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Sammenlignet med andre europeiske
land har eiendomsmarkedet i Tyskland
vaert relativt stabilt. En nedgang i det
tyske eiendomsmarkedet forventes
heller ikke. Investeringer i fast eiendom
i Tyskland er derfor lgnnsomme, Og
innebaerer mindre risiko enn investe-
ringer i andre europeiske land. Fra et
juridisk perspektiv blir spgrsmalet da om
investeringer | tysk fast eiendom skal
struktureres som en asset deal eller
som en share deal.
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sTRUKTUR. Ved en asset deal erverver kjoperen eiendomsretten til
eiendommen. Kjppekontrakten inngis da direkte med den som
eier eiendommen. Ved en share deal erverver kjgperen derimot
ikke eiendomsrett til eiendommen, men kun aksjer i det selska-
pet som eier eiendommen. Kjopekontrakten inngis da med ak-
sieeieren. Falgen av dette er at eiendomsretten til eiendommen
ikke overdras til kjgperen, men forblir hos selskapet. Med andre

LT e R

T T " ord erverver kigperen eiendommen kun indirekte. Share deals
o : er imidlertid som regel bare interessante dersom selskapet er et
- w5 . single purpose selskap sotm kun eier den eiendommen kjgperen

ensker 4 erverve. | de fleste tilfeller er kjoperen nemtig ikke in-
teressert i 4 erverve andre eiendeler eller tilknytte risikoer som
eventuelt finnes i selskapet

TARGET. Ved en asset deal erverver kjgperen som nevnt eiendoms-
retten til eiendommen. Eiendommen vil da veere kjgpsgjenstan
den. Ved en share deal erverver derimot kjeperen kun aksjer.
Kjgpsgjenstanden er folgelig ett eller flere selskaper, avhengig av
hvordan den selskapsrettsiige strukturen ser ut.

Eiendommer i Tyskland eies ofte av et tysk AS (Gesellschaft
mit beschriinkter Haftung — GmbH). Dersom s3 er tilfelle, er-
verver kjgperen kun aksjene i dette ASet. En slik struktur an-
vendes som regel dersom kun én investor har investert i eller »»
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Fer man erverver fast eiendom anbefales det  gjennomfere en due diligence. (Foto: Istockphato}

i >> utviklet eiendommen, og nd snsker 4 selge denne.

Dersom flere investorer har investert i eiendommen, eies ei-
endommen ofte av et tysk kommandittselskap {Kommanditge-
sellschaft = KG) som er strukeurert som et fond. Etter tysk rett
er det nemlig bAde enklere og billigere 3 emittere aksjene 1 et
tysk kommandittselskap enn aksjene i et tysk AS. | de fleste til-
feller har et slikt kommandittselskap kun én komplementar som
har ubegrenset ansvar for kommandittselskapets forpliktelser.
Investorene i kommandittselskapet har derimot ikke noe ansvar
for kommandittselskapets forpliktelser etter at de har gjort inn-
skudd i kommandittseiskapet. Som komplementar anvendes
ofte et tysk AS som eies av fondinitiatoren, med den i den tyske
aksjelovens bestemte minimumsaksjekapitai p4 EUR 25.000.

Etter tysk lovgivning — i motsetning til den norske selskapslo-
ven —er det ikke et vilkdr at komplementaren skyter inn selskap-
skapital i kommandittselskapet. Komplementaren har derfor i de
fleste tilfeller ingen andel i selskapskapitalen. Komplementaren
er derimot alene ansvarlig for forvaltningen av kommandittsel-
skapet, samt alene om A representere kommandittselskapet utad.
Komplementaren er altsd den som styrer kommandittselskapet.

Strukturen av et slikt kommandittselskap, et typisk tysk
GmbH & Co. KG, er som falger:

Kjeperen mi erverve samtiige aksjer i kommandittselskapet
for 4 kunne overta eiendommen. Snm regel har investorene gitt
fondinitiatoren fullmakt til 4 selge aksjenc i kommandittseiskapet
til potensielle kjapere. 1 slike tilfeller kan kjspekontrakten signe-
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res av kun fondinitiatoren — p4 investorenes vegne — og kjgperen.
Dessuten er det viktig for kjgperen 3 erverve ASet fra fondinitia-
toren eller 4 erstatte ASet med et eget komplementarselskap for &
kunne styre kemmandittseiskapet. Etter closing av transaksjonen
har fondinitiatoren selv ofte ikke lenger behov for ASet. Av denne
grunn er kjgperen og fondinitiatoren som regel enige om at kjepe-
ren ogsi skal erverve aksjene i ASet. Falgen av dette blir at kjgpe-
ren overtar hele den eksisterende selskapsstrukturen bestdende
av kommanditiselskapet og ASet. Dersom fondinitiatoren bruker
ASet som komplementar ogsd i andre kommandittselskaper, og
derfor ikke er villig til 4 selge dette til kjsperen, md ASet erstat-
tes av et annet selskap som kan overta komplementarfunksjonen.
Ellers omdannes kommandittselskapet — ved uttredelsen av ASet
— til et tysk ansvarlig selskap, noe som innebzrer at kjpperen blir
ansvarlig for samtlige forpliktelser i kommandittselskapet. For
4 erstatte ASet som kommandittselskapets komplementar, kan
man bruke et annet tysk AS eller et ikke-tysk kapitalseiskap, ek-
sempelvis et norsk AS eller et norsk ASA.

oue piicence. For man erverver fast eiendom anbefales det &
giennomfare en due diligence. Da far man vurdert hvorvidt det
er lsnnsomt 4 erverve eiendommen, samt gjennomgtt hvilke
risikoer ervervet innebeerer. Ved en asset deal kan due diligence
begrenses til en gjennomgang av eiendommen. Den juridiske
duc diligence kan da begrenses for eksempel til en gjennomgang

av blant annet eiendomsforhold, heftelser, leieavtaler som etter s
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kjapekonirakten ensker seiger og kjgper vanligvis & avtale at eiendommen skal overdras til kjaperen nér kjapesurnmen er betalt, {Istockphoto)

== tysk rett overdras automatisk til kjsperen, forvaltningsavtaler

som kjeperen ofte gnsker 4 overta ved kjgp av eiendom, samt
byggetillatelser og andre offentlige tillatelser.

Ved en share deal bar due diligence derimot utvides til en
giennomgang av hele selskapet [selskapene) som kjeperen
snsker 4 erverve. Det faktum at kjgperen erverver aksjer i selve
selskapet, innebarer nemlig at vedkommende overtar alt som
finnes 1 selskapet, herunder alle eiendeler som selskapet eier,
alle avtaler som selskapet har inngtt, og samtlige av selskapets
kontrakesmessige og andre forpliktelser.

Videre ber man undersgke om selgeren er den rette eler av
aksjene i selskapet. Selgeren m4 med andre ord eie aksjene i
et tysk kommandittselskap for at kjeperen skal kunne erverve
dem. Per dags dato er det heller ikke mulig & erverve aksjer i
tyske AS pd bakgrunn av god tro. Dette endres imidlertid ved
den nye tyske aksjeloven som sannsynligvis trer i kraft i &r. God
tro-erverv av aksjer i tyske AS kan derimot tidligst skje i 2009,
og i de fleste tilfeller ikke for i 2012. Et slikt god tro-erverv for
utsetter at diverse vilkar er oppfylt. Ettersom ct god tro-erverv
av aksjene i tyske AS cr en helt ny konstruksjon i tysk rett, fore-
ligger det heller ingen rettspraksis p4 dette omridet. Av denne
grunn er det fortsace viktig 4 gjennomfare en nayaktig og full-
stendig juridisk due diligence, hvor man blant annet vurderer
hvorvidt selgeren eier aksjene i selskapet eller ikke

siciNe. Bide ved erverv av eiendommen (esset deal) og ved
erverv av aksjene i et tysk AS (share deal) m4 signering av kjape-
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kontrakten gjennomfares ved hjelp av en tysk notarius publicus
[Notar). Notarius publicus m attestere p4 hele kjspekontrak-
ten. Kjppekontrakten er ugyldig dersom den ikke er attestert av
en tysk notarius publicus. Dette innebzrer at dersom en sideav-
tale for eksempel ikke er attestert, vil bide kjgpekontrakeen og
sideavtalene vaere ugyldige.

Fremtil utgangen av 2007 har man ofte benyttet seg av sveit-
siske notarius publicuser i Basel, Ziirich eller Zug for attestasjon
av kjspekontrakter for aksjer i tyske AS. Dette skyldes at pris-
niviet er lavere ved en attestasjon i Sveits enn i Tyskland. Den
1. januar 2008 tridte imidlertid en ny sveitsisk reform i kraft.
Denne innebeerer at det ikke lenger er juridisk sikkert om en
attestasjon i Sveits oppfyller de tyske kravene om attestasjon av
kjspekontrakter for aksjer i tyske AS. Av den grunn ber man per
dags dato unnlate  bruke sveitsiske notarius publicuser inntil
det er avklart i tysk rettspraksis om attestasjon i Sveits fortsatt
er juridisk akseptert.

Ved erverv av aksjer i et tysk kommandittselskap kreves det
derimot ikke attestasjon. Dersom kjeperen erverver aksjene i
kommandittselskapet og et tysk AS, altsd i kommandittselska-
pets komplementar, m4 hele kjgpekontrakten attesteres.

ceosing. | kjopekontrakten ensker selger og kjsper vanligvis &
avtale at kippsgjenstanden, altsi eiendommen eller aksjene,
skal overdras til kjsperen nar kjspesummen er betalt. Ved en
share deal kan kjspekontrakten etter tysk rett struktureres slik

at aksjene overdras til kjgperen automatisk nar kjgpesummen »»
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- Det anbefales at kjgperen og tredjepartene avklarer sitt forhold til selskapet
i en grundig aksjonaersavtale i forkant av inngaeise av kjgpekontrakten,

betales. En fysisk closing er ikke ngdvendig. Ved en slik struk-
turering vil kj@peren ogsd overta eiendommen indirekte ved
betaling av kispesummen.

Ved en asset deal vil derimot eiendomsretten til eiendommen
~ i motsetning til i Norge — furst overdras til kjsperen nér ved-
kommende er innfert som ny eier i grunnboken {Grundbuch).
Tinglysning er med andre ord et vilkdr for at eiendomsretten
skal kunne overdras til kjeperen. I praksis er problemet at ting-
lysningsprosessen kan ta flere mineder.

Spersmalet blir derfor nér kjuperen skal betale kjspesummen
til selgeren og ndr kjgperen skal overta eiendommen. Som regel
gnsker verken selgeren eller kjsperen & vente de ménedene det tar
4 4 innfort kjsperen som ny efer i grunnboken. Samtidig er det
viktig for kjgperen at selgeren ikke kan disponere over eiendom-
men etter at kjapekontrakten har blitt signert. Kjgperen trenger
derfor en beskyttelse mot ytterligere disposisjoner Fra selgerens
side — som da fortsatt stir opplert som eier av eiendommen. S4
lenge selgeren stir oppfart som eier av eiendommen, kan nemlig
tredjemann etter tysk rett erverve denne fra selgeren i god tro.

Ved en asset deal avtaler derfor selger og kjgper som regel
falgende struktur:

En midlertidighetserklzring (Vormerkung) innfares i
grunnboken. Denne erklaringen medfarer at tredjemann
tkke lenger kan erverve eiendommen fra selgeren i god tro
Melding om innfaringen av erklzeringen blir innlevert til
grunnbokregisteret av notarius publicus som har attestert
kjepekontrakten, umiddelbart etter signering av kjepe
kontrakten. Slike midlertidighetserkleringer blir innfert
i lopet av relativt kort tid

Erter at midlertidighetserkleringen er innfert i grunn-
boken, bekrefter notarius publicus dette overfor bade
selgeren og kjpperen. Kjoperen betaler kjgpesummen til
selgeren farst etter mottakelsen av denne bekreftelsen.

Etter at kjoperen har betalt kjgpesummen til selgeren,
overtar fgrstnevnte eiendommen. Kjeperen Fir da — uten
formelt sett 4 vaere eier av eiendommen = alle fordelene
ved denne, herunder leicinntektene. Dessuten innleverer
notarius publicus ni melding til grunnbokregisteret om
4 innfore kijgperen som ny eier i grunnboken. Dette skjer
med sikte pd 4 gjennomfare den formelle overdragelsen av
ciendomsretten til kjgperen.

pokuMenTAVGIFT. Det md betales dokumentavgift ( Grunderwerb-
steuer) bide ved en asset deal og en share deal. Avgiften utgjer
3,5 % (Bedin 1 2007 - 2011: 4,5 %) av kjgpesummen. Ved en
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asset deal er det ingen muligheter for & unngd dokumentavgif-
ten. Ved en share deal er det derimot mulig. Dette forutsetter
imidlertid at kjeperen erverver mindre en 95 % av aksjene i
selskapet, samt at de gvrige aksjene i selskapet er erverver av
en eller flere tredjeparter som er Fullstendig uavhengige av kje-
peren. I slike tilfeller gir kjoperen — og tredjepartene — Fri av
dokumentavgiften.

At tredjepartene er fullstendig uavhengige av kjgperen,
innebserer at de ikke er i samme konsern som kjgperen tilhe-
rer. Videre ber man heller ikke benytte seg av styremedlemmer
og ansatte i kjsperselskapet eller i andre konsernselskaper. Det
anbefales at kjsperen og tredjepartene avklarer sitt forhold til
selskapet i en grundig aksjonarsavtale i forkant av innggelse
av kjpekontrakten. Aksjonzrsavtalen ber inneholde regler om
flertallskrav i generalforsamling, forbud for tredjeparter til 3
selge aksjer uten kjepers samtykke og wedjeparters plike til 3
selge aksjene dersom kjeperen selger aksjer (drag-along). Slike
konfidensielle regler bar ikke fastsettes i selskapets vedtekter,
da kopi av et tysk selskaps vedtekter — som i Norge ~ kan bestil
les ved de tyske foretaksregistrene.

oppsumMerinG. Den starste fordelen ved en share deal er at det
er mulig & unngd dokumentavgifter. Dessuten er closing av
en share deal mindre komplisert enn closing av en asset deal
Videre kan closing av en share deal gjennomfgres mye raskere.
Dette skyldes at verken selgeren eller kjmperen er avhengige av
grunnboksmyndighetene. Problemet med en share deal er faren
ved & overta skjulte risikoer i selskapet som ikke er oppdaget
under due diligencen, og en teoretisk risiko for at selgeren ikke
eier aksjene i selskapet. Grunnet disse risikoene er det derfor
nadvendig med omfattende garantier i kjspekontrakten. Dersom
selskapet erverves sammen med tredjeparter, for eksempel for
& unngd dokumentavgift, er det i tillegg nedvendig med en
grundig aksjonersavtale som blant annet inneholder gjennom-
tenkte regler for en eventuelt senere exit.

Fordelen med en asset deal er at det ikke foreligger slike
skjulte risikoer som ved en share deal. Ettersom kisperen ikke
erverver et selskap, men eiendommen som sidan, lgper ingen
risiko for kigperen ved 4 overta eventuelle risikoer som ligger 1
selskapet, herunder for eksempel andre eiendeler som selskapet
eier, avtaler som selskapet har inngitt, og forpliktelser som sel-
skapet har. Av denne grunn er det mindre risikabelt 4 erverve ei-
endommen ved en asset deal. Den sterste ulempen ved en asset
deal er at det ikke er mulig 3 unngd dokumentavgiften som i det
fleste tilfeller avtales & bli baeret av kisperen. Videre er det en
ulempe at det tar lang tid 4 overdra eiendomsretten til kigperen
Det kan imidlertid lases ved en standard overdragelsesstruktur
som er generelt akseptert i Tyskland. 0O




