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Vorwort

Die Bedeutung der Zweckgesellschaften fiir die Wirtschaft vor der Finanzkrise von 2007,
aber auch danach — wenn man die sogenannten ,,Abbaubanken® als eine besondere Form
von Zweckgesellschaften betrachtet — steht in umgekehrtem Verhiltnis zum Umfang und zur
Tiefe der bisherigen juristischen Fachliteratur zu Zweckgesellschaften. Die wenigen juristi-
schen Abhandlungen konzentrieren sich vor allem auf die bilanzrechtlichen Aspekte der
Zweckgesellschaften. Dieses Rechtshandbuch schliefSt die vorhandenen Liicken, indem es die
Zweckgesellschaft — dieses vielfiltige Konstrukt der Praxis — aus unterschiedlichen Blickwin-
keln (Aufsichts-, Bilanz-, Insolvenz-, Gesellschafts- und Steuerrecht) beleuchtet. Auch die
Zweckgesellschaft nach Luxemburger Recht wird vorgestellt.

Frankfurt/M., August 2012 Jean-Claude Zerey
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A. Definition

Es fehlt an einer einheitlichen Definition des Begriffs Zweckgesellschaft (Special Purpose Ve-
hicle, ,,SPV*“ oder Special Purpose Entity, ,,SPE“) sowohl in der inlindischen Rechtsordnung
als auch in der Fachliteratur. Es ist deshalb zielfithrend, wenn wir die wesentlichen Merkma-
le der Zweckgesellschaft erlautern, die nicht immer kumulativ und in unterschiedlicher Aus-
priagung je nach Art und Beweggriinden der relevanten Transaktion auftreten.

Dieses Fehlen einer einheitlichen gesetzlichen Definition des Begriffs ,,Zweckgesellschaft* ist
nachvollziehbar, wenn man die Vielfiltigkeit und flexible Gestaltung der Zweckgesellschaf-
ten betrachtet, die sich immer wieder neu erfinden muss, um den Anforderungen der Wirt-
schaft zu geniigen, und die durch eine statische Rechtsnorm nur schwer erfasst werden
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konnte. Hingegen finden sich in diversen Rechtsnormen' Definitionen dieses Begriffs oder
Bezugnahmen auf diesen Begriff ohne Definition, wobei Ziel dieser Rechtsnormen die Regu-
lierung im Sinne einer Einschrankung oder einer Privilegierung der Zweckgesellschaft ist. So
finden sich Definitionen zB in § 1 Abs. 26 KWG,2 § 231 Abs. 2 SolvV,3 § 290 Abs. 1 iVm 2
Nr. 4 HGB* oder in SIC-12-1 auf der Ebene der IFRS?, BaFin-Rundschreiben 15/2005 (VA)
. 3. d) bzw BaFin-Rundschreiben 4/2011 (VA),® die entweder zur Privilegierung von
Zweckgesellschaften (wie im Fall der Verbriefungstransaktionen, s. § 6 Rn 15) oder zur Ein-
schrinkung der Rolle der Zweckgesellschaften fuhren (wie bei der Konsolidierung von
Zweckgesellschaften nach den Rechnungslegungsnormen der IFRS, s. § 9 Rn 10 ff).

1 Bis vor wenigen Jahren wurden Zweckgesellschaften kaum in der Literatur und Rechtsprechung behandelt,
s. Schultz, Das Special Purpose Vehicle — wirtschaftliche Besonderheiten und offene Rechtsfragen, S. 703,
729: ,Die Bedeutung des SPV in der heutigen Wirtschaftspraxis steht in umgekehrt reziprokem Verhiltnis
zur Behandlung in deutscher Rechtsprechung und Literatur..

2, Zweckgesellschaften sind Unternehmen, deren wesentlicher Zweck darin besteht, durch Emission von Fi-
nanzinstrumenten oder auf sonstige Weise Gelder aufzunehmen oder andere vermogenswerte Vorteile zu er-
langen, um von Refinanzierungsunternehmen oder Refinanzierungsmittlern Gegenstinde aus dem Ge-
schiftsbetrieb eines Refinanzierungsunternehmens oder Anspriiche auf deren Ubertragung zu erwerben; un-
schidlich ist, wenn sie daneben wirtschaftliche Risiken tibernehmen, ohne dass damit ein Rechtsiibergang
einhergeht.“.

3 ,Eine Verbriefungszweckgesellschaft ist ein Unternehmen, (...) das zu dem ausschlieflichen Zweck der
Durchfiithrung einer oder mehrerer Verbriefungstransaktionen mit der Absicht errichtet wurde, die Ver-
pflichtungen der Verbriefungszweckgesellschaft von denen des Originators zu isolieren und deren Anteilseig-
ner das Recht haben, die mit ihrem Anteil an der Verbriefungszweckgesellschaft verbundenen Rechte unein-
geschrinkt zu verpfanden oder auszutauschen..

4 (1) Die gesetzlichen Vertreter einer Kapitalgesellschaft (Mutterunternehmen) mit Sitz im Inland haben in den
ersten funf Monaten des Konzerngeschiftsjahrs fir das vergangene Konzerngeschiftsjahr einen Konzernab-
schluss und einen Konzernlagebericht aufzustellen, wenn diese auf ein anderes Unternehmen (Tochterunter-
nehmen) unmittel- oder mittelbar einen beherrschenden Einfluss ausiiben kann (...).

(2) Beherrschender Einfluss eines Mutterunternehmens besteht stets, wenn ...

4. es bei wirtschaftlicher Betrachtung die Mehrheit der Risiken und Chancen eines Unternehmens trigt, das
zur Erreichung eines eng begrenzten und genau definierten Ziels des Mutterunternehmens dient (Zweckge-
sellschaft). Neben Unternehmen kénnen Zweckgesellschaften auch sonstige juristische Personen des Privat-
rechts oder unselbstindige Sondervermogen des Privatrechts, ausgenommen Spezial-Sondervermogen im
Sinn des § 2 Abs. 3 des Investmentgesetzes, sein.“.

5 Die IFRS hat im Einklang mit dem Grundsatz ,,Substance over Form* als Kriterium fiir die Konsolidierung
einer Zweckgesellschaft festgelegt (s. PriceWaterhouseCoopers, IFRS fiir Banken, 3. Aufl. 2005, S. 993:
»Was unter dem Kriterium der wirtschaftlichen Beherrschung zu verstehen ist, welches schliefSlich zur Kon-
solidierung einer special purpose entity (SPE) nach SIC-12 fiihrt, ist durch die IFRS nicht abschlieffend gere-
gelt; SIC-12.10(a) bis (d) fuhrt lediglich folgende Indikatoren als Beispiele auf, die auf eine wirtschaftliche
Beherrschung hindeuten und somit fiir eine Konsolidierungspflicht sprechen:

—Abstimmung der Geschiftstatigkeit auf die Bediirfnisse eines anderen Unternehmens
—Entscheidungsmacht (Autopilot)

—Mehrheit der Chancen aus der SPE

—Mehrheit der Risiken aus der SPE. .

6 ,,Asset Backed Securities (ABS) sind in der Form des Schuldscheindarlehens an eine Gesellschaft (das so ge-
nannte Special Purpose Vehicle, SPV) fiir das gebundene Vermogen qualifiziert, wenn das SPV seinen Sitz im
EWR hat, kein Kreditinstitut ist und aufgrund der Besicherung im Rahmen eines Treuhandvertrages Verzin-
sung und Riickzahlung des Darlehens gewihrleistet sind (Nummer 4 Buchstabe b).

Anlagen in Aktien des SPV sind nach Mafigabe des § 1 Abs. 1 Nr. 12 AnlV und direkt wie auch indirekt
iiber Holdinggesellschaften gehaltenen Beteiligungen an derartigen Unternehmen nach § 1 Abs. 1 Nr. 13 An-
IV qualifiziert.

Eine Zuordnung von ABS des SPV oder der vorgenannten Anlagen zum Anlagekatalog setzt jedoch voraus,
dass die Rundschreiben iiber Asset Backed Securities und Credit Linked Notes geregelten besonderen Anfor-
derungen an die Anlage in derartigen Finanzierungsinstrumenten — insbesondere das Vorliegen eines exter-
nen Investment-Grade-Ratings einer anerkannten Ratingagentur — gegeben sind.“
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B. Wesentliche Merkmale einer Zweckgesellschaft
I. Abgrenzung von der initiierenden Gesellschaft

Das meines Erachtens wichtigste Merkmal einer Zweckgesellschaft ist die Abgrenzung oder
Abtrennung von der (juristischen oder natiirlichen) Person, die die Griindung der Zweckge-
sellschaft initiiert hat oder zu deren Gunsten bzw ultimativem Vorteil die Zweckgesellschaft
gegriindet worden ist (nachfolgend ,,Sponsor®). Diese Abgrenzung kann unterschiedlichen
Zwecken dienen ( zB Bilanzentlastung, Insolvenzschutz der Glaubiger oder Verdnderung der
Personalstruktur), die simtlich auf eine rechtliche sowie wirtschaftliche Abtrennung hinaus-
laufen.

Il. Insolvenzferne (Bankruptcy Remoteness)’

Die Zweckgesellschaft ist in der Regel so strukturiert, dass sie fiir ihre Verbindlichkeiten al-
leine haftet, wihrend der Sponsor fiir die Verbindlichkeiten der Zweckgesellschaft nicht
haftbar gemacht werden kann. Umgekehrt haftet die Zweckgesellschaft fiir die Verbindlich-
keiten des Sponsors nicht. Diese Ausgestaltung kommt sowohl den Glaubigern des Sponsors
als auch den Glaubigern der Zweckgesellschaft zugute.

lll. Konkreter oder eng definierter Zweck

Das Merkmal des konkreten oder eng definierten Zwecks (Gesellschaftszweck) wird oft als
wesentlich fiir das Vorliegen einer Zweckgesellschaft erwihnt.® Dies ist zu relativieren, da
die Griinder jeder Gesellschaft einen (mehr oder weniger engeren oder weiteren) Gesell-
schaftszweck in ihrer Satzung festlegen (miissen).” Basierend auf dem Gesellschaftszweck un-
terscheidet man zwischen Einzweck- und Mehrzweckgesellschaften (Single/Special Purpose
Vehicle, ,,SPV“ und Multi Purpose Vehicle, ,MPV*). Danach werden Einzweckgesellschaf-
ten zum Zweck der Durchfithrung einer einzelnen Transaktion, Mehrzweckgesellschaften
dagegen zum Zweck der Durchfithrung mehrerer (in der Regel identischer oder sehr dhnli-
cher) Transaktionen ins Leben gerufen.

IV. Autopilot

Bei den meisten Zweckgesellschaften wird die Unternehmensfiihrung und Entscheidungsfrei-
heit ihrer Organe durch einen sogenannten Autopiloten massiv eingeschriankt, so dass samt-
liche Entscheidungen oder auf jeden Fall die wichtigsten Entscheidungen fest definierten
Grundsitzen und Kriterien unterliegen,'® die hiufig in deren Satzungen vorgesehen sind. Der
Corporate Service Provider (s. Rn 7), der das Tagesgeschift der Zweckgesellschaft verant-
wortet, ist an die vorerwdhnten Grunditze und Kriterien gebunden.

7 Haiufig wird der englische Begriff ,,bankruptcy remoteness“ mit dem deutschen Wort ,,Insolvenzfestigkeit*
tibersetzt, was mE nicht akkurat ist. Der Begriff ,Insolvenzferne“ scheint mir genauer zu sein. Zur
Insolvenzferne s. ausfiithrlich § 5 Rn 52 ff.

8 PriceWaterhouseCoopers, id., S. 990; Rutovitz, 6.14.1., S. 181.

9 S. statt vieler Kiibler § 5, S. 32: ,,Dafl Gesellschaften zur Erreichung bestimmter Zwecke gegrindet wer-
den, ergibt sich fiir die wichtigsten Formtypen unmittelbar aus dem Gesetz: nach § 705 BGB iVm §§ 105 I
und 161 II HGB kommt keine Personengesellschaft und nach §§ 21, 22 und 57 BGB kein eingetragener
Verein zustande, ohne daf$ die Griinder sich tiber den durch den Zusammenschluf§ zu verfolgenden Zweck
geeinigt haben. § 23 III Nr. 2 AktG spricht stattdessen vom ,,Gegenstand des Unternehmens®, wahrend
das GmbHG in den §§ 1 und 3 beide Begriffe gebraucht.“.

10 Schultz, id., S. 706.
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V. Schlanke Personal- und Organisationsstruktur

In der Regel verfigen Zweckgesellschaften iiber kein eigenes Personal und iiber keine kom-
plexe Organisationsstruktur. Die routinierten, in jeder Gesellschaft anfallenden Aufgaben
und Arbeiten werden in der Regel an darauf spezialisierte externe Dienstleister (sogenannte
Corporate Service Providers)'! ausgelagert. Der Grund fiir diese Auslagerung liegt darin,
dass eine Ubernahme der entsprechenden Dienstleistungen durch den Sponsor die erforderli-
che und gewtinschte Abtrennung zwischen Sponsor und Zweckgesellschaft vernichten wiir-

de.

VI. Begrenzte Laufzeit

Hiufig haben Zweckgesellschaften eine begrenzte Lebenszeit.'> Zweckgesellschaften existie-
ren, solange die Transaktionen andauern, fiir die die Zweckgesellschaft ins Leben gerufen
worden ist, oder solange die im Bestand der Zweckgesellschaften befindlichen Vermogens-
werte noch vorhanden sind.

VII. Sitz im Ausland

Aus steuerlichen, aufsichtsrechtlichen oder sonstigen Griinden befindet sich der Sitz der
Zweckgesellschaft oft im Ausland.!? In einigen Fillen sind Zweckgesellschaften mit Sitz in
Lindern mit exotischen Rechtsordnungen jedoch aus deutschrechtlicher Sicht problema-
tisch. So erlaubt zB das Versicherungsaufsichtsrecht inlandischen Versicherungsunternehmen
keine Anlagen in Wertpapiere, deren Emittenten als Zweckgesellschaften ihren Sitz auf den
Cayman Islands oder in anderen Landern mit dhnlich exotischen Rechtsordnungen haben.

VIIl. Fehlendes bzw geringes Eigenkapital

In der Regel verfiigen die Zweckgesellschaften iiber kein oder nur geringes Eigenkapital. Der
Originator sieht in der Regel von der Gewihrung von Eigenkapital an die Zweckgesellschaft
ab, um eine Konsolidierungspflicht zu vermeiden, so dass die zur Erreichung des Gesell-
schaftszwecks erforderlichen finanziellen Mittel in der Regel Fremdkapitalcharakter haben.
Da die Glaubiger der Zweckgesellschaft nicht auf die Bonitit des Sponsors abstellen konnen,
werden hadufig Vermogenswerte im Bestand der Zweckgesellschaft zugunsten ihrer Glaubi-
ger verpfindet. Um mogliche Liquiditidtsengpisse bei Zweckgesellschaften zu verhindern, ge-
wihren ihre Sponsoren haufig Liquidititszusagen (sogenannte Liquidity Lines).

C. Wirtschaftliche Funktion — Transaktionsspezifische Zweckgesellschaften
I. Wirtschaftliche Funktion

Die wirtschaftliche Funktion der Zweckgesellschaft variiert je nach Transaktionsart, fiir die
sie gegriindet und eingesetzt wird. Allgemein ldsst sich sagen, dass Zweckgesellschaften
Transaktionen ermoglichen, die eine flexible und giinstige Gesellschaftsstruktur aufweisen
und deren rechtliche (insbesondere insolvenzrechtliche, s. Rn 4) und wirtschaftliche Abtren-
nung vom Sponsor fiir die Vertragspartner der Zweckgesellschaft von Bedeutung ist.

11 S. Bartl, Die Administration durch spezialisierte Dienstleister: besondere Anforderungen und Aufgaben —
besonderer Teil, in: Meyer/Primozic, Die Verbriefungstransaktion — Forderungsbasierte Unternehmensfi-
nanzierung am Kapitalmarke, S. 195 ff.

12 Schultz, id., S. 707.

13 S. §4 Rn22; Schultz, ibid.
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Il. Kategorien (SPVs oder MPVs — je nach Transaktionsart)

Zweckgesellschaften werden in vielen unterschiedlichen Transaktionen als Intermediare ein-
gesetzt. So sind Zweckgesellschaften bei klassischen Refinanzierungstransaktionen von Ban-
ken sowie auch von groflen multinationalen Konzernen eingesetzt, bei Verbriefungstransak-
tionen von Banken, Leasingtransaktionen, steuergetriebenen oder sonstigen Transaktionen.

1. Refinanzierungstransaktionen

Banken und multinationale Konzerne nutzen Zweckgesellschaften in steuergiinstigen Rechts-
ordnungen, zB in den Niederlanden, zu ihrer Refinanzierung. Die Transaktionen sind in der
Regel standardisiert und es handelt sich um Zweckgesellschaften, die Wertpapiere, idR An-
leihen, emittieren und an den Kapitalmarkt verkaufen; der Erlos fliefSt an den Sponsor bzw
die Muttergesellschaft zurtck.

2. Verbriefungstransaktionen

In den letzten Jahren vor der Finanzkrise von 2007 wurden Zweckgesellschaften sehr oft im
Zusammenhang mit Verbriefungstransaktionen eingesetzt. Dabei unterscheidet sich die Rol-
le der Zweckgesellschaft, je nachdem, ob es sich um eine synthetische Verbriefung oder um
eine True-Sales Asset Backed Securities (,,ABS)-Transaktion handelt. Bei True-Sales ABS er-
wirbt die Zweckgesellschaft die zugrunde liegenden Forderungen vom Sponsor, der in die-
sem Fall Originator heifit, mittels Abtretung und Ubertragung (hiufig durch stille Zessi-
on),' emittiert CLNs und zahlt mit deren Erlés den Kaufpreis fiir die zugrunde liegenden
Forderungen an den Originator zurtick. Bei synthetischen Verbriefungen tubertragt der Ori-
ginator der Zweckgesellschaft ,,nur“ das Ausfallrisiko'’ der zugrunde liegenden Forderun-
gen mittels Garantie oder Credit Default Swap CDS!¢ und die Zweckgesellschaft emittiert
CLNs, deren Kapitalriick- und Zinszahlungen an das Kreditrisiko der zugrunde liegenden
Forderungen gekoppelt ist.!” Treten Verluste bei den zugrunde liegenden Forderungen ein,
ist die Zweckgesellschaft unter dem CDS verpflichtet, dem Originator diese Verluste auszu-
gleichen; dafiir reduzieren sich entsprechend die Kapitalriick- und Zinszahlungen an die
CLN-Glaubiger.

3. Leasing-Transaktionen

Zweckgesellschaften bei Leasing-Transaktionen (sogenannte ,Objektgesellschaften“!® in

diesem Zusammenhang) dienen als Leasing-Geber, nachdem sie das Leasinggut erworben

14 S. statt vieler Dittrich/Schuff in: Auerbach/Zerey (Hrsg.), Handbuch Verbriefungen, 2005, S. 285 ff.

15 S. Dittrich/Schuff, id., S. 286: ,Der wesentliche Unterschied zwischen beiden Transaktionsarten besteht
darin, dass die Forderung im Rahmen einer True Sale-Transaktion tatsdchlich verkauft und abgetreten
wird und somit ein Aktivum die Bilanz des Verkiufers verlisst. Im Rahmen einer synthetischen Transakti-
on ist dagegen die jeweilige Forderung ,lediglich“ Referenzaktivum, dh es findet ein synthetischer Risiko-
transfer dergestalt statt, dass Zahlungsausfille, die das jeweilige Aktivum betreffen, auf den Investor allo-
kiert werden.“; K6lbl-Vogt in: Zerey (Hrsg.), Finanzderivate, 2. Aufl. 2010, § 8 Rn 2.

16 S.Zerey,id.,§7 Rn1.

17 Fabozzi (Hrsg.), Handbook of Fixed Income Securities, McGraw-Hill, 7. Aufl. 2005, S. 466: ,,The CLN
has three main components: the SPV, the collateral, and the credit default swap. The issuance proceeds
from the CLN are used by the SPV to purchase pre-agreed collateral to fund the CDS. The SPV simulta-
neously enters into a CDS with a highly rated swap counterparty (such as a dealer), whereby it sells credit
protection in return for receiving an ongoing premium. The SPV grants a security interest in the collateral
against the SPV’s performance under the preceding CDS. The SPV may also enter into an interest rate
swap (or a cross-currency swap) to reduce interest-rate risk and to tailor the required cash flows of the
note. The package is a CLN that performs similarly to a sovereign bond. CLNs are bought by investors
who appreciate the increase in yield versus a sovereign bond and do not need liquidity.*.

18 PriceWaterhouseCooopers, id., S. 604-605.
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§ 9 Bilanzrechtliche Behandlung

tete Szenarienanalyse bei der Bestimmung der Konsolidierungspflicht einer SPE sachge-
recht.3* Gleichzeitig weist das IDW auf die Notwendigkeit einer Abgrenzung der Bestim-
mung von Chancen und Risiken fiir Ausbuchungs- und Konsolidierungszwecke hin.>* Da
keine der IDW-Stellungnahmen ein Beispiel zur quantitativen Ermittlung der Konsolidie-
rungspflicht bei Zweckgesellschaften enthalt und ein Rickgriff auf die analogen US-Verlaut-
barungen, insb. FASB Interpretation No. 46 (FIN 46R), die eine wahrscheinlichkeitsgewich-
tete Analyse fordert, laut IDW nicht infrage kommt,3¢ bleibt offen, wie eine solche Analyse
genau zu gestalten ist. In den meisten Fillen kann eine Entscheidung jedoch ohne aufwendi-
ge mathematische Berechnungen getroffen werden. Zudem lassen sich nicht quantifizierbare
Einflussparameter nur im Rahmen einer qualitativen Betrachtung in die Beurteilung der
Konsolidierungspflicht aufnehmen.

Die Konsolidierungspflicht nach SIC-12 bleibt fiir die Partei, der die Mehrheit der Chancen
und Risiken zuzurechnen ist, auch im Falle der Weiterreichung dieser Chancen und Risiken
an eine dritte Partei {iber einen Swap oder ein anderes Gegengeschift bestehen.3”

Da Chancen und Risiken zukunftsgerichtete Begriffe sind, ist deren Verteilung fiir die
(Rest-)Zukunft zu beurteilen.?® Die in der Vergangenheit vorgenommene Zuordnung einer
SPE ist zu jedem Abschlussstichtag daraufhin zu priifen, ob sich die Vertragsverhiltnisse
zwischen den bisherigen Parteien verandert haben und ob eine neue Partei hinzugekommen
ist.> Andert sich die urspriingliche Risiko-Chancen-Verteilung zB aufgrund der Ubernahme
einer risikobehafteten nachrangigen Verbriefungsposition (bspw einer Junior Tranche) durch
eine bisher nicht der Mehrheit der Chancen und Risiken ausgesetzten Partei, so konnte die-
ser nunmehr eine solche Mehrheit zuzurechnen sein. Eine Neubeurteilung der bisherigen
Konsolidierungsentscheidung wird dagegen nicht dadurch ausgelost, dass eine urspriinglich
erwartete Verteilung der Chancen und Risiken nicht erwartungsgemafS eintritt bzw sich im
Zeitablauf dndert. Stellt sich die urspriingliche Konsolidierungsentscheidung hingegen als
fehlerhaft heraus, zieht dies in Ubereinstimmung mit IAS 8 ,, Rechnungslegungsmethoden,
Anderungen von rechnungslegungsbezogenen Schitzungen und Fehlern® eine riickwirkende
Konsolidierung der SPE nach sich.4?

Sollte keiner Partei die absolute Mehrheit der Chancen und Risiken zugeordnet werden kon-
nen und sich auch ansonsten keine eindeutige Zuordnung der Beherrschungskriterien erge-
ben, kann der Fall eintreten, dass die SPE tiberhaupt nicht zu konsolidieren ist.

Il. Regelungen des HGB nach BilMoG
1. Uberarbeitung des handelsrechtlichen Konsolidierungskonzepts

Die Konsolidierung von Zweckgesellschaften richtet sich nach dem allgemeinen Konsolidie-
rungskonzept des § 290 HGB. Bis dato konnte ein Mutter-Tochter-Verhiltnis entweder nach
dem Konzept der ,einheitlichen Leitung“ (§ 290 Abs. 1 HGB) oder nach dem ,,Kontrollkon-
zept“ (§ 290 Abs. 2 HGB) begrindet werden. Fiir eine Einbeziehung in den Konzernab-
schluss setzte die einheitliche Leitung zudem eine Beteiligung des Mutterunternehmens an
dem Tochterunternehmen iSd § 271 Abs. 1 HGB voraus. Dies fiihrte in der Regel dazu, dass
sich eine Konsolidierungspflicht nach § 290 Abs. 1 HGB aufgrund einer nicht vorhandenen

34 IDW RS HFA 9, Rn 166.

35 Fufinote 11 zu IDW RS HFA 9, Rn 132.

36 IDW RS HFA 2, Rn 50. Zum Aufbau einer quantitativen Analyse bei SPEs vgl Liidenbach in: Ludenbach/
Hoffmann § 32 Rn 83.

37 IDW RS HFA 9, Rn 170.

38 Liidenbach in: Lidenbach/Hoffmann § 32 Rn 79.

39 IDW RS HFA 9,Rn171.

40 IDW RS HFA 9, Rn 172.
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bzw nur geringen Eigenkapitalbeteiligung der die Zweckgesellschaft wirtschaftlich beherr-
schenden Partei verhindern liefs.

Mit Inkrafttreten des BilMoG am 29.5.2011 wurde das Konzept der einheitlichen Leitung
nach § 290 Abs. 1 HGB abgeschafft. Die gesetzlichen Vertreter einer Kapitalgesellschaft mit
Sitz im Inland haben nach den neuen Regelungen dann einen Konzernabschluss aufzustellen,
wenn diese auf ein anderes Unternehmen (Tochterunternehmen) unmittelbar oder mittelbar
einen beherrschenden Einfluss ausiiben kann. Es wird somit auf die Moglichkeit und nicht
auf die eigentliche Ausiibung der Beherrschung abgestellt (,,Konzept der moglichen Beherr-
schung®).#! Zudem ist mit § 290 Abs. 2 Nr. 4 HGB ein neuer Absatz eigens fiir die Konsoli-
dierung von Zweckgesellschaften ins HGB eingefiigt worden.*?

2. Zur definitorischen Abgrenzung von Zweckgesellschaften im HGB

Eine Zweckgesellschaft ist analog zur Definition in SIC-12 ein Unternehmen, das der Errei-
chung eines eng begrenzten und genau definierten Ziels des Mutterunternehmens dient. Um
vorzubeugen, dass diese enge Definition als Ausschlusskriterium genutzt wird, um das Vor-
liegen einer Zweckgesellschaft und somit auch eine Pflicht zur Konsolidierung zu verneinen,
wird in DRS 19 eine Relativierung dieser engen Sicht vorgenommen. Einer Einordnung als
Zweckgesellschaft steht demnach nicht entgegen, dass im Rahmen einer engen Zweckset-
zung ein gewisser Entscheidungs- und Handlungsspielraum verbleibt. Eine Zweckgesell-
schaft muss zudem nicht notwendigerweise genau ein Ziel oder ausschlieflich Ziele des
Mutterunternehmens bzw des Konzerns verfolgen.*? Eine derartige Konkretisierung ist inso-
fern zu begriifSen, als dadurch insbesondere solchen Strukturierungen entgegengewirkt wird,
die einen vermeintlichen Interessenausgleich mehrerer an einer SPE beteiligten Parteien ver-
folgen, um eine aufSerbilanzielle Behandlung zu erzielen.

Desweiteren stellt DRS 19 klar, dass auch ein Autopilotmechanismus fiir das Vorliegen einer
Zweckgesellschaft nicht zwingend erforderlich ist. Im Einzelfall ist vielmehr zu priifen, in-
wieweit die unternehmerische Entscheidungsmacht im Vergleich zu ,,normalen“, am Markt
titigen Unternehmen hinreichend eingeschrinkt ist.*4

Obwohl § 290 Abs. 2 Nr. 4 S. 1 HGB zunichst an den Begriff ,,Unternehmen® ankniipft,
wird im nachfolgenden Satz eine Erweiterung der Definition einer Zweckgesellschaft tiber
die Unternehmenseigenschaft hinaus vorgenommen. Zweckgesellschaften konnen demnach
nicht nur Unternehmen, sondern auch sonstige juristische Personen des Privatrechts, wie zB
Stiftungen und Vereine, oder unselbststindige Sondervermogen des Privatrechts mit Ausnah-

me der Spezialsondervermogen iSv § 2 Abs. 3 des Investmentgesetzes (InvG) (vgl hierzu
Rn 49 ff) sein.

Laut Gesetzesbegriindung sollen dadurch Umgehungen der Konsolidierungspflicht verhin-
dert werden, die allein daraus resultieren konnen, dass die Definitionsmerkmale des Unter-
nehmensbegriffs durch eine gezielte Rechtsgestaltung nicht erfiillt werden.*> In diesem Zu-
sammenhang geht DRS 19 auf sog. zellulare Strukturen (auch ,,Silos“ bzw ,,Zebragesell-
schaften®) ein, deren einzelne, eindeutig bestimmbare Teile, die eine eigenstindige wirt-
schaftliche Zuordnung im Sinne der Abgrenzung von Risiken und Chancen ermoglichen, als
Zweckgesellschafen qualifiziert werden konnen. Eine eigenstindige Rechtspersonlichkeit ist

41 BT-Drucks. 16/12407, S. 89.

42 Gemifd Art. 66 Abs. 3 EGHGB sind die Anderungen des § 290 HGB erstmalig auf Jahres- und Konzernab-
schliisse nach dem 31.12.2009 anzuwenden.

43 DRS 19.39.

44 DRS 19.40.

45 BT-Drucks. 16/12407, S. 89.
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folglich keine Voraussetzung fiir das Vorliegen einer Zweckgesellschaft.*® Dies entspricht
auch der vom IDW vorgenommenen Auslegung der Konsolidierungsanforderungen nach
SIC-12, wonach die Anwendbarkeit von SIC-12 nicht dadurch ausgeschlossen wird, dass ei-
ne Zweckgesellschaft einen zellularen Aufbau aufweist.4”

3. Konzeptionelle Einordnung des neuen Tatbestandsmerkmals nach
§ 290 Abs. 2 Nr. 4 HGB

In Anniherung an die Regelungen des IAS 27 iVm SIC-12 besteht gemaf§ § 290 Abs. 2 Nr. 4
HGB ein beherrschender Einfluss eines Mutterunternehmens auch dann, wenn es bei wirt-
schaftlicher Betrachtung die Mehrheit der Risiken und Chancen eines Unternehmens trigt,
das zur Erreichung eines eng begrenzten und genau definierten Ziels des Mutterunterneh-
mens dient. Neben Unternehmen konnen Zweckgesellschaften auch sonstige juristische Per-
sonen oder unselbststindige Sondervermogen des Privatrechts, ausgenommen Spezial-Son-
dervermogen iSd § 2 Abs. 3 des Investmentgesetzes, sein.

Da die Erfullung bereits eines der in § 290 Abs. 2 Nr. 1 bis 4 HGB aufgefiihrten Tatbestinde
unwiderlegbar zur Vermutung eines beherrschenden Einflusses fiihrt, stellt sich daher die
Frage, ob auch die auf das Innehaben formalrechtlicher Positionen abstellenden Kriterien
nach § 290 Abs. 2 Nr. 1-3 HGB fiir die Beurteilung der Konsolidierungspflicht bei Zweckge-
sellschaften einschligig sind.*® Allein aus dem allgemein gehaltenen Wortlaut im Gesetz lisst
sich keine Antwort ableiten. In der Literatur wird beispielweise die Auffassung vertreten,
dass die Regelungen des § 290 Abs. 2 Nr. 4 HGB erst dann anzuwenden sind, wenn die Ein-
beziehung einer Zweckgesellschaft in den Konsolidierungskreis eines Unternehmens nach
§ 290 Abs. 2 Nr. 1-3 HGB nicht méglich ist.#’ Fine derartige Priifungsabfolge konnte sich
ggf unter Verweis auf die vom Deutschen Standardisierungsrat (DSR) in dem von ihm verof-
fentlichten Deutschen Rechnungslegungsstandard Nr. 19 ,,Pflicht zur Konzernrechnungsle-
gung und Abgrenzung des Konsolidierungskreises® (DRS 19)% gewihlte Formulierung
rechtfertigen lassen. Hiernach sind die Tatbestinde des § 290 Abs. 2 HGB als gleichrangig
anzusehen und von jedem potenziellen Mutterunternehmen jeweils zu priifen.’!

Folge einer solchen Auslegung wire eine mogliche Mehrfachkonsolidierung einer und dersel-
ben Zweckgesellschaft bei Erfiillung der Tatbestinde des § 290 Abs. 2 Nr. 1-3 HGB durch
ein Unternehmen bei gleichzeitigem Vorliegen der Mehrheit der Risiken und Chancen bei ei-
nem anderen Unternehmen oder mehreren verbundenen Unternehmen. Eine Korrektur des
nach formalrechtlichen Kriterien abgeleiteten Mutter-Tochter-Verhiltnisses zu einer wirt-
schaftlich nicht beherrschten Zweckgesellschaft konnte dann nur iiber die Anwendung von
§ 296 Abs. 1 Nr. 1 HGB vorgenommen werden.’? Die Beherrschungsvermutung wire dem-
nach bei einer iiber einen Autopiloten gesteuerten Zweckgesellschaft aufgrund erheblicher
und andauernder Beschrinkungen bei der Ausiibung der Rechte des Mutterunternehmens zu
widerlegen.

46 DRS 19.44.

47 IDW RS HFA 2, Rn 59.

48 Stibi/Kirsch/Ewelt-Knauer WPg 2011, 761, 764.

49 Vgl Gablen BB 2010, 2877, 2879 1.

50 Bei den DRS handelt es sich um Empfehlungen zur Anwendung der Grundsitze der Konzernrechnungsle-
gung. Soweit sie vom Bundesministerium der Justiz (BM]) bekannt gemacht wurden, gilt die Vermutung,
dass ein unter Beachtung dieser Empfehlungen aufgestellter Konzernabschlusses den die Konzernrech-
nungslegung betreffenden Grundsitzen ordnungsmifiger Buchfiihrung entspricht. DRS 19 wurde am
18.2.2011 durch das BMJ im Bundesanzeiger bekannt gemacht und ist auf Geschaftsjahre, die nach dem
31.12.2010 beginnen, erstmalig anzuwenden. Eine frithere Anwendung wird in DRS 19.125 empfohlen.

51 DRS 19.20.

52 Stibi/Kirsch/Ewelt-Knauer WPg 2011, 761, 765 sowie DRS 19.85 h).
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Betrachtet man den Beherrschungstatbestand des § 290 Abs. 2 Nr. 4 HGB dagegen als kasu-
istische Ausnahme aus dem sonst formalrechtlichen Konsolidierungskonzept des § 290
HGB, so lassen sich mehrfache Mutter-Tochter-Verhaltnisse dadurch vermeiden, dass zuerst
das Vorliegen einer Zweckgesellschaft bejaht und in einem zweiten Prifungsschritt die zur
Bestimmung der Konsolidierungspflicht von Zweckgesellschaften als lex specialis anzusehen-
de Norm des § 290 Abs. 2 Nr. 4 HGB herangezogen wird. Auf die Entbehrlichkeit der An-
wendung formalrechtlicher Kriterien des § 290 Abs. 2 Nr. 1-3 HGB auf Zweckgesellschaften
deutet auch der Wortlaut des DRS 19 hin. Hier wird auf den Umstand hingewiesen, dass bei
Bestehen einer Zweckgesellschaft eine rein wirtschaftliche Betrachtungsweise anhand der
Verteilung von Chancen und Risiken mafSgeblich ist. Auf die Moglichkeit zur Ausiibung ge-
sellschaftsvertraglicher oder sonstiger Rechtspositionen kommt es bei den SPEs nicht an.’3
Eine Einstufung des § 290 Abs. 2 Nr. 4 HGB als lex specialis fir Zwecke der Konsolidierung
von Zweckgesellschaften erscheint uE insoweit berechtigt. Somit ist allein der Risiko-Chan-
cen-Ansatz bei der Prifung der Konsolidierungspflicht von Zweckgesellschaften anzuwen-
den. Auch DRS 19 stellt klar, dass die Tatbestandsmerkmale der Zweckgesellschaft und
Tragen der Mehrheit der Risiken und Chancen fiir die Einbeziehung in einen Konsolidie-
rungskreis kumulativ erfiillt sein miissen. Insofern ist in einem ersten Schritt das Vorliegen
einer Zweckgesellschaft zu priifen. In einem zweiten Schritt ist dann festzustellen, ob dem
potenziellen Mutterunternehmen die Mehrheit der Chancen und Risiken zuzurechnen ist.>
Ferner kann der Vorrang der Wiirdigung der Chancen und Risiken unter Riickgriff auf die
einschligigen Regelungen der IFRS, bei denen es bei Vorliegen einer SPE zu einer ,,Uberlage-
rung“ des IAS 27 durch SIC-12 kommt, bejaht werden.>’

Ein Verzicht auf die Konsolidierung einer SPE unter Verweis auf § 296 Abs. 1 Nr. 1 HGB
(erhebliche und andauernde Beschrankungen bei der Ausiibung der Rechte des Mutterunter-
nehmens) ist nach Auffassung des DSR durch den mehrheitlichen Triger von Chancen und
Risiken nicht moglich. Eine aus § 290 Abs. 2 Nr. 4 HGB hervorgehende Konsolidierungs-
pflicht kann folglich nicht unter Berufung auf einen implementierten Autopilotmechanismus
verhindert werden, da die Rechte aufgrund der Einrichtung des Autopilotmechanismus als
ausgeiibt angesehen werden koénnen.’® Nur in Ausnahmefillen ist eine Ausiibung des Einbe-
ziehungswahlrechts nach § 296 Abs. 1 Nr. 1 HGB aufgrund der Beschrinkung der Rechte
des Mutterunternehmens vorstellbar. So wiirde beispielweise eine Zwangsenteignung durch
eine Regierung, die alle ,,Zugriffsrechte bzw -moglichkeiten® im Hinblick auf die Zweckge-
sellschaft eliminiert, die Befreiung von der nach § 290 Abs. 2 Nr. 4 HGB begriindeten Kon-
solidierungspflicht insofern rechtfertigen, als das Mutterunternehmen dann nicht mehr iiber
die Mehrheit der Chancen und Risiken verfiigt bzw der Charakter einer Zweckgesellschaft
verloren geht.>”

Beim Vorliegen der allgemeinen Tatbestandsvoraussetzungen des § 296 Abs. 1 Nr. 3 HGB
(zur Weiterverdauflerung gehaltene Anteile) vertritt der DSR die Auffassung, dass das Einbe-
ziehungswahlrecht auch auf die zum Zwecke der Weiterverduflerung erworbenen Zweckge-
sellschaften anzuwenden ist.’® Fine Anwendung ist auch dann gestattet, wenn eine neu ge-
griindete Fondskonstruktion, die die Eigenschaften einer Zweckgesellschaft aufweist, mit
Startkapital (Seed Money) im Sinne einer Anschubfinanzierung versorgt wird. Die Pflicht zur
Konsolidierung beim Kapitalgeber lisst sich in solchen Fillen vermeiden, vorausgesetzt, dass

53 DRS 19.18.

54 DRS 19.37.

55 Vgl bspw Findeisen/Sabel/Klube DB 2010, 965, 967 f sowie Hermann/Potthast DStR 2011, 685, 688.
56 DRS 19.86 und A12.

57 DRS 19.A12.

58 DRS 19.100.
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eine Weiterverduflerungsabsicht in Bezug auf die gehaltenen Anteile nachweislich besteht
und die Verduflerung dieser Anteile in einem angemessenen Zeitraum realisiert werden
kann.’’

Auf die Anwendung der Vorschriften des § 296 Abs. 1 Nr. 2 HGB auf Zweckgesellschaften
wird in DRS 19 zwar nicht eingegangen. Eine Nichteinbeziehung in den Konzernabschluss
aufgrund unverhiltnismafSig hoher Kosten oder Verzoégerung bei der Beschaffung erforderli-
cher Angaben diirfte bei Zweckgesellschaften jedoch nur in den seltensten Fillen moglich
sein. Da die Konsolidierung einer Zweckgesellschaft nur mit der Ubernahme der Mehrheit
der Chancen und Risiken durch das Mutterunternehmen einhergeht, sind die entsprechen-
den Angaben in der Regel von hohem Nutzen fiir die Adressaten des Konzernabschlusses.
Zudem liegt die Vermutung nahe, dass ein Unternehmen nur dann bereit ist, die Chancen
und Risiken aus einer SPE mehrheitlich zu tragen, wenn es sich auch entsprechende Informa-
tionsrechte, u.a. zum Zwecke des eigenen Risikomanagements, sichern kann.®0

Die Befreiungsvoraussetzung aufgrund Unwesentlichkeit (§ 296 Abs. 2 HGB) kann gemafd
DRS 19.106 auch fiir Zweckgesellschaften in Anspruch genommen werden. Sollten gleich
mehrere Zweckgesellschaften fiir die Ermittlung der Vermogens-, Finanz- und Ertragslage
des Konzerns als von untergeordneter Bedeutung anzusehen sein, kommt eine Nichteinbezie-
hung in den Konzernabschluss nur dann infrage, wenn die SPEs zusammen von untergeord-
neter Bedeutung sind.

4. Verhaltnis zu SIC-12

Entsprechend der Absicht des Gesetzgebers, eine Angleichung des § 290 HGB an den Rege-
lungsinhalt von TAS 27 und SIC 12 zu erreichen,®! kénnen die Indikatoren des SIC-12 trotz
der Tatsache, dass die IFRS keine Rechtsquelle fiir das deutsche Handelsrecht darstellen, zur
teleologischen Auslegung der abstrakten Norm des § 290 Abs. 2 Nr. 4 HGB herangezogen
werden. Durch die mafSgebliche Beibehaltung handelsrechtlicher GoB, in erster Linie des
Vorsichtsprinzips, werden einer solchen IFRS-Orientierung jedoch Grenzen gesetzt.®> Mithin
kann eine vollige Deckungsgleichheit mit SIC-12 nicht gefolgert werden.®3

In Anlehnung an die wirtschaftliche Betrachtungsweise des SIC-12 ist auch handelsrechtlich
eine Zweckgesellschaft durch dasjenige Unternehmen zu konsolidieren, das die Mehrheit der
Chancen und Risiken triagt. Wihrend in SIC-12 weder den Risiken noch den Chancen Prio-
ritdt eingeraumt wird, stellt der deutsche Gesetzgeber bei ungleicher Verteilung von Chancen
und Risiken vorrangig auf die Risiken ab, wodurch die starke Stellung des handelsrechtli-
chen Vorsichts- und Imparititsprinzips (§ 252 Abs. 1 Nr. 4 HGB) zum Ausdruck kommt. Im
Falle einer parititischen Risikoverteilung geben allerdings die Chancen den Ausschlag.4
Entgegen der Formulierung des HGB konnen nach SIC 12.10 sowohl die Risiken als auch
die Chancen, je nachdem, welcher der beiden Indikatoren deutlicher ausgeprigt ist, eine
Konsolidierungspflicht begriinden (vgl Rn 23 f). Ein vorrangiges Abstellen auf die Risiken ist
in SIC 12 nicht geregelt. Fir die Auslegung des § 290 Abs. 2 Nr. 4 HGB bedeutet dies, dass
zunichst auf den Sinn und den Zweck des HGB zuriickzugreifen ist. Die Regelungen des SIC
12 konnen, sofern sie nicht im Widerspruch zu Wortlaut, Systematik oder Zweck des HGB
stehen, unterstiitzend herangezogen werden.®’

59 DRS 19.A13.

60 Stibi/Kirsch/Ewelt-Knauer WPg 2011, 761, 770.

61 BT-Drucks. 16/12407, S. 89.

62 Gelbausen/Deubert/Klécker DB 2010, 2005, 2007 sowie BT-Drucks. 16/12407, S. 89.
63 Beck’'scher Bilanzkommentar 2010, § 291 HGB Rn 67.

64 BT-Drucks. 16/12407, S. 89 iVm DRS 19.61.

65 Beck'scher Bilanzkommentar 2010, § 291 HGB Rn 67.
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B. Konsolidierung von Zweckgesellschaften

Da die Intention des deutschen Gesetzgebers in einer Angleichung an die IFRS bestand, blei-
ben die Kernaussagen des Risk-and-reward-Ansatzes aus SIC-12 sowie das im Schrifttum
und in der Praxis inzwischen etablierte Anwendungsverstindnis dieses Ansatzes im HGB
fortbestehen. Dazu zahlen insbesondere folgende Konsolidierungsgrundsatze:

B Wirtschaftliche Betrachtungsweise (substance over form);

Einzelfallbezogene Gesamtwurdigung aller relevanten Faktoren;

Prioritit der qualitativen Analyse;

Zukunftsgerichtete Betrachtung;®®

Notwendigkeit einer Neubeurteilung bei geinderten Vertragsverhiltnissen bzw Trans-
aktionsparteien.

Vor dem Hintergrund der aktuellen Entwicklung des neuen IFRS zur Konsolidierung (IFRS
10), der die Regelungen des SIC-12 kiinftig ersetzen wird, ist nicht davon auszugehen, dass
der Gesetzgeber einen dynamischen Verweis beabsichtigt hat. Fir die handelsrechtliche Kon-
solidierung von Zweckgesellschaften bleibt weiterhin der Normtext des § 290 Abs. 2 Nr. 4
HGB einschligig.®”

5. Einzelne Auspragungsformen

Wahrend sich bei der handelsrechtlichen Konsolidierung von Verbriefungszweckgesellschaf-
ten kaum nennenswerte Unterschiede zum Regelungswerk des TAS 27/SIC 12 ergeben (abge-
sehen von den vorstehend bereits diskutierten), ist die Anwendung des § 290 Abs. 2 Nr. 4
HGB insb. auf Investmentfonds, Leasingobjektgesellschaften, Unterstiitzungskassen sowie
uU bestimmte Stiftungen mit nicht zu vernachlissigenden Besonderheiten verbunden, auf die
nachfolgend tiberblicksweise eingegangen wird.

a) Investmentfonds

Eine bedeutende Ausprigung von Zweckgesellschaften stellen Investmentfonds dar. Invest-
mentfonds fallen gemif§ § 30 InvG unter den Begriff ,,Sondervermogen® und besitzen daher
keine Rechtspersonlichkeit. Anders als mit Anteilen an einer rechtsfihigen AG oder GmbH
sind mit Anteilen an einem Sondervermégen keine Rechte verbunden.®® Folglich ist das auf
Stimmrechte ankniipfende Beherrschungskonzept von § 290 Abs. 2 Nr. 1-3 HGB bzw IAS
27.13 nicht auf Sondervermogen anwendbar. Fiir solche Konstrukte gilt daher, das Vorlie-
gen wirtschaftlicher Beherrschung iSd § 290 Abs. 2 Nr.4 HGB zu priifen.

Das deutsche Investmentgesetz unterscheidet zwischen Spezial-Sondervermégen (Spezial-
fonds) und Publikumssondervermogen (Publikumsfonds). Spezial-Sondervermogen sind In-
vestmentfonds, deren Anteilsscheine ausschliefSlich von nicht natiirlichen Personen (institu-
tionellen Anlegern) gehalten werden. Alle tibrigen Sondervermogen sind gemafs § 2 Abs. 3
InvG Publikums-Sondervermogen.

Im Gegensatz zu SIC-12 gelten Spezial-Sondervermogen bzw Spezialfonds iSv § 2 Abs. 3
InvG nicht als Zweckgesellschaften nach deutschem Handelsrecht. Unbeschadet des Aus-
schlusses aus dem Anwendungsbereich des § 290 Abs. 2 Nr. 4 HGB weisen Spezialfonds je-
doch durchaus die konstituierenden Merkmale einer SPE auf. Die Entscheidungsmacht des
Fondsmanagements ist bei solchen Fonds meist durch bestehende Vertragsbedingungen bzw
Anlagerichtlinien beschrinkt und kann nur mit Zustimmung der Investoren geandert wer-
den. Die Spezialfonds laufen insoweit auf Autopilot und werden mit einer engen Zweckset-
zung auf Veranlassung eines oder mehrerer Investoren aufgelegt.

66 DRS 19.59.
67 Beck'scher Bilanzkommentar 2010, § 291 HGB Rn 67.
68 Blaschke/Schildbach in: Low, S. 387.
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§ 10 Gesellschaftsrecht

Literatur: Boone, The Distribution of Interim Dividend by a Société a Responsabilité Limitée, ALJB,
No 41, S. 33; Corbisier, Droit des sociétés, Tableau comparatif des droits luxembourgeois, belge et
frangais, Etudes du Laboratoire de droit économique, Bruylant, Bruxelles, 2000; Kolbach, ,Apport en
société non-rémunéré par I’émission de nouveaux titres de société“, ACE n° 9, Antwerpen/Luxemburg,
November 2010, Kluwer; Metzler, Le régime juridique et fiscal des sociétés a responsabilité limitée, Si-
rey, Bruylant, Bruck, Paris, Bruxelles, Luxemburg, 1933; Steichen, Précis de droit des sociétés, troisieme
édition, Editions Saint-Paul, Luxemburg, 2011, S. 609; Winandy, Manuel de droit des sociétés, deu-

xiéme édition, Legitech, Luxemburg, 2011.
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A. Luxemburger Zweckgesellschaften
I. Anwendbares Recht

Das Prinzip zur Anwendbarkeit des Luxemburger Rechts und somit der Nationalitit einer
Luxemburger Gesellschaft bestimmt sich gem. Art. 159 des Luxemburger Gesetzes tiber
Handelsgesellschaften vom 10.8.1915 in seiner zur Zeit giiltigen Fassung! (das ,,Gesetz von
1915¢) wie folgt: ,,Jede Gesellschaft, die ihre Zentralverwaltung im GrofSherzogtum hat, ist
dem Luxemburger Gesetz unterworfen, auch wenn ihre Griindungsurkunde im Ausland auf-
genommen worden ist*.

Ob das Luxemburger Recht auf eine Gesellschaft anwendbar ist, bestimmt sich durch den
Sitz der Zentralverwaltung (,,administration centrale“) der Gesellschaft, unabhingig vom
Griindungsort der Gesellschaft.? Der Sitz der Zentralverwaltung wird im Allgemeinen defi-
niert als der Ort, an dem die Geschiftsfithrung der Gesellschaft ihre Entscheidungen trifft,
die Generalversammlungen der Gesellschafter der Gesellschaft abgehalten werden und die
Verwaltung der Gesellschaft sich befindet.

1 Zuletzt gedndert durch Gesetz vom 3.8.2011.
2 Art. 159 Gesetz von 1915.
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§ 10 Gesellschaftsrecht

Somit unterliegt prinzipiell jede Gesellschaft, die in Luxemburg ihre Zentralverwaltung un-
terhalt, dem Luxemburger Recht, auch wenn es sich um eine im Ausland gegriindete Gesell-
schaft handelt. Fir in Luxemburg gegriindete Gesellschaften gilt grundsitzlich kraft Gesetz
die Annahme, dass der Sitz der Zentralverwaltung identisch mit dem in der Satzung festge-
haltenen Gesellschaftssitz in Luxemburg ist. Diese Annahme kann aufgrund der konkreten
Sachlage einer (urspriinglich) luxemburgischen Gesellschaft widerlegt werden, sprich der Sitz
ihrer Zentralverwaltung befindet sich faktisch im Ausland und Luxemburger Recht findet
somit keine Anwendung.

Il. Kapital- und Personengesellschaften

Im Luxemburger Gesellschaftsrecht wird grundsitzlich zwischen Kapital- und Personenge-
sellschaften unterschieden. Zusitzlich spricht man von sog. hybriden Gesellschaften, die Ele-
mente beider Gesellschaftstypen beinhalten, wozu vor allem die ,,société a responsabilité li-
mitée“ (dhnlich einer GmbH) zihlt.

Die Personengesellschaft ist, wie die Bezeichnung es andeutet, vor allem durch die Person
des Gesellschafters charakterisiert, der meist auch die Geschiftsfiihrung der Gesellschaft in-
nehat. Die Haftung ist in vielen Fillen in Bezug auf das personliche Vermogen des Gesell-
schafters unbegrenzt. Basis der Geschiftstitigkeit ist ein Gesellschaftervertrag, Ausdruck des
starken verbindenden personlichen Elements (,,intuitu personae®) zwischen den Gesellschaf-
tern einer Personengesellschaft. Folglich bedarf eine Ubertragung der Anteile im Prinzip der
Zustimmung aller Gesellschafter.

Dem gegeniiber stehen die Gesellschafter einer Kapitalgesellschaft, in der die Haftung fiir
Schulden der Gesellschaft auf den Betrag der Einbringung von Kapital (als Bareinlage oder
Sacheinlage) beschriankt ist und die Personlichkeit des Gesellschafters weniger Bedeutung
hat. Dementsprechend hat das Gesetz von 1915 die Kapitalgesellschaften weitaus ausfiihrli-
cher reglementiert.

lll. Soparfi und Verbriefungsgesellschaft

Die Abkiirzung ,,Soparfi“ steht fiir ,société de participations financiéres“ (Beteiligungsge-
sellschaft): Es handelt sich hier um keine gesetzlich definierte, spezielle Gesellschaftsform,
sondern vielmehr um eine vor allem steuerrechtlich relevante Bezeichnung von Gesellschaf-
ten, deren Gesellschaftszweck vornehmlich im Erwerb, Halten und Weiterverkauf von Betei-
ligungen aller Art im In- und Ausland besteht. Verschiedene Gesellschaftsformen kénnen
den Status einer Soparfi annehmen, vor allem die in Luxemburg in der Praxis hauptsichlich
gewihlte Gesellschaft mit beschrinkter Haftung und die Aktiengesellschaft, die hier an-
schlieffend ausfiihrlicher besprochen werden.

Verbriefungsgesellschaften sind durch das Spezialgesetz vom 22.3.2004 (das ,,Gesetz von
2004“) in Luxemburg eingefihrt worden und konnen als Aktiengesellschaft, Gesellschaft
mit beschrankter Haftung, Kommanditgesellschaft auf Aktien oder kooperative Gesellschaft
in Form einer Aktiengesellschaft ausgestaltet werden. Es gibt gem. dem Gesetz von 2004
auch Verbriefungsfonds als Miteigentums- oder Treuhand-Fonds.

Der Zweck der Verbriefung besteht darin, nicht liquide Aktiva in liquide und handelbare
Aktiva umzuwandeln. Als Verbriefung gilt gem. dem Gesetz von 2004 eine Transaktion,
durch die eine Verbriefungszweckgesellschaft Risiken erwirbt oder iibernimmt (entweder di-
rekt oder durch ein anderes Unternehmen). Die Verbriefungszweckgesellschaft emittiert im
Gegenzug Wertpapiere, deren Wert und/oder Ertriage die eingegangenen Risiken widerspie-
geln.
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B. Hauptmerkmale iiblicher Gesellschaftsformen

Gem. dem Gesetz von 2004 konnen Verbriefungsgesellschaften alle moglichen Gegenstinde
und Risiken verbriefen, dh alle moglichen materiellen oder immateriellen, beweglichen oder
unbeweglichen, bestehenden oder kiinftigen Vermogenswerte. Verbriefungen konnen jedoch
auch weiterhin durch Luxemburger Gesellschaften durchgefithrt werden, welche nicht dem
Gesetz von 2004 unterliegen.

B. Hauptmerkmale iiblicher Gesellschaftsformen
I. Aktiengesellschaft
1. Struktur, Hauptmerkmale einer Aktiengesellschaft?

Das Mindeststammbkapital einer ,Société anonyme® (AG) belduft sich auf 31.000 EUR.*
Das Kapital kann auch in einem entsprechenden, mindestens gleich hohen Betrag in einer
Fremdwihrung® festgesetzt werden.

Die Luxemburger AG weist folgende Hauptmerkmale auf:

1. die prinzipiell freie Ubertragung der Aktien an bestehende Gesellschafter sowie an Drit-
te. Den Gesellschaftern steht es jedoch frei, die Ubertragung in der Satzung oder in pri-
vatschriftlichen Gesellschaftervertragen bedingt einzuschrianken und/oder an Bedingun-
gen zu kniipfen;

2. die Einbringung von Sacheinlagen in das Gesellschaftskapital und die damit verbundene
Ausgabe neuer Aktien oder die Ausgabe von in Aktien wandelbaren Rechtsinstrumenten
unterliegen prinzipiell der Erstellung eines Berichts durch einen unabhingigen zugelasse-
nen Wirtschaftspriifer;®

3. die Anzahl der Aktionire einer AG kann einen Einzelaktionir umfassen, ist dariiber hi-
naus aber unbeschrankt (im Gegensatz zur GmbH) und eignet sich somit fiir Gesell-
schaften mit grofler Anzahl von Gesellschaftern.

Das Gesellschaftskapital muss vollstindig gezeichnet werden, es besteht aber die Option,
dieses bei Griindung nur zu einem Viertel einzuzahlen. Die Sacheinlagen mussen spitestens
nach fiinf Jahren vollstindig eingezahlt werden.

Aktien konnen in der Form von Namens- oder Inhaberaktien ausgegeben werden. Die Ei-
gentiimer der Namensaktien miissen mit Namen und Anschrift im Aktionirsverzeichnis der
Gesellschaft eingetragen sein.

Die AG kann verschiedene Kategorien von Aktien ausgeben, die in verschiedene, beliebig
viele Klassen eingeteilt werden konnen. Es ist dabei zu beachten, dass gem. Luxemburger
Gesellschaftsrecht alle Aktienklassen den gleichen Nominal- oder Buchwert aufweisen miis-
sen, ohne dass ein Mindest- oder Hochstwert pro Aktie vorgeschrieben ist.

Es gibt zusitzlich die Moglichkeit, neben Stammaktien mit Stimmrecht und normaler Beteili-
gung pro rata am Reingewinn der Gesellschaft, Vorzugsaktien ohne Stimmrecht auszugeben.
Diese Vorzugsaktien durfen aber nicht 50% des Gesamtkapitals tibersteigen. Eigentimer
von Vorzugsaktien haben im Gegenzug Anspruch auf Vorzugsdividenden oder andere be-
sondere finanzielle Vorzugsrechte, z.B bei Riickzahlung des Kapitals, Zahlung eines Uber-
schusses im Rahmen eines Exits oder einer Abwicklung (,,liquidation®).

Eine AG kann unter bestimmten, vom Gesetz von 1915 limitativ aufgefiihrten Bedingungen,
riickkaufbare Aktien ausgeben und eigene Aktien erwerben, halten und an Dritte verdufSern.

Art. 23 ff. Gesetz von 1915.

Gem. Art. 26 Gesetz von 19135, belduft sich das Mindeststammbkapital auf exakt 30.986,69 EUR.
In der Praxis meist US-amerikanische Dollar.

»Réviseur d’entreprises agréé*, s. Rn 83.
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§ 10 Gesellschaftsrecht

Privatschriftliche Absprachen der Gesellschafter zum Abstimmungsverhalten bei Generalver-
sammlungen einer AG sind unter bestimmten Bedingungen (mit zu beachtenden inhaltlichen
und zeitlichen Beschrankungen) erlaubt.

Das Gesetz von 1915 unterscheidet bei der AG zwischen Stammkapital und sog. genehmig-
ten Kapital (,,capital autorisé“). Das Stammkapital entspricht der Anzahl der gemif§ der Ho-
he der Einlagen der Aktionire ausgegebenen Aktien und kann in der Regel nur durch eine
Entscheidung der Aktionire anlisslich einer Generalversammlung verdndert (erhoht oder re-
duziert) werden.

Eine vom Gesetz fiir AGs vorgesehene Ausnahmeregelung ist die Kapitalerh6hung eines im
Rahmen der Griindungsurkunde oder spiteren Beschlusses der Generalversammlung der Ak-
tionire in seiner Hohe und zeitlichen Anwendbarkeit vorbestimmten genehmigten Kapitals,
das es dem Verwaltungsrat ermoglicht, in einem maximalen Zeitrahmen von fiinf Jahren ab
einer solchen Genehmigung das Kapital ohne weitere Zustimmung der Aktionidre zu erho-
hen. In der Praxis erlaubt diese Moglichkeit eine schnellere und flexiblere Erhohung des Ge-
sellschaftskapitals als unter direkter Mitwirkung der Aktionare.

Jede Anderung der Satzung der AG (auch bei GmbHs) bedarf einer notariellen Beurkun-
dung. Diese Anderungen konnen durch die persénlich anwesenden Aktionire oder ihre Be-
vollmachtigten beschlossen werden. Jede Satzungsidnderung wird veroffentlicht.

2. Besondere Fragen zur Aktiengesellschaft
a) Finanzbeihilfen

Eine wichtige Bestimmung des Gesetzes von 19135 ist Art. 49-6 zur Finanzbeihilfe (,,assistan-
ce financiére“), der es prinzipiell einer AG verbietet, direkt oder indirekt Vorschiisse oder
Darlehen zu gewihren oder Sicherheiten zu leisten im Hinblick auf den Erwerb ihrer eigenen
Aktien durch Dritte.

Das vormals absolute Verbot der Finanzbeihilfe ist 20097 reformiert worden, da diese Rege-
lung sich in der Praxis als nachteilig fiir Investoren erwies.® Seit 2009 besteht nun unter be-
stimmten Bedingungen die Moglichkeit fir den Verwaltungsrat, nach Genehmigung durch
die Generalversammlung der Aktionire, eine solche Finanzbeihilfe zu leisten (die sog. ,, Whi-
tewash“-Prozedur). Kernpunkte der Auflagen sind, dass diese Transaktion im (finanziellen)
Interesse der Gesellschaft ist, nicht ihre Solvenz gefihrdet und vor allem, dass die Gesell-
schaft eine spezielle Riicklage in Hohe der zu leistenden Finanzhilfe erbringen kann und die-
se entsprechend in ihren Biichern verbucht. Diese Riicklage ist im Prinzip nicht verfiigbar fur
eine Ausschiittung, solange die Finanzbeihilfe in den Biichern verbucht ist.

Nach allgM? ist diese Regelung nicht auf eine GmbH anwendbar, dennoch empfiehlt sich
eine Priifung einer eventuellen Finanzbeihilfe auch bei einer GmbH, um potenzielle Risiken
einer Haftung der Geschiftsfihrer fir gewahrte Finanzhilfen entgegen dem Gesellschaftsin-
teresse auszuschliefSen.

7 Gesetz vom 10.6.2009.

8 Vor allem bei Akquisitionsstrukturen mit mehreren luxemburgischen Gesellschaften, die sich bei Fremd-
und Eigenfinanzierung gegenseitig entsprechende Darlehen und/oder Sicherheiten geben wollten, dies als AG
aber nicht konnten.

9 Siehe u.a.: Steichen, Précis de droit des sociétés, troisieme édition, Editions Saint-Paul, Luxemburg, 2011,
S.609.
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