
Sha,re deals i Ilrskfand
i et norsk perspektiv

1. Innledning

Share Deal er en av to altemative måter å

erverve en virksomhet på. Den andre er-

vervsmåten et asset deal. I en share deal er-

verves (samtlige) aksjer eller andre sel-

skapsandeler i et selskap (target selskapet),

mens i en asset deal erverves kun eiendele-

net i virksorrheten. Som regel ønsker selger

å selge virksomheten via en share deal for å

kvitte seg med virksomheten i sin helhet.

Kjøpet kan derimot i visse tilfeller ønske å

kjøpe virlsomheten via en asset deal for å

erverve kun de eiendelene som etter kjøpe'
rens oppfatring er nødvendige i virksomhe-

ten. I tillegg vil kjøper ved asset deal sikre

seg mot at skjulte risikoer i virksomheten

som ild<e er oppdaget under due diligence-

1. Fysiske gienstander (anleggsmidler ogleller
omløpsmidler), immaterielle rettigheter, kon-
traksforhold og fordringer.
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prosessen, e-erues.' Avskrivningsmuligþe-
tene er også vanligvis bedre ved en asset

deal enn ved en share deal. På den a¡nen

side krever asset deal ofte samtylke fra
fledjepart, eksempelvis av kontraktspartene

i de kontraktene som kiøper ønsker å over-

ta. Ettersom slilf samtylfte ikke kreves ved

en share deal,3 vil share deal ofte være enk-

lere å gjennomføre. Dette er en fordel for
både selger og kjøper.

De grunnleggende prinsippene ved en

share deal er de samme i Tyskland og Nor-
ge. Det finnes imidlertid noen forskjeller

som man bør kjenne til for å ewerve en

virksomhet giennom en share deal i Tysk-

land.

2. Se Mörsdorf, Erverv av fast eiendom i
Tyskland: Fordeler og ulemper ved asset eller

share deal, Estate Magasin 512008, s.22,23,
28.

3. Med mindre kontraktene som target selskapet

har inngått, inneholder change-of-control
klausuler.
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2. Selskapsformer

I Tyskland - som i Norgea - fi¡nes både

kapitalselskaper og personsel skaper.'

a) KapitalselskaPer
De vanligste tyske kapitalselskapene er det

tyske Gesellschaft mit beschränkter Haf-

tung (GmbII) som kan sammenligres med

detlorske aksjeselskapet (A5),6 og det tys-

ke Aktiengesellschaft (AG) som tilsvarer

det norske allmennaksjeselskapet (ASA)''

Disse tyske kapitalselskaper har til felles at

aksjeeierne ikke er ansvarlige for selskapets

foryliktelser,8 Som i Norgee er det tilstrek-

keligl0 at kun én person eier alle aksjene."

Kommanditgesellschaft (KG) som tilsvarer

det norske kommandittselskapet (KS)'"

Alle tyske personselskaper har - som nors-

ke personselskaper - minst to deløkere''-

GbR og OHG har til felles at samtlige

deløkere har et ubegrenset og personlig an-

svar for selskapets forpliktelser. 
15 Forskj el-

lenmellom et GbR og et OHG er at GbRets

formål er å oppnå ethvert ikke-økonomisk

må|16 mens OHGets formål et à tÍøve

4. Woxholth, SelskapsreQ Oslo,3' utgave 2010'

s. 30.

5. Natterer i Hamann/Sigle, Vertragsbuch Ge-

sellschafurecht, München,2008, $ 4, Rn. 1'

6. Mörsdorf, Aksjeeierbok som hjemmel for
godtroerverv, NTS 2010:.2, s, 63, 70.

7. MOrsdorf, Ledelse og cotporate govemance i
tyske og norske allmennaksjeselskaper, NTS

2008:2, s. 85 flg.
8. Det finnes noen ñunntak fra dette prinsþe!

utformet giennom rettspraksis og rettsteori, i
tilfelle misbruk av selskapet av aksjeeieme'

Se for eksempel den tyske høyesterett i sivil-
saker @GII), avgiørelse datert 9. februar

2009 i sakentr Z,F.292107 -Enstenzvemich-
tungshaftung.

g. Bråthen, Selskapsrett, Oslo, 3' utgave 2008,

s. 21.

10. Dette gielder også det tyske Kommanditge-

sellschaft auf Aktien (KGaA). KGaAet er et

kommandittselskap hvor kapitalen er delt opp

i aksjer, med minst én deltaker - komplemen-

tåren - som har et ubegrenset - personlig -
ansva¡ for selskapets forpliktelser, og minst

én a¡nen deltaker ftommandittaksjonær) som

ilke er anwarlig for selskapets forplikt'elser'

Etter tysk rett er et slikt KGaA et kapital-

selskap, se Hüffer, Aktiengesetz, München, 9'

utgave 2010, $ 278, Rn. 4. Dette medføret at

komplementar og kommandittaksjonær kan

være én'og samme persoû se Hüffer, Aktien-
gesetz, Müncher¡ 9. utgave 2010, $ 278' Rn'

5, og Herß i Mänchener Handbuch des Ge-

sellschafurechts, Band 4 - Aktiengesell-

schaft, Miturchen, 3. utgave 2007, $ 76' Rn' 1'

Denne selskapsformen spiller likevel ingen

vesentlig rolle i TYskland.

11. Det franske aksjeselskapet (société à respon-

sabilité limitée - S.A.R.L.) skal derimot i ut-

gangspunktet ha to alisjeeiere, men kan også

stiftes av kun én aksjeeier og kalles da entre-

prise unipersonnelle à responsabilité limitée -
E.U.R.L., se Peifer, Grtindung und Fühnrng

einer Einpersonen-S.A.R.L. ûanzösischen

Rechts, GmbHR2009, s. 1145.

12. Mörsdorf, Die norwegische Personenge-

sellschaft, RIW 2011, s' 133, 136.

13. Möndod Share Deals in Nonregen, RIW

2010, s.79,20.
14. HappMöhrle i Münchener Handbuch des

Gesellschafurechts, Band 1-BGB-
Gesellschaft, OHG, Mtinchen, 3. utgave

2009, $ 5, Rn. 12: GbR. Happ/lvlöbrle i Mün-

chener Handbuch des Gesellschaftsrechts,

Band 1 - BGB-Gesellschaft, OHG, Mtinchen,

3. utgave 2009, $47, Rn' 21: OHG.

Happ/lvföbrle i Mänchener Handbuch des

Gesellschaftsrechts, Band 2 -KG, München,

3. utgave 2009, $ 2, R¡. 38: KG.
15. Sprau i Palandt, BGB, München, 68. utgave

2008, $ 714, Rn. 12, ogHGB $ 105 (Ð'
16. Bürgerliches Gesetzbuch / den tyske pri-

vatettsloven (>BGB(| $ 705: >Eneichung

eines gemeinsamen Zwecks<.
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økonomisk virksomhet.lT Et GbR omdan-

nes automatisk til et OHG dersom selskapet

beg¡mner â utøve økonomisk virksomhet,

og et OHG omdannes automatisktil et GbR

dersom selskapet avslutter sin økonomiske

virlsomhet. Dette gjelder selv om deltaker-

ne ilcke ønsker en slik omdanning.rt Slike

ulike personselskaper, hvor forskjellen be-

grunnes i selskapets formål, finnes ikke i
norsk rett. Norsk rett sondrer derimot mel-

lom deltakemes ansvarsomfang. I utgangs-

punktet har deltakeme i et norsk personsel-

skap et ubegrenset og solidarisk ansvar for
selskapets rãd"d. forpliktelser.ie Det kan

likevel avt¿les i selskapsavtalen2D at enhver

av delt¿keme kun er ansvarlig for en viss

del av selskapets forpliktelser.tt Et tlikt
personselskap kalles selskap med delt an-

svar (DA).22 Etter tysk rett er en slik an-

svarsbegrensing ikke mulig'23 Dersom del-

takeme i et tysk personselskap - GbR eller

OHG - ønsker å begrense sitt ansvar over-

for selskapets kreditorer, kan dette ildre

fastsettes i selskapsavtalen, men må 
-avtales

individuelt med den enkelte kreditor.2a

17. Handelsgesefzbuch /den tyske handelsloven

O)HGB(O $ 105 (1): >Betrieb eìnes Hanclels-

gewerbes<<.

18. Hopt i BaumbacblHopt, HGB, München, 34'

utgave 2010, Einl v $ 105' Rn. 21'

19. Lov 21. juni 1935 m. 83 om ansvarlige

selskaper og kommandittselskaper (>sel.Ç

$ 1-2 første ledd (b).

20. Sel. $ 24 tredje ledd.

21. Woxholth, Selskapsrett, Oslo, 3. utgave 2010,

s.34.
22. Lov 2L. juni 1985 nr. 79 om enerett til fore-

taksnavn og andre forretnings(eruretegn

Q>fuavnl.<<) $ 2-2 annet ledd'

23. Gummert i Münchener Handbuch des Ge-

sellschaftsrechts,Bandl-BGB-
Gesellschaft, OHG München, 3. utgave

2009, $ 18, Rn. 83: GbR. HGB $ 128: OHG'

24. Gummert i Münchener Handbuch des Ge-

sellschafurechts, Band 1 - BGB-Gesell-

schaft, OHG, Mi.inchen, 3. utgave 2009, $ 18,

Rn. 84: GbR. NeubauerÆIerchen i Münche-

Det tyske KG er et selskap med det for-

mäl âúwe økonomisk virksomhet og hvor

minst én deltaker - komplementaren - har

et ubegrenset ansvar for selskapets forplik-

telser.25 Som regel brukes et tysk GmbH

med den lovfastsatte minimumsalsj ekapiø-

len på EIIR 25.000'u .o- eneste komple-

menIzr.21 Et slikt tysk KG kalles >GmbH &
Co. KG<. Fordelen med denne konstruk-

sjonen er at GmbHet har et ubegrenset an-

svar for KGets forpliktelser, mens aksjeei-

eme i GmbHet itrtke har noe ansvar for
GmbHets forpliktelser. Aksjeeieme i
GmbHet har følgelig ikke et indirekte an-

svar for KGets forpliktelser. De øwige del-

takeme i KGet, altsåkommandittistene som

kun har et begrenset ansvar for KGets for-

pliktelser som faller bort dersom komman-

ãittirt.o" har gjort sine innskudd til KGet 28

eier som regel alle aksjene i GmbHet. Ak-
sjene i GmbHet eies ofte av kommandittis-

tene i samme forhold som de er deltakere i
KGet.

ner Handbuch des Gesellschaftsrechts, Band

1 - BGB-Gesellschaft, OHG, München, 3.

,$gave 2009, $ 68, Rn. 26: OHG. Dette gjel-

der også kommandittistens ansvar i et tysk

kommandittselskap, se Gummert i Mtinche-

ner Handbuch des Gesellschafurechts, Band

1 - BGB-Gese1lschaft, OI{G, München' 3'

utgave 2009, $ 18, Rn. 84'

2s. HGB $ 161(1).
26. Gesetz betreffend die Gesellschaften mit

besch¡änkter Haftung/den tyske loven om

aksjeselskaper Q>GmbHG<<) $ 5 (l). Se imid-

lertid Mörsdorf, Minstekrav til aksjekapiøl

og modellvedtekter, Ttr ll20ll, s- 16, 2l
flg., for muligheten til å stifte et tysk GmbH -
som såkalt gründerselskap (>>Untemehmerge-

sellschaft (haftungsbesckärkt)O - med en

aksjekapital som er lavere enn EUR 25.000.

27. Dette er tilsvarende i Norge hvor man bruker

et AS som komPlementar, se Bråthen,

Selskapsrett, Oslo, 3. tgave2008,s.237 '
28. HGB $ 171 (1). Ansvar for den enkelte delta-

ker oppstar igjen dersom innskuddet blir til-
bakebetalt til deltakeren, se HGB S 172 (4).
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al
ree.

c) Target selskaPer

íe fleste 
"tyske 

selskrper, særlig små og

mellomstore bedrifter, er organisert- som

CirLHi' Derfor handler en share deal i

Tyskland ofte om erverv av alajene i et

CttII. I tillegg finnes det mange selskaper

som er organisert som GmbH & Co' KG'

CmbH ofc-tu & co' KG er derfor tY-

pitt" otio selskaper både for tyske' norske

äg u"¿t" investorer' AG spiller derimoi -
JJm target selskap - kun en underordnet

rolle, og GbR og OHG spiller nesten rngen

r"ü"'i tî." deats i Tyskland' I det følgende

redegiøres det derfor kun for ewerv av

GmbH og GmbH & Co' KG'- 
^*j"*tital 

i tyske GmbH er som regel

- i -oL"ttiog ti1 norsk praksis - ittt f:'
¿At pa flere aks¡er med lave nominelle be-

29. Etter norsk rett (sel' $ 3-l trede ledd) skal

komplementaren >slcyte inn ry*t "i.T:t 1I
sehËapskapitalen, eie minst en hdel av

tãituiJti"noformue til enhver tid og ha

minst like stor andel i overskudd og un--

¿"..to¿¿o. Se Bråthen, Selskapsrett' Oslo' 3'

utgave 2008, s' 237'

30. & Co' KG
,zD 2009,

3. Formkrav

s. 1497 ,1498.
31.
iz.

Rn.16.

løo. men på kun én eller ñ aksjer med-rela-

ti rt t"y.-oominelle beløp' Loven" ttllater

i*¿f*i¿ at en alsje har en pålydende på

kun én euro,34

33. GmbHG $ 5 (2) 1'

;;:. ltä rt'r.ìrwò und die Folgen: Praktische

plÀtf"-. bei der GmbH, AnwBl 1/2011' s'

13, 15.

35. oittã p.i*ippet kalles abstraksjonsprinsipp

Müurchen, 68. utg
R1'.22.

36. Ü. mp* i Münchener Handbuch des Ge-

seflschaftsrechts, Band 3 - GmbH' München'

3. utgave 2009, $ 24,R1" 41' vedr' erverv av

aksjene i ettYskGmbH'
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kan derfor inngås muntlig, selv om avtalene

i forbindelse med erverv av aksjer og andre

selskapsandeler i praksis inngås skriftlig.
Det oppstilles imidlertid formkrav ved er-

verv av aksjene i et GmbH.37 I tillegg stilles
det formkrav ved erverv av selskapsandeler
i et KG38 dersom KGet er organisert som et

GmbH & Co. KG og ervervet gjelder både
kommandittandelene i KGet og aksjene i
GmbHet, altså komplementaren.3 

e

a) GmbII
Etter tysk re#O må signering avbädekjøp-
savtalen og overdragelsesavtalen i forbin-
delse med erverv av aksjene i et tysk GmbH
gjennomføres ved at en notarius publicus
attesterer avüalene. Avtalene er ugyldige
dersom disse ikke er attestert. En kjøpsavta-

le som ikke er attestert og derfor ugyldig,
blir likevel gyldig dersom overdragelsesav-
talen i etterkant blir attestert av en notarius
publicus.al

Formkravet gjelder også senere avlaler
som inngås for å endre den opprinnelige
kjøps- eller overdragelsesavtalen dersom
endringene ikl<e kun har en forklarende
funksjon.a2 Slike endringsavtaler må altså
attesteres av en notarius publicus.a3

Attestasjon av en notarius publicus betyr
at hele avtalen, herunder alle bilag og even-

37. Se nedenforunderpunlt 3. a).

38. Se nedenforunderpunkt 3. b).
39. Et annet viktig unntak fra fonnfüheten giel-

derved eryerv av fast eiendom i Tyskland, se

Mörsdorf, Eiendomstransaksj oner i Tyskland:
Muligheter og Fallgruver, Estate Magasin
412008,s.22,23.

40. GmbHG $ ls (4) 1 og (3).
4r. GmbHG $ ls (4) 2.
42. Liese, Die Beurkundungspflicht von Ände-

rungwereinbarungen ztr Geschäftsan-
teilskaufrerträgen, GmbHR 2070, s. 1256,
1258.

43. LI. Jasper i Mi.inchener Handbuch des Ge-

sellschaftsrechts, Band 3 - GmbH, Miturchen,

3. utgav e 2009, S 24, Rn. 47.

tuelle side agreements,4a må leses høyt av
notarius publicus selv eller av andre mens

notarius publicus er til stede. I tillegg må
selgers og kjerpers representanter som skal
signere avtalen, være til stede under hele
gjennomgangen. Denne signeringsproses-
sen kan derfor ta flere timer.a5

I Tyskland er en notarius publicusa6 en

uavhengig jurist som ikke er integrert i
tingrettsystemet.aT Notarius publicus skal
gjennom sin kunnskap og uavhengighet ga-

rantere for at visse avtaler og transaksjoner
er inngått og gjennomført på riktig måte.

Han skal med andre ord være objektiv og
kun sørge for at avtalen erjuridisk korrekt.

En bel¡reftelse av underskrift av én eller
flere (myndige) vitaer som i enkelte tilfelle
kreves i norsk lovgivning for signering av

ulike dokumenter, oppffllet ¡adff ingen

omstendighet det tyske kravet om attesta-

sjon av en notarius publicus.

b) KG
I utgangspunktet oppstilles ingen formkrav
for ewerv av selskapsandeler i et tysk
KG.a8 Det er derfor ikke et krav at erverv

44. Stoppel, Reichweite der Heilung bei fehler-
hafter Beurkundung von Anteilsverkäufen,
GmbHR2010, s.225,226.

45. Dette er vanlìg ved signering av store share

purchase agreements som gielder ewerv av
aksjene i ettysk GmbH.

46. >Notar<.
47. I noen delstater i TysHand - eksempelvis

Hessen - kan advokater fÌi en tilleggstillatelse
som nota¡ius publicus. I and¡e delstater -
eksempelvis Rheinland-Pfalz - er dette et

eget yrke slik at en jurist far enten tillatelse
som advokat eller tillatelse som notarius pub-
licus.

48. Piehler/Schulte i Münchener Handbuch des

Gesellschaftsrechts, Band 2 -KG, Mtinchen,
3. utgave 2009, $ 35,Rr..26.
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av selskapsandeler i et tysk KG må gien-

nomføres ved en notarius publicus'-'

Dette gjelder imidlertid ikke ved erverv

av et GmbH & Co' KG dersom en'ervet

gj¿¿"t både kommandittandelene i KGet

in uf.ti"o. i GmbHet, altså KGets komple-

"í""àt.t' 
Et slitr erverv av hele GmbH &

ôi. rc-t*r.r,tten, dvs' ewerv av både

KGet som sådan og av GmbHet som forblir

komplementar i KGet og ikke erstattes av

"o 
oy komplementar ellet closing' er en

;""ú transaksjonsstruktur i Tyskland' I

.fif."iiffaf.t må signering av kjøpsavtalen

rã- io"ga, i forbindelse med kiøP av

toÀunãi*"delene gjennomføres ved at

en notarius publicus attesterü kjøpsavta-

1en.51 Kjøpsavtalen er ugyldig ae19m 11a-
len iklce er attestert' En ugyldig ikke-

u*t** kjøpsavtale blir likevel gyldig der;

so- oveidragelsesavtalen a\Í aksjene i
GmbHet i etterkant blir attestert av en nota-

49

51

50

54. Verragsbuch
2008, $ 16,

Rr.145.
55. eiotlVfuy"., Beurkundungspflichten bei der

CmUff A Co' KG,NJW2002' s' 3054' 3059'

56. Ogtidkrevende'
57. Kostenordnung'
SA. Maksimumsbeløpet er ca' EUR 52'000'

6 RolandMörsdod



store transaksjonsprosesser. Spørsmålet er

derfor om det er mulig å redusere disse om-

kostingene.
Kravet om at signering av både kjøpsav-

talen og overdragelsesal'talen som gjelder

aksjene i et tysk GmbH må gjennomføres

ved en notarius publicus, gjelder kun der-

som tysk rett anvendes. Det samme gielder

ved signering av en kjøpsavtale som gjelder

kjøp av kommanditlandelene i et fsk KG.
Etter tysk internasjonal privatrett kan der-

imot partene bestemme at et annet lands

rett, for eksempel norsk rett, som ikke stil-
ler samme formkrav, skal anvendes.'n Dett"
gjelder imidlertid kun kjøpsavtal"o'uo Ettet
tysk intemasjonal privafett kan ikke parte-

ne avt¿le at noe annet enn tysk rett skal an-

vendes på en overdragelsesavtale av aksje-

ne i et tysk GmbH eller andre selskapsande-

ler i et tysk selskap. En overdragelsesavtale

som gjelder overdragelse av alsjene i et

tysk GmbH, må derfor - i henhold til de

tyske formkrav - alltid giennomføres ved

en notarius publicus som må attestere avta-

len. Overdragelsesavt¿len er ugyldig der-

som den ikke er attestert. Man kan derfor

ilke unngå eller redusere notargebyret i
særlig grad ved å avtale at et annet lands

rett skal anvendes på kjøpsavtalen' Dette

sþldes at overdragelsesavtalen - hvor tysk
rett med formkravet om attestasjon ufravi-
kelig kommer til anvendelse - må giennom-

føres ved en not¿rius publicus og at notar-

gebyret ved overdragelsesavtalen er nesten

det samme som notargebyret ved ett er-

vervsavtaledokument som inneholder både

kjøpsavtalen og overdragelsesavtalen' I
praksis er det derforvanlig at selger ogkjø-
per inngår kun ett felles ervervsavtaledo-

59. Geyrhalter, Intemationale Cross Border-

Transaktionen, RIW 2002, s. 386' 388'

60. Reithmannç Mitwirkung des ausländischen

Notars bei der Geschäftsanteifsabtretung nach

dem MoMiG, GmbHR 2009, s. 699, 700'

kument som inneholder både kjøpsavtalen

og overdragelsesavtalen og hvor tysk rett

kommer til anvendelse.

d) Attestasjon av en ikke-tysk nota-
rius publicus

De tyske lovbestemmelsene om notargeby-

ret gjelder kun for tyske notarius publicus.

Ikke-tyske not¿rius publicus er således ikke
bundet av tysk lov. Spørsmâlet er derfor om

en attestasjon av avtaler, hvor tysk rett og

derfor de tyske forrnkravene kommer til
anvendelse, atført av en ikke-tysk notarius

publicus - med lavere notargebyr - vil opp-

Slle de tyske formkravene. Dette spørsmå-

let er ett av de mest omsbidte spørsmå.lene i
tysk intemasjonal privatrett.6 

1

Hovedregelen er at attestasjon av en

ikke-tysk notarius publicus kun oppfyller
de tyske formkravene om attestasjon der-

som både den ikke-tyske notarius publicus

og den ilke-tyske attestasjonsprosessen til-
,uur"ru2 henholdsvis den tyske notarius

publicus og den tyske attestasjonsproses-

sen.6' Dette er i teorien en klar regel, men

det vil i praksis være usikkert om attesta-

sjon av en ilfce-tysk notarius publicus og

attestasjonsprosessen i det enkelte land opp-

61. Reithmann, Mitwirkung des ausländischen

Notars bei der Geschäftsanteilsabtretung nach

dem MoMiG, GmbHR 2009, s. 699'70l.En
attestasjon av en ikke-tysk notarius publicus

er derimot som regel uproblematisk dersom

attestasjonen gielder kun bekreftelse av en

underskrift, se Wachter, Amtsniederlegung

von GmbH-Geschäftsflilrem, GmbHR 200 I'
s. 1129,1137. Dersom en underskriftbekref-
telse gis av en norsk notarius publicus og

bekeftelsen skal brukes i Tyskland' behøves

det imidlertid i tillegg en apostille.

62. >Ist gleichwertig mit<.
63. Fra¡ldlrt a.M øwe lagmannsrett (Oberlan-

desgericht), avgiørelse datert 25. januar 2005

i saken 11 U 8l2004,vedr. attestasjon i Basel'

Reithrran¡, Mitwirkung des ausländischen

Notars bei der Geschäftsanteilsabtretung nach

dem MoMiG, GmbHR 2009, s. 699' 701.
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lertid ikke disse forutsetningene og vil der-

for være ugYldig.

I utgangpunktet var det likevel enighet

om at attestasjon av en sveitsisk notarius

nublicus i
,64

ilngene.
Sveits er

med notarius publicus. Det har derfor vært

formkravene om attestasjon har imidlerrid

aidri sluttet.6t Ditkot3on"o blusset opp da

den nye sveitsiske obligasjonsloven trådte i
kraft ãen 1. januar 2008.6ó Lovendringen

medførte at erverv av aksjene i et sveitsisk

GmbH ikke lenger stiller krav om attesta-

sjon av en notarius publicus, men kun om

en skriftlig avtale' Basert på denne endring-

en er argumentasjonen at den sveitsiske

rettstilstanden har beveget seg så mye bort

fra den tyske - som lcever attestasjon for et

ewerv av aksjene i et tysk GmbH - at attes-

64. U. Jasper i Münchener Handbuch des Ge-

sellschaftsrechts, Band 3 - GmbH, Müurchen,

3. utgave 2009, $ 24' Rl. 99: Basel-Stadt og

Züddh-Altstadt. EttingerAilolfi Veräußerung

an einer deutschen GmbH & Co' KG im
Rahmen grenzüberschreitender Untemeh-

menskäufe, GmbHR 2002, s' 890, 898, fotro-

te 87: Basel-Sødt, Bern og Genf'

65. Se for eksempel Dignas, Die Auslandsbeur-

kundung i- deutschen GmbH-Recht'

GmbHR2005, s. 139 flg'
66. Begema:lr/Galla, Praxisfragen zú1 !e-

señschafterliste der GmbH nach dem Mo-

MiG, GmbHR2009, s' 1065, 1068'

Sveits ikke lenger tilsva-

sessen i TYskland'67 At-

innebærer derfor en viss

risiko. Det er fortsatt mulig å signere en er-

vervsaltale i Sveits og på denne måten re-

dusere notargebyret, men dersom man vil
utelukke enhver risiko tilknyttet attestasjo-

îen,bør man altså signere avtaler,r"i Tysk-

laná ved en tysk notarius publicus'6E

En ny diskusjon om hvorvidt attestasjon

utlørt av en ikke-tysk notarius publicus

om attesta-

asert På re-
aksjeselska-

- "69 erpef
2008. at

den notarius publicus som attesterer en

overdragelsesavtale som gjelder overdra-

gelse av én eller flere aksjer i et tysk

ómbH, må utarbeide en oppdatert alsjeei-

erliste7l som reflekterer kjøperen som ny

67.

Schweizer Obligationemechts, GmbHR

68.

eneste aktuelle avgiørelsen av en tysk øwe

lagmannsrett som konkluderer med at at-

teãtasjonen av en sveitsisk notarius publicus

oppfiller de tyske fomlkavene om at-

testasjon.

69. Gesetz zw Modemisierung des GmbH-

Rechts und zur Bekämpfung von Missbräu-

chen / Lov om modemisering av GmbH-

loven og bekjempelse av misbruk (>Mo-

MiG(|.
70. Se Mörsdorf, Ledelse og corporate gover-

nance i tyske og norske alÏnennaksjeselska-

per,NTS 2008'.2, s' 85,91'
71. Se nedenforu:rderPunkt a. b).
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aksjeeier.T2 Notarius publicus har deretter

ansvar for å sende denne listen til det tyske

foretaksregisteret.T3 Det blir nå argumentert

med at en ilf<e-tysk attestasjonsprosess kun
tilsvarer den tyske attestasjonsprosessen

dersom den ikke-tyske notarius publicus ut-

arbeider en oppdatert aksjeeierliste, garaî-
terer riktigheten samt har inngått en an-

svarsforsikring.ta Ettet.o* ut¿rbeidelse av

den oppdaterte aksjeeierlisten som s$er et-

ter signering av ervervsavtalen ikke har noe

ä gøre med den egentlige attestasjonspro-

sessen, synes denne argumentasjonen ikke å

være helt riktig.75 Likevel blir det anbefalt i
tysk rettsteori å unngå signering av tyske

share deals ved en ikke-tysk notarius publi-
cus så lenge det ikke finnes noen klart etab-

lert tysk rettspraksis som godtar en slik sig-

nering.76

72. Mörsdorf, Aksjeeierbok som hjemmel for
godtroerverv, N-TS 2010:2, s. 63, 73.

73. GmbHG $ 40 (2).
74. Frankfurt a.M. lagmannsrett (Landgericht),

avgjørelse daært7. oktober 2009 i saken 3-13

O 46l2\09,vedr. attestasjon i Basel. Se også

Gerber, GmbHR 2010, 97, 98, og Reitbmann,
Mits'ftkung des ausl¿indischen Notars bei der

Geschäftsanteilsabtehrng nach dem MoMiG,
GmbHR2009, s. 699,701.

75. SeHasselmann, Die Beurkundung von
GmbH-Anteilsübertagungen im Ausland,

ZE 2010,s.2486,2488.
76. Grub/Thiem i Hamann/Sig1e, Vertragsbuch

Gesellschaftsrecht, München, 2008, $ 16,

Rn. 164. Det er kun Düsseldorf øwe lag-
mannsrett (Oberlandesgericht), avgiørelse da-

tert 2. mars 2011 i saken I-3 Wx 23612010'

som har tatt stilling til denne diskusjonen og

som konkluderer med at reformen av den ty-
ske loven om aksjeselskaFer ikke er ti1 hinder

for at en attestasjon utførf av en ikke-tysk no-

tarius publicus oppfyller de tyske fonrikrave-
ne om attestasjon av tyske share deals. Ulrich,
GmbHR 2011, s. 420, 422, ¡ooL1udffer imid-
lertid med at avgjørelsen fra Düsseldorf øwe
lagmannsrett etablerer tilstrelJ<elig retts-

4. Godtroen/en¡

I tysk privatrett har godtroerverv, altså er-

verv i god tro av en gjenstand som selger

ikke eier, vært mulig i tilfelle av erverv av

fisiske gienstande/7 og fast eiendom.Ts Et-

ter tysk selskapsrett var det derimot tidlige-
re ilcke mulig å erverve alsjer eller andre

selskapsandeler fra en selger solq ikke eier

aksjene eller selskapsandelene.Te Et slikt
erverv av en kjøper som er i god tro om at

selger eier de aktuelle aksjene, har kun vært

mulig dersom det knytter seg til erverv av

aksjer i et tysk AG som har utstedt alsje-
brev og hvor godtroervervet er knyttet til
disse aksjebrevene.so I süke tilfeller er

imidlertid godtroervervet ilùe basert på sel-

skapsrettslige regler, men reglene om god-

troerverv i den tyske privatrettsloven som

gjelder godtroerverv av fysiske gjenstan-

der,8 
I nemlig aksj ebrevene.s2

Reformen av den tyske loven om alsje-
selskaper som trådte i kraft den 1. no-

vember 2008, innebærer at godtroerverv

også kan skje i medhold av den tyske loven

om aksjeselskaper.s3 Godtroervervet etter

den endrede tyske loven om aksjeselskaper

er likevel begrenset til erverv av aksjer i

grunnlag for signering av tyske sha¡e deals i
Basel.

77. BGB $$ 932fls.
78. BGB $ 892, se Mörsdorf, Erverv av fast eien-

dom i Tyskland: Fordeler og ulemper ved as-

set eller share deal, Estate Magasin 512008' s.

22,24.
79. Se Köln lagmannsrett (Landgericht), avgjø-

relse datert 16. juni 2009 i saken 88 T
13/2009 vedrørende godtroerverv av aksjer i
tyske GmbH.

80. Eder, Die rechtsgeschäfttche Ubertragung

von Aktien, NZG 2004,s. 107, 108.

81. RegleneiBGB $$ 932flg.
82. Mentz/Fröb1ing, Die Formen der rechts-

geschäftlichen Übernagung von Aktien, NZG
2002,s.201,202.

83. GmbHG $ 16 (3) 1.
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tyske GmbH, Et godtroerv"* uy 3$jtt*l
tyske AG som ilfte har utstedt alsjebrev"-

ág av selskapsandeler i tyske personselska-

plo, 
", 

med andre ord fortsatt ilke mulig'

a) Verneområde
It", d.n nye tyske aksjeloven er det altså

mulig å gtdt o"*"*e aksjer i et tYsk

Gmb'H.85 iorr"n. verneområde omfatter li-

kevel kun kjøper som er i g99 tt: 1ed þuen-

syn til at selger eier de aktuelle al<sJene'

Kjøpers gode tro med hensyn tll al ak-

.¡"n. uitt"tig eksisterer, tt g"{f:t ilù"
omfattet av lovens vemeområde'o' Dersom

aksjene som kjøper ønsker å erverve ilC<e

elsisterer, "*"*.t 
k1øper føIgelíg ilke dis-

se aksjene selv om

Etter tYsk rettð

aksjer i et(Ysk Gmb

betinget av s

sekkãpets generalforsamling eller tt:¿jI
parterSo Dei er imidlertid ofte fastsatt i sel-

st<apets vedtekter at en overdragelse er be-

tinget av et slikt samtykke' Kjøpers gode

trJhva angfu at en slik overdragelsesbe-

tingelse ilk" 
"t 

fastsatt i selskapets vedtek-

ter, er heller ikke omfattet av lovens verne-

84.

GmbHR2009, s.303'

ves(.
90. Se nedenforunderPu:rkt 5' a)'

område.el Dersom selskapets vedtekter kre-

ver et slikt samtylke, kan kjøper erverve

aksjene kun hvis dette samtylket gis'
-Vid... 

vil kjøperens gode îo hva angâr

at alsjene er hetãlsesfrie, ilifte være omfat-

tet av lovens vemeområde'n' Dertom en

kjøper erverver aksjer i et tysk GmbH - en-

tån for¿l selger eier aksjene eller kjøper-er-

verver dem igod tro fra en selger som ikke

eier aksjene - fult"t heftelsene ikke bort ved

erveryet.
Ettersom kjøpers gode tro i ovennevnte

tilfeller il&e er omfattet av lovens vemeom-

råde, anbefales det fortsatt å gjeruromføre

en firllstendig corporate due diligence av

target GmbHet før signer1rl;:g av kjøps- og

overdragels e savtalen'

b) Aksjeeierliste
For ethvi fsk GmbH finnes en alsjeeier-

liste som er registrert i foretaksregisteret'e3

Aksjeeierlisten inneholder opplysninger om

hvem som eier hvilke aksjer i selskapet og

kan derfor sammenlignes med aksjeeierbo-

ken i norske AS. Enhver ny aksjeeier skai
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registreres i aksj eeierlisten. Denne registre-

ringen er ikke en forutsetlring for å overdra

aksjene fra selger tilkjøper.ea I forhold til
selskapet regnes imidlertid en kjøper først
som aksjeeier etter at vedkommende er re-

gistrert som ny aksjeeier i aksjeeierlisten.e5

I utgangspunktet tilsvarer dette norsk lov
hvoretter kjøperen bare kan utøve de rettig-

heter som tilkommer en aksjeeier når erver-

vet er innført i aksjeeierboken, eller når er-

vervet er meldt og godtgjort uten at det

hindres på grunn av omsetlringsbegrens-

ninger etter vedtektene eller loven.e6 I mot-

setning til tysk loneT har kjøperen etter

norsk lov likevel krav på utbytte og andre

utdelinger selv om vedkommende ikke er å

regne som aksjeeier.es

Aksjeeierlisten er av avgjørende betyd-

ning for godtroervewet.ee Godtroervervet er

nemlig utelukkende knyttet til aksjeeierlis-

ten.100 Lovens vemeområde omfatter kjø-
pers gode tro med hensyn til at en person

som er registrert i aksjeeierlisten som eier

av de akhrelle alsjene, virkelig eier disse

þositiv troverdighet).
Et godtroerverv er likevel ikke mulig

dersom opplysningene i aksjeeierlisten har

94. Wachter, Ûberu:agung von GmbH-Ge-
schäftsanteilen nach dem MoMiG, GmbHR
Sonderheft Oktober 2008, s.51, 52. Stad-

lerlBindl, Gesellschafterliste und frnanzielle

Eingliederung bei de¡ Organschaft, GmbHR
2010, s.412,474.

9s. GmbHG $ 16 (1).
96. Asl. $ 4-2 første ledd, første punktum.
97. Mayer, Aufirerhng der Gesellschafterliste

durch das MoMiG - Fluch oder Segen? ZIP
2009, s.1037, 1040.

98. Asl. $ 4-2 furste ledd, annet puúkh]m, se

Aarbakke m.fl., Aksjeloven og alJmennaksje-

loven, Oslo, 2. rttgæte 2004, s' 228.
99. Bamberg øwe lagmannsrett (Oberlandesge-

richt), avgiørelse datert 2. februar 2010 i sa-

ken 6 W 40/2009.
100. U. Jasper i Münchener Handbuch des Ge-

sellschaftsrechts, Band 3 - GmbH, Mtinchen,

3.ttgave 2009, $ 24,8.o'.227.

vært uriktige - altså dersom selger i mot-

seûring til informasjonen som fremkommer

av aksjeeierlisten ikke eier aksjene - i
mindre enn 3 år og uriktigheten ikke sþl-
des den som eier aksjene.lOl Et godtroer-

vew er videre ikke mulig dersom opplys-
ningene i aksjeeierlisten ikke er riktige -
altså dersom igjen selger i motseûring til
informasjonen som fremkommer av aksje-

eierlisten ikke eier aksjene - og dersom

kjøper kjenner til - eller som følge av grov

uaktsomhet ikke kjenner til - denne urik-
tigbeten. Et godtroerverv er heller ikke mu-

Lig dersom det har blitt reist en innsigelse

mot aksj eeierlisten. 
I 02

Innenfor disse rammebetingelsene er det

imidlertid mulig å godtroerverve aksjer i
tyske GmbH basert på opplysningene som

er innført i alcsjeeierlisten. En kjøper som er

i god tro med hensyri til at selger eier de ak-

tuelle aksjene, kan derfor erverve aksjene

fra en selger som ikke eier aksjene, dersom

selger er iîrført som alsjeeier i alsjeeierlis-

te. Et sükt godtroerverv av aksjer i norske

AS basert på opplysninger i aksjeeierboken

er derimot ikke mulig. Aksjeeierboken i

101. For GmbH som var stiftet før reformen av

den tyske loven om aksjeselskaper Íådte i
kraft den 1. november 2008, gjelder forsþel-
lige overgangsforskrifter som er fastsatt i Ein-
führungsgesetz zum Gesetz betreffend die

Gesellschaften mit beschränkter Haftung/in-

troduksjonsloven til den tyske lov om aksje-

selskaper $ 3 (3). Etter denne forskriften er

godtroerverv mulig tidligst ved erverv etter 1.

november 201 1.

102. Ries, MoMiG und die Folgen: Praktische

Probleme bei der GmbH, AnwBl ll20ll, s-

13, 17. Se MayerÆärber, Gulgläuber Erwerb

von GmbH-Geschäftsanteilen bei aufschlie-

bend bedínger Anteilsabtretuag' GmbHR
2011, s. 785 ftg. vedr. hva som for øwig ikke

er omfattet av lovens vemeområde.
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norske A.S.git,å$" hjemmel for godtroer-

verv av aKsJer.

5. SamtYkke

a) SelskaPsrett

i,r,g*g.p"ot et er ewew av aksjer i ty.tk'

iæiàrtär."per ikke betinget av samtykke

u*L"o fra selve selskapet, selskap-ets gene-

ralforsamling eller eventuelle andre ars3e-

.1.t" ."- iú.e selger aksjene sine til kjø-

oer. eller andre tredjeparter' Ved erverv av

ã.r-Upt"t¿"ler i tyskã personselskap": kt"-

t"tãËti** samtykke fra samtlige aksjeeie-

; J; ftk selgår selskapsandelene sine til

kiøper." 
h,ttø tysk rett er altså overdragelsen av

aksjer i ettysk GmbH iH(e bejTget ?X-t"T
tydte Aa blant annet selve selskapet^"' meo

mindre noe annet er fastsatt i selskapets

î"¿t"ttrt.tot Dette tilsvarer den gamle

";;;¿ 
aksjeloven'106 Derimot vil etter den

"V" 
t"ttrc 

"f.t¡elov:n 
ethvert erverv av ak-

.í". i o norsk ÂS være betinget av samtyk-

NTS 2010:34,s'34,42'
104 i;;fèi¿ Aot.il'üb.rttug*g o:11.vffitf;

nmg - ein vermeintlicher Widerspruch/

GmbHR2010, s' 185'

105 G;bHG $ 15 (5)' Dette gielder også.overdra-^"- *1.; * .rc¡* i tyske AG' jf' Aktienge-

íetzlden tyske loven om allmennaxs¡e-

Oslo,2007, s' 137'

107 Asl. $ 4-15 annet ledd' Se Jenssen' Konse--- 
tu.o..o. av samtykkenektelser i aksje-

2.u1gave20M,s'279'
rro. n.-r¡iintøSeiút i Scholz, GmbHG' Köl& 10'

utgave 2006, $ 15, R¡' 51, 54'

111. GmbHG $ 54 (3)'
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Overdragelsen av selskapsandeler i tyske

personselskaper er - som ved overdragelse

av selskapsandeler i norske personselska-

p"rtt' - alltid betinget av .samtylke fra
ãventuelle andre delt¿kere.ll3 Samtyldce

kreves derfor ikke hvis kjøper erverver

samtlige selskapsandeler i et personselskap.

Dersom target selskapet er organisert som

et GmbH & Co. KG og ervervet gjelder alle

kommandittandeler i KGet og alle aksjene i
GmbHet, men ikke GmbHets komplemen-

terandel i KGet,lla må GmbHet samtykJ<e i
overdragelsen av kommanditt¿ndelene til
kjøper.

EUR 25 millioner og det andre selskapet på

mer enn EUR 5 millioner i Tyskland.ttÜ

Slike share deals må meldes til det tyske

konkurransetilsynet. 
1 1 e Konkurransetilsynet

skal forby transaksjonen dersom det forven-

tes at transaksjonen vil medføre eller øke

den markedsdominerende posisj onen.120

Enhver transaksjon som skal meldes til
det tyske konkuransetilsynet, må ilùe
gjennomføres før tra:rsaksjonen er godkjent

av konkurransetilsynet. Dersom en transak-

sjon gjennomføres før den er godkjen! kan

dette sanksjoneres med en bot på inntil
EIIR 1 millioner. Botens størelse kan un-

der visse omstendigheter økes. Dette gjen-

nomføringsforbudet tilsvarer gjt*.94ø-
rinesforbudet som gjelder i Norgel2l fra

t. ¡uti ZOOa.122

I tillegg vil en fiansaksjon, i tilfelle av en

share deal altså overdragelsen av aksjene

eller andre selskapsandeler til \iøper, som

gjennomføres før konkurransetilsynet har

än.i" godkjennelse, være ugy1dig.123 Der-

som konku:ransetilsyret har godkjent trans-

aksionen, blir denne transaksjonen likevel -
ex tunc - gyldig.lza I praksis er alle over-

dragelsesavtaler i forbindelse med en share

deal hvor selger og kjøper er enige om at

overdragelsen skal meldes til det tyske

konkurransetilsynet, betinget av godkjen-

nelse fra konkurransetilsynet. Ettersom en

kjøpsal'tale il¡ke medfører noen endring av

hvem som eier alsjene eller de andre sel-

118. GWB $ 3s (1).

1 19. Bundeska¡tellamt.
120. GWB $ 36 (1).

I2!. Lov 5. mars 2004 m. 12 om konkurranse

mellom foretak og kontroll med foretal<s-

sammensluhinger Q>krrl'<) $$ 19 og 30'

I22. Se lov 20. juni 2008 m. 43 om endringer i lov

om konkurranse mellom foretak og kontroll

med foretal'rssammenslutninger.

123. GWB $ 41 (1) 2.

124. Bechtold i Bechtold, GWB, Miinchen, 4' uþ
gave2006, $ 41, R¡. 5.

b) Konkurranserett
Reglene om kontroll med foretakssammen-

shãinger i den tyske konkurranseloventt5

gjelder både share og asset deals dersom

europeisk konkurranserett ikke kommer til
anvendelse.ll6

Reglene om kontroll med foretakssam-

menslutninger etter den tyske konkurranse-

loven gjelder i utgangspunktet"' dersom

kjøper (og eventuelle konsemselskaper) og

target selskapet (og eventuelle datterselska-

per) i det siste driftsåret til sammen hadde

driftsinntekter på mer enn EUR 500 millio-
ner over hele verden, samt at ett av selska-

pene hadde driftsinntekter på mer enn

112. Sel $2-28: >>Når ikke annet er a'v'talt kan

selskapsandel barc gà, over til ny eier med

samtykke fra alle øwige deltakere.<

113. Hopt i Baumbach'/Hopt, HGB, München, 34'

utgave2010, $ 161, Rn. 8, $ 105, Rn' 70'

I 14. Se ovenforunder punkt 3. b)'
1 15. Gesetz gegen Wettbewerbsbeschränkungen /

den tyske konku¡ranseloven Q>GWB<Q $$ 35

-43.
116. GWB $ 35 (3).

117. Det fi¡nes noen unntak i GWB $ 35 Q)' En

av disse unntakene er at selger og target

selskap i det siste d¡iftsåret hadde mind¡e enn

EI-IR i0 millioner i omsetninger over hele

verden, se Bechtold i Bechtold GIVB, Mün-

chen,4. utgave 2006, $ 35, Rn' 29.
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skapsandelene,125 viI denne som regel ikke

være betinget av godkjennelse fra konkur-

ransetilsynet.

c) Utenriksøkonomirett
Etter endringen av den tyske utenriksøko-

nomiloven som trådte i kraft den 24' april

2009, kan det tyske næringsdepartemen-

tet126 forby erverv av tyske foretak (asset

Kjøpsavtalen er i utgangpunktet gyldig,

men blir ugyldig dersom næringsdeparte-

mentet forbyr ervervet.l2e Overdragelsesav-

talen blir derimot ikke ugyldig dersom

næringsdepartementet forbyr ervervet't"
Ettersom kjøpsavtalen kjennes ugyldig

grunnet at næringsdepartementet forbyr er-

vervet, bortfaller hjemmelen for overdra-

gelsen av aksjene eller de andre selskaps-

andelene, Selger kan derfor kreve at kjøper

tilbakefører aksjene eller de andre selskaps-

andelene ,o- ,ru, gjenstand for ewervet'l3l

Ettersom denne overdragelsen etter de al-

minnelìge reglenet32 krever attestasjon av

en notarius publicus, vil dette medføte nye

notargebyr.
I utgangspunktet kan det tyske nærings-

departementet forby slike transaksjoner kun

dersom kjøper ikke kommer Îra en

EFÆFTA-medlemsstat.13' E u"tu av en

ffsk viri<somhet ved en asset eller share

deal av en norsk k1øper kan derfor ikke for-

bvs. Dette eielder imidlertid ikke dersom

dän norske [rp"r.nt'o er en juridisk person

og dersom minst 25 o/o av atdelene i dette

rettssubjeket eies av personer som ikke

kommer fra en EFÆFTA-medlemsstat""

Så fremt man står ovenfor en slik norsk

kjøpe¡ anbefales det at hele ervervsavtalen,

altså både kjøps- og overdragelsesaltalen,

er betinget av atnæntgsdepartementet ilfte
forbyr ervervet innen den lovfastsatte fris-

ten. I tiilegg er det mulig-å søke om god-

kjennelsel3ãav ervervet,ltt ,to" som særlig

anbefales dersom risikoen for at nærings-

departementet vil forby ervervet er lav'138 I
slike tilfeller burde ervervsavtalen betinges

av at næingsdepartementet enten ikke for-

byr eller godk¡"*t ervervet.l3e

125. Se ovenforunder Puakt 3.

126. Bundesministerium fü¡ Wirtschaft und Tech-

nologie.
127. Seibt/Wollenschläger, Untemehmenstransak-

tionen mit Auslandsbezug nach der Reform

des Außenwi¡tschaftsrechts, ZIP 2009, s' 833,

836.
128. Außenwirtschaftsgesetz / den tyske uten¡ik-

søkonomiloven ())AWGO $ 7 (1) nr. a, (2)

nr.6.
12e. AWG $ 31(3).
130. Seibt/Wollenschläger, Untemehmenstransak-

tionen mit Auslandsbezug nach der Reform

des Außenwirtschafurechts, ZIP 2009, s- 833'

841.
131. Hasselbri¡lq Beteiligungserwerbe an GmbH

du¡ch ausländische Investoren, GmbHR

2010, s. 5I2,516'
132. Se ovenforunder Punkt 3'

133. Inklusive Jersey, Sarþ Guemsey, Aldemey'

Herm og Isle of Man. Cayman Islands, Bri-

tish Virgin Islands og Bermuda gjelder deri-

mot for eksempel som EFÆFTA-utland'

134. Eller enhver annen kjøper som kommer ûa en

EF- eller EFTA-medlemsstat.
135. Verordnung zur Durcblihrung des Außen-

wirtschaftsgesetz / forskrift om giennomfø-

ring av den tyske utenriksøkonomiloven

QrAwV<<) $ 53 (1) 6.

1 36. Unbedenklichkeitsbescheinigung'
137. AWV $ 53 (3).

138. Hasselbri¡h Beteiligungserwerbe an GmbH

durch ausländische Investoren, GmbHR

2010, s. 5L2,517.
1 39. SeiblWollenschläger, Unternebmenstansak-

tionen mit Auslandsbezug nach der Reform

des Außenwirtschafurechts, ZE 2009, s. 833 ,

840.

t4 Roland Mörsdod



6. Oppsummering

De grunnleggende prinsþene ved en share

deal er de samme i Tyskland og Norge. En
vesentlig forskjell er imidlertid signerings-
prosessen av en share deal dersom target

selskapet er et tysk GmbH eller et tysk
GmbH & Co. KG. I slike tilfeller må signe-
ring glennomføres ved en notarius publicus
som må attestere avtalene. Tidligere var det
uproblematisk å gjennomføre signering ved
en sveitsisk eller en annen ikke-tysk notari-
us publicus for å redusere notargebyret. Et-
ter de siste endringer i sveitsisk og tysk rett
er det tvilsomt om attestasjon av en ikke-
tysk notarius publicus oppfyller de tyske
formkravene som stilles ved signering av
slike share deals.

Etter den nye tyske loven om aksjesel-
skaper som trådte i kraft den 1. november
2008, er det mulig å erverve aksjer i et tysk
GmbH i god tro, dvs. av en selger som ikke
eier aksjene. Lovens verneområde omfatter
likevel ikke kjøpers gode tro hva angär at
aksjene eksisterer, at ervervet ikke er be-
tinget av samtykke fra selve selskapet, sel-
skapets generalforsamling eller tredj eparter
og at aksjene er heftelsesfrie. En fullstendig
corporate due diligence anbefales derfor
fortsatt.

Ved erverv av aksjer eller andre sel-

skapsandeler kreves i noen tilfeller samtyk-
ke fra selve selskapet, selskapets general-
forsamling eller tredjeparter. I utgangs-
punktet gjelder dette ikke ved erverv av ak-
sjer i et tysk GmbH med mindre noe annet
er fastsatt i selskapets vedtekter, men kun
ved erverv av selskapsandeler i et tysk KG
og andre tyske personselskaper hvor det
kreves samtykke av de deltakeme som ikke
selger selskapsandelene til kjøper.

Enhver share deal krever godkjennelse

fra det tyske konkunansetilsynet dersom
visse driftsinntekfer er oppnådd. Overdra-
gelse av aksjene eller andre selskapsandeler

til kjøper, som giennomføres før konkur-
ransetilsyret har godkjent transaksjonen, er
ugyldig. Dessuten kan en slik gjennomfø-

ring sanksjoneres med en bot. Videre kan
enhver share deal forbys av det tyske
næringsdepartementet dersom kjøper ikke
kommer fra en EF/EFTA-medlemsstat, el-
ler dersom kjøper som kommer fra en
EFÆFTA-medlemsstat, er en juridisk per-

son og dersom minst 25 o/o av andelene i
dette rettssubjektet eies av personer som
ikke kommer fra en EFÆFTA-medlemsst¿t.
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