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Geleitwort

Bereits der Titel der vorliegenden Dissertation verbliifft, und dies in zweierlei
Hinsicht: Erstens ist erstaunlich, dass es ihn nicht bereits gibt, z. B. fiir ein Lehr-
buch zum Umwandlungsrecht, und zweitens dridngen sich fiir Fachvertreterinnen
und -vertreter angesichts der offensichtlichen Komplexitit des angesprochenen
Gebiets sofort mehrere Fragen auf: Wie lisst sich dieses Thema ein- und abgren-
zen, was genau steht also in der Arbeit inhaltlich im Fokus? Und, angesichts
der Tatsache, dass es sich bei Umwandlungen um ein Gebiet an der Schnittstelle
zwischen Rechtswissenschaft und Betriebswirtschaftslehre handelt: Mit welcher
Methodik soll die Themenstellung bearbeitet werden?

Antworten auf die ersten beiden Fragen liefert die Einfiihrung im Kapitel 1.
Nach einer rechtlich orientierten Definition von Umwandlungen als Umstruk-
turierungsvorgidnge von Unternehmen, die im bzw. vom Umwandlungsgesetz
geregelt werden, erfolgt eine erste inhaltliche Abgrenzung: Untersucht werden
danach ,,nur Mafinahmen, im Zuge derer eine Vermdégensiibertragung stattfindet
und an denen ausschliefflich Kapitalgesellschaften als umzuwandelnde Rechtstriger
beteiligt sind. Gegenstand der Betrachtung sind damit Verschmelzungen sowie Spal-
tungen in ihren drei Ausprigungen: Aufspaltung, Abspaltung und Ausgliederung “
(S. 1.

Des Weiteren beleuchtet Herr Klumpe die Umwandlungsthematik aus einer
in der bisherigen Literatur eher vereinzelt eingenommenen, finanzwirtschaftli-
chen Perspektive. Ausgangspunkt ist die Interpretation von Kapitalgesellschaften
als okonomische (Rechts-)Institutionen zur Generierung zukiinftiger, riskanter
Zahlungsstrome. Zwischen Kapitalgesellschaften erfolgende Vermégensiibertra-
gungen fithren zur Neustrukturierung dieser Zahlungsstrome und damit zu
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,, Finanzierungstransaktion[en]“ (S. 2). Je nachdem, wie viele Kapitalgesellschaf-
ten nicht nur unmittelbar, sondern auch mittelbar von den Konsequenzen solcher
Vermogensiibertragungen betroffen sind, konnen die daraus resultierenden Neu-
strukturierungen mehr oder weniger komplex sein. Der Komplexitéitsgrad nimmt
also zu, wenn an der Finanzierung von Kapitalgesellschaften nicht nur Menschen
(als Anteilseigner und/oder Gldubiger), sondern auch andere Kapitalgesell-
schaften beteiligt sind. In diesen Zusammenhang sind auch die verschiedenen
Umwandlungsarten einzuordnen: Auch Verschmelzungen und die verschiedenen
Unterfille von Spaltungen, bei denen Vermogen zwischen den beteiligten Kapital-
gesellschaften iibertragen werden, fithren zu den genannten Umstrukturierungen
von Zahlungsstromen bei deren Anteilseignern. Vor diesem Hintergrund lautet
eine entscheidende Erkenntnis fiir den Untersuchungsgegenstand der Dissertation:
,, Die wesentlichen Schwierigkeiten im Zusammenhang mit Umwandlungen resultie-
ren vor diesem Hintergrund daraus, dass sie grundsdtzlich an allen Stellen solcher
komplexen Finanzierungsstrukturen umgesetzt werden konnen. Die Elemente einer
Umwandlung kniipfen damit regelmdf3ig an sich gegenseitig beeinflussenden Grifien
an und beeinflussen sich dementsprechend auch ihrerseits“ (S. 3).

Durch die gewihlte finanzwirtschaftliche Perspektive beraubt Herr Klumpe
schon in der Einleitung die bisherige Literatur weitgehend ihrer Grundlage,
denn in der Tat , [gibt] es bisher keine entsprechende geschlossene Darstel-
lung von Umwandlungen®, sondern es , werden zur Bewdltigung auftretender
Probleme die einzelnen Voraussetzungen oder Elemente einer Mafinahme regel-
mdfig fiir sich betrachtet. Das fiihrt im Ergebnis dazu, dass es bereits an einer
addquaten Einordnung einer Vielzahl grundlegender Zusammenhdinge fehlt und
es tiberdies zu einer unvollstindigen Erfassung der betrachteten Umwandlungen
kommt. Mogliche Konstellationen sind also in einem erheblichen Umfang bislang
nicht oder nur oberfliichlich behandelt worden “ (S. 4). Beispielsweise fehlte fiir die
folgenden einzelnen Umwandlungsaspekte bisher eine im beschriebenen Sinne
»geschlossene® Analyse:

e Umwandlungen, bei denen Anteile an der Ubernehmerin im iibertragenen
Vermogen enthalten sind, insbesondere wenn der Wert des iibertragenen Ver-
mogens ohne diese Anteile negativ ist und/oder die Ubernehmerin vor der
MaBnahme Anteile an der Ubertriigerin hilt.

e Abspaltungen und Ausgliederungen, bei denen im auf eine Ubernehmerin
iibertragenen Vermogen eigene Anteile der Ubertriigerin enthalten sind.

e Umwandlungsfille, an denen mehr als zwei Kapitalgesellschaften unmittelbar
beteiligt sind, z. B. Verschmelzungen zweier Ubertriigerinnen auf eine Uber-
nehmerin bei vor der Umwandlung bestehenden Verflechtungen zwischen den
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Ubertriigerinnen oder Fille von Auf- und Abspaltungen mit mehr als zwei
Ubernehmerinnen, ,,in denen das Verhdltnis der Werte der auf die Ubernehme-
rinnen jeweils iibertragenen Vermdogen nicht mit dem Verhdltnis ihrer jeweiligen
Beteiligungsquoten an der Ubertrigerin vor der Mafinahme iibereinstimmt“
(S.5).

Vor diesem Hintergrund wird das Untersuchungsziel formuliert, , die sich mit
der Umsetzung der Umwandlung von Kapitalgesellschaften vollziehenden wirt-
schaftlichen Vorgdnge und ihre Ergebnisse allgemein, das heifit fiir alle in Frage
kommenden Umwandlungsarten, fiir jeweils beliebige Ubertragungsgegenstinde
und beliebige Ausgangskonstellationen zu ermitteln. Ausgehend davon, dass es sich
bei Umwandlungen von Kapitalgesellschaften um Finanzierungstransaktionen han-
delt, die regelmdpfig innerhalb komplexer Finanzierungsstrukturen stattfinden, soll
also eine umfassende und allgemeingiiltige Darstellung der mit Umwandlungen
einhergehenden Umstrukturierung der Finanzierungsbeziehungen von Kapitalge-
sellschaften erarbeitet werden, um damit die Grundlage zu schaffen fiir eine
systematische und gesamtheitliche Ausgestaltung, Beurteilung und Anwendung
von Umwandlungen betreffenden rechtlichen Regelungen (S. 6). Die folgende,
erfolgreiche Umsetzung dieser Zielsetzung findet auf Grundlage eines finanzie-
rungstheoretisch fundierten Modells statt, das neben den unsicheren Realinves-
titionsmoglichkeiten der Kapitalgesellschaften des betrachteten Verbundes auch
zwischen diesen bestehende Beteiligungs- und Kreditbeziehungen einschlielich
mehrstufiger und wechselseitiger Finanzierungsbeziehungen umfasst.

Im Hauptteil der Arbeit werden unter Anwendung dieses Modellrahmens
die verschiedenen konkreten Umwandlungsfille — Verschmelzungen, Abspal-
tungen, Aufspaltungen und Ausgliederungen zunichst mit jeweils zwei Kapi-
talgesellschaften und anschlieBend mit mehr als zwei Kapitalgesellschaften als
umzuwandelnden Rechtstrigern — ausfiihrlich analysiert. Fiir diese Fille wer-
den die formalen Bedingungen, die erfiillt sein miissen, damit die Umsetzung
der zentralen umwandlungsgesetzlichen Vorgabe eines angemessenes Umtausch-
verhiltnisses entspricht, hergeleitet und diese im Anschluss ausfiihrlich zu den
daraus resultierenden zu gewihrenden Anteilen und umzusetzenden Kapitalver-
dnderungen konkretisiert. Zwar ist dieser Schritt in der Literatur grundsitzlich
bekannt, doch kenne ich keine bisherigen Beitrige, die der Genauigkeit und Tiefe
der vom Verfasser durchgefiihrten Analyse auch nur ansatzweise nahekommen.
Davon ausgehend werden die wirtschaftlichen Vorgédnge und Ergebnisse der MaB3-
nahmen ermittelt und dabei eine Vielzahl in der Literatur bisher strittiger oder
iiberhaupt noch nicht gestellter Fragen 6konomisch beantwortet.
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Mit seiner Untersuchung leistet Herr Klumpe im besten Sinne Grundlagenfor-
schung, was angesichts der Tatsache, dass das aktuelle deutsche Umwandlungs-
recht seit gut dreilig Jahren besteht, hochst erstaunlich ist. Meiner Auffassung
nach wird mit dem von ihm vorgeschlagenen Modellrahmen erstmals eine wis-
senschaftliche Basis bereitgestellt, die eine umfassende Analyse der Wirkungen
der alternativen Umwandlungsarten unter Beteiligung von Kapitalgesellschaften
tiberhaupt erst ermoglicht. Vor diesem Hintergrund, zusitzlich aber auch aufgrund
der ebenso komplexen wie hochinteressanten Ergebnisse beziiglich der fiir die
Umwandlungen erforderlichen, ein angemessenes Umtauschverhiltnis gewdihr-
leistenden Nominalkapitaldnderungen bei den iibernehmenden Gesellschaften
stellt sich die Frage, wie nicht nur in Rechts- und Wirtschaftswissenschaft, son-
dern nicht zuletzt auch in der Umwandlungspraxis Umwandlungsfille mit in
der Dissertation aufgezeigten Aspekten itiberhaupt serios behandelt bzw. durch-
gefiihrt werden konnten. Besonders hervorgehoben sei hier nur der Fall, dass
im Ubertragungsgegenstand Anteile der Ubertrigerin enthalten sind. Mir ist bis-
her keine Quelle bekannt, in der iiberhaupt explizit auf diesen Fall eingegangen
wurde. Dagegen zeigt die vorliegende Arbeit eindrucksvoll, welche wesent-
lichen Konsequenzen diese Fallkonstellation implizieren kann. Innovativ und,
wie die Ergebnisse der Modellanalyse zeigen, duflerst fruchtbar ist auch die
Grundidee, von Beginn an den allgemeinen Fall von N Kapitalgesellschaften
eines Gesellschaftsverbundes zu denken und zu modellieren. (Erst) dadurch wird
insbesondere die Analyse von Umwandlungsvorgingen innerhalb von Konzern-
verblinden unter zusitzlicher Berticksichtigung weiterer externer Anteilseigner
aullerhalb des Verbunds ermoglicht.

Insgesamt ist Herrn Klumpe damit zu bescheinigen, dass er die wissenschaft-
liche Diskussion um die Umwandlung von Kapitalgesellschaften gewissermalen
vom Kopf auf die Fiile gestellt hat; nach meiner Auffassung konnte seine
Untersuchung einen Neustart der wissenschaftlichen Analyse, aber auch der prak-
tischen Handhabung von Umwandlungsfillen auslosen. Ich bin iiberzeugt, dass
die Dissertation die verdiente Aufmerksamkeit gewinnen und die zukiinftige
Forschung nachhaltig beeinflussen wird.

Osnabriick Michael Wosnitza
im Mirz 2026
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Die vorliegende Schrift stellt die leicht iiberarbeitet Fassung meiner im Som-
mersemester 2025 vom Fachbereich Wirtschaftswissenschaften der Universitit
Osnabriick angenommenen Dissertation dar. Die Arbeit entstand im Rahmen mei-
ner Tatigkeit als wissenschaftlicher Mitarbeiter am dortigen Fachgebiet Bilanz-,
Steuer- und Priifungswesen.

Dieses Vorwort mochte ich nutzen, um den Menschen zu danken, die
auf verschiedene Weise ganz wesentlich zum erfolgreichen Abschluss meines
Promotionsvorhabens beigetragen haben.

Mein erster und besonderer Dank richtet sich an meinen akademischen Lehrer
und Doktorvater Herrn Professor Dr. Michael Wosnitza. Bereits in den Jahren
meines Studiums hat er mir in seinen Lehrveranstaltungen das vermittelt, was
schlieflich zum Grundstein meiner Dissertation werden sollte. Danach hat er
mich mit auBergewohnlichem Interesse und besonderem Einsatz bei der Entwick-
lung und Bewiltigung des Themas begleitet. Auch wenn es zwischenzeitlich zu
Riickschldgen kam, konnte ich mir seines vorbehaltlosen Beistands immer gewiss
sein.

Herrn Professor Dr. Andreas Scholze gilt mein Dank fiir die freundliche
Bereitschaft zur Ubernahme der Zweitgutachtertitigkeit und fiir seine jederzeit
auferordentlich wohlwollende Unterstiitzung.

Bei Herrn Professor Dr. Thomas Gaube bedanke ich mich fiir seine Tatigkeiten
als Vorsitzender des Priifungsausschusses.
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Fiir das wertschitzende und produktive Umfeld danke ich dem gesamten Team
des Fachgebiets Bilanz-, Steuer- und Priifungswesen.
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Kapitalgesellschaften

nU nach Umwandlung (hochgestellter Index)

p Teilprojekt

P Menge von Teilprojekten

t Zeitpunkt

u umzuwandelnde Kapitalgesellschaft

U Menge von umzuwandelnden Kapitalgesellschaften

Ww; stochastischer Zahlungsstrom des Realinvestitionsobjektes j

8j sicherer Zahlungsiiberschuss des Realinvestitionsobjektes j

v v € N iibertragende Kapitalgesellschaft

W;j(z)  Zahlungsiiberschuss des Realinvestitionsobjektes j bei Eintritt des
Umweltzustandes z

W; Wert des stochastischen Zahlungsstroms eines
Realinvestitionsobjektes j / Wert des Realvermogens der
Kapitalgesellschaft j

xag,j  Beteiligungsquote des Gesellschafters AE an der Kapitalgesellschaft j

x}gA Summe aller Beteiligungsquoten an der Kapitalgesellschaft j,insoweit
den Beteiligungen im Zuge einer Umwandlung gewihrte Anteile
zugrunde liegen

xf{;’ j Beteiligungsquote des Gesellschafters AE an der Kapitalgesellschaft j,
insoweit der Beteiligung im Zuge einer Umwandlung gewéhrte Anteile
zugrunde liegen

XM j Summe der Beteiligungsquoten aller an der Kapitalgesellschaft j
beteiligten Individuen

Y; Beteiligungswert der Kapitalgesellschaft j

Yf Summe der Werte der Beteiligungen der Kapitalgesellschaft j an
anderen Kapitalgesellschaften

z moglicher Umweltzustand

z Menge von moglichen Umweltzustdnden
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Iy
En
B

FA
FV
Y
W
XM
X
o

au

Bn

An
A'M

n

Vektor von Einsen

Einheitsmatrix

Vektor von Werten von Vermogen ohne die Werte von Beteiligungen
an Kapitalgesellschaften

Vektor von Werten von Anspriichen aus Fremdkapitalvertrigen
Vektor von Werten von Verpflichtungen aus Fremdkapitalvertrigen
Vektor von Beteiligungswerten

Vektor von Werten von Realvermdgen

Vektor von Summen der Beteiligungsquoten von Individuen
Beteiligungsquotenmatrix

iibertragener Teil des Realvermogens

auf die Kapitalgesellschaft u entfallender tibertragener Teil des
Realvermogens

iibertragener Teil der Anspriiche aus Fremdkapitalvertrigen gegeniiber
der Kapitalgesellschaft n

auf die Kapitalgesellschaft u entfallender tibertragener Teil der
Anspriiche aus Fremdkapitalvertrigen gegeniiber der
Kapitalgesellschaft n

iibertragener Teil der Verpflichtungen aus Fremdkapitalvertrigen
gegeniiber der Kapitalgesellschaft n

auf die Kapitalgesellschaft u entfallender tibertragener Teil der
Verpflichtungen aus Fremdkapitalvertridgen gegeniiber der
Kapitalgesellschaft n

Verdnderung (von)

Verwisserungsfaktor

tibertragener Teil der Anteile an der Kapitalgesellschaft n

auf die Kapitalgesellschaft u entfallender iibertragener Teil der Anteile
an der Kapitalgesellschaft n

iibertragener Teil der eigenen Anteile der Ubertrigerin

auf die Kapitalgesellschaft u entfallender iibertragener Teil der eigenen
Anteile der Ubertriigerin

Vektor von iibertragenen Teilen der Anspriiche aus
Fremdkapitalvertrigen

Vektor von auf die Kapitalgesellschaft u entfallenden iibertragenen
Teilen der Anspriiche aus Fremdkapitalvertrigen

Vektor von tibertragenen Teilen der Verpflichtungen aus
Fremdkapitalvertrdgen
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Vektor von auf die Kapitalgesellschaft u entfallenden iibertragenen
Teilen von Verpflichtungen aus Fremdkapitalvertragen

Vektor von iibertragenen Teilen der Anteile an Kapitalgesellschaften
Vektor von auf die Kapitalgesellschaft u entfallenden {ibertragenen
Teilender Anteile an Kapitalgesellschaften

Menge der reellen Zahlen

Menge der ganzen Zahlen

Summenzeichen

transponiert

grofer als

kleiner als

groBer oder gleich

kleiner oder gleich

groBler, kleiner oder gleich

impliziert

ist dquivalent

abgeschlossenes Intervall

Mengenklammern

Bedingung

Anzahl der Elemente einer Menge

Element von

nicht Element von

fiir alle

es existiert

und

nicht (Negation)

echte Teilmenge

Teilmenge



	Geleitwort
	Vorwort
	Inhaltsverzeichnis
	Abkürzungsverzeichnis
	Symbolverzeichnis

