnelle Vermogenstibertragung ge-
wihrleisten.25 Gelingen soll dies, indem sich die Ubertragung von Vertrags-
verhiltnissen und Verbindlichkeiten bei der Spaltung im Gegensatz zu der
burgerlich-rechtlichen Vertrags- und Schuldiibernahme ohne die Zustim-
mung des jeweiligen Vertragspartners oder Glaubigers vollzieht.?6

Es wird jedoch vielfach angefiihrt, dass das Ziel einer einfachen und ziigi-
gen Vermogensiibertragung durch das Rechtsinstitut der Spaltung nicht erfillt
werde.?” So sei das Umwandlungsrecht bereits im Allgemeinen betont gliubi-
gerfreundlich ausgestaltet.?8 Insbesondere das Haftungssystem des Umwand-
lungsgesetzes fiithre aber dazu, dass die praktische Eignung des Rechtsinsti-
tuts der Spaltung fiir Carve-out-Transaktionen erheblich eingeschrinkt sei.?’

So schreiben Meyer und Rabe, dass ,,der Carve-outin der Form der Abspal-
tung bzw. Ausgliederung in der Regel nur fiir interne Umstrukturierungen
verwendet [werde], wahrend der Carve-out mit dem Ziel der anschlieffenden
Verduflerung der Zielgesellschaft an einen Dritten durch einen Asset Deal [...]
erfolg[e]“*°. Gemifs Meyding und Adolphs ,wird man im Regelfall die Einzel-
rechtsnachfolge umwandlungsrechtlichen Ubertragungen vorziehen“>!. Laut
Heckschen wird ,vor allem die gesamtschuldnerische Haftung der beteiligten
Rechtstriger [...] es haufig nicht angeraten erscheinen lassen, auf die Spaltung

23 BT-Drucks. 12/6699, S. 1; vgl. auch Schwanna, in: Semler/Stengel/Leonard, UmwG,
§123, Rn.2; Lieder, in: Lieder/Wilk/Ghassemi-Tabar, Miinchener Handbuch des Gesell-
schaftsrechts, §2, Rn. 8; Kogel, GmbHR 1996, 168; Hennrichs, ZIP 1995, 794{.

24 Matthey/Bienck, in: Rotthege/Wassermann, Unternchmenskauf bei der GmbH,
S.1092, Rn. 117; Lappe/Gattringer, in: Lappe/Gattringer, Carve-out-Transaktionen, S.79,
Rn. 6; Rosengarten, in: Meyer-Sparenberg/Jickle, Beck’sches M& A-Handbuch, §3, Rn.23;
Meyer/Rabe, NZA 2016, 78, 80; Schreier/Leicht, NZG 2011, 121, 123.

25 Lieder, in: Lieder/Wilk/Ghassemi-Tabar, Miinchener Handbuch des Gesellschafts-
rechts, §2, Rn. 8; vgl. auch BT-Drucks. 12/6699, S.1; Schwanna, in: Semler/Stengel/Leo-
nard, UmwG, §123, Rn.2; Schroer/Greitemann, in: Semler/Stengel/Leonard, UmwG,
§131, Rn. 15; Kogel, GmbHR 1996, 168.

26 Vgl. Seeburger, Die Zu- und Aufteilung von Vertragsverhiltnissen im Rahmen der
Unternehmensspaltung, S.21; Braner/Hollasch/Niemeyer/v. Riiden, in: Schalast/Raettig,
Grundlagen des M&A-Geschiftes, S.308; Bungert/Rogier, DB 2017, 2977, 2983; Schreier/
Leicht, NZG 2011, 121, 123; Rosengarten, in: Meyer-Sparenberg/Jickle, Beck’sches M&A-
Handbuch, §3, Rn.23; Verse, in: Habersack/Wicke, Umw@G, §123, Rn.5.

27 Vgl. Heckschen, DNotZ 2007, 444, 452; Meyer/Rabe, NZA 2016, 78, 81; Feddersen/
Kiem, ZIP 1994, 1078, 1087; Verse, in: Habersack/Wicke, UmwG, §123, Rn.5.

28 Petersen, Der Gliubigerschutz im Umwandlungsrecht, S. 4.

29 Vgl. Verse, in: Habersack/Wicke, UmwG, §123, Rn.5; Meyer/Rabe, NZA 2016, 78;
Meyding/Adolphs, BB 2012, 2383, 2389; Kallmeyer, ZIP 1995, 550.

30 Meyer/Rabe, NZA 2016, 78, 81.

31 Meyding/Adolphs, BB 2012, 2383, 2389.



L. Einfiibrung in die Themenstellung 5

auszuweichen.??* Kallmeyer fiihrte bereits im Jahr 1995 kurz nach Einfihrung
der gesamtschuldnerischen Nachhaftung gemif§ § 133 UmwG? an, diese stel-
le ,in vielen Fillen eine unverhiltnismiflige Belastung dar, die die Brauchbar-
keit des neuen Rechtsinstituts im Zusammenhang mit [der] Verduferung [...]
oder Going public von Unternehmensteilen beeintrichtigt“**. Im selben Jahr
duflerte Hoffmann-Becking, dass wegen §133 UmwG abzuwarten sei, inwie-
weit die Praxis von dem Instrument der Ausgliederung Gebrauch mache.?® In
anderen Quellen wird die Nachhaftung gemifl §133 UmwG als ,gewichtiger
Nachteil“*¢ oder ,,Kehrseite der Gesamtrechtsnachfolge*?” bezeichnet. Bereits
vor Inkrafttreten des derzeitigen § 133 UmwG schrieben Feddersen und Kiem,
dass ,,die Anordnung der gesamtschuldnerischen Haftungaller an der Ausglie-
derung beteiligten Rechtstriger die praktische Handhabbarkeit dieser Struk-
turmafinahme erheblich einschrinke[]“38. Vor diesem Hintergrund haben sich
in der Literatur tiber die Jahre hinweg zahlreiche Stimmen herausgebildet, die
Haftungssysteme de lege ferenda fiir Spaltungen entwickeln, die eine hohe-
re Praxistauglichkeit des Rechtsinstituts bewirken sollen.?® Trotz zahlreicher
Anderungen des Umwandlungsgesetzes seit dessen Inkrafttreten im Jahr 1995,
hat der Gesetzgeber diese Reformvorschlige allerdings nicht aufgegriffen.

In Anbetracht des Vorbringens der vorgenannten Autoren erscheint es, als
laufe das Ziel der Spaltung, eine unkomplizierte und schnelle Verméogenstiber-
tragung zu gewahrleisten, leer und als sei die Spaltung kein fiir Carve-out-
Transaktionen praxistaugliches Instrument.

32 Heckschen, DNotZ 2007, 444, 452.

3 Das Umwandlungsgesetz wurde am 28. Oktober 1994 verkiindet und trat am 1. Ja-
nuar 1995 in Kraft. §133 UmwG war (in seiner Ausgangsversion) bereits in der Ursprungs-
fassung des Umwandlungsgesetzes enthalten, BGBI. 1994 1 S. 3210, 3231f.

3 Kallmeyer, ZIP 1995, 550.

3 Hoffmann-Becking, ZIP 1995, 1, 2.

36 Bungert/Rogier, DB 2017, 2977, 2983; vgl. auch Hommelhoff, in: Lutter, Kélner Um-
wandlungsrechtstage, S.196, der von einem ,erhebliche[n] Nachteil“ spricht; Verse, in:
Habersack/Wicke, UmwG, §123, Rn.6, der von dem ,zentralen Nachteil der Spaltung
gegentiber der Einzelrechtsiibertragung® redet; Ettinger/Reif, in: Wachter, Praxis des Han-
dels- und Gesellschaftsrechts, §14, Rn. 669, die auf einen ,,materiellen Nachteil“ eingehen;
Lensdorf/BlofS, in: Holters, Handbuch Unternehmenskauf, Rn. 8.39, die auf einen ,,Nach-
teil“ abstellen.

7 Hormann, in: Holzapfel/Pollath/Bergjan/Engelhardt, Unternchmenskauf in Recht
und Praxis, Rn.2244; vgl. auch Kirchner/Helmreich, CF 2010, 487, 491, die von ,erhebli-
chen Schwierigkeiten® durch die Nachhaftung gemifl §133 UmwG sprechen.

38 Feddersen/Kiem, ZIP 1994, 1078, 1083.

39 Siche die Modelle von Kropff, in: Festschrift Gessler, S. 1111f.; Duden/Schilling, AG
1974, 202, 21; Heiss, DZWir 1993, 12, 181f.; Kleindiek, ZGR 1992, 513, 5291f.; Teichmann,
ZGR 1993, 396, 4161f.; Wilhelm/Hoffmann-Becking/Rowedder/Sigle/ Werner, in: Hoff-
mann-Becking, Stellungnahmen des Handelsrechtsausschusses des DAV, S.541, Rn.781.;
Mertens, AG 1994, 66, 691f.; Wihlert, Gestaltungsfreiheit und Glaubigerschutz bei Spal-
tungen, S.240ff.; Schollmeyer, ZGR 2020, 62, 841.; Stelmaszczyk, DK 2021, 48, 62. Siche
Kapitel F.I1.1 fiir eine ausfiihrliche Darstellung und Bewertung der Modelle.
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II. Untersuchungsgegenstand und Ziel der Untersuchung

Im Zentrum des Dissertationsvorhabens steht die Fragestellung, ob das Haf-
tungssystem des Umwandlungsgesetzes dazu fithrt, dass Mafinahmen nach
dem Umwandlungsgesetz zur Strukturierung von Carve-out-Transaktio-
nen ungeeignet sind. Der Fokus liegt dabei auf den drei Eckpfeilern des Haf-
tungssystems des Umwandlungsgesetzes. Dazu gehort zuniachst die gesamt-
schuldnerische Nachhaftung der spaltungsbeteiligten Rechtstriger gemafl
§133 UmwG, nach der die an der Spaltung beteiligten Rechtstriager fiir Ver-
bindlichkeiten des tibertragenden Rechtstragers, die vor dem Wirksamwerden
der Spaltung begriindet worden sind, fiir einen begrenzten Zeitraum als Ge-
samtschuldner haften. Das Rechtsinstitut der Sicherheitsleistung gemaf} §§22,
125 Satz 1, 133 Abs. 1 Satz 2 UmwaG stellt einen weiteren Eckpfeiler des Haf-
tungssystems des Umwandlungsgesetzes dar. Den Gldubigern der spaltungs-
beteiligten Rechtstriger sind unter bestimmten Voraussetzungen Sicherheiten
zu leisten. Zuletzt ist der Organhaftung gemifd §§25, 125 Satz 1 UmwG be-
sondere Beachtung zu schenken. Die Mitglieder des Vertretungsorgans und
die Mitglieder eines etwaigen Aufsichtsrats sind als Gesamtschuldner zu dem
Ersatz des Schadens verpflichtet, den der Rechtstriger, seine Anteilsinhaber
oder seine Glaubiger durch die Spaltung erleiden, sofern sie bei der Prifung
der Vermogenslage oder bei dem Abschluss des Spaltungs- und Ubernahme-
vertrags ihre Sorgfaltspflicht verletzen.

Ziel der Untersuchung ist es, den Einfluss des Haftungssystems des Um-
wandlungsgesetzes auf Carve-out-Transaktionen zu beleuchten und kritisch
zu analysieren. Weiterhin sollen Optionen aufgezeigt werden, um etwaige
unzumutbare Haftungsfolgen de lege lata und de lege ferenda einzuschrin-
ken. Ein besonderer Fokus liegt dabei auf dem Streben nach einem Haftungs-
system, das zwei diametral gegensitzliche Prinzipien vereint: Einerseits die
Schaffung eines praxistauglichen Rechtsinstituts, das fir die Beteiligten an
Carve-out-Transaktionen den mit der Einfithrung der Spaltung verfolgten
Zweck einer unkomplizierten und schnellen Vermogensiibertragung erfiille
und andererseits die Sicherstellung eines hinreichenden Glaubigerschutz-
niveaus zum Schutz der Beglnstigten der relevanten Haftungsnormen. Die
Glaubiger bendtigen einen solchen Schutz, denn fir sie hat die Spaltung eine
Verinderung der Vermogenslage ithres Vertragspartners bzw. Schuldners und
in bestimmten Fillen sogar einen ginzlichen Austausch ihres Vertragspart-
ners bzw. Schuldners zur Folge.*°

40 Vgl. Seeburger, Die Zu- und Aufteilung von Vertragsverhiltnissen im Rahmen der
Unternehmensspaltung, S.21; Wiersch/Breuer, in: Habersack/Wicke, UmwG, §133, Rn.2;
Waohlert, Gestaltungsfreiheit und Glaubigerschutz bei Spaltungen, S. 1491.
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Gegenstand der Untersuchung sollen lediglich Carve-out-Transaktionen
sein, die eine innerstaatliche Spaltung, das heiflt eine Spaltung unter ausschlief3-
licher Beteiligung von dem deutschen Recht unterliegenden Gesellschaften,
beinhalten. Grenziiberschreitende Spaltungen, an denen Gesellschaften aus
unterschiedlichen Staaten beteiligt sind, sollen nicht Untersuchungsgegen-
stand sein. Das derzeit in der Umsetzung in das nationale Recht befindliche
gemeinschaftsrechtliche Haftungssystem zu grenztberschreitenden Spaltun-
gen wird aufgrund seiner Schnittstellen zu nationalen Spaltungen dennoch
vereinzelt vergleichend herangezogen und in die Abwigung eingestellt.

III. Vorgehensweise und Gang der Untersuchung

Die vorliegende Untersuchung gliedert sich in acht Kapitel. Nach der Einfiih-
rung werden in Kapitel B die Grundlagen zum Thema der Carve-out-Trans-
aktionen erarbeitet. Ausgehend von Begriffsbestimmungen des Carve-outs
und der Carve-out-Transaktion wird zunichst die Zielrichtung von Carve-
out-Transaktionen dargelegt, bevor deren Strukturierungsmoglichkeiten auf-
gezeigt werden.

In Kapitel C wird das Haftungssystem des Umwandlungsgesetzes vor-
gestellt. Der Fokus liegt auf der Darstellung der Tatbestandsmerkmale und
rechtlichen Besonderheiten der drei Eckpfeiler des fiir Carve-out-Transaktio-
nen relevanten Haftungssystems des Umwandlungsgesetzes — die gesamt-
schuldnerische Nachhaftung, die Sicherheitsleistung und die Organhaftung.
Zudem wird ein Uberblick iiber die sonstigen relevanten Haftungsnormen ge-
geben.

Kapitel D untersucht die spezifischen Auswirkungen, die das Haftungssys-
tem des Umwandlungsgesetzes auf Carve-out-Transaktionen zeitigt. Beleuch-
tet werden die Folgen sowohl fiir die Beteiligten von Carve-out-Transaktio-
nen als auch fur die Glaubiger der an der Spaltung beteiligten Rechtstriger. Im
Anschluss werden in Kapitel E mogliche Losungsansitze aufgezeigt, um die
negativen Auswirkungen der Haftungssystems fir die Beteiligten der Carve-
out-Transaktion zu minimieren. Die Losungsansitze werden zudem im Hin-
blick auf ihre Effektivitit einer kritischen Wiirdigung unterzogen.

Kapitel F beschaftigt sich mit einem Vorschlag fir ein Haftungssystem des
Umwandlungsgesetzes de lege ferenda. Nach einer Diskussion der Reform-
bedurftigkeit des Haftungssystems werden im Schrifttum ausgearbeitete Vor-
schlige iiber Haftungssysteme de lege ferenda*! analysiert und bewertet. An-
schliefend wird ein eigener, auf Carve-out-Transaktionen zugeschnittener

#1 S0 bereits im Jahr 1970 Kropff, in: Festschrift Gessler, S. 111 ff.
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Ansatz fir ein Haftungssystem de lege ferenda entwickelt. Kapitel G und H
beinhalten eine Schlussbetrachtung sowie einen Ausblick und eine Zusam-
menfassung der wesentlichen Ergebnisse der vorliegenden Untersuchung in

Thesen.



B. Carve-out-Transaktionen nach dem Umwandlungsgesetz

I. Begriffsbestimmung der Carve-out-Transaktion

1. Die Carve-out-Transaktion als M&A-Transaktion

Eine Carve-out-Transaktion ist eine Form der M&A-Transaktion,! weswe-
gen zunichst der Begriff der M&A-Transaktion niher zu bestimmen ist. Die
Abkiirzung M&A steht fiir das aus dem angloamerikanischen Raum stam-
mende Begriffspaar Mergers & Acquisitions.? In deutscher Ubersetzung die-
ses Begriffspaars wird von Unternehmenszusammenschliissen (Mergers) und
Unternehmensiibernahmen (Acquisitions) gesprochen.®> Das Begriffspaar ist
jedoch weit zu verstehen und bildet den Oberbegriff fur jegliche Unterneh-
menstransaktionen.* Es umfasst jegliche mit einer Ubertragung oder Belas-
tung der Eigentumsrechte an Unternehmen® zusammenhingende Vorginge,°
einschliefflich Unternehmenskaufen und -verkiufen, Umwandlungsmaf}-
nahmen, Joint Ventures, Management-Buy-outs und Management-Buy-ins,
Borsenginge, Private Equity-Beteiligungen, Unternehmenssicherungen und
-nachfolgen bis hin zu Integrations-, Umwandlungs- und Restrukturierungs-
mafinahmen’.

I Hoger, in: Meyer-Sparenberg/Jickle, Beck’sches M&A-Handbuch, §52, Rn. 1; Bie-
nek, M&A Review 2021, 127; vgl. Berger, in: Lappe/Gattringer, Carve-out-Transaktionen,
S.3f,Rn.4.

2 Becker/Ulrich/ Zimmermann, DB 2014, 789; Picot, in: Rémermann, Miinchener An-
waltshandbuch GmbH-Recht, §21, Rn. 1; vgl. auch Kraft, in: Kraft/Edelmann/Bron, Um-
wandlungssteuergesetz, S. 161, Rn.482; Picot, in: Picot, Unternehmenskauf und Restruk-
turierung, S. 1, Rn. 1; Dillerup/Stoi, Unternehmensfithrung, S.524.

3 Picot, in: Picot, Handbuch Mergers & Acquisitions, S. 25; Bergau, in: Bergau, Praxis-
handbuch Unternehmenskauf, S. 1, Rn. 1; Timmerbeil/Spachmiiller, DB 2013, 2133, 2136;
Hanke/Socher, NJW 2010, 664; vgl. auch Kraft, in: Kraft/Edelmann/Bron, Umwandlungs-
steuergesetz, S. 161, Rn. 482.

* Gridler/Wehlage, JuS 2019, 109.

5> Unter einem Unternehmen ist eine Gesamtheit von Rechten, Sachen, Erfahrungen,
tatsichlichen Beziehungen und unternehmerischen Handlungen zu verstehen, so Picot, in:
Picot, Handbuch Mergers & Acquisitions, S.25; Picot, in: Picot, Unternehmenskauf und
Restrukturierung, S. 15, Rn.51; Bergan, in: Bergau, Praxishandbuch Unternehmenskauf,
S.1,Rn.2.

6 Kraft, in: Kraft/Edelmann/Bron, Umwandlungssteuergesetz, S. 161, Rn. 482.

7 Picot, in: Picot, Handbuch Mergers & Acquisitions, S.26; Picot, in: Romermann,
Miinchener Anwaltshandbuch GmbH-Recht, §21, Rn. 5.
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2. Der Begriff der Carve-ont-Transaktion

Gegenstand von M&A-Transaktionen sind hiufig Unternehmen oder Unter-
nehmensteile, die in rechtlicher oder wirtschaftlicher Hinsicht eng mit ihrer
Unternechmensgruppe verflochten sind.® ITm Rahmen einer solchen M&A-
Transaktion werden Mafinahmen erforderlich, um das Unternehmen bzw.
den Unternehmensteil aus seiner Unternehmensgruppe herauszulosen.” Der
bedeutendste Fall einer solchen Herauslosung ist der Carve-out bzw. die Car-
ve-out-Transaktion.©

a) Begriffsbestimmung des Carve-outs

Der Begriff Carve-ont stammt wie das Begriffspaar Mergers & Acquisitions
aus dem angloamerikanischen Raum und bedeutet wortlich tbersetzt ,he-
rausschneiden, zerschneiden und gestalten“!!. Eine direkte deutsche Entspre-
chung des Begriffs des Carve-outs hat sich im deutschen Sprachgebrauch nicht
durchgesetzt. Vielmehr wird der englische Begriff des Carve-outs verwendet.
Eine einheitliche Definition des Terminus des Carve-outs hat sich im deutsch-
sprachigen Raum bislang nicht herausgebildet.!? Die Rechtsprechung hat sich,
soweit ersichtlich, noch nicht mit der Begrifflichkeit beschiftigt. Im Schrift-
tum besteht bei der Definition des Carve-outs zwar im Ausgangspunkt Einig-
keit, jedoch existiert aufgrund von Diskrepanzen zu verschiedenen Einzelfra-
gen kein einheitliches Begriffsverstindnis.!?

aa) Einbeitliches Meinungsbild im Ausgangspunkt

Grundsitzlich ist in der deutschsprachigen M&A-Welt unter einem Carve-
out' die Herauslosung eines oder mehrerer Unternehmensteile aus einem

8 Meyer-Sparenberg, in: Meyer-Sparenberg/Jickle, Beck’sches M&A-Handbuch, §49,
Rn. 1.

9 Bungert/Rogier, DB 2017, 2977; Meyer-Sparenberg, in: Meyer-Sparenberg/Jickle,
Beck’sches M&A-Handbuch, §49, Rn. 1.

10 Vel. Meyer-Sparenberg, in: Meyer-Sparenberg/Jickle, Beck’sches M&A-Handbuch,
§49, Rn. 2.

" Peemoller/Gehlen, BB 2010, 1139; Gerhard/Hasler, GesKR 2014, 221, 222; vgl. auch
Marguardt/Rabm, Going Public Magazin 1/2021, 52, die auf die Begriffe des Heraus-
schnitzens und des Herausschilens abstellen; Loxven, Unternehmenskaufvertrag, S.30,
Rn. 82, der die Ubersetzung des ,,Herausschnitzens* wihlt; Hoger, in: Meyer-Sparenberg/
Jackle, Beck’sches M&A-Handbuch, §52, Rn.1, der die Ubersetzung des Herausschnei-
dens heranzieht.

12 Schewe/Lenczyk, WiSt 2013, 69; Schewe/Lenczyk, Die Durchfithrung eines Carve-
out im Kontext des Sell-off - eine empirische Untersuchung, S. 4.

13 Vgl. Schewe/Lenczyk, Die Durchfithrung eines Carve-out im Kontext des Sell-off -
eine empirische Untersuchung, S. 4, die davon sprechen, dass , kein klares Begriffsverstind-
nis und schon gar keine einheitliche Definition” existiere.

% Im englischsprachigen Raum wird der Begriff des Carve-outs hiufig als Synonym
fir einen Equity Carve-out herangezogen. Unter einem Equity Carve-out ist ein Verkauf
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