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مقدمة-أ A. Introduction

العالم=نياألما-أولا في اقتصاد أكبر خامس I. Germany = the World’s Fifth Largest
Economy

الولاياتتأتي بعد وألمانيا والصين فياليابانالمتحدة والھند
العالمالمرتبة في اقتصاد خامس كأكبر لإالخامسة اليجموفقا

المحلي من(GDP)الناتج الشرائيةحساباتالناتج القوة تعادل
(PPP)ألمانيا تُعد كما اقتصاد، أوروباأكبر وتُعتبرفي ثاني،
الصينللبضائعرئيسيمصدر بعد قيمة،عالميًا بلغت حيث

من أكثر القوميثلثصادراتھا واالناتج علىألمانياتؤثر،
في العالمي الأزماتالاقتصاد وحتىأثناءوبداية إدارتھا

ذلكنھايتھا ويشمل الأوروبيالنقالاتحاد، ويُعددي شعار،
في" التجارية"المانياصُنع العلامة فيالشھيرةھو للجودة

العالم أنحاء .جميع

After the United States, China, Japan and India,
Germany is ranked the world's fifth largest econ-
omy (according to gross domestic product (GDP)
derived from purchasing power parity (PPP) calcu-
lations), is seen as the largest economy in Europe
and considered the world's second leading expor-
ter of merchandise after China, with exports ac-
counting for more than one-third of the national
output. Germany influences the world economy in
beginning, managing or ending crises, including
the European Monetary Union, and “Made in
Germany” is a worldwide renowned brand of
quality.

الفعالالقانونيالإطار-ثانيا II. Efficient Legal Framework
يلي ما لتحقيق جھدھا قصارى ألمانيا عملية:بذلت إدارة

التوحيد ودفعوإعادة الشرقيةألمانيااقتصاداندماجالتحديث
المشكلات الداخليةومعالجة خلالفيالھيكلية من العمل سوق

القيود القانون.البيروقراطيةمةالأنظتبسيطوتدريجيارفع
كفاءةھوالألماني الأكثر التنبؤكماتكلفةوالأقلالقانون يمكن

الأكثربه يوفرشيوعاوھو الوضعيحيث من(القانون بدلا
تقريرالأمان)القضائيةالسوابقتشريعات ويوضح القانوني
العالميللمنتدى2011-2010العالميةالتنافسية الاقتصادي
ألمانيااحتلا مرتبةل فئةلأعلى القانونيكفاءة"في و"الإطار

القضاء" ."استقلال

Germany has tried harder: The reunification
process was managed and the modernization and
integration of the East German economy was
propelled, domestic structural problems in the
labor market were addressed by gradual deregula-
tion and bureaucratic regulations were set to be
simplified. German law is more efficient, cost-
effective and predictable than commonly reported
since statutory law (instead of case law) provides
legal certainty. The Global Competitiveness Re-
port 2010-2011 of the World Economic Forum
even shows Germany to be top-ranked in the
category of “Efficiency of legal framework” and
“Judicial independence”.

الاستثمار-اثالث فرص III. Investment Opportunities
ألمانيا في متر2.48وشركةمليون3.6اليحويوجد مليون

العقاراتمربع منيوفرممامن يحصى لا الفرصعدد
معوالاستثمارية الأنغلوبالمقارنة فإنسكسوني-الدول أنشطةة

والاستحواذ ألمانياالاندماج إلىفي بعد تصل ويقدمروتھاذلم
عامةالكتيبھذا توقعهأوليةونظرة يمكن لأولئكعما بالنسبة

يريدون الفرصاقتناصالذين يجدھذه ورجالالأفرادوسوف
والأعمال في،نومديروالالمستثمرونوالشركات وغيرھم

قد أننا الدليل الرئيسيةتناولناھذا والتحدياتالقضايا
و الألمانيةمالتجاريةالعاداتوالمخاطر النظر وجھة فيمان

الشركات بشراء .والعقاراتيتعلق

Around 3.6 million businesses and 2.48 mil-
lion sqm of real estate in Germany provide for
countless investment opportunities. Compared to
the Anglo-Saxon countries, M&A activities in
Germany may not have even reached their peak.
This brochure provides an initial overview of what
to expect for those who want to seize these oppor-
tunities. Individuals, entrepreneurs, corporations,
financial investors, managers and others will find
the major issues, challenges, risks and business
habits addressed from a German perspective
which are involved in the acquisition of businesses
and real estate.

الكتيب-رابعا ھذا ھدف IV. The Aim of the Brochure
الكتيب ھذا خلال من للمستثمريناوموجزاواضحدليلانقدم

عن يبحثون الإطارالذين عن والضريبيمعلومات القانوني
ألمانياللاستثمارات في .الأجنبية

This brochure is designed as a clear and brief
guide for those investors seeking information on
the legal and tax framework for foreign invest-
ments in Germany.
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الاستثمار-ب إمكانات B. Investment Possibilities

مقابلالأصفقة-أولا في الأسھم صولصفقة I. Share Deal vs. Asset Deal
الفرد فييستطيع االراغب الشركات في أنالاستثمار لألمانية

بينيختار شراءما أو مُعينة مستھدفة شركة من الأسھم شراء
الشركة ھذه الأسھمويعد.أصول عامشراء الأكثرھوبوجه

أنهشيوعا ناحيةحيث من بكثير فقدومنأسھل أخرى ناحية
مُعينةتحدث يكونحالات المستحسنعندما شراءمن

المثالالأصول سبيل على الش، كانت مُقامالمستھدفةركةإذا
دعوى ملكيةضدھا من التحقق من التمكن عدم عند أو إعسار

كان،البائعسھم إذا أعمالشراءفقطيريدالمشتريأو وحدة
طريقمعينةتجارية فرععن جديدةشركة من(ية تأسست

المُعسرة الشركة أسھم أصول .)تحويل

When investing in German companies, one can
choose either to buy shares of a certain target
company or its assets. Generally speaking, it is
more common to buy shares as it is much easier.
On the other hand, situations may occur when it is
more advisable to buy assets, e.g. if the target
company has filed for insolvency, if the share
ownership of the seller cannot be verified, or if the
purchaser only wants to buy a certain business
unit by way of spin-off.

نفسهو يطرح الذي فيالسؤال العقاريةوبالمثل ھوالمعاملات
ستُنفذ أصولھل صفقة باعتبارھا صفقةالصفقة .أسھمأو

بالجوانب يتعلق والتيوفيما بمزاياغالبًاترتبطالمتنوعة
صفقةضريبية تصبح الصحيحھيالأسھمقد علىالخيار ،

المثال منسبيل الملكيةللھروب نقل شراءكولذلضريبة يتم
الكبيرة العقارات الخصوصمحافظ وجه عنعادةعلى

ذلك،الأسھمصفقةطريق عنورغم النظر ھذهوبصرف مثل
صفقة.الصفقات طريقة تزال المعاملاتشائعةالأصوللا في
الرئيسيوأحدالألمانيةالعقارية ھيالأسھمصفقةفيةالعيوب
تتطلبمرحلة التي الاالإعداد من القانونيةستشاراتالمزيد
منفھياليوبالت تكلفة أھم.العقاريةالأصولصفقةأكثر وأحد

صفقةالميزات تنفيذھالأسھمافي يمكن لأنأنه أكبر بسرعة
إلى حاجة يوجد التسجيلاتلا في الوقت السجلإھدار في

ومنالمشترييستفيدوسوف.العقاري ثمنالبائعيستلمالعقار
أكبالشراء بكثيربسرعة عدمر عن تكاليفأيةتكبدفضلا

تظلوالأراضيتسجيلل أن لدىتكاليفيمكن موثقالتوثيق
الرسمي ماالعقود نوعا لصفقةضافيةالإميزةوال.منخفضة

استخدامالأسھم إمكانية للتمويلھي القائمة دونالقروض
الدفنتيجةلعقوباتالتعرض الشراءتنفيذعندععدم عملية
خلا صفقةمن عادة،الأسھمل الصفقات ھذه من الخروج سيتم

الشكل تُعتمدبھذا الدفتريةوسوف صفقةالموجودةالقيم في
سيظلالأسھم قيمتهحيث لتناقص خاضعًا سيعود،العقار كما
صفقةالخروج زيادةبالنفعالأصولباستخدام حالة القيمةفي
ماالدفترية .لسبب

الأمرو النھايةيبقى بينألةمسفي والمميزاتموازنة العيوب
ما كانتلإستيضاح الأسھمأمالأصولصفقةإذا ھيصفقة

الحالةالأفضل ھذه الصلةفي .ذات

Similarly, in real estate transactions the question
arises of whether to carry out the deal as an asset
deal or a share deal. Regarding various aspects,
which are often connected with tax advantages, a
share deal could be the right choice, e.g. to es-
cape property transfer tax. Therefore, large real
estate portfolios in particular are frequently pur-
chased by way of a share deal. However, apart
from such transactions, an asset deal is still rather
common in German real estate transactions. One
main disadvantage of a share deal is the prepara-
tion stage, which requires more legal advice and is
therefore more expensive than a real estate asset
deal. One important advantage of a share deal is
that the transaction can be carried out much more
quickly because no time-consuming registrations
in the land register are required. The purchaser
will therefore benefit from the real estate and the
seller will receive the purchase price much more
quickly. No costs for the land register are incurred
and notary costs can be kept rather low. An addi-
tional advantage of the share deal is that existing
loans can be used for financing and no prepay-
ment penalties will become due. In case the ac-
quisition has been carried out by way of a share
deal, the exit will typically be carried out thus too.
The existing book values will be adopted in a
share deal; since the real estate property will
continue to be subject to depreciation, an exit by
way of an asset deal will only be beneficial in case
the book value has increased for some reason.
Ultimately, it is a matter of weighing the pros and
cons to decide whether a share or an asset deal is
preferable in the relevant situation.



الاستثمار-ب إمكانات Investment Possibilities

7

الأسھم-ثانيا من مختلفة أنواع شراء II. Acquisition of Various Share Types

خاصة-1 المسؤوليةشركة )GmbH(المحدودةذات 1. Private Limited Liability Company
(GmbH)

عام-)ا a) General

شكل المسؤوليةالخاصةالشركةيُعد المحدودةذات
)GmbH(ھو كبير حد االى ألمانياستخداماالأكثر ويوجد.في

بصفةمليوناليحوالحاليةللإحصاءاتوفقا تجاري كيان
المسؤولية ذات خاصة وأحد.)GmbHs(المحدودةشركة

الصفةالرئيسيةالمزايا بھذه المُنشأة المساھمينللشركات أن
شخصيا مسئولين غير الشخصيةيكونون بثرواتھم عنو

شخصيالشركةديون يتحملون الديونولا تلك عن ضمانات ا
ذلك المحدودةتتطلبومع المسئولية ذات بجانبالمؤسسات

ملكيةالأموالرؤوسزيادة التسجيلالتوثيقالأسھمونقل و
الرسمي العقود موثق يد .على

The form of a GmbH is by far the most frequently
used corporation form in Germany. According to
current statistics, around one million commercial
entities are organized as GmbHs. One of the main
advantages of a GmbH is that the shareholders
are not personally liable for the company’s debts.
However, foundations of a GmbH, as well as
capital increases and share transfers, require
notarization by a notary public.

المساھم-)ب المال رأس b) Share Capital

تحديد الاسمييجب المال تأسيسللأسھمرأس عقد في
سي والذي عنالشركة يقل لا ما قبل.يورو25000عادل

المسؤوليةالشركاتلقانون2008عامحالإصلا ذات
مسموحًا(GmbHG)المحدودة كان حيث مساھم، لكل

في واحدبالاكتتاب افقطسھم ولشركةفي كل، من مطلوبا كان
أدنىيورو100مبلغإلىالوصولسھم علىبحد يقسم 50ثم

منح ذاتالشركاتفيالمساھمين2008إصلاح.وقد
المرونة(GmbHG)المحدودةالمسؤولية من أكبر فيماقدر

يُمنح.مساھماتھممبالغبيتعلق الفرصةحيث المساھمين
الأسھمفيللاكتتاب من يرغبونالعديد ھذهكما تقييم ويجب ،
عنبمبلغالأسھم يقل ھذهيسرتقدو.يورو)واحد(1لا
شراءالجديدةالمرونة الخصوص وجه عندمالأسھماعلى

المساھم منبيعيعتزم فقط مشتركةأسھمهجزء ومشروعاته
الإدارةبرامجو في المشاركة

The nominal share capital must be determined in
the articles of association and shall amount to a
minimum of EUR 25,000. Before the 2008 reform
of the Limited Liability Companies Act (GmbHG),
each shareholder was only permitted to subscribe
to one share in the company and each share was
required to have a minimum amount of EUR 100
and be divisible by 50. The 2008 reform of the
GmbHG granted shareholders much greater flex-
ibility regarding the amounts of their contributions.
Shareholders are now enabled to subscribe to as
many shares as they wish and such shares have
to be denominated in an amount of at least one
Euro. This new flexibility has particularly simplified
the purchase of shares if a shareholder intends to
sell only a part of his stake, as well as joint ven-
tures and management participation programs.

المال-)ت رأس على المحافظة c) Maintenance of Share Capital

المحدودة المسؤولية ذات الشركات علىتوفر رأسالمحافظة
ماالاسميالمال المالبقدر رأس بتوزيع يُسمح علىلا

الأصولالمساھمين كانت لا)الدفتريةبالقيمة(المتبقيةإذا
الشركةحصةتغطي ومسئوليات المال أنه،رأس يسمحأى

والأرباح النقدي الاحتياطي فائض بتوزيع علىالمتراكمةفقط
أعاد.المساھمين بالشركات2008إصلاحوقد ذاتوالخاص

المحدودة التقليديالمسؤولية على"المنھج الموازنةالقائم
كانتلتحديد"العامة الشركاتوالمساھمينبينالصفقةإذا

المحدودة المسؤولية علىتؤثذات الأصولر تُشكلوصافي
جديدًااليبالت استجوابوقد.توزيعًا توجيه منبقرارتم

النھجإلى2003فيالألمانيةالاتحاديةالعلياالمحكمة ھذا
الاستجواباليوبالت توجيه صفقاتإلىتم بعقد السماح

أنظمةذاتالمعاملات مثل المُحايدة العامة تجميعالموازنة
عنةالنقديالأموال فضلا بمشاريعالماليةالأوراق، الخاصة

The GmbHG provides for the maintenance of the
nominal share capital insofar as it is not permitted
to make distributions to shareholders if the re-
maining assets (at book value) would not cover
the company’s share capital and its liabilities. In
other words, only free reserves and accumulated
profits are allowed to be distributed to sharehold-
ers. The 2008 reform of the GmbHG reinstated the
traditional “balance sheet-based” approach of
determining whether a transaction between a
shareholder and a GmbH affects its net assets
and therefore constitutes a distribution. Such
approach – and thereby the permissibility of bal-
ance sheet-neutral transactions such as cash
pooling systems, as well as upstream securities in
connection with leveraged buy-outs – had been
questioned by a decision of the German Federal
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الأولية والبحث(النفط الشراء)التنقيب بعمليات الصلة ذات
القروض من إصلاحالممولة المُشرع نقض 2008وقد

ب المحدودةالخاص المسؤولية ذات الالشركات ،قرارھذا
تقنين الخصوص وجه على الأموالتجميعأنظمةواستھدف

أ على .آمنساسالنقدية

Supreme Court in 2003. The lawmaker of the
2008 GmbHG reform overruled such decision, in
particular aiming to put cash pooling systems on a
secure footing.

به-)ث المُصرح المال رأس d) Authorized Capital

المحدودة2008إصلاحأقرّ المسئولية ذات بالشركات الخاص
شركات في معروف ھو كما به المُصرح المال رأس أداة

الألمانية رأس).AktG(المساھمة من الأساسي والغرض
المسئولية ذات الشركة تمويل تسھيل ھو به المُصرح المال

الجدد المساھمين مال رأس حصة من وتمكن.المحدودة
منالش الآن المساھمين المحدودة المسئولية ذات ركات

بحد سنوات خمس لمدة بالشركة الإداريين المديرين تفويض
إصدار خلال من للشركة المُسجل المال رأس لزيادة أقصى

جديدة مساھماتأسھم عينيةمقابل أو أن.نقدية يجوز ولا
ل الاسمية القيمة بهتتجاوز المصرح المال رأسرأس نصف

التفويضالمسجللمالا وقت .في

The 2008 reform of the GmbHG implemented the
instrument of authorized capital as known in the
German Stock Corporation (AktG). The primary
purpose of authorized capital shall be to facilitate
the financing of the limited liability company
through the allocation of new equity capital. The
GmbHG now enables the shareholders to author-
ize the managing directors of the company for a
maximum term of five years to increase the regis-
tered capital of the company by issuing new
shares against contributions in cash or kind. The
nominal amount of the authorized capital may not
exceed half of the existing registered capital at the
time of authorization.

التجاري-)ج السجل e) Commercial Register

في فقط المُسجلين المساھمين ھؤلاء أن نعرف أن المھم من
ذات المعنية الشركة في مُساھمين يُعتبروا المساھمين قائمة

المحدودة منو.المسئولية نسخة تقديم ذلك على بناء يجب
الخاص التجاري السجل مع الذكر سالفة المساھمين قائمة

منبال لأي علانيةً متوفرة وتكون بالإطلاعالراغبينشركة
إصلاح.عليھا منح المسئوليةلقانون2008وقد ذات الشركات

الشركات)GmbHG(المحدودة في الأسھم لشراء الفرصة
المحدودة المسئولية نيةGmbHذات تُعد،بحسن قائمةحيث

المبدأ.مرجعبمثابةالمساھمين حيث يستطيعومن شتريلما،
منال فيالشخصأنتأكد الواقعالقائمةالمُدرج في أحدھو

الشركةالمساھمين ذلك.في الأمر،ومع ھذا إذاينطبق فقط
مساھم كل مُدخلات لكانت صحيحة سنواتغير ثلاث مدة

وبالت اعتراض، دون الأقل، النظريالافإناليعلى منحتمال
الشراء إجراءاتعمليات ستجعل نية الواجبةالبحسن عناية

.بالفعلضرورية

It is important to know that only such shareholders
who are registered in the shareholders’ list are
deemed to be shareholders of the respective
GmbH. A copy of such shareholders’ list must
therefore be filed with the competent commercial
register and is publicly available to anyone who is
interested. The 2008 reform of the GmbHG intro-
duced the possibility of acquiring shares in a
GmbH in good faith whereby the shareholders’ list
serves as a point of reference. In principle, a
purchaser can trust that a person entered in the
list actually is a shareholder in the company.
However, this applies only if the respective entry
has been incorrect for at least three years without
objection, so the theoretical possibility of good
faith acquisitions will not actually make due dili-
gence procedures superfluous.

الإدارة-)ح f) Management

ذات الشركات التفيذيين المديرين من أكثر أو واحد يرأس
المحدودة المفھوم.GmbHالمسئولية من النقيض وعلى

في المساھمةالقانوني السائدشركات القانون فإن الألمانية
المحدودة المسئولية ذات الشركات في للمساھمين يسمح

GmbHفي نسبيًا سھلة بصورة الإداري المدير وعزل بتعيين
وقت المديرو.أي الإداريويصبح ذلكنون من مُقيدينأكثر

المساھمين اجتماع في الواردة نوالمديرو.بالتعليمات
عاممسئولونونالإداري وتمثيلبوجه الشركة إدارة عن

المحدودة المسئولية ذات لكيان.GmbHالشركة يُسمح ولا
الإدارياعتباريقانوني المدير محل يحل يحتاجو.أن

الإداري التجاريةالمدير الصفقات لبعض إلىبالنسبة

A GmbH is led by one or more managing direc-
tors. Contrary to the legal concept in a German
stock corporation, the applicable law allows
shareholders of a GmbH to appoint and remove
managing directors relatively easily at any time.
Further, managing directors are bound by instruc-
tions provided by the shareholders’ meeting. In
general, the managing directors are responsible
for business management and the representation
of the GmbH. A legal entity is not allowed to serve
as managing director. For some business transac-
tions, the managing directors need to obtain prior
consent of the shareholders’ meeting. Usually,
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المساھمين اجتماع من مُسبقة موافقة على قدو.الحصول
أن العادة عقدجرت في بالتفصيل الصفقات ھذه سرد يتم

والنظامالتأ للإدارةالإجرائيسيس .الداخلي

such business transactions are described in detail
in the articles of association or in the rules of
procedure for the management.

الاستشاري-)خ الرقابة/المجلس مجلس g) Advisory Board/Supervisory Board

المحدودة المسئولية ذات الشركات في للمساھمين يمكن
GmbHسبق ما إلى أوإضافة استشاري مجلس إنشاء اختيار

رقابة ألاو.مجلس المديرنيجب الإداريويكون أعضاءون ن
الرقابةف مجلس الشركةضمإذاو.ي المسئوليةت ذات

لھا(GmbHالمحدودة التابعة الفرعية الشركات من)مع أكثر
ال500 يتوجبموظفينمن بموجبفإنه الرقابة مجلس تأسيس

ي حيث الإلزامي العمل ھذاتمقانون أعضاء ثلث تعيين
الموظفينالمجلس الشركةمن ذاتوبالنسبة.لدى للشركات

المحدودةا منGmbHلمسئولية أكثر تضم اموظف2000التي
الرقابةالموظفونيعين مجلس أعضاء الشركةنصف لدى
الأصواتحالاتوفي مجلستعادل رئيس الذيالرقابةيملك
فاصلااصوتنوالمساھمهعين .راجحا

Moreover, the shareholders of a GmbH can opt to
implement an advisory board or a supervisory
board. Managing directors must not be members
of a supervisory board. If a GmbH (together with
its subsidiaries) has more than 500 employees,
the foundation of a supervisory board is required
by mandatory labor law, whereby the employees
are entitled to appoint at least 1/3 of its members.
In case a GmbH has more than 2,000 employees,
half of the members of the supervisory board are
appointed by the employees. In cases of a tievote,
the chairman of the supervisory board who is
appointed by the shareholders has a casting vote.

الخارج-)د في الإدارة مقر h) Administrative Seat Abroad

إصلاح بالشركات2008عامألغى المسئوليةالخاص ذات
مُسجلGmbHGالمحدودة مقر وجود ذاتلضرورة شركة

محدودة الرئيسيمماثلمسئولية الشركة مكانلمقر في
نش المسئوليةالآنيُمكنولذلكاطھاممارسة ذات للشركات

إداريمحدودةال مقر لھا يكون يظلأن بينما الخارج في
المُسجل الرسمي ألمانيامقرھا بالمُعالجةفي ذلك ويسمح

الالمرنة المسئولية ذات للشركات تنقلالتيمحدودةجدا قد
الرئيسي آخرمقرھا بلد أي قيوددونإلى الشركةأي لاوعلى

الاتحادذلكيقتصر دول دامالأوروبيعلى الدولةتما
الألمانيبتطبيقتعترفالأخرى ذاتاعلىالقانون لشركات

ال منإمكانيةكونتوقد.محدودةالمسئولية الشركة إدارة
المسئوليةبالشكلالخارج ذات للشركات المُعتاد القانوني

جذابامحدودةال الشركاوخصوصاخيارا تلمجموعات
و .الخارجيةفروعھاالألمانية

The 2008 reform of the GmbHG eliminated the
requirement that the registered seat of the GmbH
had to be identical with its principal place of busi-
ness. Therefore, it is now possible for a GmbH to
have the administrative seat abroad while its
registered office remains in Germany. This allows
a very flexible handling of a GmbH which may now
move its principal place of business to any other
country without any corporate restrictions. This is
not restricted to the European Union, as long as
the third country recognizes the applicability of
German law to the GmbH. The possibility to oper-
ate abroad in the familiar legal form of a GmbH
might be an especially attractive option for Ger-
man groups and their foreign subsidiaries.

المشروعات-ذ )UG(شركات i) Entrepreneurial Company (UG)

لإصلاح الأولى الحكومية المسودة بشأن2008صيغت
الأدنى الحد تخفيض بھدف المحدودة المسئولية ذات الشركات
المحدودة المسئولية ذات الشركات في السھم مال رأس من

GmbHإلى25.000من و(يورو10.000يورو خمسة من
آلافعش عشرة إلى ألفا نھائي.)رين بشكل المُشرع قرر وقد

السھم مال رأس من السابق الأدنى الحد على .المُحافظة
رأس من محدود مبلغ لديھا التي الجديدة للشركات وبالنسبة
رأس من صغير مبلغ وتحتاج عملياتھا بداية في الأسمى المال

مُص شكل خلال من بديلا الإصلاح قدم فقد للشركاتالمال، مم
المحدودة المسئولية الGmbHذات شركات ستثمرميُدعى

)Unternehmergesellschaft(بحصة تأسيسھا يمكن والتي
تبلغ المال رأس في الم.فقطيورو1مبدئية ستثمرشركات

UGمن أصغر أو المحدودةأكبر المسئولية ذات الشركات

The government’s first draft of the 2008 reform of
GmbHG intended to reduce the minimum share
capital of a GmbH from EUR 25,000 to
EUR 10,000. The legislator ultimately decided to
maintain the previous minimum capital. For new
businesses that only have a limited amount of
nominal capital at the start of operations and only
need a small amount of capital, the reform intro-
duced an alternative to the established form of the
GmbH called an entrepreneurial company (Unter-
nehmergesellschaft) which can be founded with
an initial share capital of EUR 1.00. An UG is
more or less a GmbH with the special characteris-
tic that 1/4 of the annual profits must be put into
the capital reserves until the share capital
amounts to EUR 25,000.
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GmbHأن وھي خاصة بميزة تتمتع كما الأرباح)ربع(4/1،
حتى المال لرأس النقدي الاحتياط في وضعه يجب السنوية

المال رأس .يوروألف25.000يبلغ

المُسا-2 )AG(ھمةشركات 2. Stock Corporation (AG)

عام-)ا a) General

إلىيوجدو المحدودةإضافة المسئولية ذات GmbHالشركات
من الثاني الرئيسي وھوأشكالالنوع الألمانية الشركات

ذات الأكبر للشركات وھيمُصمم المتوسط المال رأس
المُساھمة شركات).AG(شركات أسھم في ويجوز

مُسجلة الشركة تكون أن بالضرورة، ليس ولكن المُساھمة،
عامة المساھمةمُعظموكشركة الواقعالألمانيةشركات في

خاصة كشركات ولكن عامة كشركات مُسجلة .غير

Alongside the GmbH, the second major type of
German corporate entity designed for mid-cap and
larger corporations is the AG. The shares in an
AG may be, but must not necessarily be, publicly
listed. In fact, most of the German AGs are not
listed, but are privately held.

المُ القانوني النظام فيإن المساھمةطبق صرامةشركات أكثر
ذات الشركات على المُطبق القانوني النظام من ملحوظ بشكل

المحدودة أن.المسئولية القاعدة تأسيسوجرت عقد يتضمن
المساھمة الشروطشركات تلك عن تخرج قد التي الشروط
قانون قي المساھمةالواردة بھذا)AktG(شركات يُسمح حيث

ھ بموجب تأسيسصراحة عقد يشمل قد بينما القانون ذا
ھذا يُحظر لم ما شرط أي المحدودة المسئولية ذات الشركات
المسئولية ذات الألماني الشركات قانون بموجب الشرط

مُساھمة.المحدودة شركة إنشاء في فالمرونة لذلك ونتيجة
الشركةتبقى بحوكمة يتعلق فيما وخاصة .محدودة

The legal regime that applies to an AG is consi-
derably stricter than the one that applies to a
GmbH. As a rule of thumb, the articles of associa-
tion of an AG may only contain provisions that
deviate from those contained in the German Stock
Corporation Act (AktG) when this is expressly
permitted by the Act, whereas the articles of a
GmbH may contain any provision unless such
provision is prohibited under the German GmbHG.
As a consequence, the flexibility in structuring an
AG is quite limited, in particular with respect to its
corporate governance.

الشركات-)ب حوكمة b) Corporate Governance

في الثلاثة الاعتبارية المساھمةالھيئات مجلسشركة ھي
المُساھمين واجتماع الرقابة ومجلس الإدارة

The three mandatory corporate bodies of an AG
are the management board, the supervisory board
and the shareholders’ meeting.

الإدارة-)أأ مجلس aa) Management Board

تكونيعد لا وقد الشركة إدارة عن المسئول ھو الإدارة مجلس
فقط مقصورة الشركة يمثل الذي الإدارة مجلس ماعلىسلطة

الأخرى بالأطراف مجلس.يتعلق فإن ذلك، على علاوة
لتعليمات يخضع لا مجلسالإدارة أو المساھمين اجتماع من

ذلك.الرقابة علىفورغم معينة قيود التأسيس عقد يفرض قد
التمثيل مثل(سلطات بالشركةماداخليًا خلال)يتعلق من وذلك

الرقاباقر مجلس من وبموجبةر المُساھمين اجتماع أو
إ الإدارة، لمجلس الإجرائية .وُجدتنالقواعد

The management board is responsible for the
management of the company. The authority of the
management board to represent the company
may not be restricted vis-à-vis third parties. In
addition, the management board is not subject to
instructions from the shareholders’ meeting or the
supervisory board. However, the articles of asso-
ciation may impose certain restrictions on their
powers of representation (internally, i.e. vis-à-vis
the company), by decision of the supervisory
board or the shareholders’ meeting and by the
rules of procedure of the management board, if
any.

تزيد لا لمدة وذلك الإدارة مجلس أعضاء الرقابة مجلس يُعين
احتم)خمس(5عن مع فقطاليةسنوات واحد لسبب .العزل

The members of the management board are
appointed by the supervisory board for a term not
to exceed five years, with dismissal only possible
for cause.

ب الرقابة-)ب مجلس bb) Supervisory Board

يُفوض لم ما الرقابة مجلس أعضاء المساھمين اجتماع ينتخب The members of the supervisory board are elected
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بموجبوممثل المجلس في القراراتالموظفين تحديد قانون
الإلزامي عينت.المشتركة إذا ثابتة المساھموكقاعدة ةشركة

من يشملموظف500أكثر أن لابد الرقابي المجلس ثلث فإن ا
الموظفين منممثلي أكثر الشركة عينت ،اموظف2000وإذا

الموظفين قبل من الرقابة مجلس أعضاء نصف انتخاب يتم
الحرفأنظر( ثانيا، ب، النقطة في ورد )خ،1رقمما

على الإشراف الخصوص وجه على الرقابة مجلس ويتولى
بالموافقةمج ويختص الإدارة إجراءات)الداخلية(لس على

مُعينة ثانيا،أنظر(تنفيذية ب، النقطة في ورد ،2رقمما
ب منھا الفرعية )-)النقطة

by the shareholders’ meeting, unless employee
representatives are delegated to the board ac-
cording to mandatory codetermination law. As a
general rule, if an AG employs more than 500
employees, one third of the board shall consist of
employee representatives and if it employs more
than 2,000 employees, half of the supervisory
board members shall be elected by the employees
(see B.II.1.g)). The supervisory board shall, in
particular, supervise the management board and it
is competent for the (internal) consent to certain
operative measures (see B.II.2.b)aa)).

ب المساھمي-)ب ناجتماع cc) Shareholders’ Meeting

حلالمساھميناجتماعويعمل المسائلعلى المنسوبةجميع
التأسيسصراحةليهإ عقد بموجب أو القانون لاوبموجب

المساھمينيُسمح يتعلقمجلستوجيهلاجتماع فيما الادارة
للشركة التنفيذية تكنبالإدارة لم قدالإدارةما طلبتنفسھا

من القرار اجتماعاتخاذ ذلك.المساھمينقبل ووفقاومع ،
أبدتھا التي العلياالألمانيةالمحكمةلتعليمات فيماالاتحادية

قرار اجتماع"Holzmüller"يسمى يمنح سوف المساھمين،
على المتعلقةموافقته والتيبإدارةالأمور تأثيراالشركة تؤثر
على عضويةماديا البيعوبخاصةالمساھمينحقوق عند

منوعندالمُزمع الماديةالتخلص .الأصول

The shareholders’ meeting shall resolve on all
matters expressly attributed to it by law or the
articles of association. The shareholders’ meeting
is not allowed to instruct the management board
with respect to the operative management of the
company, unless the management board itself has
requested that a decision be made by the share-
holders’ meeting. However, according to a doc-
trine established by the German Federal Supreme
Court in its so-called “Holzmüller” decision, the
shareholders’ meeting shall grant its consent to
matters relating to the management of the compa-
ny which materially affect the membership rights
of the shareholders, in particular upon the in-
tended sale and disposal of material assets.

الألمانيةنظام-)ت الشركات حوكمة c) The German Corporate Governance Code

يُشكل شركاتنظاملا اعُتمدحوكمة الذي 2002فيألمانيا
منحيثاتشريعياقانون كل على ويحتوي اقتراحاتتوصيات
البورصةالمدرجةالمُساھمةالألمانيةالشركاتأسھم والتيفي

إلى الشركاتنظامجعلتھدف اشفافانظامالألمانيةحوكمة
والعملاءوالدوليينالمحليينالمستثمرينثقةويعززاومفھوم

وعامة والجمھوروالموظفين الإدارة علىفي الإشراف
المساھمة مجلس.المُدرجةشركات وويعلن مجلسالإدارة

توصياتسنوياالرقابة بھا،يتمالقانونأن أنالالتزام أيأو
النظاماتتوصيمن تطبقھذا النظام"(ولماذالم مع أوتوافق

السبب الھامةوتتعلق)وضح التوصيات ببعضبعض للنظام
لأالتعويضبتصنيفخرىالأمورالأ مجلسالشامل عضاء

و عنالإدارة منالشركةأسھمتقارير عضو كل يملكھا التي
ومجلسأعضاء معلوماالإدارة إلى بالإضافة الرقابة تمجلس

المساھمينع الأخرىن السنةوالأطراف منالماليةأثناء
.المرحليةالتقاريرخلال

The German Corporate Governance Code,
adopted in 2002, does not constitute statutory law.
It contains both recommendations and sugges-
tions for German listed stock corporations which
aim to make the German corporate governance
system transparent and understandable, and to
promote the trust of international and national
investors, customers, employees and the general
public in the management and supervision of
listed AGs. The management board and the su-
pervisory board shall declare annually that the
recommendations of the Code have been and are
complied with, or which of the Code’s recommen-
dations have not been or are not applied and why
(“comply or explain”). Some important recommen-
dations of the Code relate to, inter alia, the com-
position of the overall compensation of members
of the management board, reports on the share-
holdings in the company held by individual mem-
bers of the management board and the supervi-
sory board, and the information of shareholders
and third parties during the fiscal year by means of
interim reports.
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قانونا يمثل لا المذكور الحوكمة نظام أن من بالرغم و
على المساھمين لإجتماع موافقة أية فإن نظاميا تشريعيا
تبطلھا قد الرقابة مجلس و الإدارة طاقم أفعال و تصرفات
النظام لأحكام مخالف بيان صدر إذا ألمانيا في المحكمة

الفيدروفقاالمذكور الألمانية المحكمة كماالعليااليةلقرار ،
حالةذكرت في أنه أيضًا معينةالمحكمة توصيات توافق عدم

فإنه النظام تعديللھذا الفوهيجب .رعلى

Even if the Code does not constitute statutory law,
according to a decision of the German Federal
Supreme Court, approval given by the sharehold-
ers’ meeting for the actions of the management
board and the supervisory board may be set aside
by the court if an incorrect declaration of com-
pliance with the Code has been issued. The court
has also noted that, in case certain recommenda-
tions of the Code are no longer complied with, the
declaration has to be amended immediately.

مال-)ث بيعالسھمرأس الأسھم، الأسھمونقل، ملكية d) Share Capital, Shares, Sale and Transfer
of Shares

المُساھمةشركةلسھمالمذكورالمالرأسلالأدنىالحديبلغ
يورو(يورو50.000 ألف للقيمةالأدنىالحدويبلغ)خمسين
فقط(يورو1للسھمالاسمية واحد طرحلممكناومن.)يورو
المالرأسالمساھميناجتماعيقرروقد.المتميزةالأسھم

.المُتوقعأوبهالمصرح

The minimum stated share capital of an AG
amounts to EUR 50,000. The minimum nominal
amount per share is EUR 1.00. The creation of
preference shares is possible. The shareholders’
meeting may resolve upon an authorized or con-
tingent capital.

منو النقيض يحكمعلى الذي المسئوليةالقانون ذات الشركات
بيعالمحدودة أسھموفإن ملكية المساھمةنقل تتطلبشركات لا

مُعينًا التأسيسوو.شكلا لعقد ذلكفقا نقلورغم تخضع قد
الأسھم لحاملھامقابل--سجلةالمملكية .الشركةلموافقة-أسھم

خلالمجلسموافقةوتمنح من عادة تحقيقالإدارة في التفكير
مصالح .للشركةأفضل

In contrast to the law governing the GmbH, the
sale and transfer of shares in an AG does not
require a specific form. According to the articles of
association, however, the transfer of registered
shares – as opposed to bearer shares – may be
subject to the consent of the company. Consent is
generally granted by the management board
through consideration of the best interests of the
company.

أيو تلتزم أن فيةيجب بالأسھم تتعلق شركاتتصرفات
علىالمساھمة بناء التداول بقانون البورصة في المُدرجة

سرية معلومات قانون.معرفة توجيھات مُخالفة وتُشكل
جنائية جريمة داخلية معلومات معرفة على بناء عادة .التداول

Any actions with respect to the shares in a listed
AG must comply with insider trading law. The
violation of insider trading directives routinely
constitutes a criminal offence.

في ورد خ(وكما على)1رقم-ثالثا،-النقطة يجب
في المدرجة وغير المُدرجة الشركات من كل في المُساھمين

بمتط الإلتزام مُعينالبورصة إخطار مُخالفة.لبات عن وينتج
التصويت حق وبخاصة المُساھمين حقوق تعليق القواعد ھذه

المُساھمين اجتماع .في

As set out in G.III.1., certain notification require-
ments must be complied with for shareholdings in
both listed and non-listed companies. A violation
of these rules results in a suspension of the re-
spective shareholders’ rights, in particular the
voting right at the shareholders’ meeting.

المحدودة-3 )KG(الشراكة 3. Limited Partnerships (KG)

عام-)أ a) General

من المحدودة الألمانية الشركة واحدشتتكون عام علىريك
ووالأقل واحد محدود الموصونشريك المحدودونالشركاء

مسئولين الشركةعنليسوا يسددواماديون مساھماتھملم
يُلتزمونالثابتة التجاريفيبتسجيلھاوالتي الدفع.السجل ،قبل
المساھمةنعالمسؤوليةوتقع عليھاالثابتةمبلغ .المتفق

للالمسؤولية العامشالشخصية الشركةريك محدودةعن غير
يساھم العامولا الثابتفيعموماالشريك المال للشراكةرأس
و مسئولالمحدودة وھو إدارة المحدود.تمثيلعن ما،ةالشراكة
على ينص فيلم ذلك الشركاءويستثنىالشراكة،اتفاقخلاف
وتمثيلمنالموصين المحدودةإدارة عام.الشراكة وبوجه

تلقييحق فقط الموصين صلةللشركاء ذات مُعينة معلومات

A German KG consists of at least one general
partner and one limited partner. Limited partners
are not liable for the partnership’s debts, unless
they have not paid their fixed contributions com-
mitted to be registered with the commercial regis-
ter. Prior to payment, the liability is capped at the
agreed fixed contribution amount. The personal
liability of the general partner is unlimited. The
general partner generally has no participation in
the fixed capital of a KG and is responsible for the
management and representation of the KG. Un-
less otherwise stated in the partnership agree-
ment, limited partners are excluded from manag-
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على،السنويةالماليةبالقوائم الاعتراض لھم يحق كما
العامقرارات الذيفقطالشريك الحد فيهإلى منلأبعديصلون

الأعمال لسير العادي .المسار

ing and representing the KG. Limited partners are
generally only entitled to receive certain relevant
information relating to the annual financial state-
ments and have the right to object to general
partner’s decisions only to the extent that they go
beyond the ordinary course of business.

المحدودة-)ب المسئولية ذات شركات&GmbHالشركات
المحدودة Coالشراكة

b) GmbH & Co. KG

ويجوز الشائعقانونا مسئوليةجدامن ذات شركة إنشاء
شريكمحدودة الفرصةعامبصفة يمنح للمستثمرينمما
المسئوليةلإدارة ذات الشركة خلال من المحدودة الشراكة

الشخصيةمخاطرتجنباليوبالتالمحدودة بصفةالمسؤولية
المستثمرونوبذلك.العامالشريك منيستطيع المزاياالاستفادة

المسئولية ذات والشركة المحدودة الشراكة من كلا يقدمھا التي
.المحدودة

It is legally permissible and very common to im-
plement a GmbH as general partner, offering the
opportunity to investors to manage the KG via a
GmbH, thereby avoiding the risk of personal liabili-
ty as general partner. Thus, investors can benefit
from the advantages offered both by a KG and a
GmbH.

الأسھم-)ت طريق عن المحدودة )KGaA(الشراكة c) Partnership Limited by Shares (KGaA)

القانونيإن الأسھمالشكل طريق عن المحدودة للشراكة
)KGaA(المحدودةمنمزيجوھالألمانية شركاتوالشراكة

الرقمأنظر(AGالمساھمة ثانيا، ب، النقطة في .)2ماورد
في يحدث المساھمةومثلما الشراكةشركات فوائد فإن

تداولھاالأسھيالمحدودة يمكن التي .البورصاتعبرھم
المساھمون ينقسم المحدودة بالشراكة لشراكةافيوبالمقارنة

الأسھم طريق عن شركاء)KGaA(المحدودة محدودينإلى
عموميو بعضوھكذانيشركاء فيباستثناء الواردة الأحكام

المساھمةقانون إلىAktGالألمانيشركات بالنسبة خاصة
ا الأسھملشراكشركات طريق عن المحدودة فإن)KGaA(ة

ل العامة المساھمةقانونالأحكام AktGالألمانيشركات
ب المساھمةالخاص التجاريوأحكامAGشركات القانون
المفعول(HGB)الألماني سارية إنتصبح لشراكةاو

الأسھم طريق عن للسيطرة)KGaA(المحدودة تماما مناسبة
العائلعلى ذلكيةالشركات على تستخدمفھيوعلاوة ما كثيرا

في .والطبيةالصيدلانيةالشركاتبالفعل

The legal form of a German KGaA is a combina-
tion of a KG (see above) and an AG (see B.II.2.).
As with an AG, the limited partnership interests
are shares that can be traded via stock ex-
changes. Comparable to a KG, the shareholders
of a KGaA are divided into limited and general
partners. Thus, except for some provisions in the
AktG especially for a KGaA, the general provi-
sions of the AktG for an AG and the provisions of
the German Commercial Code (HGB) for a KG
apply. The KGaA is well-suited to family dominat-
ed businesses and, furthermore, is in fact fre-
quently used for pharmaceutical and medical
companies.

أخرى-4 شراكات 4. Other Partnerships

الموصية-)أ الشراكات a) Silent Partnerships

موصي كشريك الشراكة الذينالمستثمرين)صامت(تفيد
الكشف دون الشركات من شركة في الإستثمار في يرغبون

ثالثة لأطراف ھويتھم .عن

Silent partnerships are advisable for investors
intending to invest and participate in a company
without disclosing their participation to third par-
ties.

بينالعلاقةإن غيابوالشركةالموصيالشريكالداخلية في
القانوني الاتفاقالتنظيم يتم قبلالمُفصل من فيعليھا الشركاء

الصامتةاتفاق ھذاينصو.الشراكة علىالاتفاقمثل عادة
الموصيالتزاماتتمويل للشريك المساھمةمعينة مقابل في

أرباح قانونية.الشركةفي يملك،وبصورة لموصياالشريكلا
حقوق الإأية موصي(دارةفي ومع،")"نموذجي"شريك

حقوققد،ذلك في)الداخلية(الإدارةيكون عليھا المنصوص
الشراكة ").نموذجية"تةصامشراكة(الصامتةاتفاق

In the absence of detailed legal regulation, the
internal relationship between the silent partner and
the company is to be agreed upon by the partners
of the silent partnership in the silent partnership
agreement. The agreement typically provides for
certain funding obligations of the silent partner in
exchange for participation in the profits of the
company. Statutorily, the silent partner does not
have any managing rights (“typical” silent partner-
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ship). However, such (internal) managing rights
may be stipulated in the silent partnership agree-
ment (“atypical” silent partnership).

با يتعلق فيما الأخرىو الذيلأطراف الشركةيديرفإن
فقط موصي غير ذلك.شريك على الشكلوبناء الخارجيفإن

لل التابعالموصيةشراكةالقانوني القرض .يشبه

In relation to third parties, the company is ma-
naged by the non-silent partners only. The exter-
nal legal structure of the silent partnership is
therefore similar to a (subordinated) loan.

والخاص-)ب العام القطاعين بين )PPPs(الشراكات b) Public Private Partnerships (PPPs)

الخاص القطاع من المستثمرون العامةيتعاون والھيئات
تشغيلل أو الأجلالمشروعاتبعضصيانةأوتطوير الطويلة

والخاصإطارفي العام القطاعين بين وتُعد.الشراكات
التحتية البنية السريعةبناءمثلمشاريع طريقلمث(الطرق

المرورونظم)الأوتستراد النفاياترسوم التخلصأووإدارة
الصرف مياه العامنموذجيةأمثلةمن القطاعين بين للشراكات

.والخاص

In PPPs, private investors and public bodies coo-
perate to develop, operate or maintain certain
long-term projects. Infrastructure projects like the
building of highways (e.g. the Autobahn), toll
charge systems, waste management or waste
water disposal are typical examples for PPPs.

يحكم والخاصلا العام القطاعين بين أيالشراكات ألمانيا في
مُحددقانون ابرامتشريعي ضرورة دائما يبرر عقودمما

ولكن المشترك، للمشروع مُفصلة إلىكتابية بالخضوع
التعاقديالا الطرفينتفاق القطاعبين من المستثمرين فإن

والخاص تخطيط عن المسئولون المشھم وتمويل .روعإنشاء
المقابل الخاصيكسبوفي القطاع إلىمستثمر الدخول ميزة

تجارة و أعمال الخاصويشاركجديدةمجالات فيالقطاع
المجالات منھذه ابتكليف .لعامالقطاع

PPPs in Germany are not governed by any specif-
ic statutory law. As a consequence, PPPs require
detailed written joint venture contracts. Generally,
but subject to the contractual agreement between
the parties, the private investor is responsible for
planning, establishing and financing the project. In
exchange, the private investor gains access to
new business areas generally engaged by the
public sector.

الأوروبية-5 الشركات 5. European Companies
مستقبلاسوف إلىيتوفر المذكورةبالإضافة القانونية الكيانات
إنشاءللدمجأعلاه منشركةأو الشركاتأشكالاثنان

القانون إلى فيالمستندة فيالأوروبي الأعضاء الاتحادالدول
و الأوروبيةالأوروبي الاقتصادية بما(EEA)المنطقة في،

المساھمةھماوألمانياذلك ذاتشركةوالSEالأوروبيةشركة
الخاص ).SPE(الغرض

In addition to the aforementioned national legal
entities for the incorporation or establishment of a
business, two legal forms based on European law
have or shall become available in the member
states of the EU and the European Economic Area
(EEA), including Germany, notably the SE and the
SPE.

أوروبية-)أ مساھمة )SE(شركة a) European Stock Corporation (SE)

الأوروبية الشركة أوروبيةإن مساھمة شركة ،AGھى
اللاتيني( بالاسم لھا Societas))يرمز Europaea)ويستند

الإتحاد قانون إلى الأوربية المُساھمة لشركات القانوني الإطار
للتطبيق القابل الدولالأوروبي جميع في مباشر بشكل

اتفاقية في الأعضاء والدول الأوروبي الإتحاد في الأعضاء
الأوروبية الاقتصادية الإطارEEAالمنطقة ھذا يستند كما

أوسع التشريعاتإلىبشكل والتيجميع الصلة ذات الوطنية
سنھا أماميتم الأعضاء الدول من بلد كل في المجال لفسح

تأسيس في الأوربيةالراغبين المُساھمة يمكن.SEشركة
المساھمةتأسيس طرقSEالأوربيةشركة خمسة خلال من
يلي :كما

The European Company (denoted by its Latin
name Societas Europaea) is a European AG. The
legal framework of the SE is based on European
Community law directly applicable in all EU mem-
ber states and the member states of the EEA
Convention, as well as – and to a larger practical
degree – on the respective relevant national legis-
lation enacted to implement the SE in the different
jurisdictions. An SE can be incorporated in five
ways:

مُساھمتين◄ شركتين دمج ► merger of two stock corporations,

المشتركةدمج◄ القابضة الأوربية المُساھمة شركة ► incorporation of joint holding SE,

ا◄ المشتركةلدمج المُساھمة عية الفر الأوروبية شركة ► incorporation of joint subsidiary SE,
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شركة◄ ومالألمساھمةالتحويل انية ► conversion of German stock corporation and

مساھمة◄ شركة مع فرعية أوروبية مساھمة شركة دمج
اخرى .أوروبية

► incorporation of a subsidiary SE by another
SE.

الأوروبية،اليوبالت المساھمة شركات استخدام كوسيلةيمكن
الحدودل عبر الاندماج الدولعمليات تحديدحيث،بين يمكن

طريقذلك أكثراندماجعن أو مختلفشركتين الدولفي
الأوروبي الاتحاد في الاقتصادية/الأعضاء المنطقة

ذلك.الأوروبية تم،ومع أن بشأنمرسومالتنفيذمنذ الأوروبي
الحدود عبر الاندماج فيعمليات المانيا يمكن2007في ،

إطارالشركاتبعضلأيضا في الألمانيالقائمة دمجالالقانون
مباشر الجھاتبشكل فيالدولفيالأخرىمع الأعضاء

الأوروبي الأوروب/الاتحاد الاقتصادية .يةالمنطقة

Thus, an SE can be used as a vehicle for cross-
border mergers, since it may be established by
way of merger of two or more companies in differ-
ent EU/EEA member states. However, since the
European Directive on Cross-Border Mergers was
implemented in Germany in 2007, certain corpora-
tions existing under German law may also be
directly merged with entities in other EU/EEA
member states.

للشركةتسمح مرونة أكثر بحوكمة الأوربية المساھمة شركة
الموظف بمشاركة يتعلق فيما أكبر مما(ومرونة بند كل أنظر

أدناه ).يلي

The SE allows for more flexible corporate gover-
nance and more flexibility with respect to em-
ployee participation (each see below).

المساھمةشتتميز التركة الأساسية بالخصائص :اليةالأوربية The SE has the following primary features:

شخصية◄ الأوروبية المساھمة لشركة يصُبح التسجيل، عند
.قانونية

► Once registered, the SE has legal personality.

في◄ بحصة المساھمة الأوروبية المساھمة شركة من يتطلب
أدنىرأ بحد المال ألفا(يورو120.000س عشرون و )مائة

► An SE is required to have a minimum amount
of subscribed share capital of at least
EUR 120,000.00.

البورصة◄ في الأوربية الشركة أسھم تداول سوق(يمكن
ق )الماليةالأورا

► The shares of an SE can be traded on a stock
exchange.

الأوروبيةالمُسجلالمكتبيكونأنيجب◄ المساھمة لشركة
)SE(الرئيسي مكتبھا تمُارسالذيالمكانبهويقُصد-و
الأوروبيةوإدارةالفعالةالرقابةبه المساھمة -)SE(شركة

على الدولنفسقائما من دولة قانون فيالأعضاءأرض
الأوروبيةالإالمنطقة/الأوروبيالاتحاد ولكنقتصادية
إلىدولةمنالمكتبھذانقليجوز حلدونأخرىعضو
الأوروبيةأعمالتصفيةإنھاءأو المساھمة .SE)(شركة

الأوروبيةعلىيجبذلكومع المساھمة )SE(شركة
ب المعترضينالمُساھمينمنالأسھملشراءعرضالتقدم
أننقلعلى يجب و أخرى دولة إلى سعرالشركة يكون

نقدا يدفع مناسبا تعويضا يمثل الشراء

► The registered office of the SE and its head
office, meaning the place where effective con-
trol of the SE is exercised and the manage-
ment of the SE is situated, must be in the same
EU/EEA member state, but may be moved
from one member state to another without the
SE being dissolved or wound up. However, an
SE must offer to acquire the shares of those
shareholders objecting to the move across the
border against equitable compensation in cash.

عقد◄ يوفر أن يمكن شركاتكما الأوربيةتأسيس المساھمة
أحادي إدارينظام مجلس مع الشركات يكونلحوكمة

كلً عن انتخابمنمسئولًا ذلك في بما ،المديرينالإدارة،
أو الشركة، شؤون على ثنائيةوالإشراف ھيكل توفر

يتكون إدارالطبقات مجلس رقابييمن فيكماومجلس
المساھمة ثانياظران(AGالألمانيةشركات ب، النقطة

ب2رقم ب حرف و ب حرف ،(-(

► The articles of association of an SE can either
provide for a one-tier corporate governance
system with an administrative board which is
responsible for both, the management, includ-
ing the election of managing directors, and the
supervision of the affairs of the company, or a
two-tier structure consisting of a management
board and a supervisory board as in a German
AG (see B.II.2.b)bb)).

الأتلاو◄ المساھمة شركات مشاركةلقانونوروبيةخضع
المقرالموظفين بلد أبناء القرارأومن تحديد قانون
المُبرمويحكم.المشترك والموظفينالاتفاق الإدارة بين
ھيئةفيممثلا عليه يطُلق من،خاصةالتفاوضالما بدلا

► An SE is not subject to national employee
participation or co-determination law. Instead,
employee participation and co-determination is
– subject to certain limitations – governed by
an agreement between the management and
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الموظفذلك، المشتركمشاركة والقرار ھذهين بأن علما
عر يبقيان القرار ھذا و معينةالمشاركة لقيود وتعُد.ضة

جزء إنشاءاإلزامياالمفاوضات عملية مساھمةمن شركة
لتسجيلھاأوربية أساسيا .وشرطا

the employees, represented by a so-called
special negotiating body. The negotiations are
a mandatory part of the process of establishing
an SE and a prerequisite for its registration.

الدول◄ قبل من الأوروبية المساھمة شركات معاملة يجب
الأوروبي الاتحاد في الاقتصادية/الأعضاء المنطقة

كان لو كما مساھمةالأوروبية شركة ذلكمثالومنAGت
على تطبق التي الدولةAGمساھمةالشركةالقوانين في

بھا المُسجل الأوربيةالعضو علىالشركة شركاتتطبق
ا لملأوربيةالمساھمة أوقوانينتنصما الأوروبي الاتحاد

الوطنية ذلكالعاملةالقوانين خلاف ألمانياو،على في
الألمانياليطبقخاصة المساھمةقانون ىعللشركات

الأوربية المساھمة .شركات

► An SE must be treated by the EU/EEA member
states as if it were an AG, i.e. laws applicable
to an AG in the member state in which the SE
is registered, in Germany in particular the
AktG, are applicable to the SE, unless the EU
regulation or the national implementation laws
provide otherwise.

الإدارة اتشركوحوكمةالمساھمينحقوقوالتنظيمتحكم
التأسيسأساساSEالأوروبيةالمساھمة والقوانينبعقود

الوطنية الألمانيةتؤثرو.التشريعية فيالقوانين الواقع في
الأوروبية المساھمة شركات منحوكمة أكبر عمليا تأثيرا

الأوروبيتأثير القانوني الشركاتالإطار تلك لعمل .المنظم

The administration and management, shareholder
rights and corporate governance of an SE are
primarily governed by its articles of association
and by national statutory laws. In essence, Ger-
man laws have more of a practical influence on
the governance of an SE than the European legal
framework.

عامة-)ب الخاصة:نظرة الأوروبية )SPE(الشركة b) Outlook: European Private Company
(SPE)

الأوروبية اللجنة قانون2008يونيه2فينشرت مسودة
المحدودةتتعلق المسئولية ذات الأوروبية المشار(بالشركات

الأوروبيةليھإ بريفاتا سوسيتاس اللاتيني باسمھا Societasا
Privata.(أن نقيضغير على الخاصة الأوروبية الشركات

المساھمة قليلة،والأوروبية،شركات استثناءات محكومةمع
الدول جميع في المطبق الأوروبي الاتحاد بقانون تام بشكل

الأعمال.الأعضاء كبير حد إلى ھذا يسھل أن ويتوقع
التك وتقليل للحدود العابرة الماليفالتجارية رتبطةوالتعقيدات

أخرى عضو دولة في تجاري عمل ومواصلة بإقامة .عادة
ذلك منذفقدومع الشأن ھذا في التشريعية العملية توقفت

يونيو عام.2008قانون منتصف أخر2011وفي رفض تم
قبل من المجرية الأوروبي الاتحاد رئاسة من مقترحة تسوية

الأعضاء الدول ال.بعض الأمور من الدول ھذه متعلقةوتخشى
على المطبقة المشترك القرار حقوق وبخاصة بالموظفين
المحدودة المسئولية ذات للشركات الوطنية القانونية الأشكال

رقمانظر( ثانيا، ب، خ1النقطة حرف يتم)، قد والتي
ستكون.تجاوزھا متي أو كانت ما إذا الواضح من فليس ولھذا

بالفعل متوفرة الخاصة الأوروبية .الشركات

In June 2008, the European Commission has
published draft legislation on a European GmbH
(denoted by its Latin name Societas Privata Euro-
paea). Contrary to the SE, with only a few excep-
tions, the SPE will be entirely governed by Euro-
pean Community law directly applicable in all
member states. This is expected to significantly
facilitate cross-border business and reduce the
costs and complexity normally associated with
setting up and maintaining a business in another
member state. However, since June 2008, the
legislative process on this matter has been stalled.
Mid 2011, the last compromise proposed by the
Hungarian EU-Presidency has been denied by
some member states. These states fear that em-
ployee matters, in particular co-determination
rights applicable to national legal forms of a GmbH
(see B.II.1.g)), might be overridden. It is therefore
not clear if and when the SPE will, in fact, become
available.

)JV(المشتركةالمشروعات-6 6. Joint-Ventures (JV)
مؤسست تتعاون أن مشتركايمكن مشروع شكل في أكثر أو .ن

من مشتو مشروع إنشاء وراء الكامنة أحدالأسباب أن رك
سوق إلى للوصول يسعي المشترك المشروع في المشاركين

جداً الخاصة الفنية الدراية لديه أو محلبجديدة المشروع
المشترك المشروع في الأخر الشريك قبل من الكبير .الاھتمام

يستفيد ما التعاونالطرفانوعادة المشروعفيمن

Two or more enterprises can cooperate in form of
a JV. Reasons for the establishment of a JV can
be that a participant of the JV is seeking access to
a new market or has very special know-how which
is of great interest to the other JV partner. Usually,
both JV partners benefit from the cooperation.
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.المشترك
تتحقق الو مختلفةالمشروعات أشكال في بالنسبةف،مشتركة

ال فقطيبنيتعاقديةالمشتركةللمشروعات ىعلالتعاون
تاسيسيالاتفاق بدون الثنائية يتصلات وفيما مستقلة شركة

ال المشروعات المشروعاتيلجأمشتركةبأسھم في الشركاء
بينھتخدمأحاديةوسيلةإلىالمشتركة فيما وكثيراً.مللتعاون

لليأخذما شكل الكيان أوKGالمحدودةالألمانيةكاتاشرھذا
المحدودة المسئولية ذات الألمانية GmbH.الشركات

JVs can appear in various forms. In the case of a
contractual JV, the cooperation is only based on
bilateral agreements without forming an indepen-
dent organization. In the case of an equity JV, the
partners of the JV set up a single-purpose vehicle
for their collaboration. Such entity often adopts the
legal form of a German KG or a GmbH.

العقارشراء-ثالثا III. Acquisition of Real Estate

لعقاراملكيةنقلووصف-1 1. Description of and Title to Real Estate

المساحية-)أ الخريطة a) Cadastral Map

ألمانيا في الأراضي تسجيل منلدييتم المساحيمكتبالكل
و العقاريمكتبالعقاري فإن.السجل ماللذلك ملكيةتحقق ن
يكون بميسوراً◌اسريعالعقار موموثوقًا عنه يسفر نما
.معلومات

In Germany, land is registered both with the cada-
stral office and the land register. Therefore, a title
search is quick and reliable.

إلىتُ الأرض من قطعة كل كلتتكون.مساحيةقطعقسم
الأرض من قطعةقطعة واحدمن ولكنةمساحية الأقل على

تتأ أن عدةيمكن من قطعةتعطي.قطعلف رقممساحيةكل
تسجيلھا،مميزمناظر .العقاريالمساحيمكتباللدىويتم

ال عنالخريطةتحتوي قيمة معلومات على حدودالمساحية
ومساحة أيضا.المساحيةالقطعوموقعالدقيقة المھم من

لضمانمراجعة المساحية الوصولالخريطة إلىإمكانية
طريق عن العامةالعقار ذلك،.الطرق إلى فإنوبالإضافة

التنمية عن معلومات تتضمن المساحية والبنيةالخرائط القائمة
لالمبانيمثلالفوقية المثاللحدودالعابرة سبيل .على

Every piece of land is divided up into cadastral
plots. Each piece of land consists of at least one
cadastral plot but may consist of several. Each
cadastral plot is given a corresponding plot num-
ber and is registered with the cadastral office. The
cadastral map contains valuable information on
the exact boundaries, the cut and the location of
the cadastral plots. It is also important to examine
the cadastral map to ensure the property is ac-
cessible by public roads. In addition, the cadastral
maps contain information on the existing devel-
opment and superstructures, i.e. buildings cross-
ing the boundaries.

الأراضي-)ب سجل b) Land Register

القطع مكتبالمساحيةتسجل العقاريلدي الذيالسجل و
الترعاه المسجلمحاكم العقار به الموجود السجلوي.حي نقسم
أقسامقائمةإلى وثلاثة قائمة.جرد علىتحتوي رقمالجرد

الالقطعة يحتوي قطعة1قسمبينما ملكية عن معلومات على
أي عدةالأرض، وجود حال في أو، مشتركينالمالك ،ملاك

المشتركينأسھم وأحياناالملاك ملاحظاتعلىيحتوي،
ھذهبشأنالتسجيل لصالح الارتفاق منالقطعةحقوق
حقوق2قسماليحتوي.الأراضي ذلك في بما الرھن على
تشملالارتفاق المحدودةالتي الشخصية الارتفاق حقوق
وإخطاوحقوق الأولويةالانتفاع الملكية(رات قيودوال)لنقل
الأرضعلى في حقوقالتصرف للتوريثبناءالمثل القابلة
ثالثاانظر( ب، ث2رقمالنقطة الحرف القسم).، 3ويتضمن

وأقساط الأراضي ورسوم العقارية، الرھون مثل الرھون
السنوية الأراضي السجل.رسوم في المسجلة للحقوق ويكون

أولويا مختلفة/تالعقاري الحقوقوتعتمد.مراتب بشكلأولوية
تسجيليوقتعلىعام ترتيباًھات يأخذ الأقدم الحق أن أي ،

الأحدث الحق من .أعلى

The cadastral plots are also registered in the land
register. The land register is maintained at the
district courts. It is divided up into an inventory and
three sections. The inventory contains the plot
number. Section 1 contains information on owner-
ship of the plot of land, i.e. the owner or, in case of
several co-owners, the shares of the co-owners,
and sometimes notes of registrations of ease-
ments in favor of the plot of land. Section 2 con-
tains encumbrances, including easements, limited
personal easements, usufructs, priority notices (of
conveyance) and restraints on disposal such as
heritable building rights (see B.III.2.d)). Section 3
contains the liens such as mortgages, land
charges and annuity land charges. The rights
registered in the land register have different priori-
ties/ranks. Generally, the priority of the rights
depends on the time of their registration, i.e. the
older right is ranked higher than the more recent
right.
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النية-)ت حسن c) Good Faith

العقاري بالسجل الموجود المحتوى على شخص أي يعتمد قد
بالحماية الشخص ھذا ويتمتع نية، تُعتبرإلىبحسن الذي الحد

العق السجل مضمون محتويات النظرفيه بغض صحيحةً، اري
الفعلية صحتھا من.عن الأراضي شراء الممكن فمن لذلك

المالك ھو يكن لم لو حتى العقاري السجل في المسجل المالك
الحقيقي غير.القانوني الرھون فإن ذلك، على مسجلةالعلاوة

أمام عام بشكل موجودة غير تعد العقاري السجل في
شفا.المشتري إلى يؤدي الصفقاتوھذا ويجعل كبيرة فية

وآمنة موثوقة .العقارية

Anyone may rely on the content of the land regis-
ter in good faith and is protected to the extent that
the content of the land register is considered to be
correct, regardless of its actual correctness.
Therefore, it is possible to acquire land from the
owner registered in the land register even if he is
not the true legal owner. Further, encumbrances
that are not registered in the land register are
generally deemed as nonexistent vis-à-vis a pur-
chaser. This leads to great transparency and
makes real estate transactions reliable and safe.

التجاري للسجل فقطفإنوخلافا يمكن العقاري السجل
لدىالاطلاع الإنترنت شبكة على العقودعليه موثق
ذلك.الرسمي على اوعلاوة يريد معلوماتفمن على لحصول

يجب العقاري السجل الشرعيتقديمعليهمن الدافع دليل
المطلوب المعلومات بشأن به عليھاالمعترف ومع.الحصول

العقارالمشترينفإذلك يتمتعملكية ھذهبمثلعموماية
المسؤولين نظر وجھة من متاحةو.الأھلية المساحية الخرائط

البلديات(للجمھور بعض الإنترنتكذلكتوجدوفي ).على

Unlike the commercial register, the land register
can only be inspected online by a notary public.
Furthermore, in order to receive information from
the land register a valid interest must be demon-
strated. However, the purchaser of a real estate
property generally has such valid interest. Cada-
stral maps are publicly available (and in some
municipalities even online).

العقاريةماطأن-2 الملكية 2. Types of Ownership in Real Estate
أىي يكون أن ومكن خاصنكياأىفرد أو عام قانوني
المثال،على( المدنسبيل مثل الألمانية الاتحادية أوالولايات

المساھمة، الشركات أو الشراكاتالبلديات ذاتأو الألمانية
و المحدودة، المدنيشراككذلكالمسئولية القانون أصحاب)ات

العقاريةف.الأراضي الملكية من مختلفة أنواع .ھناك

Every person and every public or private legal
entity (e.g. German federal states, cities, munici-
palities, AGs or GmbHs, as well as partnerships or
civil law partnerships) may be the owners of land.
There are different types of real estate ownership.

والملكية-)أ الفردية الملاكالملكية إتحاد و بالشراكة a) Sole, Co- and Joint Ownership

أيإن الفردية، الملكية ھو للملكية شيوعاً الأكثر الشكل
أرض قطعة تملك شركة أو واحد الأ.شخص كانت رضوإذا
شركات أو أشخاص عدة قبل من ھؤلاءمملوكة املاكفيكون

ملاكركينامش إتحاد الأوليو.أو الحالة الملاكحالة-في
في-شاركينالم متعاون لكل يكون شيوعاً، الأكثر وھي

ال من حصة مثلاالملكية كالنصف كلو.عقار ورھن بيع يمكن
موافقة دون و حدة على التعاونية الملكية من الآخرينحصة

عام يملكأما.بشكل مالك كل فإن المشتركة الملكية حالة في
ولذلك الآخرين الملاك من غيره مع بالاشتراك كلھا الأرض

الآخرين الملاك بحقوق مقيداً الملاك.يكون لجميع يمكن
كاملةً الأرض قطعة ورھن بيع فقط لا،المشتركين ولكن

حدة على بذلك منھم كل قيام .يجوز

The most common form of ownership is sole
ownership, i.e. one person or company owns a
piece of land. Where land is owned by several
persons or companies, they are co-owners or joint
owners. In the former, more common case, every
co-owner has a share of the property to a certain
fraction, e.g. 1/2. Each co-ownership share can be
sold and encumbered separately and generally
without the consent of the others. In case of joint
ownership, each owner owns the whole land
jointly with the other owners and is therefore re-
stricted by the rights of the other owners. The
whole piece of property can only be sold and
encumbered by all joint owners, but not separate-
ly.

و-)ب ملحقاتھاالمباني b) Buildings and Other Components

الكائناتتشمل كافة الأرض قاطعملكية بشكل لىعالملحقة
المباني مثل الملحقويتألف.الجراجاتوالأرض، المبني

لبنائھا المستخدمة المكونات جميع من الأرض وھذا.على
معينةيشمل ظروف تحت وتجھيزات،، تمالبناءتركيبات إذا ،

إذااھتخصيص المبنى، كانتلھيكل خصيصًاما مُصممة
المبنى مع معهللتوافق واحدة وحدة تمثل أثرو كبيرولھا

Ownership of land includes all objects firmly at-
tached to the land, e.g. buildings and garages.
The premises attached to the land consist of all
components used for their construction. This can
under certain circumstances include the fixtures
and fittings of a building, if they were customized
to the building structure, if they form a unity with
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ككل المبنى مظھر دائماً.على العقار بيع يتضمن وھكذا
عليه الواقع الوضع.المبنى يختلف الألمانيةالولاياتفيو

العھد ميكلينبورجبراندنبور(حديثة رن،ابومفور-ج،
ساكسونيا،نتورينجي من)تلنھاآساكسونيا، الشرقي والجزء

عام قبل تقتصرالمشترملكيةالكانتحيث1990برلين اة
يقعاعلى التي الأراضي تأجير يتم بينما المبنيلمباني .عليھا

الواستمر بھذه الولاياتماإلىنظامالعمل توحيد إعادة بعد
فإنالألمانية لاولھذا للمباني المستقلة للملكية المفھوم ھذا

في موجوداً الشرقيةولاياتيزال .ألمانيا

the building and they have considerable impact on
the appearance of the building as a whole. The
sale of real estate thus always includes the build-
ing located on it. By contrast, in the newly-formed
German states (Brandenburg, Mecklenburg-
Pomerania, Thuringia, Saxony, Saxony-Anhalt)
and the eastern part of Berlin before 1990, owner-
ship was only procured for buildings, whereas the
land on which it was located was simply leased.
This regulation was continued after reunification of
the German states, so this concept of independent
ownership of buildings still exists in Eastern Ger-
many.

السكنية-)ت الوحدات c) Condominiums

عام-)أأ aa) General

الألماني القانون التيبيقر السكنية، للوحدات الفردية الملكية
الاستخدام في الحصري الحق أيضا تتضمن أن أماكنيمكن

الشرفات أو الأقبية أو السيارات الملكية.وقوف وتشمل
السكنيةالفردية اللوحدات الملكية لكافةنفسھا لمشتركة

ذات السكنيةفيالعامالاستخدامالأماكن الوحدة وتشمل.مبني
أقسامالملكيةھذه جميع عن فضلا نفسھا، الأرض المشتركة

الفردية للملكية تخضع لا التي المبنى إنشاء.ومرافق يتم
المشتركة الممتلكات على للحفاظ الصيانة لأعمال صندوق

لاو بيعتستردالتي السكنيةالوعند .حدات

German law also acknowledges the individual
ownership of condominiums, which can also in-
clude the right to the exclusive use of parking
spaces, cellars or balconies. The individual own-
ership of the condominium itself includes the co-
ownership of all commonly used spaces in the
condominium building. This co-owned common
property embraces the land itself, as well as all
those sections and facilities of the building that are
not subject to individual ownership. A fund for
maintenance work is created for the maintenance
of the common property which is not refunded
upon the sale of the condominium.

ب سكنيةإلىالتحويل-)ب وحدات bb) Conversion into Condominium

وعقار-يجب سكنية وحدات إلى عقار تحويل أجل من
متعددين تقسيمتحرير-لملاك وصفبيان متضمناً موثق

السكنية الوحدات أماكن موضحاً للمبني فني ورسم شقة لكل
فردية ملكية عامةتتوافقوالمملوكة الملكيةنسبةبصورة

السكنية الوحدة مساحة نسبة مع المشتركة للعقارات المشتركة
ولكن ككل، بالمبني يتعلق لما بالنسبة فردية ملكية المملوكة
المثال سبيل على المبنى، في اللاحقة للتوسعات تباعاً تتغير

السطح فوق صغيرة حجرة التحويل.تشييد ھذا مثل ويتطلب
تؤكد حكومية المنفصلةالورخصةشھادة تسجيل.حدات يتم و

السجل في منفصلة صفحة في حدة على سكنية وحدة كل
السكنية(العقاري للوحدات العقاري من)السجل وتكون

عن مستقلة التطبيق، الواجب بالقانون يتعلق فيما حينھا،
نفسھا الأرض على للعقار السكنية الوحدات من .غيرھا

To convert a property into condominiums and
common property a notarized partition deed must
be drawn up containing a description of each
apartment and colored plans of the building illu-
strating the individually owned condominium
spaces. Generally the ratio of co-ownership of the
common property corresponds with the ratio of the
individually owned condominium space in relation
to the whole building, but may alter due to subse-
quent expansions within the building, e.g. in the
attic. Such conversion requires a governmental
certificate confirming separated units. Each con-
dominium is individually recorded in a separate
folio in the land register (condominium land regis-
ter) and is henceforth, with respect to the applica-
ble law, independent of other condominium prop-
erty on the same land.

ت الملكية–)ت نقل cc) Transfer

ا السكنيةتعامل معاملةلوحدات حيثقانونيا يمكنالأراضي،
السكنية الوحدات وتحويل مستقل أوبيعھابشكل مستقل بشكل

ب ذلكرھنھا المزادبيععمليةؤثرتلاووبالمثل،.خلاف في
الأخرىالإجباري السكنية الوحدات ذلك،.على تطلبيومع

السبيع معينةكنية،الوحدة ظروف ملاكموافقة،تحت

Like land, a condominium is independently trans-
ferrable and can be independently charged or
otherwise encumbered. Likewise, a foreclosure
sale does not affect other condominiums. The sale
of the condominium can, however, under certain
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الأخر السكنية موافقةالوحدات أو نفسھا الأرض على مديرى
.المبني

circumstances require the approval of other con-
dominium owners on the same land or of the
building administrator.

للتوريث-)ث القابل البناء حق d) Heritable Building Right

النھو أنهفي إلى الإشارة بنا تجدر بناءاية حقوق إنشاء يمكن
الألماني القانون بموجب للتوريث البناء.قابلة حق يخول

من قطعة على مبنى وامتلاك ببناء الشخص للتوريث القابل
سطح(الأرض تحت الجراجات مثل الأرض تحت أو
مثلاً)الأرض الزمن، من معينة المبنى.عاما99ًلفترة ويعتبر

منج وليس للتوريث القابل البناء حق من يتجزأ لا زءا
قبل.الأرض من غالباً للتوريث القابلة البناء حقوق وتستخدم

إيجار تلقي أثناء الأرض بملكية للاحتفاظ الكنيسة أو البلديات
السنوي، الإيجارالأرض ھذا يكون من%5إلى4عادةو

السنة في الأرض الأرضيو.قيمة إيجار كالإيجاريخضع
والسكني أيمؤشرلمقايسة أسعارةتقييم مؤشر مثل زيادة
عن.الاستھلاكيةالمواد للتوريث القابل البناء حق إنشاء يتم و

يتم أن ويتعين والمستفيد الأرض مالك بين مبرم عقد طريق
العقاري السجل في ثالثاانظر(تسجيله ب، بالحرف ورد ما

ب1رقم الفرعي الحرف ذلك).منه–)، على علاوة ويتم
خاصإنشاء القابلملف البناء لحق العقاري السجل في

القابل البناء حق من المستفيد تسجيل فيه يتم الذي للتوريث،
للتوريث القابل البناء لحق كمالك شأن.للتوريث وشأنه

وشرا بيعه يمكن للتوريث القابل البناء حق فإن هؤالأراضي
وب الارتفاق بحقوق الأراضيورھنه فإن.رسوم ذلك ومع

ھذه مثل على الموافقة في بالحق يحتفظ ما عادة الأرض مالك
معاملة لأي مطلوبة المسبقة الموافقة أن أي عند.المعاملات،

تلقائياً الأرض مالك يصبح للتوريث، القابل البناء حق انتھاء
للمستفيد التعويضات يدفع أن عليه ولذلك للمبنى، .مالكاً

مالكتؤولو إلى المستفيد قبل من تلقائياً المبرمة الإيجار عقود
الاتفاقوالأرض أيضا الممكن الحصولالعلىمن في حق

المستفيد لصالح الأرض .على

Finally, heritable building rights can be created
under German law. A heritable building right en-
titles one to build and own a building on a piece of
land (or below ground, e.g. underground parking)
for a certain period of time, e.g. 99 years. The
building is considered an integral part of the herit-
able building right and not of the land. Heritable
building rights are often used by municipalities or
the Church in order to retain ownership of land
while receiving an annual ground rent, usually
4 to 5 % of the value of the land per year. Like
rent, ground rent can be subject to indexation, i.e.
increase in accordance with a certain index such
as the consumer price index. A heritable building
right is created by way of a contract between the
owner of land and the beneficiary and has to be
registered in the land register (see B.III.1.b)).
Moreover, a separate folio, the heritable building
right register, is created in which the beneficiary of
the heritable building right is registered as the
owner of the heritable building right. Like land, the
heritable building right can be sold and purchased
and may be encumbered with easements and
charged with land charges. However, the owner of
the land will usually reserve the right to approve
such transactions, i.e. prior consent is required for
any transaction. Upon the expiration of the herita-
ble building right, the owner of land automatically
becomes the owner of the building and therefore
has to pay compensation to the beneficiary. Lease
agreements concluded by the beneficiary auto-
matically devolve to the owner of land. It is also
possible to agree on a right to acquire the land in
favor of the beneficiary.

والمصروفاتالديون-3 3. Encumbrances and Charges

الأولوية-)أ إشعار a) Priority Notice

إشعار يولويةالأيضمن طلب حقبعقارتعلقتنفيذ نقلمثل
مسجلةالملكية العقاريوھي السجل وردانظر(في ما

ثالثا ب، ب1رقمبالحرف الفرعي الحرف ولھ)منه–)، ا،
ا الأثر الوقت ذلك متعلقةفي لاحقة معاملة أي لإبطال لمباشر
الأرض قطعة اإلىبنفس طلب إلغاء وھكذا.لمستفيددرجة

يحافظ اأولويةعلىفإنه فيمامركز حق أي على لمستفيد
ال بالعقار إنشاؤهذييتعلق اتم طلب تعدو.نفسهلمستفيدعقب

طريقةأي عن الإجباريةتصرفات ضماناتالمزادات أو ،
أو تعاقديالتعثر، تصرف أي عن فضلاً الإعسار، إجراءات

البائع، قبل قانونيةمن في تجبّ لا و الأولويةباطلة إشعار
المستفيد به يتمتع فإن.الذي للبائع الإعسار حدوث حالة وفي

A priority notice secures the enforcement of a
claim relating to a property, e.g. the right of con-
veyance. It is recorded in the land register (see
B.III.1.b)) and has, at that point in time, the imme-
diate effect of invalidating any subsequent trans-
action concerning the same plot of land to the
extent that the beneficiary’s claim would be im-
paired. It thus preserves the priority of the benefi-
ciary’s position over any right with respect to the
estate which was created subsequent to the bene-
ficiary’s own claim. Any dispositions by way of
foreclosures, distress warrants or insolvency
proceedings, as well as any contractual disposi-
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محمي كونه مع للمشتري يخول سوف ھذا الأولوية اإشعار
إجرا من الرغم على بالأداء يطالب أن الإشعار ھذا ءاتبمثل

الإعسار حصص تحديد لنظام الخضوع دون وتنص.الإعسار
الألمانية الشراء ألااتفاقيات على منتظمة بصورة لذلك نتيجة

الأولوية إشعار تسجيل قبل مستحقًا الشراء سعر يصبح
الأرضي تسجيل مكتب لدي الملكية بنقل .الخاص

tions made by the seller, are invalid vis-à-vis the
beneficiary to the priority notice. In case of insol-
vency of the seller, such priority notice will entitle
the purchaser protected by such priority notice to
claim performance despite the insolvency pro-
ceedings without being subject to an insolvency
quota. Consequently, German purchase agree-
ments regularly stipulate that the purchase price
shall not become due before the priority notice of
conveyance has been registered in the land regis-
ter.

الارتفاق-)ب حقوق b) Easement

سلوك بتحمل المرھونة الأرض قطعة مالك الارتفاق حق يلزم
آخر شخص من الارتفاق(محدد حق من قطعةعلى)المستفيد

على مُعين بتصرف القيام عن يمتنع أن أو أرضھا أو أرضه
آخر شخص لصالح الأرض الارتفاق.قطعة حق ويسجل

معينةلصالح شركة أو علىويشخص مقتصراً ذلككون
ال/شخصال حقأو مثل محدود، شخصي ارتفاق حق شركة،

الدائمة الإقامة حق أو تجزئة متجر تشغيل في وفي.المستأجر
مالك كل لصالح الارتفاق حقوق تسجيل يتم الأحيان أكثر
للأنابيب مخرج أو الطريق حق لضمان مثلاً أرض .قطعة

ع جوھري بتأثير الارتفاق حقوق لأنھاتتمتع العقار قيمة لى
نحو على العقار استخدام تأمين أو الاستخدام في الحق تقيد
أو القائمة الارتفاق حقوق جميع مراجعة وينبغي ملائم

للجھالة النافي الاطلاع عملية أثناء في .المطلوبة

An easement obliges the owner of the encum-
bered plot of land to tolerate specific conduct of
someone else (the beneficiary of the easement)
on his or her plot of land or to refrain from specific
conduct on the plot of land for the benefit of
someone else. The easement may be registered
in favor of and restricted to a certain per-
son/company, a limited personal easement, e.g. a
tenant’s right to run a retail store or a permanent
right of residence. More often, easements are
registered in favor of the respective owner of a
plot of land, e.g. to secure a right of way or a pipe
way leave. Since easements have a material
impact on the value of a property because they
restrict the right of use or secure an adequate use
of the property, all existing or required easements
should be reviewed in the course of due diligence.

الانتفاع-)ت حق c) Usufruct

الأرضيمتلكأنللمستفيدالأرضبقطعةالانتفاعحقيخول
سبيلعلى،الأرضمخصصات/رسومتحصيلحقويمنحه
الإيجاريالمثال .العائد

A usufruct on a plot of land entitles the beneficiary
to possess the land and to take the emoluments of
the land and accessories, e.g. rent payments.

الأراضى-)ث على الرسوم d) Charge on Land

يذھبحيثمابطريقةمديونةالأرضقطعةتكونأنيمكن
لصالحالأرضقطعةمنإعدادھاتمالتىالأعمالأداءتكرار

علىالرسوم(الأرضمديونيةيملكالذيالشخص
علىمالرسومحتوىعلىالموافقةالممكنومن).الأراضى
إشعاردونالأعمالأداءتعديلفيھايتمالتيالمعدةالأراضى

المنصوصالمتطلباتعلىبناءالظروففيللتغيروفقًا
علىالديونونوعنطاقتحديدويمكنالإتفاق،فيعليھا

منالأرض أنه الأراضىعلىالرسومتكونأنالممكنكما
أرضلقطعةالمالكلصالحأوشركةأوشخصلصالح
تسديدالأراضىعلىالرسومتُفرضوغالبًا.أخرى لضمان

فيالطرفينبينعليھاالأتفاقتمالتىالإئتمانيةالتسھيلات
.واحدوقت

Also, a plot of land may be encumbered in such a
way that recurring acts of performance are to be
made from the plot of land to the person in whose
favor the encumbrance is created (charge on
land). It is possible to agree as to the content of
the charge on land that the acts of performance to
be made are adjusted to changed circumstances
without notice if, based on the requirements stipu-
lated in the agreement, the type and scope of the
encumbrance of the land can be determined. The
charge on land may be created in favor of a cer-
tain person/company or the respective owner of
another plot of land. Often, a charge on land is
created to ensure that credit facilities are repaid,
which were concurrently agreed upon between the
parties.

الأراضى-)ج على أخرى رسوم e) Other Land Charges

القانون الأوراقعلىالفوائدمنمجموعةالألمانىيكفل German law provides for a number of security
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رسوموالعقاريةالرھونوتعدبالعقاراتالخاصةالمالية
الفرقويتضح.الماليةالأوراقعلىالفوائدأھممناضىالأر
الأرضومصروفاتمعيندينتؤمنالعقاريةالرھونأنفي
الفائدةھىالآراضىرسومفإنالسببولھذا،ذلكتؤمنلا

الرھونوتمنح.المعاملاتمعظمفيالمفضلةالمؤمنة
)لآولاالمقامفيالبنوك(المستفيدالأراضيورسومالعقارية
البيعطريقعنالمالمنخاصمبلغتجميعفيالحق

كما.المرھونةالأرضلقطعةالإجباريةالإدارةأوالإجبارى
عندالأراضىعلىالرسوم/العقارىالرھننقلإمكانيةتزيد
.شھادةوجود

interests in real estate. The most important securi-
ty interests are mortgages and land charges, the
difference being that the mortgage secures a
specific debt and the land charge does not, for
which reason the land charge is the preferred
security interest in most transactions. They both
give the beneficiary (primarily banks) the right to
collect a specific sum of money by way of a forced
sale or forced management of the encumbered
plot of land. The transferability of a mortgage/land
charge can be increased by the creation of a
certificate.

الإيجاراتوعقودالملكيةعقدنقل-4 4. Transfer of Title and of Leases

الملكية-)أ عقد نقل a) Transfer of Title

القانون شراءالألمانىيتميز عقد إبرام على فقط ينص لا بأنه
نقل ينظم خاص منفصل عقد إبرام على كذلك إنما و العقارات

الشراء صفقة موضوع للعقار الإتفاقيةهھذوتكون.الملكية
البائعيتفقمثلا،ذاتھا،الشراءإتفاقيةداخلمتضمنةعادةّ

المشترىالىالبائعمنتنقلأنلابدالملكيةأنوالمشترى
رقم( رابعا ت، بالحرف ورد رابعا4أنظرما ت، الحرف و

)5رقم

A peculiarity of German law is that, in addition to
the purchase agreement, a special agreement
regarding the conveyance itself is required. Usual-
ly this agreement is included in the purchase
agreement, i.e. seller and purchaser agree that
the title of property shall pass from the seller to the
purchaser (see C.IV.4., C.IV.5.).

إتفاقيةعنمنفصلبشكلالملكيةنقلإتفاقيةإبرامتموإذا
ذلكومعذاتھا،الشراءإتفاقيةمثلتوثيقھامنفلابدالشراء
الرسميقبلمنالنقلإتفاقيةإبراممنفلابد العقود موثق

منحيثالطرفين،منلكلالمادىودالوجفيالألمانى
يتمالممكن منھمابواسطةالطرفينتمثيلأن كل عن وكيل
يجبولامشروطغيرالاتفاقيصبحأنالممكنومن.بمفرده

تلكفإنذلكمع(المھلةأنواعمننوعأىعلىيشتملأن
الإتفاقيةوتصبح).الشراءإتفاقيةعلىمطبقةغيرالشروط
ھوالبائعكانإذافقطصالحةالنقلاتفاقيةةمتضمنكاملة
ھناككانإذاأوفيھاللتصرفمقيدةغيرسلطةومعهالمالك
منثالثطرف كانوإذاالمقيدةغيرالسلطةذوالمالكمخوّل
المشترىيستطيعالتصرف،فيالسلطةلديةليسالبائع

السجلفيمسجلالبائعكانإذاالملكيةعلىالحصول
علىبناءيتصرفالمشترىوكانللأرضكمالكارىالعق
رقم(.النيةحسن ثالثا، ب، بالحرف ورد ما الحرف1أنظر ،

ت ).الفرعي

If the agreement regarding conveyance is con-
cluded separately from the purchase agreement, it
must be notarized like the purchase agreement
itself. However, the agreement regarding con-
veyance must be concluded before a German
notary in the physical presence of both parties,
whereby either party may be represented by an
agent. It can only be unconditional and must not
contain any sort of time limit (however, this stipula-
tion does not apply to the purchase agreement).
The entire agreement, including the agreement
regarding conveyance, is valid only if the seller is
the owner with unrestricted authority to dispose or
a third person with authority granted by the unre-
stricted owner. If the seller does not have the
authority to dispose, the purchaser can only ac-
quire the title if the seller is registered as owner in
the land register and the purchaser acts in good
faith (see B.III.1.c)).

فقطنقلعمليةتصبح المفعول سارية تسجيلھاحالةفيالملكية
حالأىعلىطويلاوقتايستغرقوالذىالعقارىالسجلفي
فيالملكيةإستخدامحقالمشترىتمنحأنلابدالأطراففإن

ممكن وقت الشائعةالممارساتمنفإنولذلك.أسرع
نقل(الاقتصاديةالملكيةنقلعلىالإتفاقالعقاراتلمعاملات
فيالمالكتسجيلعنالنظربغضمبكراّ)الملكيةحيازة
قبلالعقارىالسجل عامة بصورة يتم لا ذلك تسجيلولكن
ثالثاأنظر(للنقلالأولويةإشعار ت بالحرف ورد ،3رقمما

الفرعي اليإجميعنىھذاالشراءثمنوسداد)-)أالحرف
.يجارالإتحصيلفيالحق

The conveyance will only become effective upon
its registration in the land register, which may take
a long time. However, the parties shall enable the
purchaser to use the property as soon as possible.
It is thus common practice in real estate transac-
tions to agree that the economic ownership (trans-
fer of possession) will be passed on earlier, irres-
pective of the registration of ownership in the land
register, but generally not before the registration of
a priority notice of conveyance (see B.III.3.a)) and
the payment of the purchase price. This includes,
inter alia, the right to collect rent.
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والبائعالمشتريبينالإيجارلعقودالقانونىالنقلويصبح
القانون بموجب السجلفيبالتسجيلالمشتريقيامعندساريا

التسجيلالعقارى، الفورويتم ومالكالبائعكانإذاعلى
الإيجارالعقار لعقد طبقا الشخص نفس ،ذلكيتملمإذا.ھما
وفيكافيٍة،غيرتعدالشراءإتفاقيةفيالنقلعلىالموافقةفإن

،البائع،المستأجر(الثلاثةالأطرافبينالاتفاقفإنالواقع
ضروريا)المشترى تسليمدونالإيجارعقدإبراموعند.يبقى
بالوفاءيقومأنالمشتريعلىيجبالمستأجرإلىبعدالمواقع
الواردةالمالكالتزاماتبجميع الشراءإتفاقيةفيالمؤجر
بجميعبالوفاءالمشترىيقومكما.الإيجارانتقاليضمنحتى

أوليةدفعةأىعنمسئوليةأيةذلكفيبماالمالك،التزامات
وصولمنالتأكدمنولابدالمستأجر،منالمالكيتقاضاه
.المشترىالىبالفعلالأوليةالدفعاتجميع

The legal transfer of the lease agreements from
the seller to the purchaser, however, will occur by
operation of law upon the registration of the pur-
chaser in the land register. However, this automat-
ic transfer only applies in case the seller, owner of
the real estate and landlord under the lease
agreement are identical. If not, it is not sufficient to
agree upon the transfer in the purchase agree-
ment. Rather, an agreement between all three
parties involved – purchaser, seller and tenant – is
required. In case a lease agreement has been
concluded but the premises have not yet been
handed over to the tenant, the purchaser has to
assume all obligations of the landlord in the pur-
chase agreement in order to ensure a transfer of
the lease. As the purchaser assumes all obliga-
tions of the landlord, including the liability for any
deposit made by the tenant, it should be ensured
that all deposits are in fact transferred to the pur-
chaser.

ال-رابعا القروض ممولةشراء IV. Acquisition of Leveraged Loans

القروض-1 لھذه الجذابة القدرة 1. Attractiveness
تعانىبشركاتالخاصةالأسھممحفظةمازالت المستثمرين

مافيالزائدالتمويلأوالإئتمانأزمةمن قبلالسنوات
فيالأخيرالقوىالتحسنمنالرغمعلىالإقتصاديةالأزمة

معالأالإقتصاد و باتالإقتصادىالنموتباطوءلمانى فقد
آخرھؤلاء خيارا لديھم يكون ألا على مھيئون المستثمرون
باتفاقياتالخاصةالماليةالمعاھداتبخرقيقومونأنھمعدا

منالتسھيلات النضال إلى ظروفھم اضطرتھم إن أجلو
ونتيجةلإعادةجددمقرضينعلىالحصول لذلكالتمويل،

الممولةعارأسفإن دونانخفضالشركاتلتلكالقروض
يجذبذلكفإنالأخرالجانبوعلىجانب،منالمستوى

ھذهلالمستثمرين الممولةشراء .القروض

Despite the recent strong improvement in the
German economy, some portfolio companies of
private equity investors are still suffering from the
credit crunch or over-leveraging in the pre-crisis
years as the economy slows; those are prepared
or have no alternative but to breach the financial
covenants of the facility agreements, even if they
struggle to find new lenders for necessary refi-
nancing. As a consequence, the prices of leve-
raged loans of these companies fall well below
par. This, on the other hand, attracts investors to
acquire leveraged loans.

المصرفيالترخيصضرورة-2 2. Necessity of Banking License

المصارفلقانونوفقاالممولةالقروضامتلاكيوجبلا
حيثمصرفية،رخصةامتلاكبالضرورة)KWG(الألمانى

محافظمنقروضبشراءالخاصةالأسھمصناديقتقومقد
ھناكإذاحالفيالبنكيةالرخصةإلىحاجةوھناك.شركاتھم

أخرىأشياءوضمن"الإئتمانيةالأعمال"تنفيذيتولىيانك
/والممولةالقروضشراءيشكللاو.المھنيةالقروضيمنح
،"إئتمانيةأعمالا"المطالباتوإنفاذالتسھيلاتسدادإعادةأو

إعادةحالاتمنمختلفةحالةفيھذايتمثلقدذلكورغم
بعضللمقرضينلاتتسھيإتفاقيةمنحتإذاأوالقرضتمويل
ولذلك.جديدةفائدةأسعارتحديد:مثالالتبعية،حقوق
إذامالمعرفةحدةعلىحالةكلفحصبضرورةيُوصى
القروضلشراءلاأممصرفيةرخصةإلىتحتاجكانت

According to the German Banking Act (KWG), the
acquisition of a leveraged loan does not neces-
sarily require a banking license, so that even
private equity funds may generally purchase the
loans of their portfolio companies. A banking
license is only needed if an entity carries out
“credit business”, i.e. inter alia, the professional
granting of loans. The acquisition of leveraged
loans, the facility repayment and/or the enforce-
ment of claims as such do not constitute a “credit
business”. However, this might be different in the
case of refinancing a loan or if a facility agreement
gives the lenders certain ancillary rights, e.g.
determination of new interest rates. Therefore, it is
recommended to examine in each individual case
whether a banking license is required for the
acquisition of a leveraged loan.
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.الممولة

ال-3 قروضنقل 3. Transfer of Loans

القانونلا عمليةالألمانىيشترط لإتمام معينة شكلية إجراءات
للقروض منالقرضنقلإتفاقيةتوقيعيمكنأنهيأنقل

انتقالحالةوفى.توثيقدونالخاصةمسئوليتھمعلىالطرفين
الدفعاتسدادلتجنبدائماالمقترضإخطاريجبالقروض،

أقساطللقرضالناقلإلى دفع يتم لا علىحتى لھا تأثير لا دين
المستحق .السداد

Under German law the transfer of a loan does not
have to meet any specific form requirements, i.e. a
loan transfer agreement can be signed on the
parties’ private capacity without notarization. The
transfer of a loan, however, should always be
indicated to the borrower in order to avoid his
making payments to the transferor with debt dis-
charging effect.

القرض-4 عن العاقدي التنازل شرط 4. Assignment Clause
التنازليعد الخاصةالقانونيةالجوانبأحدالملكيةعنشرط

الاطاريعقدفيالممولةقروضالبشراء والسؤال.القرض
ھل ھو ھنا يطرح المقرضبتنازلالتنازلبنديسمحالذي

القروضمشتريلصالحالقرضعقدعنالناشئةحقوقهعن
المشتريندائرةالصددھذافيالعقودبعضتحصرالممولة؟
صراحةوتُستبعدالماليةوالمؤسساتالبنوكعلىالمحتملين

العقودبعضتتطلبو.الكياناتھذهمنأيأوصناديقأية
موافقةعلىعلاوة والذيالمقرض،تغييرعلىالشركةذلك

.سببدونبهالقيامعنالامتناعيمكنلاقد

Another legal aspect concerning the acquisition of
a leveraged loan is the assignment clause in the
facility agreement. Does the assignment clause
permit the assignment of the lender’s rights arising
from the facility agreement to the respective ac-
quirer of the leveraged loan? In this respect, some
facility agreements restrict the potential circle of
acquirers to banks and financial institutions and
expressly exclude any funds or other such entities.
Further, many facility agreements require the
consent of the company to the change of lender
which, however, may not be unreasonably with-
held.

خاصة-5 حالات 5. Specialities
المُقرضمعمساھمالممولةالقروضمشتريكانإذا

ّوالمقترض القانونىمنظورمنكبيرتانقضيتانتنشأمعا
بھايتفوهتعويضمطالبلأيةالقانونيةالتبعيةأولاالألمانى،
جراءمنالآخرينالدائنينحيالتنشأوالتيالمشتري

الناتجالمصالحتضارب:وثانيا،الدفععلىعجزالمقترض
المقترضمنكلالأسھممالكسيكونالمساھمأنعن

.والدائن

If the acquirer of a leveraged loan is simultaneous-
ly a shareholder of the borrower and the lender,
two main issues arise from a German legal per-
spective: first, the subordination of any repayment
claims of the acquirer arising from the facility
towards other creditors in case of borrower’s
insolvency and, second, the conflict of interest as
the shareholder will be both owner of the borrower
and its creditor.

القانونيةيةالتبع-)أ a) Subordination

قانون للمساھمينقروضأيةبأنالالمانىالإعساريقضي
لمطالباتدائمًاتخضعمشابھةمساھمةأيةأوالقائمين
أىأوالمساھمينلقروضسدادإعادةوأىالإعسار،
دعوىرفعبعدأوقبلعامفترةخلالمشابھةمساھمات
مسئولقبلمنھارفعإعادةيمكنالإعسارإجراءات
لمرةلوحتىبالمساھميتعلققرضأييكونحيث.الإعسار
للقوانينويخضعللمساھمقرضأنهعلىمعاملتةيتمواحدة

بمرتبتهدرايةعلىالمستثمريكونأنولابد.بهالخاصة
تُطبقلاذلك،ومعالشركة،محفظةإعسارحالةفيالتابعة
المساھمينعلىأخرىورأمضمنالذكرسالفةالقوانين
.للمقترضالمسجلالمالرأسمن%10منأقلالحاملين

According to German insolvency law, any out-
standing shareholder loan or similar contribution is
always a subordinated insolvency claim and the
repayment of any shareholder loan or similar
contributions within the time period of one year
before filing or after filing of insolvency proceed-
ings can be reclaimed by the insolvency adminis-
trator. Since any loan for which a shareholder is
(or has once been) the creditor is treated as a
shareholder loan and is therefore subject to these
rules, an investor must always be aware of his
subordinated position in case of the insolvency of
the portfolio company. However, the aforemen-
tioned rules do not, inter alia, apply to sharehold-
ers holding less than 10 % of the registered capital
of the borrower.
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المصالح-)ب تضارب b) Conflict of Interest

وإذانقابةطريقعنالممولةالقروضمنحتمإذا اشترىما
منجزءاالمساھم محفظةالىالممنوحةالتسھيلاتفقط
بسببكبيرمصالحتضاربالمساھميواجهفقدالشركة،
يمثلناحيةفمن:الآخرينللدائنينضررثحدواحتمال
منجزءفھوالأخرىالناحيةومنالمقترض،مالكالمساھم
ماديةمخاطرةالمصالحفيالتضاربھذاعنوينتج.النقابة
المساھمينحقيُسحبقدالألمانىالقانونبموجبأنهحيث
.المقرضيننقابةداخلالتصويتفي

If the leveraged loan was granted by a syndicate
and the shareholder only acquires a part of the
facilities granted to the portfolio company, the
shareholder might encounter a significant conflict
of interest to the possible disadvantage of other
creditors: On the one hand, the shareholder
represents the owner of the borrower and, on the
other hand, it is part of the syndicate. Due to this
conflict of interest, there is a material risk that
under German law the shareholder´s voting rights
in the lenders’ syndicate might be withdrawn.
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الصفقاتإجراءات-ت C. Transaction Procedures

الشراءإجراءات-أولا I. Acquisition Procedures
عمليات عمليةأوخاصةبيعكعملياتألمانيافيالبيعتجري

إعداداّمعديكونأنالبائععلىيجبالحالتينكلتاوفىمزاد،
منأكثرأوواحدمعالصفقاتإبرامعمليةفيالبدءقبلجيداّ

وللمخاطرالمسبقالتحديدھذاويشمل.المحتملينالمشترين
تحديدهتمالذىللخللالمجدىالاصلاحكذلكوالفرص
النافىالإطلاعتنفيذالبائعيقررالحالاتبعضوفى.بالفعل
المذكورةالمعلوماتعلىللحصولببائعهالخاصللجھالة
ّ للصفقةاللتحضيرطارإفيالمستھدفةالشركةحولمسبقا
.المُزمعةالبيععمليةتسريعوالمقبلة

Sales processes in Germany are typically set up
as a private sales process or an auction process.
In both cases, the seller must be well-prepared
prior to starting a transaction process with one or
more potential purchasers. This includes the prior
identification of risks and opportunities, as well as
the feasible repair of already identified deficits. In
some cases, the seller decides to carry out its own
vendor due diligence to get the aforementioned
information about the target company in prepara-
tion for the upcoming transaction and to speed up
the intended sales process.

الخاصة-1 البيع عملية 1. Private Sales Process

ال-)أ معتادةالإجراءات a) Typical Procedures

مشترىمعبيععمليةخلالمنالخاصالبيععمليةتتميز
عمليةفيوتبدأوحيدمحتمل عادةّالخاصةالبيعألمانيا
فيماالمشترىوالبائعبينمعلوماتمذكرة/نوايابخطاب
ما(ملزمغيرأساساھووللشركةشراءبنيةيتعلق انظر

رقم ثانيا، ت، بالحرف أ2ورد الفرعي الحرف ذلكومع)-)،
الحصرىالإلزامفترةعلىبالتفاوضالمحتملالمشترىيھتم
بعدللجھالةالنافىالإطلاععملبدءقبل علىالتوقيعالمكلف
بالسريةشرطعلىأومنفصلالسريةالإتفاق رجيُدملزم
المشترىويحصلالمعلومات،مذكرة/النواياخطابضمن

للجھالةالنافىالإطلاعتنفيذعلىالقدرةعلىالمحتمل
يتفاوض.المستھدفةالشركةإدارةمعالمقابلةمتضمنًا
البيعإتفاقعلىللشركةالدقيقالفحصبعدالأطراف
/النواياخطابفي"عليھامتفق"شروطأساسعلىوالشراء
النتائجخلالمنمناسببشكلتُعدلوالتيالتفاھممذكرة
الذيالعرضوللجھالةالنافىالاطلاععمليةعنالناجمة

الإدارة .قدمته

A private sales process is characterized by a sales
process with only one potential purchaser. In
Germany, a private sales process typically begins
with a letter of intent/memorandum of understand-
ing between seller and purchaser with respect to
the intended purchase of the company, which is
essentially non-binding (see C.II.2.a)). However,
the potential purchaser is interested in negotiating
a binding exclusivity period prior to starting its
costly due diligence work. After signing a separate
confidentiality agreement or, respectively, a confi-
dentiality clause within the letter of intent or the
memorandum of understanding, the potential
purchaser obtains the possibility to execute due
diligence, including an interview with the man-
agement of the target company. After scrutinizing
the company, the parties negotiate a sale and
purchase agreement on the basis of the terms
“agreed” upon in the letter of intent/memorandum
of understanding, appropriately modified by the
findings from the due diligence process and the
management presentation.

مصلحة–)ب تخدم لا سلبية لبائعاجوانب b) Disadvantages for Seller

البائع قرر ما فإنهالخاصةالبيععمليةبوسائلشركتهبيعإذا
ضرران به تتمحيثناحيةمنالبائعيخصانرئيسيانيلحق

لأىالمحتملالمشترىقررإذابالضرورةالشراءعمليةإنھاء
لاأخرىناحيةومن.البائعمعالمفاوضاتإنھاءكانسبب
بأعلىشركتهبيعسھيلبتلهيسمحوضعفيالبائعيكون
.الممكنةالشروطوبأفضلسعر

The option of the seller to sell its company by
means of a private sales process bears two major
disadvantages for the seller: On the one hand, the
acquisition process is necessarily terminated if the
potential purchaser decides, for whatever reason,
to terminate the negotiations with the seller. On
the other hand, the seller is typically not in the
position to facilitate the sale of its business at the
highest price on the best possible terms.
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البائعمزايا-)ت لصالح c) Advantages for Seller

أقلمعالخاصةالبيععمليةتكونوقد تنفيذمنتكلفةذلك
والناتجةالمعاملاتتكاليفيخصفيماالعلنىالمزادعملية
فقطالمحتملالمُشترىيتلقىذلكعلىعلاوة بمفرده

.المستھدفةالشركةعنسريةمعلومات

However, a private sales process may be less
expensive than the execution of an auction
process with respect to the generated transaction
costs. Furthermore, only one potential purchaser
will receive confidential information on the target
company.

المزادعمليات-2 2. Auction Processes

:المعتادةالإجراءات-)أ a) Typical Procedures

عملية منسعرأعلىلتحقيقجدااشائعاأمرالمزادتعتبر
المحتملينالمشترينقبلمنطلبأعلىتوليدخلال

والشراءالدمجإستشارىمثل(الاستشاريونويقدمالمتعددين
M&Aالاتصال)الإستثمارىالبنكأو مأعمالھفيبھمسبل
المزايدينو/أوالمحتملينيناليالممنالعديدالى

لإستعراضوالاستراتيجيين عامة معلومات به منشور إعداد
لالشركة معلوماتأيةعنالكشفدونعاملبيعالمعروضة
المزايديناھتمامحالةفىو.المستھدفةالشركةتحددفردية

كةالشرعنالمعلوماتمنمزيدعلىبالحصولالمحتملين
منالمستھدفة يتم ما ھو معلوماتمذكرةإستلامخلالو

بالاتفاقيةعلىالتوقيعأولاعليھميجب علىموافقةمنفصلة
الوقتنفسوفى.المعلوماتعنالكشفعدماتفاقية/سريةال

عنالمتوفرةالمعلوماتجميعوهمستشاروالبائعيجمع
ھ(البياناتغرفةفيالمستھدفةالشركة معظمالتي في ى

الكترونية بيانات غرفة ت،انظر(،)الحالات بالحرف ورد ما
رقم المزايدين)5ثالثا، جميع الذينالمحتملينويصبح
غيرعرضخطابلتقديممدعوينالشركةشراءفييرغبون
علىأجوبةوالشراءلسعرالأولالإقتراحيتضمنمُلزم
بطريقةخاصشكلبالبائعويھتم.البائعطلبھامحددةأسئلة
ثمالشراءسعرضمانيمكنوكيفينيالمعنالمزايدينتمويل
المحتملينالمشتريينمنمُحدودةمجموعةمنحالبائعيقرر
إلىبالفعلالمعدةالبياناتغرفةإلىالوصولميزة كذا و
.لعمليةاھذهمنالثانيةالمرحلةفيالمستھدفةالشركةإدارة
معالمقابلاتوإجراءللجھالةنافىالمالإطلاعتنفيذبعد

نيصبحوالمھتمينالمحتملينالمزايدينجميعفإنالإدارة
.)ملزمغيرعادةأيضًالكنهو(نھائىخطابلتقديممدعوين
علىوالتعليقالنھائيةالعرضخطاباتجميعتقييموبعد

سوفمحتملمزايدأىالبائعيقرروالشراءالبيعإتفاقيات
يحصلاليبالتوالمزايدةعمليةمنالثالثةلمرحلةاإلىينتقل
علىالمشترھؤلاء المحتملون حولالتفاوضفرصةون
حصريةفترةالمزايدونيطلبوأحيانًاالشراءالبيعإتفاقيات
.موقفھملتعزيزالأخيرةالمرحلةهھذخلال

An auction process is quite common in order to
achieve a higher price by generating higher de-
mand with multiple potential purchasers. Consul-
tants (e.g. an M&A consultant or an investment
bank) provide their business contacts to many
potential financial and/or strategic bidders and
prepare a company teaser describing the compa-
ny to be sold in general without disclosing any
individual information identifying the target com-
pany. In case potential bidders are interested in
obtaining more information about the target com-
pany through receipt of an information memoran-
dum, they must first sign a separate confidentiality
agreement/non-disclosure agreement. At the
same time, the seller and its consultants have
completely assembled the (in most cases virtual)
data room with all available information on the
target company (see C.III.5.). All potential bidders
who are interested in purchasing the company are
invited to submit a non-binding offer letter contain-
ing a first proposal for the purchase price and
answers to specific questions requested by the
seller. The seller is particularly interested in how
the respective bidders are financed and how they
can secure the purchase price. The seller then
decides to grant a limited group of potential pur-
chaser access to the already prepared data room
and to the management of the target company in
this second phase of the process. After execution
of the due diligence and interviews with the man-
agement have been conducted, all further inter-
ested potential bidders are invited to submit a final
(but also typically non-binding) letter. After evalua-
tion of all final offer letters and comments on the
sale and purchase agreements, the seller decides
which potential bidder will proceed to the third
phase of the auction process. Those potential
purchasers will have the opportunity to negotiate
the respective sale and purchase agreements with
the seller. Sometimes, bidders request an exclu-
sivity period during this last phase to enhance
their position.
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ا–)ب تخدم لا سلبية ونقاط المشتريلالبائع b) Disadvantages for Seller and Purchaser

مكلفةوكبيربشكلللوقتمستھلكةعمليةھيالمزايدةعملية
للبيعاتفاقيتينبشأنيتفاوضأنغالباالبائععلىويجب.

ونظرا.المزادمنالأخيرةالمرحلةنھايةفيمعاوالشراء
أنمشتريكلفعليالمحتملين،المشتريينبينقائمالللطلب
فيإدراجھاالواجبالضروريةوالتعديلاتالشراءسعريحدد
.المستھدفةالشركةعلىللحصولوالشراءالبيععقد

The auction process is a very time-consuming and
costly process. Often, the seller has to negotiate
two sale and purchase agreements simultaneous-
ly at the end of the last phase of the auction
process. Due to the existing demand among the
potential purchasers, each purchaser has to figure
out which purchase price and which amendments
to the sale and purchase agreement are essential
to obtaining the target company.

ءالبد-ثانيا II. Getting Started

المعلومات-1 مذكرة 1. Information Memorandum
المعلوماتالمزايدةعمليةفيالمحتملونالمزايدونيتسلم

مذكرةاستلامبعدالمستھدفةالشركةعنالأولىالتفصيلية
حقائقعلىعامبشكلالمعلوماتمذكرةوتحتوي.المعلومات
عدتُو.بالشركةمتعلقةوضريبيةليةاوموقانونيةتجارية
أھمالمستھدفةالشركةوتنظيمالتجاريةالأعمالوصف

ومستشاروهالبائعيقوموسوف.للمشتريبالنسبةالمعلومات
مستشار:مثال(نموذجيبشكلالمعلوماتمذكرةبإعداد
.)الاستثماريالبنكأوA&Mوالشراءالدمج

In an auction process potential bidders will receive
the first detailed information on the target compa-
ny upon receipt of an information memorandum.
The information memorandum generally contains
business, financial, legal and tax-related facts on
the company. The business description and the
organization of the target company are the most
important pieces of information for the purchaser.
Typically, the information memorandum will be
prepared by the seller together with its consultants
(e.g. M&A consultant or investment bank).

الأولية-2 الاتفاقيات 2. Preliminary Agreements

النوايا-)أ التفاھم/خطاب مذكرة a) Letter of Intent/Memorandum of Under-
standing

لجمعتستخدمأدواتالتفاھمومذكرةالنواياخطابيعتبر
وتعتبر.خاصةبيععمليةفيمعاالمحتملوالمشتريالبائع
ھي)واحدجانبمنتكونانالأحيبعضفي(البياناتھذه
والمشتريالبائعفيھايعلنمكتوبةنموذجيةمستنداتأول

ونتائجالصفقةبتنفيذيتعلقفيماالمبدئيةنواياھمعنالمحتمل
فيتوجدالتيالبياناتأغلبوتُعتبر.اليةالحمفاوضاتھم

خلافيُذكرلمماملزمةغيرالنواياخطابأوالتفاھممذكرة
.احةًصرذلك

The letter of intent and the memorandum of un-
derstanding are instruments used to bring together
the seller and potential purchaser in a private
sales process. Those (sometimes only one-sided)
declarations are typically the first written docu-
ments in which the seller and potential purchaser
announce their initial intention with regard to the
execution of the transaction and their current
negotiation results. Most statements made in a
letter of intent or memorandum of understanding
are non-binding, unless explicitly stated otherwise.

غالباو التفاھم مذكرة أو النوايا خطاب منعلىيحتوي القليل
حصرية مدة بمنح يتعلق فيما الصريحة الملزمة البنود

ا حالة في القانونية العواقب بندلمخالفةمتضمنة إلى بالإضافة
التك بدفع المُتعلقة والبنود المُلغاةاليفالسرية الصفقة حالة في

الصفقة( إنھاء رسوم النفقات،مثال عن التعويض وبنود،)أو
المنافسة وعدم الالتماس، .عدم

Often such letter of intent or memorandum of
understanding contains a few explicitly binding
clauses regarding the granting of a period of ex-
clusivity, including legal consequences in case of
a breach, a confidentiality clause, clauses dealing
with the payment of costs in case of a broken deal
(e.g. break-up fees or reimbursement of ex-
penses) and non-solicitation and non-competition
clauses.

السرية-)ب الإفشاء/اتفاق عدم اتفاق b) Confidentiality Agreement/Non-Disclosure
Agreement

المشتريمعشاملسريةاتفاقعلىبالحصولالبائعيھتم
بغضمعأوالمحتمل إذاالنظرالمزايد ھيالصفقةكانتعما

Irrespective of whether it is a private sales process
or an auction process, the seller is interested in
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البائعالسريةاتفاقويحمي.مزادأوخاصةبيععملية
عنينتجقدللمعلوماتنقلأيمنالمستھدفةوالشركة
بالتحديد(الصفقةوثائقلجميعملالمحتالمشتريوصول
يجبالإطارھذاوفي).البياناتغرفةفيالموجودةالوثائق

السرية،بالمعلوماتتتعلقخاصةبنودبتحديدالبائعيقومأن
كشفإلىبالإضافةالمعلوماتعنالكشفمنوالغرض
.ھاواستلامالمعلومات

having an extensive confidentiality agreement with
the potential purchaser or bidder. The confidential-
ity agreement shall protect the seller and the
target company against any transfer of information
resulting from the potential purchaser’s access to
all transaction documents (in particular to the
documents in the data room). Within this context,
it is important for the seller to define special terms
for the confidential information, the purpose of the
disclosure, as well as the disclosure and receipt of
information.

للجھالةطلاعالإ-ثالثا النافي III. Due Diligence

الإ-1 من للجھالةطلاعالغرض النافي 1. Purpose of a Due Diligence
لفحصمصممةاستقصائيةعمليةھيللجھالةالنافيةالمُعاينة
تقييم التجاريةللأعمالوالقانونيةاليةوالمالتجاريةالجوانبو
المُعاينةمنالرئيسيالھدفإن.المستھدفةبالشركةالخاصة
المشتريإلىالمطلوبةالمعلوماتتقديمھوللجھالةالنافية

إذايقررلكيالمحتمل ھيكلةكيفيةأوالصفقةسيتممكانما
منالمشتريلةللجھاالنافيةالمُعاينةتمكنكذلك.الصفقة
والإقرارات،الشراء،سعرعلىأفضلبشكلالتفاوض

.الھامةالمناطقفيالكافيةالحمايةوترتيبوالضمانات
للمشتريللجھالةالنافيةالمُعاينةتقدمذلكإلىبالإضافة
المستھدفة،الشركةوثقافةالأساسيالعملطاقمعنمعلومات
بعدماتكاملجراءاتلإھامابالطبعسيكونالذيالأمر
.الإقفال

Due diligence is an investigative process designed
to evaluate the commercial, financial and legal
aspects of the business of the target company.
The main purpose of due diligence is to provide
the (potential) purchaser with the information
required to decide whether to complete and how
to structure the transaction. Due diligence also
enables the purchaser to better negotiate the
purchase price, representations and warranties
and arrange for sufficient protection in material
areas. Moreover, due diligence provides the pur-
chaser with information about the key personnel
and the culture of the target company which will
surely be significant for post-closing integration
measures.

بالإفصاحالألمانيالقضائيةالسوابقبقانونعملاالبائعيلتزم
علىتؤثرأنيمكنالتيالضروريةالحقائقجميععنالكامل
ويقوم.عنهالامتناعأوالشراءبإتمامسواءالمشتريقرار
فيوالمشتريالبائع بالتفاوضأيةوجودحالةعادة مخاطر
ويقررالمخاطرھذهيتحملسوفمنھماطرفأيلتحديد

.لھاوفقًاالصفقةاستكماليريدالتيالشروطالمشتري

Pursuant to German case law, the seller is obliged
to fully disclose all essential facts which would
have an impact on the purchaser’s decision on
whether to complete the acquisition or refrain from
it. If risks have been identified, the purchaser and
the seller usually negotiate which party is to bear
these risks and the purchaser may decide on
which terms he wants to proceed with the transac-
tion.

للجھالة النافية المُعاينة عمليات معظم طريقتبدأ عن
ذلكو.المشتري من الرغم عملياتفقدعلي عدد ازداد

بالبائع الخاصة للجھالة النافية البائع:مثال(المُعاينة
الذي للجھالةنومستشاروه النافية المُعاينة بإجراء يقومون
المستھدفة للجھالة).للشركة النافية المُعاينة إجراء مميزات إن

وعلى ھامة مميزات ھي تمنحالبائع حيث بالاعتبار، جديرة
لھا يكون قد قضايا أي مع والتفاعل للتعرف الفرصة البائع

التيعلىتأثير الأصول عمليةعلىقيمة بدء قبل البيع وشك
النافيةإلىبالإضافة.البيع المُعاينة تقرير إعداد فإن ذلك

وخاصة الثمين الوقت من الكثير يوفر بالبائع الخاص للجھالة
عملي ضيقفي زمني إطار في المجدولة المزايدة ة

Most due diligence processes are initiated by the
purchaser. However, the number of vendor due
diligence processes, i.e. the seller and his advi-
sors conducting due diligence on the target com-
pany, has increased in recent years. The advan-
tages for the seller of conducting vendor due
diligence can be considerable. Foremost, it gives
the seller the chance to identify and react to any
issues, which may have an impact on the value of
the assets about to be sold before the sale
process has started. In addition, the preparation of
the vendor’s own due diligence report may also
save precious time, in particular in a tightly sche-
duled auction process.

الإ-2 للجھالةطلاعمكونات النافي 2. Components of a Due Diligence
منللجھالةالنافيةالمُعاينةعمليةتتكون تجاريةعناصرعادة Usually, the due diligence investigation consists of
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الخاصةالتجاريةللأعمالووفقا.وضريبيةوقانونيةاليةمو
قدللجھالةالنافيةالمُعاينةعمليةفإنالمستھدفة،بالشركة
والمواردالفنية،والمسائلبيئيةالالفحوصاتأيضاتشمل

يقومعاموبوجه.كلاھماأوالتأمينمسائلأوالبشرية
ب نفسه بالإضافةللجھالةالنافيةالمُعاينةعمليةتنفيذالمشتري

الضريبيينووالقانونيينوالتجارييناليينالمالمستشارينإلى
.وجدإنآخرينمستشارينإلىبالإضافةولهالتابعين

financial, legal, tax and commercial elements.
Depending on the business of the target company,
the due diligence process may also cover envi-
ronmental examinations, technical issues, human
resources and/or insurance issues. In general,
due diligence is carried out by the purchaser
himself and his legal, tax, commercial and finan-
cial advisors and – if applicable – other consul-
tants.

على-3 القانونيالإالتركيز للجھالةطلاع النافي 3. Focus of Legal Due Diligence
صفقةمنللجھالةالنافيةالقانونيةالمُعاينةموضوعاتتتنوع
النافيةالقانونيةالمُعاينةنطاقيتضمنكذلك.أخرىإلى

المستھدفةللشركةالمشتركةالتجاريةالقانونيةالوثائقللجھالة
عقودبالتحديد(الموادوعقودالمستھدفةلشركةاوتمويل
المواردو،)والعملاءالممولينمنوالاتفاقياتالإيجار،
تكنولوجياوالفكريةالملكيةوحقوقالعقاراتوالبشرية

شؤونالوالعامةالشئونوالقضائيةوالدعاويالمعلومات
.التأميناليصوبوبيئيةال

The topics of legal due diligence may vary from
transaction to transaction. However, the scope of
legal due diligence generally includes corporate
and commercial legal documentation of the target
company, financing of the target company, ma-
terial contracts (in particular leases and agree-
ments with suppliers and customers), human
resources, real estate, intellectual property and
information technology, litigation, public affairs,
environmental issues and insurance policies.

على-4 الضريبيالإالتركيز للجھالةطلاع النافي 4. Focus of Tax Due Diligence
للحصول للجھالة النافية الضريبية المُعاينة إجراء علىيتم

الضريبية المخاطر بشأن الشركةعلىمعلومات مستوى
الممكن من والتي التدقيق:مثلا(المستھدفة إطار في

الذي اللاحق الألمانيةالسلطتجريهالضريبي تسفرأن)ات
ضريبيعن المشتريعلىعبء أو المستھدفة إن.الشركة

لصفقات بالنسبة فقط ھامة ليست الضريبية المسائل ھذه مثل
يكون قد حيث الأصول صفقات في أيضا ھامة لكن التبادل،

معينة–المشتري ظروف ضرائب-تحت عن مسئولا
التجاريةعلىالأصول المُ.الأعمال النافيةتقدم الضريبية عاينة

بالإضافة فيماإلىللجھالة المستھدفة الشركة عن تفاصيل ذلك
بالإضافة للضرائب الفعال الشراء بھيكل إعادةإلىيتعلق

الشراء بعد ما .تنظيم

Tax due diligence is conducted to obtain informa-
tion on tax risks at target company level which
might (e.g. in the course of a subsequent tax audit
conducted by German authorities) result in a tax
burden of the target company or the purchaser.
Such tax issues are not only relevant in the course
of a share deal, but also in an asset deal where
the purchaser may – under certain circumstances
– become liable for business taxes of the assets.
Moreover, tax due diligence provides details on
the target company in respect to a tax-efficient
acquisition structure, as well as post-acquisition
reorganization.

الإ-5 للجھالةطلاععملية النافي 5. Due Diligence Process
ھو كما و للجھالة النافية المُعاينة عملية إجراء عادة يتم
إدارة مثل المشاركين من عدد مع بالتعاون أعلاه مذكور

الم المستشارين و المستھدفة الخارجييناليالشركة ين
آخرين ومستشارين الضرائب، ومستشاري قوميو.والمحامين

تضارب بكشف النھاية في للجھالة النافية المُعاينة تحقيق
والمشتري البائع بين في.المصالح عادة البائع يرغب ولا

أن من التأكد قبل المستھدفة الشركة تفاصيل عن الكشف
المشتري يطلب بينما الشراء عملية يتمم سوف المشتري

الم والوثائق المعلومات، جميع عن الشامل تعلقةالإفصاح
النافية المُعاينة عملية في البدء فور المستھدفة بالشركة

تعطى.للجھالة الطرفين-و إرضاء أجل معلومات-من
البداية في فقط المعلوماتأساسية بعض عن الكشف يتم ثم

فقط المرشحين للمزايدين الأخيرة المرحلة في وبغض.السرية
ع كعمليةماالنظر تنفذ الصفقة كانت كعمليةإذا أو خاص بيع

As outlined above, the due diligence process is
usually conducted in cooperation with several
participants, such as the management of the
target company, external financial advisors, law-
yers, tax advisors and other consultants. The due
diligence investigation inevitably exposes conflicts
of interest between seller and purchaser. The
seller does generally not want to disclose details
about the target company before being certain that
the purchaser will actually complete the acquisi-
tion, while the purchaser typically requests com-
prehensive disclosure of all relevant information
and documentation about the target company right
from the start of the due diligence process. To
satisfy both needs, in most auction processes
therefore only basic information is provided in the
beginning, with more confidential information to be
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الناجحة للجھالة النافية المُعاينة عملية تتطلب ما فدائما مزايدة،
العمال وطاقم والإدارة، المشاركة، الأطراف جميع بين تعاونا

الشركة في .الرئيسي

disclosed at a later stage to the shortlisted bid-
ders. However, regardless of whether the transac-
tion is executed as a private sales process or an
auction process, a successful due diligence
process always requires close cooperation of
every party involved, including the management
and the key personnel of the target company.

المستشارون يقوم عام ھم(وبوجه ونمستشارالبالتحديدو
والمحامونيونالضرائب لصفقة)، مخصصة طلب قوائم بإعداد

خاصة واستبيانات تسليمھابامعينة، يتم للجھالة النافية لمُعاينة
المستھدفةإلى الشركة المادة.إدارة تقديم ذلك بعد المطلوبةيتم

البيانات غرفة في كعمليةو.لمراجعتھا الصفقة إتمام يتم عندما
بيانات غرفة بإعداد البائع يقوم غرفة.الكترونيةمزايدة تمكن

الا ولكترونيةالبيانات الشبكات، عبر الدولي التواصل من ھذه
ومستشاريه المشتري، بين الغرفة.التعاون ھذه تعتبر

عندما خاصة جدا المستشارضرورية المتخصصويكون نون
عملية في مشتركين القانونية الاختصاصات مختلف في

للجھالة النافية .المُعاينة

Generally, the consultants (in particular tax advi-
sors and lawyers) prepare request lists tailored to
the specific transaction and due diligence ques-
tionnaires being delivered to the management of
the target company. The requested material is
then presented for review in a data room. Nowa-
days, particularly when the transaction is con-
ducted as an auction process, the seller sets up a
virtual data room. Such a virtual data room easily
enables international networking and collaboration
among the purchaser and his advisors. This is
particularly essential when advisors specialized in
different foreign jurisdictions are involved in the
due diligence process.

الإ-6 للجھالةطلاعتقرير النافي 6. Due Diligence Report
وفقاللجھالةالنافيةالقانونيةالمُعاينةعنينتجأنيمكن

أوللجھالةالنافيةالمُعاينةشاملتقريرالمشتريلتعليمات
و=(الحمراءالرايةتقرير المشكلات يشخص تقرير

المترجم:المخاطرات اينةالمُعتقريرويصف.)إضافة
مراجعتھاتمالتيالوثائقبالتفصيلللجھالةالنافيةالقانونية

علىيركزتنفيذيملخصيتضمنكماالمستشارقبلمن
علىتؤثرأنيمكنالتيالقانونيةوالمسائلالماديةالمخاطر
البيعاتفاقبشأنوالتفاوضوالإعدادالنھائيةالمناقصة
لاو.عليھاالمنصوصالصفقةھيكلإلىبالإضافةوالشراء،
تموثيقةكلالنقيضوعليالحمراءالرايةتقريريصف

القانونيةالمخاطريُلخصولكنبالتفصيلعنھاالإفصاح
عمليةوإتماموالھيكلةبالشروطالمتعلقةوالموضوعاتالمادية
.الشراءبعدماإجراءاتإلىبالإضافةالشراء

Depending on the purchaser’s instructions, legal
due diligence may either result in a comprehen-
sive due diligence report or a red flag report. A
comprehensive due diligence report describes in
detail the documents reviewed by the advisor. It
also includes an executive summary that concen-
trates on the material risks and legal issues that
may have an impact on the final bid, the prepara-
tion and negotiation of the sale and purchase
agreement, as well as on the structure of the
envisaged transaction. On the contrary, a red flag
report does not describe each disclosed document
in detail, but rather summarizes the legal material
risks and issues relevant for the terms, the struc-
ture and the completion of the acquisition, as well
as for post-closing measures.

للج النافية المُعاينة تقرير إعداد ويستخدميتم مبدئيا للعميل ھالة
تداوله يمكن ولا فقط عليھا المنصوص بالصفقة معالتقرير

المختص المستشار من مسبقة موافقة بدون ثالثة .أطراف
ھذاو ويعتمد المستشار مسئولية تحديد عادة التقرير يتضمن

عليھاعلىالتحديد المنصوص الصفقة حالة.حجم وفي
القروض من الممولة تقريرعادةالصفقة الممول البنك يطلب

اللازمة الأموال منح قبل للجھالة النافية إلىالمُعاينة
المُعاينة.المشتري تقرير إرسال إعادة عادة البنك يطلب كما

بدلا لمراجعته المشتري أجل من إعداده تم الذي للجھالة النافية
الواردة والخارجيين الداخليين المستشارين تفويض من

للجھالةأسمائھم النافية المُعاينة لإجراء التقرير علىفي
المستھدفة إرسال.الشركة إعادة خلال من التصريح منح يتم

ال للجھالةتقرير النافي خطابإلىطلاع في الممول البنك
والمستشار الممول البنك بين يُبرم .اعتماد

In principle, a due diligence report is primarily
prepared for the client. The report may only be
used for the envisaged transaction and may not
be circulated to third parties without prior approval
of the respective advisor. The report usually con-
tains a limitation of liability in favour of the advisor.
The amount of such limitation depends on the
volume of the envisaged transaction. In case of a
leveraged transaction, the financing bank usually
also requests a due diligence report before provid-
ing necessary funds to the purchaser. Commonly,
the bank requests that a due diligence report
prepared for the purchaser is forwarded for review
rather than to entrust its internal and/or external
advisors to conduct a due diligence on the target
company. The permission to forward the due
diligence report to the financing bank is typically
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provided in a reliance letter concluded between
the advisor and the financing bank.

والشراء-رابعا البيع اتفاق IV. Sale and Purchase Agreement (SPA)

سكسونية-1 الأنجلو العقود مقابل الألمانية العقود 1. "German" vs. "Anglo-Saxon" Con-
tracts

عادةتكونالألمانيللقانونوفقاكتوبةالمالتجاريةالعقودإن
بھاالعقودتلكمنأقصر يعمل الأنجلوالمستثمروالتي ن

في نمطتطبيقويتم.القضائيةاختصاصاتھمسكسونيون
بعملياتالخاصةوالشراءالبيععقودعلىالألمانيةالعقود
القانونيةالثقافةتأثيرأنمنالرغمعلىوالشراءالدمج
.الماضيينالعقدينمدارعلىبارزاكانسكسونيةالأنجلو
سكسونيالأنجلولنمطباالمصممةوالشراءالبيععقودوتعتبر
الملكيةصفقاتوالكبيرةالصفقاتفيشيوعاالأكثرھي

توحيدإلىالحاجةأنحيث،المالرأسمتوسطةالخاصة
علىكبيربشكلتؤثرالأسھمصكوكإلىأوللديوندولي
القصيرةالوثائقلازالتأخرىناحيةومن.السوقنشاط

التيالصفقاتمنثيرالكفيسائدةالألمانيبالنمطالمصممة
منالعديدوفي)الكبيرةالصفقاتكذلك(الأسھمتمولھا

الحجممتوسطةألمانيةشركاتتتضمنالتيالصفقات
التفليسةوكلاءتتضمنالتيالصفقاتمعظمإلىبالإضافة
إجراءفيآملا-الألمانيةللشركةالتنفيذيالرئيسيعلنأوكما
البيعبعقدمواجھتهتمعندما-متوسطمالبرأسشراءعملية

خمسمنالمكونبالبائعالخاصالطرازالألمانيوالشراء
عملياتفيالعقودمنالنوعھذانستخدمنحنصفحات
".جداوالصغيرة،جداالكبيرةالشراء

Traditionally, commercial contracts under German
law are substantially shorter than those Anglo-
Saxon investors are used to in their own jurisdic-
tions. To a certain degree, this also applies to
SPAs in the mergers and acquisitions context,
although the influence of Anglo-Saxon legal cul-
ture has been significant over the past two dec-
ades. "Anglo-Saxon style" SPAs are most frequent
(and have become the market standard) in large
and mid-cap private equity transactions, where the
need for international syndication of debt or equity
instruments has a strong impact on market prac-
tice. On the other hand, comparatively short
"German style" documents continue to prevail in
many all-equity-financed transactions (even very
large ones) and in many transactions involving
typical German medium-sized companies, as well
as most transactions involving insolvency receiv-
ers. Or, as the CEO of a German corporation
wishing to make a mid-cap acquisition stated
when confronted with the seller's five-page "Ger-
man style" SPA draft: "This type of contract we
use only for the very small and for the very big
acquisitions."

التشريعي-2 القانون أھمية 2. Relevance of Statutory Law
الألمانيةالوثائقفييوجدالذيالإيجازيفسرأنيجبلا

الرئيسيةأنملاحظةيجبولكنغموض،أنهعلى المجالات
الشركاتالعقودقانونفي قوانينتحكمھاالألمانيةوقانون

سنهتمالذي)HGB(الألمانيالتجاريالقانونمثلشاملة
القانونفصلا2.385و1879مايو10فيمرةلأول مكونات
يناير1إلىتاريخهيعودالذيو)BGB(الألمانيالمدني
منالعديدبصياغةالتشريعيالقانونقاملقد.1900

المكررةسكسونيةالأنجلوللعقودالتوضيحيةواللغةالتعريفات
مثللبنودبالنسبة.لمانيالأالقانونبموجبالغامضةأو

والإھمالالتلفياتوحسابالضماناتبمخالفةالخاصةالتدابير
القانونعلىالألمانيةالعقودتعتمدذلكشابهوماالمُساعد
بحيث)تفسرھاالتيالقضائيةالسوابقمتضمنة(التشريعي

منقراءتھافيوأسھلأقصرالألمانيةالعقودتلكيجعل
فإن،أخرىناحيةومن.سكسونيةالأنجلولعقودامننظيراتھا
التعاملبشأنتوجيھاتالأحيانبعضفيتعطيالعقدصياغة
سياقخلالمنتفھمالعقدصياغةأنحيثالقضايامعالعملي
الممكنمنالتي(العامةالقانونيةوالمبادئ،التشريعيالقانون

ذيالللشخصبالنسبةمعروفةغيرأومعروفةتكونأن
).العقدتنفيذمعفعليايتعامل

The brevity of German-style documentation should
not be misread as sloppiness. Rather, it should be
noted that most key areas of German corporate
and contract law are dominated by extensive
statutes such as the HGB, first enacted on
10 May 1879, and the 2,385 sections of the Ger-
man Civil Code (BGB), most of which date back to
1 January 1900. Statutory law makes many of the
definitions and much of the explanatory language
of Anglo-Saxon style contracts redundant (or in
many cases even misleading) under German law.
On items like remedies for violation of warranties,
calculation of damages, contributory negligence
and the like, German contracts often rely on statu-
tory law (including long-standing case law inter-
preting it). On the one hand, this makes German
contracts shorter and easier to read than Anglo-
Saxon counterparts; on the other hand, the word-
ing of the contract sometimes gives little guidance
on practical handling issues as the wording is to
be understood within the context of statutory law
and general legal principles (which may or may
not be known to the person actually dealing with
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the execution of the contract).

العقود-3 الظاھرتفسير على يعلو الجوھر ، 3. Interpretation of Contracts; Substance
over Form

جوھرياالألمانيالقانونبموجبالعقودتفسيرمبادئتختلف
منوالقصدالغرضفإنوبالتحديد.العامالقانونمبادئعن
تفسيرالغالبھويكونالبند ائجالنتإلىبالإضافة(البند،في
تفسيرهتمإذاالبندلصياغةمضادةتكونأنيمكنالتي
لماذا).حرفيا يفسر مما والشراءالبيععقودتفتقدوھذا

العناويناستخداممثل""الثابتةالصيغة"لغةاستخدامالألمانية
تتضمنالتيالمذكرةالمصطلحاتفقط،الإشارةفي

.غيرھاوالمفرد،يتضمنالذيوالجمعمؤنثة،مصطلحات
ولكنالألماني،القانونالأطرافيختاركثيرة،حالاتوفي

حرصاذلكويتطلب.للعقدكلغةالإنجليزيةاللغةيستخدمون
النمطيةالمصطلحاتلأنالمشاركينالمحامينمنكبيرا

اللغةفيM&Aوالشراءالدمجعملياتبممارسةالخاصة
و"الأفضلالمعرفة"والضماناتالإقراراتمثلالإنجليزية
المصطلحاتمننظيراتھامعحالبأيتتطابقلاغيرھا
مثل.الألمانيالقانونبموجبغامضةتكونقدأوالألمانية

العقدفيواضحبشكلتعريفھايتمأنيجبالمصطلحاتھذه
.الألمانيالقانونلأقساموفقا

Principles of interpretation of contracts under
German law differ substantially from common law
principles. In particular, the purpose and intention
of a clause is often predominant in interpretation
(with results which may even be contrary to the
wording, if taken literally). This explains why "boi-
ler plate" language such as headings being for
reference only, masculine terms including the
feminine, plural including the singular, etc. are
missing in typical German SPAs. In many cases,
the parties choose German law but use English as
the language of the contract. This requires great
care by the lawyers involved because many stan-
dard terms in English-speaking M&A practice,
such as "representations and warranties", "best
knowledge" and the like, are by no means identic-
al to the usual German counterparts or are ambi-
guous under German law. Such terms need to be
clearly defined in the agreement in accordance
with categories of German law.

رسوم-4 و لتوثيقمتطلبات 4. Notarization Requirements and Fees
القانونالخاصيةإن تميز موثقأھميةھيالألمانيالتي

في الرسمي القانونبموجباتفاقفأي.الصفقاتالعقود
عقاريةممتلكاتأومحدودةشركةأسھمنقليتضمنالألماني
بالكاملالوثيقةءةقرايجبأنهيعنيھذا.توثيقهيتمأنيجب
تعتبرقانونيةمستنداتوأيبھا،ملحقةعقودمنتتضمنهبما
ينطبقالتيالجداولقائمةبخلاف(الاتفاقمناجوھرياجزء
اليوبالت.الموثقأماممرتفعبصوت)الاستثناءعليھا

القانونبموجبمفصلوشراءبيعاتفاقتوقيعيستغرق
توكيلالأجانبالمستثمرونفضليلذلككاملا،يوماالألماني
أنهملاحظةيجب.عنھمبالنيابةوإرسالھمالألمانمحاميھم
زيادةمثل(الأغراضبعضأجلمنالعامالتوكيلتوثيقيجب
).عقاراتشراءعمليةأومحدودةلشركةالمالرأس

A peculiarity of German law is the importance of
notaries public in transactional practice. Any Ger-
man law agreement involving the transfer of
GmbH shares or real property must be notarized.
This means that the entire document, including
any ancillary agreements related thereto and
including any exhibits, which are substantially part
of the agreement (other than lists and tables, as to
which an exception applies) must be read aloud
by or in front of the notary. Therefore, allow a
whole day for "signing" of a detailed German law
SPA containing many exhibits! Foreign investors
often avoid this by sending their German lawyers
with a power of attorney. Note that for some pur-
poses (such as capital increases in GmbHs and
real estate purchases) the power of attorney itself
needs to be notarized.

الأالتيالرسومإن العقود موثق نظاميحكمھالمانييتقاضاھا
غير قيمةأساسعلىحسابھاويتمللتفاوضقابلملزم
،مثلا(يورو10منالرسومھذهتتراوحكذلك.الصفقة
متضمنا200منمكونوشراءبيععقدلتوثيق شراءصفحة
55.000حتى)يورو1مقابلبالديونمثقلةمحدودةشركة
حتى،أكثرأوويورمليون60بالمقدرةالصفقةفي(يورو
إن منالبيععقدكانو مكون ).فقطصفحات5والشراء
بالكاملرسومعادةالمشترييتحملو العقود أجلومن.موثق

العقوديأخذھاالتيالمكلفةالرسومتجنب الألماني،موثق
بعضت البيععقودلتوثيقسويسراإلىتوجهالالأطرافقرر

عقودبواسطةوالشراء لھمالمسموحوھم(نيريسويسموثقي

German notary fees are governed by a mandato-
ry, non-negotiable fee schedule and are calculated
on the basis of transaction value. Accordingly,
they range from EUR 10 (e.g. for the notarization
of a 200 page SPA involving the purchase of a
heavily indebted GmbH for EUR 1) to a maximum
amount of approximately EUR 55,000 (at a trans-
action value of EUR 60,000,000 or more, even if
the SPA is only five pages long). Notary fees are
customarily borne by the purchaser. In order to
avoid the costly German notary fees, parties used
to "flee" to Switzerland to have SPAs notarized by
Swiss notaries (who are allowed to negotiate fees
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وعادةالفعلي،العمللعبءوفقاالرسومبشأنبالتفاوض
أنملاحظةيجب).الألمانيةالرسوممنفقطجزءانيتقاضو

توثيقأنحيث(العقاريةالصفقاتفييحدثلاالإجراءھذا
عقودخلالمنالعقد نقلأجلمنملزمأمرھوألمانيموثق

فيماشيوعاأقلأصبحكما)قاتالصفتلكمثلفيالملكية
لتعديلاتخضعتالتيالمحدودةالشركاتبأسھميتعلق

.2008نوفمبرفيالمحدودةالشركات

in accordance with the actual work load and usual-
ly charge only a fraction of the German fees). Note
that this practice is impossible for real estate
transactions (for which notarization by a German
notary is mandatory for the transfer of ownership)
and has become less common with regard to
GmbH shares following certain amendments of
the GmbHG in November 2008.

وممارس-5 و الموضوعية السوقاتالمعايير 5. Substantive Standards and Market
Practice

فيالألمانيالقانونبموجبوالشراءالبيعاتفاقياتتتشابه
فيفقطليس(مكانكلفيالمستخدمةالمعاييرمعجوھرھا
والشراءالبيعاتفاقياتقراءةوعند).والصياغةالأسلوب
المستثمرونيشعرأنيمكنلألماني،االقانونبموجب
وھماالبيعبينالتمييزفيبالحيرةالأجانب بالطبعوالنقل
النقلأماالأسھمبنقلالالتزاميشكلفالبيع.منفصلةصفقات
و،البيععلىينطبقنفسهالأمر.للملكيةالفعليالنقلفيشكل
ثالأعلاهأنظر(الملكيةنقل ب، الحرف تحت ذكره ورد ثا،ما
تسبقالتيالحالةإلى)البيعوليس(النقليخضعو).4رقم
شروطتطبيقفيھايتمالتيالحالاتوفي.الشراءسعردفع

لترخيصوفقا)البيعوليس(النقليكونالاحتكار،مكافحة
القانونبموجبوالشراءالبيعاتفاقيحتوي.الاحتكارمكافحة
خاضعايكونأنيمكنقلالنولكنوالنقل،البيععلىالألماني
إقراراتمنالألمانيالإغلاقيتكون.معينةإغلاقلشروط
صكتنفيذيتملاولكنالشروط،ھذهبقبولتتعلقمتبادلة
.الإغلاقبعدالملكيةتحويلبشأنفعلي

In substance (although often not in style and
wording) German law SPAs are similar to stan-
dards used elsewhere. When reading German
SPAs, foreign investors may be confused by the
distinction between the sale and the transfer which
are described as two separate transactions. The
"sale" constitutes the obligation to transfer the
share while the transfer constitutes the actual
passage of title. The same applies for the sale and
the conveyance of property (see above B.III.4.).
The transfer (but not the sale) is usually subject to
the condition precedent of payment of the pur-
chase price. In cases in which antitrust filing re-
quirements apply, the transfer (but not the sale)
must be subject to antitrust clearance. A typical
German SPA contains the sale as well as the
transfer but the transfer may be subject to certain
closing conditions. A "German closing" therefore
consists of mutual acknowledgements regarding
satisfaction of such conditions but no actual in-
strument on the transfer of title is executed upon
closing.

ل الألماني القانون بموجب يسمح أنه ملاحظة فقطAGيجب
الأسھم لشركات ملكية وسندات أسھم، شھادات بإصدار

فوائد و وھوKGالمحدودة، العقد، بموجب فقط تمريرھا يتم
غير ويجعلھمالالأمر الأجانب، المستثمرين من لعديد معتاد

الارتياح بعدم المدخ.يشعرون فإن قانونية لاتوكمسألة
السابقة الانتقالات وسلسلة التجاري السجل في الموجودة
العناية خلال من فحصھا وتم موثقة سندات خلال من المثبتة

قاطعا دليلا يشكلان لا الواجبة فيعلىالقانونية الأسھم ملكية
المحدودة أجريت.الشركة التي التعديلات الشركاتعلىإن

نوفمبر في مقد2008المحدودة حسنوقفعززت المشتري
بالاعتماد مباشرةعلىالنية معاينته يمكن الذي الأسھم سجل

التجاريعلى السجل خلال من الح.الإنترنت الوقت اليوفي
الم قام إذا ممكنة أصبحت النية حسنة الشراء عملية الكفإن

تحرير يتم ولم سنوات، ثلاث لمدة كمالك بالتسجيل المزعوم
ا ھذا حيال اعتراضات لتسجيلأي

Note that, under German law, only an AG may
issue share certificates; titles to GmbH shares or
KG interests pass by virtue of the agreement only,
which is unusual for many foreign investors and
makes them feel somewhat uncomfortable given
that, as a matter of law, neither entries in the
commercial registry nor a chain of previous trans-
fers evidenced by notarial deeds inspected in legal
due diligence constitutes conclusive evidence of
share ownership in a GmbH. Amendments to the
GmbHG enacted in November 2008 have im-
proved the status of bona fide purchasers relying
on the share register, which can be inspected
online in the commercial registry. A bona fide
acquisition is now possible if the alleged owner
has been registered as owner for at least three
years, and no objections have been filed against
such registration.

تعتبرالتسويةوبنودالشراءسعرفإناختصاصأيفيوكما
قد.والشراءالبيعاتفاقفيأساسيةعناصر صافيأصبحتو
رأسمثلالعملمالرأسفيالتعديلاتواليةالمالديون
منذأكثرالإغلاقمال فيالعقاريالرھنأزمةبدايةتواترا

As in any jurisdiction, purchase price and adjust-
ment clauses are core elements of the SPA. Since
the beginning of the subprime crisis in 2007, net
financial debt and working capital adjustments as
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أنظمة("المغلقالصندوق"أنظمةتراجعتوقد،2007
تمتو،السابقةللأرقاموفقاتحديدھايتمثابتةشراءأسعار
ماالفترةفيصارمةاتفاقياتخلالمنفقطالمشترينحماية
تكونأنمنبدلاالاستثناءھيوظلت)والإغلاقالتوقيعبين

11/2010فيالشراءأسواقانتعاشبعدحتىالقاعدة،

of closing have become more frequent and
"locked box" schemes (with fixed purchase prices
determined on the basis of past figures and pur-
chasers being protected only by restrictive cove-
nants between signing and closing) have been on
the retreat and have remained the exception
rather than the rule, even after the recovery of
buy-out markets in 2010/11.

في كما وشاملة مفصلة، عادة والضمانات الإقرارات تكون
الاختصاصات الأزمةو.باقي أثناء السوق معايير تغيرت

القياسياليةالم النشاط ھي الشاملة الضمان قوائم وأصبحت
يقوم( لا حيث الإعسار أثناء تتم التي الصفقات في عدا فيما

ضمانات أي بتقديم المعسر فيو).الإطلاقعلىوكيل
إلخ11/2011 الأعلى الحد و الضمان قوائم معايير تطورت

وصلت التقاء"إلىبحيث الخاصة"نقطة المعايير بين
فيوالمعا09/2008بالمشتري بالبائع الخاصة -2005يير

2007.

Representations and warranties are usually as
detailed and comprehensive as in most other
jurisdictions. During the financial crisis, market
standards have changed and more comprehen-
sive warranty catalogues have become standard
practice (except in deals through insolvency for
which the receiver will not usually give any busi-
ness warranties at all). In 2010/11, the standards
on warranty catalogues, caps, etc. have devel-
oped to a "middle ground" between the extremely
purchaser-friendly standards of 2008/09 and the
rather seller-friendly standards of the boom years
2005 – 2007.

المناقصات:خامسا امةالععروض V. Public Tender Offers

عام-1 1. General
السيطرة لكسب الخاصة الطريقة ھيعلىإن مسجلة شركة

العطاء عروض فيھاو.إصدار يمكن لا التي الحالات في
ھيإلىالوصول تكون العطاء عروض فإن السيطرة موقع

للحصول للتطبيق القابل الوحيد فيحصةعلىالحل كبيرة
المفتوحة السوق في شراء عمليات بدون مسجلة و.شركة

ذلك إلى أوهأنيضاف الخاصة الصفقة تتسبب أن حالة في
المشتري حصول في المفتوحة السوق في الشراء عمليات

لنسبةعلى تجاوزه التصويت،%30أو حق عمليتحتممن
العطاء الصفقةعرض عن عليه(ناجما يطلق ما ھو و

الإلزاميال" خامسا"عرض ت، في ورد ما ونتيجة.)2انظر
ينظم مسجلة شركة شراء فإن خطواتغالبالذلك عدة في

المفتوحة:ھي السوق في الشراء عمليات من ومجموعة
الصفقات في الأسھم مجموعات من أكثر أو واحد شراء

وإصدار عطاءالخاصة .عروض

A particular way of acquiring control over a listed
company is through the issue of a public tender
offer. In cases in which a controlling position can-
not be reached merely by the purchase of block
holdings in off-market transactions, a public tender
offer is often the only viable way of acquiring a
majority stake in a listed company without pur-
chases on the open market. In addition, if a private
transaction or purchases on the open market
cause the acquirer to reach or exceed the thre-
shold of 30 % of the voting rights, an obligation to
make a public offer will result from the transaction
(so-called “mandatory offer”, see C.V.2.). As a
consequence, the acquisition of a listed company
is, in practice, often structured as a combination of
purchases on the open market, the acquisition of
one or more blocks of shares in private transac-
tions, and the issue of a public tender offer.

ال-2 عروض العامةأنواع مناقصات 2. Types of Public Tender Offers
عروضوھماالعطاءعروضمنرئيسياننوعانيوجد

تھدف.الإلزاميةالأسعاروعروض،التطوعيةالأسعار
الشركاتعلىالسيطرةكسبإلىالتطوعيةالأسعارعروض
لعرضوالمقابل".الاستحواذعروض"تسمىالمسجلة
عملهيتمو،"الإلزاميالأسعارعرض"ھوھذاالأسعار
طريقةبأيالسيطرةكسببعدالخارجمنالأسھملحملة
خارجالأسھمشراءلخلامنمثلا(الاستحواذبخلاف
الاكتتابأوالمفتوحة،السوقفيالشراءخلالمنأو،السوق
.الدمجخلالمنأوالمالرأسزيادةفي

Public tender offers can be made by way of two
main types of offers, namely voluntary offers and
mandatory offers. Voluntary offers aiming at the
acquisition of control over a listed company are
so-called “takeover offers”. As opposed thereto, a
“mandatory offer” must be made to the outside
shareholders upon the acquisition of control in any
way other than by a takeover bid, e.g. through an
off-market purchase of shares, by way of pur-
chase on the open market, by subscription in a
capital increase or by merger.
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حقوقمنأكثرأو%30تملكخلالمن"السيطرة"تنشأ
الوصولولتحديد.التصويت تم إذا نسبةما (30إلى الحد%
ذلك)الأدنى من التصويتوالتأكد حقوق بين الجمع يتم

لدى منسوبةمعينةتصويتحقوقوالأسھمحاملالمباشرة
علىالأسھمحاملمنلفرعالمملوكةالتصويتفحقوق.هيإل

وحقوقسبيل يعملثالثلطرفالمملوكةالتصويتالمثال
تصويتحقوقذاتھاحدفيتعتبرالأسھمحامللحساب
منباثنينالخاصةالتصويتفحقوق.نفسهالأسھملحامل

يتعلقفيماإجراءاتھمبتنسيقيقومونالذينالمساھمين
،مشتركبشكلالمساھمينلكلاوإضافتھاجمعھايتمبالشركة

العمل(الفرديةالحالاتفيتبرمالتيالاتفاقياتعداافيم
التنسيق).سويا الحالاتفيقائماالمساھمينكلابينويعتبر
حقوقممارسةعلىاتفاقإلىالطرفينفيھايصلالتي

فيدائماأوملحوظاتغيراإحداثبھدفالتعاونأوالتصويت
.الشركةعملإستراتيجية

“Control” is established by directly or indirectly
holding 30 % or more of the voting rights. To
determine whether the 30 % threshold has been
met, the voting rights directly held by a sharehold-
er and certain voting rights imputed to him must
be combined. For example, voting rights which are
owned by a subsidiary of the respective share-
holder, or voting rights which are owned by a third
party for the account of the shareholder, shall be
deemed to be voting rights of such shareholder. In
particular, the voting rights of two shareholders
who “coordinate” their conduct with respect to the
company are added up and imputed mutually to
both shareholders, with the exception of agree-
ments in individual cases (“acting in concert”).
“Coordination” between two shareholders shall be
deemed to exist in cases in which they reach a
consensus on the exercise of voting rights or
otherwise collaborate with the aim of effecting a
permanent and significant change to the compa-
ny’s business strategy.

والسعرطرح-3 العرض 3. Issue of the Offer and Pricing

العرض-)أ إجراءات a) Offer Procedure

أوالاستحواذعرضعملالعطاءمقدميقررأنبمجرد
العطاءمقدميقوم،%30السيطرةنسبةإلىيصلأنبمجرد
%.30السيطرةنسبةتحقيقوإعلانالقراربنشرالفورعلى

ومنخلالمنعلانالإھذانشرويجب النظامخلالالإنترنت
فيواسعنطاقعلىتستخدمالتيالبياناتلنشرالإلكتروني
فترةالعطاءلمقدمويُخصص.الائتمانيةالماليةالمؤسسات

علىتحتويبحيثالأسعارعرضوثيقةلإعدادأسابيعأربعة
ھيئةإلىالوثيقةوتقدمالأسعار،لعرضالكاملةالبنود
وبعد.صحتھامنللتأكد)BAFIN(الألمانيةاليالمرافالإش

وثيقةعلىBAFINالألمانيةاليالمالإشرافھيئةموافقة
.العرضبنشرالفورعلىالعطاءمقدميقومالأسعارعرض
فترةتكونلاحيثالقبولفترةبدايةالعرضنشرويُعتبر
معينةفتراتوفي.أسابيع10منأكثرأو4منأقلالقبول
العطاءمقدميقومأنيجبالقبولفترةانتھاءبعدأوأثناء
يتمالاستحواذعرضحالةوفي.للعرضالقبولمستوىبنشر
منالقبولفترةأثناءالعرضيقبلوالمالذينالمساھمينحماية
أسبوعينلمدةإجبارية"ممتدةقبولفترة"عملخلال
القبولفترةانتھاءبعد.العرضقبولخلالھامنيمكنآخرين

منالصفقةتسويةيتم،-وجدتإن–الممتدةالقبولفترةأو
.المستھدفةالشركةفيالموجودةالأسھممقابلدفعخلال

Once the bidder has decided to make a takeover
offer, or once the 30 % control threshold has been
met, the bidder must immediately publish the
decision or announce the fact that the control
threshold has been met. Such publication must be
made via internet and via an electronic data dis-
semination system widely used by credit and
financial institutions. Thereafter, as a rule, the
bidder has a period of four weeks to prepare an
offer document containing the full terms of the
offer, and to submit the offer document to the
German Financial Supervisory Authority (BaFin)
for verification. Upon approval of the offer docu-
ment by the BaFin, the bidder must immediately
publish the offer. The publication marks the begin-
ning of the acceptance period. The acceptance
period may generally not be less than four and not
more than ten weeks. At certain intervals during
and after the expiry of the acceptance period, the
bidder must publish the respective acceptance
level. In the event of a takeover offer, in order to
protect those shareholders who have not accepted
the offer within the regular acceptance period,
there is generally a mandatory “extended accep-
tance period” of further two weeks during which
the offer can still be accepted. Upon expiry of the
acceptance period or, if applicable, the extended
acceptance period, the transaction is settled by
way of payment of the consideration for the shares
in the target company.



الصفقات-ت إجراءات Transaction Procedures

37

التسعير–)ب b) Pricing

فيلمقدميكون والعروضالاستحواذعروضالعطاء
إلىكافيمقابلتقديمإمابينيختارأنفيالحقالإلزامية
المقابليكونأنيجب.سائلةأسھمأونقداالآخرينالمساھمين

،العطاءمقدمقاممقابلأعلي)I(منأعلىالأقلعلى
أثناء–الفرعيةمشروعاتھمأوهمعيعملونالذينوالأشخاص

بهوعدواأوبمنحه–العرضوثيقةنشرقبيلأشھرستةفترة
متوسط)II(،المستھدفةالشركةأسھمعلىالحصولمقابل
أشھرالثلاثةفترةخلالالمحليةالأسھملسوقالمرجحالسعر
أواستحواذعرضبعملالعطاءمقدمقرارنشرتسبقالتي
للسيطرةالأدنىالحدنسبةعلىالعطاءمقدمحصولمن
30%.

وذلكالمقابليكونأنيمكنكذلك حصولحالةفيأعلى
مشروعاتھمأومعهالعاملينالأشخاصأوالعطاءمقدم

أثناءإمّاالمستھدفةالشركةفيالأسھممنالمزيدعلىالفرعية
منعامخلالالسوقخارجصفقةخلالمنأوالقبولفترة
ھذهنظيرالممنوحالمقابلتجاوزحالةفيالقبولرةفت

وھناك.الأسعارعرضفيالمحددالمقابلقيمةالأسھم
بمنحقانونيبالتزامتتعلقأسھماكتسابحالةفياستثناء
تنفيذبعدمثلاالمستھدفة،الشركةفيالمساھمينإلىتعويض
حالةفيأووالخسارةالربحنقلاتفاقأوالاستحواذ،اتفاق
لالا .المساھمينباقيستبعاد

For both takeover and mandatory offers, the bid-
der generally has the choice between either offer-
ing adequate consideration to the other share-
holders in cash or in liquid shares. The considera-
tion must at least be equal to the higher of (i) the
highest consideration which the bidder, persons
acting in concert with the bidder or their subsidiary
undertakings have, during a period of six months
preceding the publication of the offer document,
granted or promised for the acquisition of shares
of the target company, or (ii) the weighted average
domestic stock market price of the shares during
the three month period preceding the publication
of the bidder’s decision to make a takeover offer
or of the bidder’s attainment of the 30 % control
threshold. However, the consideration will be
adjusted to a higher price if the bidder, persons
acting in concert with the bidder or their subsidiary
undertakings acquire further shares in the target
company, either during the acceptance period or
by way of an off-market transaction, within one
year after the acceptance period, in case the
consideration promised or granted for such shares
exceeds the value of the consideration specified in
the offer. An exception thereto exists for the ac-
quisition of shares in connection with a statutory
obligation to grant compensation to shareholders
of the target company, e.g. after the implementa-
tion of a domination and profit and loss transfer
agreement, or in the case of a squeeze-out of the
remaining shareholders.

ال-4 المعتادةاستراتيجيات ألمانياشراء في 4. Typical Takeover Strategies in Germa-
ny

عروض الإالاستحواذتتبع أساسيجباريةوالعروض بشكل
النظام العروضالھامةوالمُخالفة.القانونينفس أن ذلك مع

يجوزجباريةالإ للا تخضع حينشروطأن العروضفي أن
عروضأيضااليوبالت--طوعيةالت –استحواذشروط

بھا يكونو.المسموح الاستحواذقد عامعرض بشكل
خاص لوبشكل لذلكمعينقبولمستوىتحقيقخاضعًا نتيجة

علىولضمان منالحصول معينة مئوية حقوقنسبة
مشروطةالتصويت عروضھم العطاءات مقدمو بتقديمويجعل

كبير عدد على الأسھمعطاء الصلةمن العرضفيذات .ھذا
معظم الوصولحاول العروض نسبةمقدمي عنإلى تقل لا

حقوق75% مطلوبة.التصويتمن الأغلبية لإنجازوھذه
الھيكلية تغييراتمثل،المستھدفةللشركةالإجراءات إدخال

التأسيسعلى واتفاقاتعقد والتحويلات الھيمنةوالاندماجات
والخسارةو .والنقلالربح

Both takeover offers and mandatory offers basical-
ly follow the same legal regime. An important
deviation, however, is that a mandatory offer may
not be made subject to conditions, whereas for
voluntary offers – and thus also for takeover of-
fers – conditions are generally permissible. In
particular, a takeover offer may be made subject
to the achievement of a certain acceptance level.
As a consequence, in order to ensure that a cer-
tain percentage of voting rights is obtained, bid-
ders will usually make their offer conditional upon
the tendering of the relevant number of shares into
the offer. Most bidders try to reach a percentage
of at least 75 % of the voting rights. Such majority
is required for structural measures of the target
company, such as changes to the articles of asso-
ciation, mergers, conversions, domination agree-
ments and profit and loss transfer agreements.

إلى استنادا العرضحقيقةو يخضعالإلزاميأن أن يمكن لا
إلىتجنبعادةالعطاءاتومقدمفسيحاولشروطل الوصول

Based on the fact that a mandatory offer cannot
be made subject to conditions, bidders will typical-
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منعادةويتحقق.%30عتبة %30منخاصةمعاملةمزيج
أكثر الاستحواذفيأو لمستوىعرض يخضع القبولوالذي
على،معينة التوقيع خلال الاعلانقبلالخاصةالصفقةمن
الإعلانخاصةالالصفقةوإغلاقالعرضعن وعند.بعد

بذلك العرضللمشترييضمنالقيام عرضاأن إلزامياليس
استحواذوإنما بھاالتيالظروفمععرض السماح .يمكن

ذلك على قدعلاوة العرضيستند، السعرسعر المتفقإلى
الصفقةعليه أسعارمخاطرتنخفضحيثالخاصةفي ارتفاع
ارتفاعمالأسھ أعقاب .بالبورصةسعارالأفي

ly try to avoid reaching the 30 % threshold. The
combination of a private transaction of 30 % or
more with a takeover offer, subject to a certain
acceptance level, is typically achieved by signing
the private transaction prior to the announcement
of the offer and closing the private transaction
after the announcement. In so doing, the purchas-
er ensures that the offer is not a mandatory offer,
but rather a takeover offer with conditions being
permissible. In addition, the offer price can be
based on the price agreed upon in the private
transaction, whereby the risk that the offer may
become more expensive due to rising stock prices
is mitigated.

لصفقةو اتفاقإبراموالمشتريللبائعيمكنخاصةكبديل
في فيه"شكلللتعاون رجوع لا عليهالتزام تعھد."يُطلق

العطاءيتعھدوبذلك"نھائي المستقبلمقدم المشتريإفي زاء
مناقصةقبت الاستحواذفيأسھمهعلىديم .القادمعرض

الرئيسي أنهالخاصةالصفقةبينالتجاريوالفرق عندھو
الصفقة تلك بينإبرام من البائع المُشاركينالمساھمينسيكون

المناقصة في أسھمھم عطاءات تكونسوفاليوبالتبطرح
قبلمحمية القواعدمن تنطبقكافة العرضالتي وأھمھاعلى
السعرةبأيالمتعلقةالقواعدتلك في محتملة بعدتعديلات

الواردالاستحواذإجراءاتمنالانتھاء النحو .أعلاهعلى

As an alternative to a private transaction, it is
possible for the seller and the purchaser to enter
into an agreement in the form of a so-called “irre-
vocable undertaking”. The seller hereby under-
takes vis-à-vis the purchaser – the future bidder –
to tender its shares into an upcoming takeover
offer. The main commercial difference from a
private transaction is that, in so doing, the seller
will be amongst the shareholders tendering their
shares, and will thus be protected by all rules
which are applicable to the offer, most importantly
those with regard to any potential price adjust-
ments after the completion of the takeover proce-
dure, as set out above.

يصبح بھامشالاستحواذبعدالمشتريو عنالناجح يقل لا
حقوق75% قادرمن السيطرةالعطاءعلىاالتصويت لتولي

االكاملة المثاللشركةعلى سبيل طريقعلى الھيمنةتنفيذعن
نقل وخسارةعلى خلال،الاتفاقربح كانالاندماجمن إذا أو
أعتابقالدمج على تم لمُحددالد--%95او%90د مج

تدريجي)%90بنسبة(للاستبعاد استبعاد )%95بنسبة(أو
المساھمين باقي .من

After a successful takeover with at least a 75 %
margin of the voting rights, the bidder will be able
to take full control of the company, e.g. by way of
implementation of a domination and profit and loss
transfer agreement, by merger or – if the thre-
sholds of 90 % or 95 % have been met – by way
of a merger-specific squeeze-out (at 90 %) or a
regular squeeze-out (at 95 %) of the remaining
shareholders.
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منتمويل-ث الألمانيالشراء المنظور D. Acquisition Financing from a Ger-
man Perspective

مُقدمة-أولا I. Introduction
المؤسسات في الاستثمارات لشراء الألمانية الھيكلة تحتاج
إلى عادةً، مستقل، بشكل الإستراتيجية الاستثمارات وكذلك
ذات بالشركات الخاص القانوني الشكل إطار في شراء وسيلة
وبما المنشودة؛ المجموعة شراء صدد في المحدودة المسئولية
تمويلھا يلزم الأساسية أصولھا تمتلك لا الشراء وسيلة أن

بالمساھمينالماليةالأوراق)شبه(ـب الأسھم(الخاصة أي
في وكذلك المال رأس احتياطي صورة في والأسھم المقررة،

المساھمين قروض طريق)صورة عن التمويل ةوكذلك
البنك من من(الاستدانة وقروض الأولى الدرجة من دين أي

المتوسطة الدرجة من دين إلى بالإضافة الثانية، الدرجة
مرتفعة عوائد ذات سندات قادرة)وكذلك تكون حتى وذلك
البائع إلى الشراء سعر سداد .على

A German acquisition structure of institutional
investments, as well as of strategic investments
on a stand-alone basis, regularly requires an
acquisition vehicle in the legal form of a German
GmbH purchasing the target group. Since an
acquisition vehicle does not own essential assets,
it has to be funded with (quasi-) equity by the
shareholders (i.e. stated equity, equity in the form
of capital reserves, as well as in the form of
shareholder loans) and with bank debt (i.e. senior
debt, second lien loans, mezzanine debt, as well
as high yield bonds) in order to be able to pay the
purchase price to the seller.

الملكيةتعتمد حقوق إلى المديونية علىنسبة أساسي )i(بشكل
الشامل السوق إلى)ii(وضع بالإضافة المستثمر إستراتيجية

)iii(تنجم أن يجب بحيث المنشودة للمجموعة النقدي التدفق
الت المديونية للمجماليةخدمة التشغيلية الأعمال وعةعن

للبنوك.المستھدفة كافياً ضماناً تقديم يلزم ذلك، إلى بالإضافة
الشراء وسيلة جانب منوامن وكذلك المستھدفة لمجموعة

المستثمر الإستراتيجي(جانب الاستثمار حالات معظم ).في

The debt-to-equity-ratio mainly depends on (i) the
overall market situation, (ii) the strategy of the
investor, as well as (iii) the cash flow of the target
group as the subsequent debt service has to be
generated from the target group’s operational
business. In addition, banks require granting of
sufficient security by the acquisition vehicle, the
target group and – so far mostly in cases of a
strategic investor – by the investor.

التمويل-ثانيا عملية II. Financing Process
عام بوجه التمويل عملية تقسيم مراحليمكن ثلاث وتبدأ:إلى

بـ عادةً الأساسية"العملية بالشروط تلخص"مذكرة والتي
الأساسية الشروط)الاقتصادية(الأركان مذكرة وبعد للتمويل؛

تنتھي وما الائتمان اتفاقية مفاوضات تأتي ليهإالأساسية،
الضمان.أخيراً اتفاقيات تُنفذ الحساب بيان قفل تاريخ وفي

المقترض أمام متاحة الأرصدة .وتصبح

The financing process can generally be divided
into three phases: The process usually starts with
a term sheet summarizing the (economic) corner-
stones of the financing. The term sheet is followed
by negotiations of the credit agreement and its
final conclusion. On the closing date, the security
agreements are executed and the funds are made
available to the borrower.

المستندات-ثالثا III. Documentation

ا-1 الأساسيةمذكرة لشروط 1. Term Sheet

يزود فسوف ما تجارية معاملة تمويل في فعلياً البنك رغب إذا
في تفصيلي بشكل الشراء لتمويل المقترح بالھيكل المشتري
الأساسية الشروط مذكرة وتحتوي الأساسية؛ الشروط مذكرة
ومقدار الملكية، حقوق إلى المديونية نسبة تحديد على عادةً

الوالقروضال استحقاق وتاريخ الجوھرية وكذلكدينشروط
.الماليةالعھود

If a bank is potentially willing to fund a transaction,
it would provide the purchaser with a proposed
structure of the acquisition financing detailed in a
term sheet. The term sheet usually contains a
determination of the debt-to-equity-ratio, the
amount of the facilities and the essential condi-
tions, the maturity date of the facilities, as well as
the financial covenants.

الإطارية-2 العقود 2. Facility Agreements
الإطاريةتعتمد أنحالعقود جميع أوروبافي عام–اء –بوجه
الإطاريةعلى القروض جمعيةعقود أصدرتھا التي الموحدة

لندن في القروض سوق.)LMA(سوق جمعية تقوم و

Facility agreements throughout Europe are gener-
ally based on the standard facility agreements
issued by the Loan Market Association (LMA) in
London. Since 2007, the LMA is even publishing a
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الخاص2007منذالقروض الألماني القانون إصدار بنشر
القروض"بمستندات سوق مستندات"جمعية أن جمعية"أي

القروض تحديداًالتيالموحدة"سوق متطلباتتتلاءم مع
الألمانية المصرفية والممارسة الألماني الحرفانظر(القانون

رابعا وجوھر)ث، بشكل الاتفاقيات فتحتفظ ذلك عدا فيما أما ؛
بـ الخاص الإنجليزي القانون القروض"مستندات سوق جمعية

)LMA.(

special German law version of the LMA docu-
ments, i.e. the standard LMA documents are
specifically adapted to the requirements of Ger-
man law and banking practice (see D.IV.) whilst
otherwise retaining the form and substance of the
LMA English law documents.

الإنجليزي القانون كان يحكمو الماضي الأغلب–في –في
معينة ألمانية مجموعة شراء تمويل اتفاقيات–عملية عدا فيما

الم تجميعكمااليةالأوراق انتووا ممن المقرضون قودعكان
كانتوصريالائتمان حيث الإنجليزي القانون تطبيق على ن
القروض"مستندات سوق بشكل"جمعية تُستخدم الإنجليزية

وبالت أوروبا أنحاء جميع في استخدامھااليروتيني من مفر لا
إصدار لتوافر ونتيجة سلس؛ بشكل التجميع عملية معيار"في

القروض سوق الأ"جمعية والقانون يتفق تتزايدلمانيبما
بوصفهمواجھة الألماني بالقانون الشراء تمويل اتفاقيات

في المستھدفة المجموعة مقر كان إذا الموضوعي القانون
فتخضع.ألمانيا فقط حجماً الأكبر التجارية المعاملات أما

ذلك ومع عام بوجه الإنجليزي الإنجليزيةللقانون اللغة تظل
صياغة في الرئيسية اللغة .الماليةالمستنداتھي

In the past, the acquisition financing of a German
target group was – except for the security agree-
ments – mostly governed by English law. Lenders
intending to syndicate the credit facilities insisted
on English law since English LMA documents
were routinely used across Europe and were
therefore regarded as inevitable for a smooth
syndication process. As a consequence of the
availability of the version of the LMA standard that
is compliant with German law, more and more
acquisition financing agreements are facing Ger-
man law as substantive law if the target group has
its headquarters in Germany. Only the larger
transactions are still commonly governed by Eng-
lish law. However, the English language continues
to be the major drafting language of finance doc-
uments.

الشراء لعملية الممول المصارف اتحاد أو المصرف يھتم
المستھدفة)إعادة(بـ للمجموعة العامل المال رأس .تمويل
الشراءو عملية ممول منبذلكيستطيع الاقتراض يتجنب أن

يتجنب ثم ومن المستھدفة بالمجموعة الأخرى المؤسسات
ما أو الأموال تجفيف لذا،مخاطرة التنفيذ؛ حقوق من يتبعه

يكون ما الدوار"غالباً اتفاقية"التسھيل من جزءاً يسمونه كما
الأساسية .التسھيلات

A bank or a consortium of banks financing an
acquisition is normally also interested in (re-)
financing the working capital of the target group. In
this way, the acquisition financer can avoid other
institutional lenders of the target group and hence
the risk of draining money or of subordinated
enforcement rights. A so-called “revolving facility”
is therefore often also part of the senior facility
agreement.

الضمانات-3 3. Securities
يمنحونھا التي التسھيلات يكفل ضماناً عادةً المقرضون ،يتوقع

القروضوفي الضمانعقود العادة–يُذكر مختصراً–في
الأوراق اتفاقيات في الواردة التفاصيل إلى فقط يشير بحيث

أكثراليةالم مستندات فتقدم نفسھا الضمان مستندات أما
.شمولاً

Naturally, lenders expect security for the granted
facilities. In the facility agreements the security is
usually only briefly mentioned, referring to the
details in the security agreements. The security
documents themselves provide very exhaustive
documentation.

الأوراقو ھيكل تطبيق أجلاليالتالماليةيتم من عادةً
المقرضين الشراء:مصلحة وسيلة تتعھد –فقط–حيث

أنھا حيث المستھدفة للمجموعة المالكة الشركة في بأسھمھا
أسھم بأية المستھدفة المجموعة وتتعھد الجوھرية أصولھا كل

تحدد كما مصرفية حسابات أية وكذلك مادي فرع أي كافةفي
المتداولة، والأصول الفكرية الملكية وحقوق المدينة الذمم
في أيضاً بل الإستراتيجي الاستثمار سياق في فقط وليس

الم الاستثمار للأزمة(اليسياق توقع)الماليةنتيجة ويتزايد ،
من السداد ضمانات ھيئة على ضمان لتقديم المقرضين

عو له يكون قد مما ذاته المعني سلبيةالمستثمر ضريبية اقب
الم المستثمر على ألمانيااليخطيرة في .المقيم

The following security structure is normally imple-
mented for the benefit of the lenders: The acquisi-
tion vehicle usually pledges only its shares in the
holding company of the target group since these
are its only essential assets. The target group
pledges any shares in any material subsidiary, as
well as any bank accounts, and assigns all recei-
vables, intellectual property rights, as well as
current assets. So far only in the context of stra-
tegic investors, but as a consequence of the fi-
nancial crisis also in the context of a financial
investor, lenders also more frequently expect
security in the form of payment guarantees from
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the respective investor itself. This, however, might
have serious negative tax consequences for a
financial investor domiciled in Germany.

مثل مستويات عدة الشراء تمويل لعملية كان من:وإذا التسھيل
المتوسط والتسھيل الأولى عادةًفإنالدرجة ترتبط القروض

يُسمى المقابل"فقراتببما يخالف".التعثر أن وبمجرد
تسھ اتفاقية أية حالةالمقترض تنشأ في"الإعسار"يلات

المقرضين جميع يقوم وقد الأخرى الائتمانية الاتفاقيات
لذا،يجب المحددة السماح فترات في التسھيلات في بالإسراع
فيما تصنيفھم وخاصةً المقرضين بين العلاقات تخضع أن
اتفاقية إلى الضمان نظام فرض عن الناتجة بالعوائد يتعلق

الوسطاء .الدائنين

If an acquisition financing has several levels, e.g.
a senior and a mezzanine facility, the loans are
typically linked through so-called “cross defaults”
clauses. Once a borrower breaches any facility
agreement, an event of default in the other credit
agreements occurs and all lenders may accelerate
– given certain grace periods – the facilities.
Therefore, the relationships among lenders, and
especially their ranking with regard to the
proceeds from the enforcement of security, gener-
ally need to be governed by an intercreditor
agreement.

الألماني-رابعا الشركات قانون بموجب خاصة قضايا IV. Specific Issues under German Corpo-
rate Law

مجموعة في الاستثمار حالة في الشراء تمويل عملية تواجه
إلى تمويلھا مستندات وتخضع ألمانيا في تأسست معينة

الألماني النظر–القانون تتمبغض ولن الضريبية الآثار عن
ھنا جمناقشتھا الحرف تحت إنما و ت الحرف قضايا-في

يلي كما وھي الألماني القانون بموجب :خاصة

In the case of an investment in a target group
incorporated in Germany and finance documents
governed by German law, acquisition financing
faces – apart from tax implications, which are not
discussed in this Part D. but in F. – specific issues

under German law as follows:

المُركبة-1 الفائدة حظر 1. Prohibition of Compound Interest
على الألماني للقانون وفقاً المتعاقدة الأطراف تتفق ألا يجب
الفائدة على التأخير عن فائدة لأية استحقاق أو مُركبة فائدة أية
يطالب قد ذلك ومع باطلة الاتفاقيات ھذه إن سدادھا تأخر التي

نتي بھم لحقت أضرار أية عن بالتعويض لتأخرالدائنون جة
الفائدة في.سداد الفائدة سداد المقترض يستطع لم إذا ثم، ومن

بإجم المطالبة المقرضين على يتعين المحدد قيمةاليالموعد
الاستحقاق تاريخ من سداده تأخر الذي المبلغ عن الأضرار

الفعلي السداد تاريخ خسارة.وحتى الأضرار ھذه عادةً تشمل
الب سيحققه كان الذي المستحقالربح المبلغ استثمر كان لو نك

أية حدوث يثبت أن للمقترض يحق ذلك ومع السوق في
المبلغ ھذا في عدمه من .أضرار

According to German law, the contracting parties
must not agree on any compound interest or on
the accrual of any default interest on overdue
interest. Such agreements are invalid. However,
creditors may claim compensation for any damag-
es resulting from delayed payment of interest.
Therefore, if a borrower fails to pay interest on the
due date, lenders shall claim lump sum damages
on the overdue amount from the due date up to
the date of the actual payment. The damages
usually comprise the loss of profit the bank would
have made if it had invested the amount due in the
market. The borrower, however, shall be free to
prove that no damages have been incurred or
have not been incurred in the relevant amount.

المُساعدة-2 قبلالماليةحظر المساھمةمن شركة 2. Prohibition of Financial Assistance by
an AG

تقدم لا المساھمةقد مشركة أوراق أو ضمانات اليةالألمانية
أسھمھا شراء في للمساعدة متوافقة أو لقوفائضة انونوفقاً

تُمنع الألماني المساھمةالشركات فروعھا(شركة من)أو
م مساعدة أية منحاليةتقديم طريق عن فيھا أسھماً لشراء

استثناءالماليةالأوراق دون مقدماً السداد أو قرضاً تقديم أو
أمر يعد الأسھم لشراء المستخدمة القروض تمويل إعادة حتى

شر أية قدمت إذا كذلك قانوني؛ أيةغير ألمانية مساھمة كة
المساعدة ھذه تعد أسھما شراء في المبدأ–مساعدة حيث من

المقرض.لاغية– يُمنح أن يجب لا لذلك أيونوكنتيجة

A German AG may not give upstream or cross-
stream guarantees or securities to assist in the
acquisition of its shares. According to German
corporate law, any financial assistance by an AG
(or its subsidiaries) in the acquisition of shares in
itself by granting securities, providing a loan or
making an advanced payment is – without excep-
tion – prohibited. Even the refinancing of loans
used for the acquisition of shares constitutes
undue support. Any assistance in the acquisition
of stock in a German AG by the respective target
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المعنية المستھدفة المجموعة من بالأسھم تعھد مثل ،ضمان
نفس في أسھم المساھمةأي منھاشركة فرع أي في أسھم أو

أية عن عقار بضمان قروض عمليةأو عن تنشا استحقاقات
الشراء .تمويل

is therefore, as a rule, null and void. As a conse-
quence, a security such as the pledge of shares of
the respective target group, i.e. shares in the AG
itself, as well as shares in any subsidiary, or the
liens on real estate for any liabilities resulting from
the acquisition financing must not be granted to
the lenders.

ذلكو تمويلومع دعم على مقتصر الحظر ھذا أن بما
فائضفالشراء ضمان أو للسداد ضمان أي يُمنح بموجب–قد

المال" رأس قواعد على ث،انظر(الحفاظ بحرف ورد ما
رقم كشركة)3رابعا، القانوني شكلھا في الھدف قبل من

رأسم قرض مقابل وفي مدوراليمساھمة تسھيل مثل عامل
عن الشراء تمويل انفصال معتاد بشكل نلاحظ السبب لھذا
شركة المستھدفة الشركة كانت إذا العامل المال رأس تمويل

.مساھمة

However, since the prohibition is limited to the
support of the acquisition financing, a payment
guarantee or an upstream security may be –
subject to the “maintenance of capital rules” (see
D.IV.3.) – granted by a target in the legal form of
an AG for any working capital loan such as a
revolving facility. For this reason, the separation of
the acquisition financing from the financing of the
working capital is regularly seen if the target com-
pany is an AG.

الأن ھماطأما من غيرالأخرى الألمانية الأعمال شركاتيئات
الأسھمالمساھمة طريق عن المحدودة والشركات الألمانية

ألمانية شركة مثل تستخدم ما نادراً مسئوليةوالتي ذات
المساعدةمحدودة حظر نطاق ضمن بالتبعية تخضع فلا
.المالية

Other types of German business entities than a
German AG and the rarely used KGaA, such as a
German GmbH, incidentally, do not fall within the
scope of the prohibition of financial assistance.

لغة-3 وقيود المال رأس قواعد على الحفاظ 3. Maintenance of Capital Rules and
Limitation Language

يق مؤسسي كيان أي يلتزم أن ميجب أوراق أو ضمانات اليةدم
بـ متوافقة أو المال"زائدة رأس على الحفاظ .الألمانية"قواعد

الق ھذه مباشر(تحدواعدإن غير المساعدة)بشكل الماليةمن
المستھدفة المجموعات تقدمھا صارمة.التي تعتبر أنھا وبما

الدولية بالمعايير قورنت ما إذا نسبي أھمفإنھابشكل تعد
ق الألمانيقضية المنظور من الشراء تمويل في .انونية

Any corporate entity that provides upstream or
cross-stream guarantees or securities must comp-
ly with the German “rules on maintenance of
capital”. These rules (indirectly) limit the financial
assistance of target groups. Since they are consi-
dered to be relatively strict compared to interna-
tional standards, this is the most important legal
issue in acquisition financing from a German
perspective.

بعيدة مساھمة شركة في المال رأس على الحفاظ قواعد إن
مقارنةً ذاتالأثر ألمانية شركة على تُطبق التي القواعد بتلك

مع الأسھم طريق عن محدودة شركة أو محدودة مسئولية
عام كشريك محدودة مسئولية ذات شركةوتُمنع.شركة

لمالمساھمة ما مساھميھا على أصول أية توزيع يكنمن
أبرمت أو معتاداً المساھمةتوزيعاً اتفاقيةشركة ومساھميھا

ور أوھيمنة ضمانات منح عند أخرى بعبارة أو وخسارة، بح
م علىاليةأوراق يجب ومتوافقة المساھمةزائدة استلامشركة

أو العادلة السوق بقيمة مكافئ ضمان رسم أو مكافئة فائدة
والربح الھيمنة باتفاقية المحكومة الشركة تكون أن يجب

.والخسارة

The rules on capital maintenance for an AG are
more far-reaching as compared to those which
apply to a German GmbH or a KG with a GmbH
as general partner. An AG is prohibited from dis-
tributing any assets to its shareholders, unless a
regular distribution is concerned or the AG and its
shareholder have entered into a domination and
profit and loss agreement. In other words, when
granting upstream and cross-stream guarantees
or securities, an AG must receive an equivalent
benefit or a guarantee fee at the fair market value
or must be the dominated company of a domina-
tion and profit and loss agreement.

على المال رأس على للحفاظ المختلفة القواعد تنطبق
الشركات أو المحدودة المسئولية ذات الألمانية الشركات
الشركة مع بالتعاون المحدودة المسئولية ذات الألمانية

الأسھم طريق عن التجارية.المحدودة الھيئات ھذه تلتزم ولا
المال رأس على الحفاظ أيةبقواعد بتوزيع قامت أصولإذا

الأسھم مال رأس على للحفاظ تقدمھا ولم المساھمين على

Different maintenance of capital rules apply to the
German GmbH or German GmbH & Co. KG.
These business entities do not comply with the
maintenance of capital rules, if they distribute any
assets to shareholders and do not provide for the
preservation of the registered share capital of the
GmbH. Therefore, managing directors may not



من-ث الشراء الألمانيتمويل المنظور Acquisition Financing from a German
Perspective

43

يقدم لا قد لذا المحدودة؛ المسئولية ذات بالشركة المسجلة
م أوراق أو ضمانات أية المنتدبون الإدارة مجلس اليةأعضاء

أو الضمانات ھذه فرض أو منح كان إذا متوافقة أو زائدة
الشركةالماليةالأوراق أصول صافي لتصبحتجعل تنخفض

المسجلة الأسھم مال رأس من القواعد.أقل تُطبق ذلك، ومع
المقترض كان إذا فقط المال رأس على للحفاظ أي–الألمانية

الشراء تابعاً–وسيلة فرعاً أو مباشر غير أو مباشراً مساھماً
الشركة أو المحدودة المسئولية ذات الألمانية بالشركة للمساھم

ا ذات الشركةالألمانية مع بالتعاون المحدودة لمسئولية
أو زائدة ضمانات بمنح ويقوم الأسھم طريق عن المحدودة

.متوافقة

provide any upstream or cross-stream guarantees
or securities, if the granting or enforcement of
such guarantees or securities causes the net
assets of the company to fall below the registered
share capital. However, the German capital pre-
servation rules only apply if the borrower, i.e. the
acquisition vehicle, is a direct or indirect share-
holder or an affiliate of the shareholder of the
German GmbH or German GmbH & Co. KG grant-
ing the upstream or cross-stream guarantees.

الخاصةو المال رأس على الحفاظ قواعد مخالفة أن بما
الشركات أو المحدودة المسئولية ذات الألمانية بالشركات

ذ الشركاتالألمانية مع بالتعاون المحدودة المسئولية ات
تحمي في تتسبب قد الأسھم طريق عن المسئوليةالمحدودة ل

ال أو وجنائيةالشخصية الإدارة بالشركة/على المساھمين أو
ث،انظر( بالحرف ورد المعيارية)رابعاما الممارسة تتمثل ،

يُسمى بما القواعد ھذه مواجھة التقييد"في مس"لغة تنداتفي
المقرضونو.الماليةالأوراق إلىيستعد بالنظر خطر،

الشخصية بشأن،المسئولية التعاقدي التقييد لغة قبول إلى
والأوراق فرضالماليةالضمانات من يلي مما للحد وذلك
والأوراق لاالماليةللضمانات بحيث المتوافقة أو الزائدة

على بالحفاظ الخاصة الصارمة للقواعد المالتخضع .رأس
القروض سوق لجمعية الألماني المعيار يتضمن لم ذلك ومع

من شكل اللغةأشكالأى الأطراف.ھذه على يجب ولذا
بحيث التقييد لغة وشروط أحكام على تتفاوض أن المتعاقدة

بذاتھا مستقلة حالة كل في.تكون معينة ممارسة تحديد ورغم
ھذه كانت إذا ما حول شكوك توجد لاالماضي الممارسة

على طرأت التي التعديلات أحدث منظور من ملائمة زالت
المحدودة المسئولية ذات الألمانية .الشركات

Since a breach of the maintenance of capital rules
of the German GmbH and German GmbH & Co.
KG can potentially give rise to personal or criminal
liability of the management and/or shareholders of
the company (see D, IV.), it is standard practice to
face these rules with so-called “limitation lan-
guage” in the security documents. In view of the
risk of personal liability, the lenders are prepared
to accept contractual limitation language on the
guarantees and securities in order to limit the
subsequent enforcement of upstream or cross-
stream guarantees and securities to the extent
these are not covered by the strict rules on capital
maintenance. However, the German LMA stan-
dard has not included any such language. The
contracting parties must therefore negotiate the
terms and conditions of the limitation language on
a case-by-case basis. While a certain practice has
been established in the past, there are uncertain-
ties whether this practice is still adequate in view
of the latest amendments to the GmbHG.

الضمان-4 في ةالاحتياطياتالإفراط 4. Over-Collateralisation
الأوراقو منح الألمانيالماليةيعد المدني للقانون باطلاًوفقاً

ل مخالفته الضمانبسبب في المقرض أفرط إذا العامة لسياسة
المعيارية الألمانية الضمان اتفاقيات تشمل ثم ومن الاحتياطي

الأوراق إصدار تخص عندما:ماليةالفقرة وقت أي في
إجم الأوراقالييتجاوز يمنحھااليةالإجمالماليةقيمة التي
و توقع/المقترض يمكن والتي المستھدفة المجموعة أو

الأوراق فرض حالة في من%110نسبةالماليةإصدارھا
المؤمنة المقرضوالمطالبات على طلب–يجب حسب

الأ–المقترض من الجزء ھذا يصدر بحيثالماليةوراقأن
الأوراق من تحقيقھا يمكن التي القيمة إلىالماليةتنخفض

المؤمنة110% المطالبات .من

According to German civil law, the granting of
securities is invalid by reason of acting against
public policy if the lender is over-collateralized.
Therefore, standard German security agreements
include a clause concerning the release of securi-
ties: At any time when the total value of the ag-
gregate securities granted by the borrower and/or
the target group, which can be expected to be
realized in the event of enforcement of the securi-
ties, exceeds 110 % of the secured claims, the
lender shall, on demand of the borrower, release
such part of the securities as to reduce the realiz-
able value of the securities to 110 % of the se-
cured claims.



الألماني-ث المنظور من الشراء تمويل Acquisition Financing from a German
Perspective

44

المسئولية-خامسا مخاطر V. Liability Risks

المستثمرون-1 1. Investors
إلى الشركة وجود تعريض عن مسئولين المستثمرون يكون قد

مستثمر تسبب وإذا عمد–الخطر فرع–عن إفلاس في
الفرع، ھذا أصول تجفيف طريق عن مباشر غير أو مباشر

منح أو الإدارية الرسوم سداد طريق عن ممثلاً اليةأوراق
أمام وواضحاً ومحتملاً منطقياً الإفلاس حدوث وكان زائدة،
أية عن المسئولية المساھم تحمل في ھذا يتسبب قد المستثمر،

المفلسة بالشركة لحقت .أضرار

Investors may be liable for endangering a compa-
ny’s existence. If an investor intentionally causes
the insolvency of a direct or indirect subsidiary by
draining the assets of the respective subsidiary,
e.g. by payments of management fees or by grant-
ing upstream securities, and the occurrence of an
insolvency was reasonably likely, as well as noti-
ceable to the investor, this may result in share-
holder liability for any damages of the insolvent
company.

الإدارة-2 2. Management
المقترض إدارة العھود(تواجه مخالفة الخاصةالماليةعند

القروضب المسئولية)عقد تحمل حيث من جوھرياً خطراً
الإدارة)الشخصية( مجلس عضو واجب انتھاك عن الناتجة

مثل

The management of a borrower (about to breach
the financial covenants of a facility agreement)
faces an essential risk of (personal) liability due to
the breach of a director’s duty such as

من◄ محظورة دفعات من(سداد جزء من المال)أو رأس
للمساھم بالشركة الخاص المسجل

► forbidden payments of (a part of) the registered
capital of the company to a shareholder;

بشكل◄ الدفاتر حفظ مثل الدفاتر، حفظ متطلبات مخالفة
مضلل

► violation of bookkeeping requirements, e.g.
misleading bookkeeping;

عمل◄ تواجه التي المخاطر في كافٍ غير بشكل التحكم
الشركة

► insufficient risk controlling concerning the
business of the company;

أطراف◄ إبلاغ في النقدي"الإخفاق فوراً"التجمع الأخرى
الم الوضع على السلبي المادي للشركةاليبالتأثير

► failure to promptly inform other cash pool par-
ties of a negative material impact on the finan-
cial position of the company;

في◄ خسارةالإخفاق عند للمساھمين اجتماع من%50عقد
الشركة أسھم مال .رأس

► failure to convene a shareholders’ meeting
upon the loss of 50 % of the share capital of
the company.

الشركة أفلست التعسر(إذا حالة الإدارة)بسبب تكون قد
شخصية مسئولية خاص–مسئولة :عن–بشكل

If (due to an event of default) insolvency of a
company occurs, the management might be per-
sonal liable, especially for

ملحوظ◄ بشكل تسبب بما مساھميھا إلى الشركة دفعات سداد
الشركة لدى السيولة انعدام في وحتمي

► payments of the company to its shareholders
that noticeably and inevitably caused the illi-
quidity of the company;

أو◄ السيولة انعدام حالة بعد بالسداد الشركة قيام في الإھمال
الشركة مديونية في الإفراط اكتشاف

► careless payments of the company made after
the event of illiquidity or the identification of
over-indebtedness of the company;

تأخر◄ بسبب الدائنون تكبدھا طلبخسائر بمستندات التقدم
الإعسار الإجراءاتدعوى من ذلك غير بسبب أو

.الملتوية

► losses of creditors due to a delayed filing of
insolvency proceedings or due to other tor-
tuous actions.

تكون أن بشكلالجنائية،لمسئوليةلاتجنب،الإدارةيجب واعية
ال بعناصر الجنائيةخاص الصعبةحالاتفيواقعة التعسر

ل القروضالمخالفة ذلكعقد يليو :كما

In the very challenging situation of the occurrence
of an event of default under a facility agreement,
the management shall be – in order to avoid crim-
inal liability – especially aware of the elements of a
crime as follows:

م◄ عھود تأكيد طريق عن مثلاً شھادةاليةالاحتيال في مزيفة ► fraud, e.g. by confirming false financial cove-
nants in a compliance certificate, especially if
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بالشروط الوفاء شھادات خاصةًمن للشركة، كان إذا
بالإقتراض يسمح جاري بنكي المستديمحساب

the company has a revolving credit line;

التقارير◄ أو الملفات حفظ متطلبات المضللةالماليةمخالفة ► violation of bookkeeping requirements or
misleading financial statements;

بخسارة◄ فوراً المساھمين إبلاغ في من%50الإخفاق
الشركة أسھم مال رأس

► failure to promptly inform the shareholders of
the loss of 50 % of the share capital of the
company;

ملف◄ إعداد بتأخر الخاص دعوىتقديمالمستندات
.الإعسار

► delayed filing for the commencement of insol-
vency proceedings.
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الإسلامية-ج المالية الصناعة E. Islamic Finance

الإسلامي التمويل صيت يذع لأحكام(لم الموافق التمويل أى
الإسلامية الآونة)الشريعة في إلا الإسلامي الإستثمار و

ألمانيا في النقاش بؤرة إلى خلالھا قفزا التي صحيح.الأخيرة
توجه ذات و تركية أصول ذات ألمانيا في المسلمين معظم أن
أجريت التي الدراسات أن غير العادة، في كبير علماني
دينية بھوية التمسك نحو توجه وجود عن كشفت قد مؤخرا

الصغير الجيل لدى بخاصة و أزاد.أقوى الذي الأمر ھو و
الشريعة لأحكام المطابقة المالية الخدمات على الطلب

الوضع.الإسلامية لمعرفة كبيرة أھمية الآتية الأمثلة تكتسب و
الإسلامية المرجعية ذات التمويل و للإستثمار .الحالي

Islamic (Shari’a-compliant) finance and investing
has only in the recent past become known and
the focus of discussion in Germany. Germany’s
Muslim population is mostly of Turkish origin and
has traditionally been fairly secular minded. How-
ever, recent studies have shown that there is a
trend, primarily in the young generation towards
greater religious identity, which has increased the
demand for Shari’a-compliant financial services.
The following examples are significant for the
current status of Islamic finance and investment in
Germany:

آن◄ زاكسونيا لاية و أصدرت Saxony-Anhaltھالتفقد
عام باسم2004في تعرف إستثمارية صكوك"سندات
قيمته"الإيجارة عقارات100بما على يورو مليون

ھو سيادية لسندات الإصدار ھذا كان و الولاية ھذه تمتلكھا
الأوروبية القارة مستوى على نوعه من الصّك.الأول و

اث شھادة منھو يتم استثمار في المستثمر مشاركة بات
أحكام مع يتوافق الذي بالربح تعود أصول شراء خلاله

الإسلامية العربية(الشريعة باللغة المعروف المصطلح و
ھو إئتمانية"للصك أيضا"شھادات عليھا يطلق التي و

إسلامية" فإن")سندات الإيجارة صكوك حالة في أما ،
خلال من يتحقق صفقاتالربح عن الناتج الإيجار عائد

الإيجارة شكل في استغلالھا إعادة ثم الأصول بيع
).الليسنج(

► In 2004, the State of Saxony-Anhalt is-
sued EUR 100,000,000 worth of sukuk al-ijara
certificates on state-owned real estate, the first
Continental European sovereign sukuk is-
suance. A sukuk denotes the participation of
investors via sukuk (the Arabic term means
“certificates”, often called “Islamic bonds”) in a
vehicle that acquires assets which generate
Shari’a-compliant income. In case of a sukuk
al-ijara that income is generated from rental
income derived from a sale-and-lease-back
transaction.

مساھمة◄ شركة وھى ميريديو شركة قامت كما
عام مارس في الأصول إدارة في بطرح2010متخصصة

ھذه تديره الأصول متعدد اسلامي استثمار صندوق
باسم يعرف بنشاط Meridioالشركة Global Islamic

Multi Assets Fund
حاليا( تصفيته تجري الصندوق ھذا أن )غير

الإسلامي البنك قام الكويتيكما Kuveytالتركي Türk

Katilim Bankasiالرئيسيا مقره الذيلذي و تركيا
باسم يعرف ألمانيا في في له فرع بافتتاح الكويت تمتلكه

Kuveyt Türk Beteiligungsbank AG
محدودة برخصة يتمتع تمثيل مكتب البنك ھذا يعتبر و

ثالث دول إلى لديه التي الأرصدة بتحويل له غيرتسمح ة،
مثله الأنشطة بكافة يقوم الفرع ھذا أن تؤكد التقارير أن

الخدمات الكاملة الألمانية البنوك من غيره .مثل

► The German asset manager Meridio AG in
March 2010 launched its actively managed
Meridio Global Islamic Multi Assets Fund
(which, however, is presently in liquidation)
and the Turkey-based and Kuwaiti-owned Is-
lamic Kuveyt Türk Katilim Bankasi established
a German subsidiary Kuveyt Türk Beteili-
gungsbank AG, a representative office which
holds a limited license for deposit transfer to
third countries, but reportedly is working on a
full German banking license.

وتعقدو◄ المالية الخدمات على للرقابة الفيدرالية المصلحة
ألمانيا في )بافين(المصرفية

(Bundesanstalt für Finanzdienstleistungs-
aufsicht, BaFin)

ما و2012يوفي الإسلامي التمويل حول الثاني مؤتمرھا
سوق منتجات على المؤتمر ھذا المطابقةرأسيركز المال

الإس ھذهللشريعة تتيحھا التي الفرص و التحديات و لامية

► Following the first such conference in 2009,
the German Financial Services Regulator
(Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsauf-
sicht, BaFin) in May 2012 will hold its second
conference on Islamic Finance focusing on
Shari’a-compliant capital market products and
the challenges and opportunities they present
in the German regulatory environment.
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ھو ھذا يعد و الألماني، التشريعي الإطار في المنتجات
مؤتمرھا بعد المصلحة ھذه تعقده الذي الثاني المؤتمر

عام في عقد الذي الموضوع2009الأول نفس .حول

و السيادية الديون أزمة و العالمية المالية الأزمة جعلت لقد
الإستثمارات نحو التوجھات الإستثمارات"الأخلاقية"كذلك و

التي و للشريعة المطابقة الإستثمارات ھيكلة من المستدامة
و القرآن أحكام مع تتفق و الفائدة من خال بتمويل تسمح

ال للإستثمارات جذابا بديلا .تقليديةالشريعة

البنوك من عدد لھا تعرض التي الكبيرة الخسائر أن غير
و الحالي الدولي المالي الوضع بسبب الخليجية الإسلامية
البحرين مملكة في السياسية التوترات كذا و العھد الحديث
من كبير عدد توجيه خلالھا من يتم أن العادة جرت التي

كا الخليج منطقة في الإسلامية علىالصناديق سلبيا أثرا لھا ن
ألمانيا ذلك في بما الخارج في الإسلامية و.الإستثمارات

الذي الأساس ھو التقليدي الأساس كان فلقد ذلك على علاوة
شبه دول من السيادية الثروة صناديق استثمارات عليه قامت
في المدرجة الكبرى الألمانية الشركات في العربية الجزيرة

الألم البورصة الإستثمارات)Daxالداكس(انيةمؤشر ھى و
واسعة إعلامية بتغطية حظيت أمثال(التي من ھذهو
الزمني للترتيب وفقا العربية الشركة:الإستثمارات استثمارات
بورشا شركة في القابضة شركةPorscheالقطرية و ،

فاجين تيفVolkswagenفولكس ھوخ شركة و ،Hochtief،
آبا شركة استثمارات ظبىو بأبو للإستثمار Abuر Dhabi’s

Aabarبينز دايملار شركة Daimlerفي Benzكذلك و
، سابك شركة شركةSabicاستثمارات ،السعوديتينIPICو

شركتى وBASFفي ،Bayer(

The subprime and sovereign debt crises and
tendencies towards “ethical” and sustainable
investing make Shari’a-compliant investment
structures, designed to provide non-interest
based financing and to comply with other limita-
tions that the Koran and the Shari’a impose, an
attractive alternative. On the other hand, the fact
that a number of Gulf-based Islamic banks suf-
fered substantial losses in the current and recent
world wide economic environment and political
unrest in the Kingdom of Bahrain, through where
traditionally a large amount of Islamic funds from
the Gulf region are channeled, have a dampening
effect on Islamic investing abroad, including Ger-
many. The more so, since highly publicized in-
vestments by sovereign wealth funds from the
Arabian Peninsula in German DAX-listed corpora-
tions (such as Qatar Holding in Porsche,
Volkswagen and HochTief, Abu Dhabi’s Aabar in
Daimler Benz or Saudi Arabian Sabic and IPIC in
BASF and Bayer, respectively) have been made
on a conventional basis.

ثلاثة على الإستثمارات على الشريعة أحكام أثر يظھر و
محاور

الإسلامي)أ( للإستثمار الإستثمار موضوع الھدف صلاحية
الإستثمارات)ب( تمويل و ھيكلة
الشراء)ت( سيلة و إطار و تنظيم

The pre-scripts of Shari’a in the area of invest-
ment affect three distinct levels: (a) the suitability
of the target for investment, (b) the structuring
and financing of investments and (c) the organiza-
tion of the acquisition vehicle.

يبقى◄ إنما و قانونية طبيعة ذات ليس فھو الأول المحور أما
في المرغوب الھدف على إطلاع و جيد فحص مسألة

إذاشرائ ما على الإطلاع سيما ولا للجھالة نافيا إطلاعا ه
المرغوب الھدف أو شرائھا في المرغوب للشركة كانت
محظورة صناعات أو شرعا محظورة أنشطة شرائه في
الصادرة الرائدة الفتوى من الإستفادة مدى كذلك و شرعا

و2003و1998عامى جونس للداو الإسلامي للمؤشر
بالمست تتعلق علىالتي القائم للتمويل بھا المسموح ويات

من ذلك شابه ما و شرعا"الشوائب"الفائدة .المحظورة

► The first category is not of a legal nature, but a
question of proper screening and due dili-
gence of the target with respect to prohibited
activities and industries as well as leveraging
in accordance with the ground-breaking Dow
Jones Islamic Index Fatawa of 1998 and 2003
with regard to permitted levels of interest-
based financing and similar “impurities”.

قانونية◄ بطبيعة الثاني المحور يتمتع الإنصاف.فيما من و
بأن الإسلاميةالقول القانونية الأشكال وجميع التقليدية

المشاركات و العقود في الإستخدام إلىالشائعة بالإضافة
إما الألمانية، القوانين في يناظرھا ما لھا البيع و الشراء
الأشكال من مزيج شكل في أو فردي مكافئ شكل في
يبيحھما التي الشراكة و التعاقدات شكل في أو القانونية

► The second category is of a legal nature. It is
fair to say that besides purchase and sale all
traditional and commonly applied Islamic legal
forms of agreement and association, such as
musharaka (partnership or joint venture), mu-
daraba (similar to a silent partnership or in-
vestment trust management, with one of the
parties providing capital of the mudaraba and



الإسلامية-ج المالية الصناعة Islamic Finance

48

باسما المعروف الألماني المدني قانونBGBلقانون أو
المشاركات و التجارية HGBالأعمال

الإسلامية القانونية الأشكال ھذه من ھى(المشاركةو و
بين الإستثمارية المشاركة أو إستثمار في الإشتراك

الصامتة(المضاربة،)طرفين الشراكة تشبه ھى و
برأس المشارك الموصي تشبهللشريك أو فقط، المال

الشكل ھذا يشتمل و المغلقة، الإستثمارية الصناديق إدارة
الآخر الطرف أما للمضاربة المال رأس يقدم طرف على
رأس لتوظيف شركته و الإستثمارية مھاراته فيستخدم

ھذا )المال
مضافا،المرابحة التكلفة بثمن السلعة بيع عن عبارة ھى و

عل متفق ربح نسبة الليسنج(الإيجارة،)يھاإليھا و،)وھى
السلم الثمن(،بيع دفع فيھا يتم بيع صفقة عن عبارة ھو و

السلعة تسلم قبل توكيل،الوكالةو،)عاجلا عقد ھى .و
لھذه الألمانية النظائر عن الحديث صدد في يذكر و
تفاصيل المثال سبيل على الإسلامية القانونية الأشكال

القانو في البيع الألمانيأحكام المدني البيع،(ن مادة انظر
رقم القانون433المادة التقليدية)في الإيجارة أحكام و

المادة( أحكام535انظر عن الألماني المدني بالقانون
تنظم)التقليديالإيجار المدني581المادةفيما القانون من

المدى البعيد الإيجار .)الليسنج(أحكام
المدني611المادةتنظمو القانون الخدماتمن أماعقد

التشغيل و العمل المادةتنظمھاعقود من631أحكام
المادة في كما المشاركة قانون أحكام و المدني القانون

الألماني105 التجاري القانون في مواد من يليھا ما و.و
القانونية النظائر صور خلالتكتمل من المناسبة الألمانية

الذي دستوريا المكفول القانوني بالمبدأ حريةيتيحالعمل
الإخلال عدم مع نوع أى من تعاقدات اية في الدخول

الدستورية و الإجبارية .بالقوانين

the mudarib using its skills and enterprise in
investing that capital), murabaha (sale at cost
plus an agreed profit), ijara (lease), bai al-
salam (forward sale contract), wakala (agency
contract), etc. find their equivalence, whether
individually or by combination, in the contract
and association types of the BGB or commer-
cial and partnership law (Handelsgesetzbuch,
HGB). Reference is made e.g. to the German
concepts of purchase (Kauf, § 433 BGB), ren-
tal and lease (Miete, § 535 BGB, Pacht, § 581
BGB), contract of service (Dienstvertrag § 611
BGB), contract of work and labor (Werkvertrag
§ 631 BGB) and the provisions of partnership
law (§§ 105 et seq. HGB). The availability of
appropriate German legal formats is compli-
mented by the constitutionally supported Ger-
man law principle of freedom to enter into con-
tracts of any kind, subject only to limitations of
mandatory and constitutional law.

يكون◄ أن العادة جرت فقد الثالث بالمحور يتعلق فيما أما
ھو ألمانيا في الأجنبية للإستثمارات التنظيمي الإطار
نظامية شركة أو أجنبية أو ألمانية شراكة عن عبارة
صندوق إطار في الإستثمارات ھذه تتم أحيانا و رسمية

الھيكلة من أعلى مستوى ذات .استثمار
إلى الإنتباه ينبغي أنه الصدد ھذا في الإشارة تجدر و
صندوق بنظام يتعلق فيما الشرعية الإسلامية الأحكام

كيفية حيث من ذلكالإستثمار من و المستثمرين مشاركة
الربا حظر مثل المحظورات إلى الإنتباه و)الفائدة(مثلا

الميسر الغرر)اليانصيب(حظر حظر ھو(و الغرر و
يكون أحيانا و الصفقة بصدده الجاري الشئ من التأكد عدم
رسم خلال من التجاري بالشريك التغرير ھو الغرر

الت يكون و الصفقة عن وھمية بوجودفرص كذلك غرير
الصفقة إتمام طريق في في)مخاطرة الإنتباه يجب كما

إلى بحاجة أنھا إلى الجماعية المشتركة الإستثمارات
و المستثمرين بين المكافآت و للمخاطر متوازن توزيع
من حدة على طرف كل ممثلي بين و ناحية من الإدارة

أخرى الفتو.ناحية و الرقابة ھيئة مشاركة أن ىكما

► As to the third category, foreign investments
into Germany are customarily made through
an investment vehicle in the form of a German
or foreign partnership or corporation, some-
times further structured as an investment fund.
It is to be noted in this context that Islamic law
requirements as to the organization of the fund
in terms of how Islamic investors participate,
for instance giving due regard to the prohibi-
tion of riba (interest), maysir (gambling) and
gharar (uncertainty, excessive chance, risk in
the transactions) as well as the notion that
joint investments need to balance risks and
rewards between and among investors and
management in an equitable fashion, should
be taken into account. Also, the participation of
a Shari’a board both in the setting up of the
fund vehicle as well as in the approval and
monitoring of its acquisitions and operations
generally, faces no unsurmountable obstacles
under German private, corporate or invest-
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و الإستثماري الصندوق طرح بھا المنوط الشرعية
عملياته و مشترواته على الرقابة و عليه الشرعية الموافقة
الألمانية القوانين في تذكر عقبات طريقھا في تقف لا

الإستثمارية القوانين و الشركات قوانين و و.الخاصة
الشرعيين الفقھاء و العلماء ندرة ھى الوحيدة العقبة تبقى
و رقابة ھيئة في للعمل ألمانيا في المؤھلين و المناسبين
من جعل مما الإستثمارية، الصناديق تلك في شرعية فتوى
الولايات من أو بريطانيا من ھؤلاء استقدام الضروري

الأمريكية من.المتحدة عدد ھيكلة مؤخرا تم فقد ذلك مع و
ألمانيا في الموجودة الح-الصناديق بفضل لاسيما اجةو

تمويل غياب ظل في الملكية حصص في الإستثمارات إلى
ما-الديون أو الإسلامية للشريعة مطابقة بطريقة إمّا

عليه المختلطة"يطلق بالذات"الھيكلة المخصصة و
الطريقة بھذه يشاركون قد الذين و المسلمين للمستثمرين
الشريعة لأحكام المطابقة المستھدفة الصفقات تلك في

غيرالإس العامة الإستثمارات إطار في الموجودة و لامية
الإسلامية للشريعة .المطابقة

ment laws. However, suitable and qualified
Shari’a scholars to serve on Shari‘a advisory
boards are scarce in Germany and need to be
brought in from Islamic countries or the UK or
US. Nevertheless, in the recent past, favored
in part by the need for equity investment in the
absence of available debt financing, a number
of German-based investment funds have been
structured either as a Shari‘a-compliant fund
or by way of a so called “side car” especially
designed for Islamic investors, who in that way
may participate alongside the general non-
Shari’a-compliant fund in those transactions
targeted that are Shari’a-compliant.

للشريعة◄ المطابق الإستثمار تواجه ربما التي العقبات إن
مجال في توجد الحالي الوقت في ألمانيا في الإسلامية

خلال.الضرائب من العقارات تمويل نظام ذلك مثال ومن
ھنا"الإيجارة"أداة و الملكية نقل خلال من تتم التي

العقارات شراء لضريبة الحالات معظم في الصفقة تخضع
الوقتبمج في الضريبة ھذه تتراوح و الملكية نقل رد

بين ما للعقار%4إلى%3.5الحالي الإجمالي السعر من
الصفقة .موضوع

► Impediments to Shari’a-compliant investing in
Germany may currently still originate from tax
law. For instance, in real estate financings in
the form of ijara, German stamp duty (Grun-
derwerbsteuer) applicable when ownership of
real estate is transferred and which currently
amounts to 3.5 to 4 % of the appraised value
of the real estate asset, may apply in most in-
stances.

الإسلا التمويل أدوات أن مثلغير أخرى، ناحية من مي،
صورة"الإيجارة"نظام بخاصة المستھدف"و العقار بيع

الليسنج بنظام الأول المالك من استخدامه إعادة ربما"و
الشراء لتمويل تسھيلات في.يقدم المشتري يستطيع لا إذ

العقار في فقط ملكية حصص لشراء العادية الحالة
إس عن تعويضا يتقاضى أن العقار،المستھدف قيمة تھلاك

من الشراء من جزء تمويل على الإتفاق تم فإذا ذلك مع و
في الممول فيه يدخل الذي النحو على الإيجارة أداة خلال
تسمح أن و المستھدف للعقار التأجير إعادة و البيع صفقة
حصص قيمة بتغطية للمول البيع عن الناجمة العائدات

ملكيته إلى إعادتھا و مشاركة(البائع تزداد بالتالي و
القاعدة)المشتري في زيادة إلى يؤدي قد ذلك .فإن

On the other hand, Islamic financing structures
such as ijara in the format of sale-and-lease-back
on the target’s assets may facilitate the financing
of acquisitions: in a regular share deal, the acqui-
ror can normally not take depreciation of the
target’s assets. However, if part of the acquisition
financing is structured by way of ijara, in such a
way that the financier enters into a sale-and-
lease-back transaction on the assets of the target
and the proceeds from the sale to the financier
allow the target to redeem the shares of the seller
(thus enhancing the participation of the acquiror),
a step-up in basis may be achieved.
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الضرائب-ح F. Taxation

الألمانية-أولا للضرائب مقدمة I. Introduction to the German Tax Sys-
tem

الألمانيذاع الضرائب نظام الغالبعن معقدنظامأنهفي
من أكثر من يتكون ومع40حيث الضرائب من مختلفاً نوعاً

قواعد يتبع المدىذلك بعيد تنظيمي أثر ذات و جدا ،صارمة
أقلكما ألمانيا في الفعال الضريبي العبء حالات–أن في

متوقع–عديدة ھو الأولىمما إذللوھلة الأفراد، يستطيع
الاغالباوالھيئات من العديد من والاستفادة الضريبية عفاءات

الضريبي الخفض .أحكام

The German tax system often has the reputation
of being complex as it consists of more than 40
different types of taxes; however, it follows very
strict and systematic rules. Also, the effective tax
burden in Germany is lower in various cases than
expected at first sight. Individuals and entities can
often benefit from numerous exemptions and
depreciation provisions.

ب عادةً الألماني الضرائب نظام دافعمكانيرتبط إقامة
كانالضرائب ألمانيافإذا في المعتاد إقامته محل أو فإنهمقيماً

أما الشامل دخله على محدودة غير ضريبية مسئولية يتحمل
مسئولية فيتحملون المقيمين غير الآخرين المستثمرين جميع

الأ المصادر من دخلھم على محدودة تنطبقو.لمانيةضريبية
الشركات لضريبة بالنسبة الشركات على القواعد نفس
للإدارة المسجل المقر يكون حيث البلدية تجارة وضريبة
قضية يحسم ما ھو الدائم التأسيس موقع بجانب ومحلھا

ألمانيا في الضريبية مسألةالمسئولية يحسم إذاو دفعما كان
سيكون أالضرائب محدود .محدودوغير

The German tax system usually ties in with the
residence of the taxpayer. If the latter has his
residence or customary place of abode in Germa-
ny, unlimited tax liability concerning his worldwide
income is the consequence, whereas for all other
non-resident investors, limited tax liability con-
cerning income from German sources results.
The same rules apply for corporate entities; con-
cerning corporate tax and municipal trade tax, the
registered office and place of management in
combination with a permanent establishment are
decisive for unlimited or limited tax liability in
Germany.

فئتين إلى عام بوجه المحدودة غير الضرائب دافعو ينقسم :و
أو تجاري كربح دخلھم يُخصص أصحابمن غيرفئة ربح

توصيف إعادة وجوب على التأكيد يجب ذلك ومع تجاري
ت كأرباح التجارية غير معاييرالأرباح وافقت إذا جارية

.معينة

Unlimited taxpayers are generally divided into two
groups; their income is either assigned to be
business profit or non-business profit, neverthe-
less it needs to be emphasized that non-business
profits have to be requalified as business profits if
certain criteria are met.

التجارة-ثانيا الأعمالضرائب و II. Business Taxation

الشركاتضريبة-1 1. Corporate Entities

الشركات-)أ دخل ضرائب a) Taxation of Corporate Income (KStG)

المسئولية ذات الشركات مثل الألمانية المؤسسات تخضع
والمحدو المساھمةدة التيشركات الشركات دخل ضريبة إلى

حيث الشامل دخلھم على كدخلتتُفرض الدخول كافة وصف
دخل.تجاري ضريبة إلى الأجنبية المؤسسات وتخضع

ألمانيا في الناتج الدخل على فقط تُطبق بحيث لم(الشركات ما
تخضع وعندئذٍ ألمانيا؛ في الإدارة محل أو المسجل المقر يكن

محدودةا غير لضرائب الأجنبية ضريبة)لشركة نسبة تبلغ ؛
الشركات الفائضة(%15.8دخل النفقة ).شاملةً

German corporations, such as the GmbH and AG,
are subject to corporate income tax with respect
to their entire income, whereas all income always
qualifies as business income. Foreign corpora-
tions are subject to corporate income tax only with
income generated in Germany (unless their regis-
tered office or place of management is in Germa-
ny; then the foreign corporation is subject to
unlimited taxation). The corporate income tax rate
is 15.8 % (including surplus charge).

الأفرضت عائدات على ألمانيةضرائب بشركة الموزعة سھم
المساھمين%26.4بمقدار مستوى على وتُحسب عام بوجه

معيارية( على)ضرائب مستحقة ثابتة ضريبة يعادل ما أو
المساھمين ب.مستوى يتعلق فيما الربحيةأما الحصص دخل
الرأسم شركةاليةوالمكاسب تملكھا التي الأسھم بيع من

ألمانيافىأخر دخلاضريبيعفاءا%95تقدم ضريبة على
المساھمةلالشركات .شركات

A distribution of dividends by a German corpora-
tion generally triggers withholding tax of 26.4 %
which is creditable at shareholder level (standard
taxation) or equals the flat tax that is due at
shareholder level. For dividend income and capi-
tal gains from the disposal of shares held by
another corporation Germany offers 95 % tax-
exemption at the level of the shareholding corpo-
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ration for corporate income tax.

المقت الضريبة تخفيض إلىيمكن لشروط%15.8طعة وفقا
مسئوليةمحددة إلى الأجنبية الشركة خضوع حالة في

ألماني في محدودة وياضريبية الضريبةلإعفاءاسري؛ من
الأجنبية الأوروبية الشركات على التوزيعات على المقتطعة

عن( تقل لا أسھم حمل يمكن).%10يلزم ذلك على وعلاوةً
إلى المقتطعة الضريبة تجنبھاتخفيض أو أقل المطالبةأو/نسبة

بھذاباستردادھا الخاصة المزدوجة الضريبة لمعاھدة وفقاً
ھذه.الشأن في الأجنبية المساھمة شركة تحتاج ذلك ومع

من الاستفادة تستطيع حتى كافياً أساساً الفرصالحالات تلك
الألماني الضرائب قانون يكفلھا التي وردانظر(القانونية ما

الحرف رقمحفي خامسا ،2(.

In case a foreign corporation is subject to limited
tax liability in Germany, the withholding tax can be
reduced to 15.8 % if certain substance criteria are
met. An exemption from withholding tax applies
for distributions to foreign EU corporations (mini-
mum shareholding of 10 % required). Moreover,
the withholding tax can be reduced to a lower
percentage or be avoided/reclaimed according to
a respective double tax treaty. However, in these
cases the foreign shareholding corporation needs
sufficient substance to be able to benefit from
such favorable rules (see F.V.2.).

التجارة-)ب GewStGضريبة b) Trade Tax (GewStG)

الشركات تخضع التجارةلكما للضريبة بلديةالمخصصة
الأنشطةالألمانية أصحاب من الدخل ھذا تجني ما دائما التي
أوو.التجاريةً المسجل مكتبھا يقع لا التي الشركات تخضع

دخلاً تجني ولكنھا ألمانيا في الإدارة لمؤسسةمحل مخصصاً
ألمانية التجارةلدائمة باضريبة بمعدلالخاصة %7لبلدية

نسبةمتوسطالبحيث(%17.2إلى حسب)تقريبا%14إلى
الدائمة المؤسسة .موقع

A corporate entity is also subject to German
municipal trade tax, as it always generates busi-
ness income. Businesses which do not have their
registered office or place of management in Ger-
many but gain income which is allocated to a
German permanent establishment are also sub-
ject to a municipal trade tax at a rate of 7 % to
17.2 % (average rate approx. 14 %), depending
on the location of the permanent establishment.

الأسھمماأ الرأسمعائدات الأسھماليةوالمكاسب بيع من
ا ألمانيا فتقدم أخرى شركة في فيماعفاءالمملوكة ضريبياً

دخل من الدخل ھذا تستثني حيث التجارة ضرائب يخص
بنحو فعال ضريبي عبء في يتسبب مما فقط%1.5التجارة

تطبيقلىع يقتضي ذلك، ومع الدخل؛ اعفاءھذا قاعدة
منعائدا الأسھم حت التجارة عنضريبة يقل لا ما يازة
ال15% بدء .الماليةسنةعند

For dividend income and capital gains from the
disposal of shares held in another corporation,
Germany offers tax-exemption for trade tax pur-
poses by excluding this income from the trade
income, this results in an effective tax burden of
only approx. 1.5 % for this income (Schachtelpri-
vileg). However, the exemption of dividends for
trade tax purposes requires a minimum share-
holding of 15 % at the beginning of the fiscal year.

إج نحواليميبلغ الشركات على المركبة الضريبة معدل
التجارة29.8% وضريبة الشركات دخل ضريبة .عن

The overall combined tax rate for corporations is
approx. 29.8 % for corporate income tax and
trade tax.

)الأشخاص(شراكاتيبةضر-2 2. Taxation of Partnerships

EStGالدخليبةضر–)أ a) Taxation of Income (EStG)

ھي الألمانية الشراكات ألمانيةإن أي()GBR(شركة
المدني للقانون وفقا تأسست مسجلةشركات وشركات)غير

عامة()OHG(مفتوحةألمانية محدودة)شراكة وشركات
الأسھم طريق محدودة()KG(عن توزيع).شراكة ويتم

والاستحقا الأصول فيماكافة الشراكة من الوارد والدخل قات
في أسھمھم نسبة حسب الشركاء على بالضرائب يتعلق

الشراكة(الشراكة احتم)شفافية تقتصر ذلك ومع الية؛
طريق عن محدودة شركة فيھا تتسبب التي الخسائر تعويض

المحدود الشريك مستوى على عام–الأسھم على–بوجه
تم الذي الملكية حق الشركةلكهتقيمة .ھذه

German partnerships are the GbR (unincorpo-
rated civil law association), the OHG (general
partnership) and the KG (limited partnership). All
assets, liabilities and income of a partnership with
regard to taxes are allocated to the partners in
proportion to their partnership interest (transpa-
rency of the partnership). However, the possibility
of offsetting losses generated by a KG at the level
of a limited partner is generally restricted to the
amount of the respective committed equity.

إدارةتستطيع أو تجاري دخل على الحصول إما الشراكات
القواعد تُطبق التجاري الدخل حالة وفي الخاصة؛ الأصول

Partnerships can either obtain business income or
conduct private asset management. For business
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يصنّفالعامة تجاري بنشاط علاقة له دخل أى بأن علما ،
أنه تجاريعلى أصولاً.دخل فقط تدير التي الشراكات أما
التأجير(خاصة من والدخل الحصص ودخل الناتجة الفائدة
الرأسموالمك عدالاف)اليةاسب فيما تجارياً دخلاً تجني

ھيكلھا بسبب تجارياً دخلاً يعتبر ما تجني التي يعد(الشراكة
و شركةً العام إداريليسالشريك غير محدوداً ).شريكاً

income, the general rules apply; every income
related to the business is qualified as business
income. Partnerships that solely conduct private
asset management (generating interest, dividend
income, lease income and capital gains) do not
gain business income, except from a partnership
that generates deemed business income due to
its structure (general partner is a corporation and
no managing limited partner).

الا ضرائبعفاءاتتُطبق الأسھمدخلالعلى عائدات من
إلىوالمكاسب تصل التي المال رأس لا%40نسبةمن بينما

نسبة إستقطاع التك%40يمكن ذلكاليفمن عن الناشئة
فلاالإستثمار الفوائد إيراد أما الضرائبيعفى؛ فيمامن
تك الضرائباليفتسترد مصالح من كاملة .ه

Exemptions are made for the taxation of dividend
income and capital gains. Dividend income and
capital gains resulting from a disposal of shares in
a corporation are 40 % tax-exempt and 40 % of
related costs are non-deductible (Teileinkünfte-
verfahren). Interest income is not tax-exempt and
related costs are fully deductible.

الضريبية النسب فتعادل للشركاء بالنسبة الضريبة نسبة أما
الأفراد حالة حانظر(في بحرف ورد رقمما ثالثا، ،1.(

The tax rate for partners is equivalent to the tax
rates for individuals (see F.III.1.).

التجارة-)ب GewStGضريبة b) Trade Tax (GewStG)

الدخ بأنشطةيُوصف الشراكة قامت إذا للشراكة الكلي ل
تجاري دخل بأنه الأنشطة(تجارية من الوارد الدخل وكذلك

التجارية وبالت)غير التجارةالي، على للضريبة ويخضع
أساسي بشكل التجارةيمكن ضريبة عبء عن –التعويض

كبير حد الدخل–إلى على الضريبية المسئولية باستخدام
للشريك ملكيتهالشخصي حقوق أسھم مع يتناسب بما الفرد
الشراكة ھذه .في

If a partnership conducts business activities, the
entire income of the partnership is qualified as
business income (i.e. also the income from non-
commercial activities) and is thus subject to trade
tax. The trade tax burden can basically be offset
to a large extent with the personal income tax
liability of an individual partner in proportion to its
equity interest in the partnership.

CFCs(الضرائبسدادعدممكافحةقواعد-3 (AStG 3. Anti-avoidance Rules/CFCs (AStG)
ألماني واستخدام-اقامت القانونية الأشكال استخدام إساءة لمنع

الضريبي والملاذ الضرائب(الوكلاء من التھرب )طرق
بالاتفاقيات المعاملات-والتسوق ضرائب قانون بوضع
الأجنبية السلطاتويمنحالتجارية أساسي بشكل القانون ھذا

و التعسفية الظروف تجاھل في تؤديالحق قد التي المصطنعة
الضرائب من تھرب .إلى

In order to prevent the misuse of legal forms, the
use of proxies, tax havens and treaty shopping,
Germany has passed the foreign transaction tax
act. Basically, the act gives tax authorities the
right to ignore abusive and artificial circums-
tances, which would lead to an untaxed constella-
tion.

الأفراد-ثالثا على الضرائب III. Taxation of Individuals

المحدودة-1 غير الضريبية المسئولية 1. Unlimited Tax Liability
إلى ألمانيا في الاعتيادي إقامته محل أو مقيم فرد أي يخضع

الضرائب فرض أي المحدودة غير الدخل ألمانياضرائب في
العالمدخلأىعلى في مكان أى في يحرزه المقيم للشخص

أيضا الدخل ھذا إلى يضاف الضريبي"و وعلى."الفائض
التي الضرائب فرض حالات ذكر يمكن الحصر، سبيل

مثل الدخل لضرائب الألماني القانون في دخل:عُددت
إيراد خدماتالشركة، تقديم من الوارد الدخل الإيجارات،

موظف(شخصية أو العمل حالات)صاحب من ذلك غير ،
المذكورة الضرائب رأسفرض عائد وكذلك القانون في

.المال

An individual with its residence or customary
place of abode in Germany is subject to unlimited
income taxation, meaning the worldwide income
is taxed in Germany, supplemented by a “surplus
charge”. Taxable events are exclusively enume-
rated in the German income tax act, e.g. income
of business, rental income, income from personal
services (self-employed or employed), certain
other taxable events listed in the act, and capital
income.

ال الأفراد دخل على الضرائب فرض يتم عليهذيو يحصلون
ح كأفراد عامالياًبأنفسھم من)2011(في يبدأ %14.0بمعدل

Income of individuals generated personally is
currently (2011) taxed at a rate starting at 14.0 %
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من( بدءاً للضريبة الخاضع إلى8.005الدخل 13.469يورو
إلى)يورو ليصل تناسبياً (23.97ويتزايد الخاضع% الدخل

من بدءاً إلى13.470للضريبة ويبلغ).ويور52.881يورو
من للضريبة الخاضع للدخل الھامشي يورو52.882المعدل

الخاضع%42.0يورو250.400إلى الدخل حالة في أما ؛
عن يزيد الذي المعدل250.400للضريبة فيبلغ يورو

الزائد%.45.0 النفقة إضافة معدل%5.5بمعدلةويتم إلى
المعنية .الضريبة

(taxable income from EUR 8,005 to EUR 13,469)
and proportionally increasing up to 23.97 % (tax-
able income from EUR 13,470 to EUR 52,881).
The marginal rate for taxable income from
EUR 52,882 to EUR 250,400 is 42.0 %; for taxa-
ble income of more than EUR 250,400 it is
45.0 %. A surplus charge of 5.5 % is added to the
respective tax rate.

الأ الضريبة معدل النفقة(%26.4وقدرهساسييُطبق ويشمل
و)الزائدة الفوائد إيراد فئات بعض الأسھمعلى عائد

يتم")محددة"ضريبة(مالالرأسمنوالمكاسب ولا ؛
والتك النفقات المكاسباليفاستقطاع بھذه فعلياً ترتبط التي

لاالرأسمالية كما الثابتة الموحدة الضريبة أساس يتممن
الضرائب تُطبق ولكن الثابتة الموحدة الضرائب تطبيق

الت الحالات في :اليةالمعيارية

For certain categories of interest income, dividend
income and capital gains a flat tax rate of 26.4 %
(including surplus charge) applies (Abgel-
tungsteuer – “definite” tax). Expenses and costs
effectively connected with such capital gain are
not deductible from the flat rate tax base. Flat rate
taxation is not applicable but standard taxation
applies in the following circumstances:

الأصول◄ ثمالماليةتنتج ومن تجارياً، بأنھادخلاً توُصف
تجارية .أصول

► The financial assets generate business in-
come and are thus qualified as business as-
sets.

الفوائد◄ بإيراد يتعلق شركةً:فيما المقترض يكون حيث
عن يقل لا ما المقرض يكون%10ويمتلك أو الأسھم من

المقترضة الشركة في معنياً .طرفاً

► With respect to interest income: the borrower
is a corporation and the lender holds at least a
10 % shareholding or is a related party of the
borrowing corporation.

بالمكاسب◄ يتعلق المالفيما رأس المساھم:من يمتلك حيث
عن يقل لا الشركة%1ما أسھم .من

► With respect to capital gains: the shareholder
has a shareholding in a corporation of at least
1 %.

من بدلاً الموحدة الضرائب يختار أن الضرائب دافع يستطيع
ب يتعلق فيما الثابتة الموحدة الأسھمالضرائب الحالاتعائد في

:اليةالت

The taxpayer can opt for standard taxation in-
stead of flat rate taxation concerning dividend
income in cases of

عن◄ يقل لا ما أو%25ملكية الأسھم من ► a shareholding of at least 25 % or

عن◄ يقل لا ما و%1ملكية الأسھم التشغيلمن نسبة من
الإدارةب ھيكلة الأھدافالشركة توجھھا التي ).التقليدية

► a shareholding of at least 1 % and employ-
ment by the corporation (typical MBO struc-
ture).

التجارةضريبة-2 2. Trade Tax
للفرد التجاري الدخل الفردية(يخضع ضريبة)الملكية إلى

التجارة ضريبة عبء تعويض يمكن أنه إلا بشكل–التجارة
الد–كبير على الضريبية المسئولية الشخصيمن .خل

Business income of an individual (sole proprietor-
ship) is subject to trade tax; however, the trade
tax burden can largely be offset from the personal
income tax liability.

المحدودة-3 الضريبية المسئولية 3. Limited Tax Liability
الفر يكن لم أنهوإذا أي المحدودة غير للضرائب خاضعاً ماد

دخله ولكن ألمانيا في إقامته محل يكن لم أو مقيماً يكن لم
عليه يُفرض ألماني مصدر من في–عادةً–يأتي ضرائب

القائمة يلي وفيما المحدودة الضريبية مسئوليته بسبب ألمانيا
المسئولية حسب الضرائب فرض حالات أنواع تحدد التي

المحدودةالضر :يبية

If an individual is not subject to unlimited taxation
i.e. has no residence or place of abode in Germa-
ny, but has income from a German source, he is
usually taxed in Germany because of his limited
tax liability. The following list specifies the types of
taxable events regarding limited tax liability:

التجارية◄ الأنشطة تخصيص يمكن عندما التجاري الدخل
دائم وكيل أو محلية دائمة .لمؤسسة

► business income to the extent the business
activities can be allocated to a domestic per-
manent establishment or a permanent agent
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محلي◄ عقار إيجار من .الدخل ► rental income from domestic real estate

بالفعل(◄ تجارياً دخلاً تكن لم المكاسب)إذا الرأسماليةفإن
أصلاً العقار يكن لم إذا إلا محلي عقار بيع عن الناتجة
من لأكثر تجارية غير شراكة أو فرد يملكه وكان تجارياً

س .نواتعشر

► (if not already included in business income)
capital gains resulting from the disposal of do-
mestic real estate, except if the real estate
does not qualify as a business asset and was
held by an individual or non-business partner-
ship for more than ten years

في◄ تشغيلھا يتم التي الشخصية الخدمات من القادم الدخل
أفراد ويقدمھا موظفين(ألمانيا أو عمل أو)كأصحاب

ھيئات .تقدمھا

► income from personal services which are
utilized in Germany and provided by individu-
als (self-employed or employed) or entities

شركةالرأسماليةلمكاسبا◄ في أسھم بيع من الواردة
عن(ألمانية يقل لا ما ملكية في%1يلزم الأسھم من

السنوات غضون في المحدد الوقت في واحد موقع
السابقة ).الخمسة

► capital gains resulting from the disposal of
shares in a German corporation (minimum
shareholding of 1 % at one point in time within
the last five years required)

الإستثمارية◄ الحصص و الأسھم عملياتعائدات وإيرادات
ألمانية شركات من المستلمة .التصفية

► dividends and liquidation proceeds received
from German corporations

والمسد◄ بالأداء المتعلقة الفوائد الألمان،إيراد للدائنين د
الأدواتالرأسماليةوالمكاسب ھذه بيع من الواردة

.المالية

► performance-related interest income paid by
German debtors and capital gains derived from
the disposal of such instruments

الفوائد◄ إيرادات من ذلك بالأداء(غير تتعلق لا بما)التي
المكاسب المديونيةالرأسماليةيشمل أوراق تسجيل تم إذا

محلي عقار بضمان كانت أو ألمانيا .في

► certain other (non-performance-related) inter-
est income (including capital gains) if the debt
instrument is registered in Germany or secured
by domestic real estate.

ل نتيجة الضريبي الازدواج يكون وسوفأحياناً التركيب؛ ھذا
الازدواج يتناول الذي القسم في المشكلة ھذه حل توضيح يتم

الحرفانظر(الضريبي في ورد رقمحما خامسا، ،2.(

Sometimes double taxation is the result of such a
constellation. The solution for this problem will be
described in the section dealing with double taxa-
tion (see F.V.2.).

مباشرة-رابعا غير ضرائب IV. Indirect Taxes

الأل-1 العقارات نقل )GrEStG(مانيةضريبة 1. German Real Estate Transfer Tax
(GrEStG)

لعقاراتلمباشرالشراءلا-)أ a) Direct Acquisition of Real Estate

لعقار- المباشر الشراء عملية في(تخضع التابعة والحقوق
البناء في الموروثة الحقوق مثل العقار ألمانيا)ھذا في يقع

نقلل نقلملكيةضريبة ضريبة تُطبق و ملكيةالعقارات؛
بالفعل الاتفاقيةالعقارات طريق والمبرمةعن قانونياً الملزمة

العقار ملكية لنقل والمشتري البائع بيع(بين اتفاقية أي
(وشراء رقمانظر). ثالثا، ب، بالحرف ).4ماورد

The direct acquisition of real estate (and certain
rights in real estate, e.g. heritable building rights)
located in Germany is subject to real estate trans-
fer tax. Real estate transfer tax is already trig-
gered by the legally binding agreement between
the seller and the acquirer to transfer title of the
real estate (i.e. the sale and purchase agreement,
(see B.III.4.).

العقارات- نقل ضريبة والمشتري البائع من كلا فييسدد
الأصول وشراء بيع يححالة وما الطرفيند، أن ھو عملياً ث

فقط–عادةً–يتفقان المشتري يتحمل أن على العقد بموجب
العقار نقل .ضريبة

In case of an asset deal, the seller as well as the
acquirer owes the real estate transfer tax; in prac-
tice the parties usually contractually agree with
each other that only the acquirer shall bear the
real estate transfer tax.

للعقار-)ب المالكة الشركة في الأسھم شراء b) Acquisition of Shares in a Real Estate
Holding Company

امتلك- إذا مستحقة العقارات نقل ضريبة تصبح شخص"كما Real estate transfer tax also becomes due if 95 %
or more of the shares in a real estate holding
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للعقار%95"واحد المالك الكيان في الأسھم من أكثر أو
شراكة( أو شركة أكانت يحصل)سواء أن بشكل–مثل

و مباشر/مباشر غير تابعة–أو ھيئات أو واحد مشتري
فقط تابعة ھيئات أو تستخدم(ومتحكمة ضريبية مجموعة

العقاراتل نقل ضرائب مع حساب).لتعامل يتم ذلك ومع
أسھم نسبة وليس الشركاء عدد طريق عن الشراكة أسھم

الشركاء يملكھا التي الملكية .حقوق

entity (corporation or partnership) are held in "one
hand" e.g. obtained directly and/or indirectly by
one acquirer or by controlling and dependent
entities or by dependent entities only (tax group
for real estate transfer tax purposes). However,
partnership interests are counted by the number
of partners and not by the percentage of equity
interests held by the partners.

والذي- للعقار المالك الكيان في أسھم تخصيص فقط يمكن
مباشر–تملكه غير كان-بشكل إذا للمشتري وسيطة، شركة

يمتلك الوسيطة%95الأخير الشركة أسھم من أكثر أو
مباشر( غير ).استثمار

Shares in a real estate holding entity that are
indirectly owned via an interposed corporation can
only be allocated to an acquirer if the latter holds
95 % or more of the shares in the interposed
corporation (indirect investment).

من- أكثر بشراء واحد مشتري قام في%95إذا الأسھم من
ضر عن مسئولاً المشتري ھذا يصبح للعقار، المالك يبةالكيان

العقار .نقل

If more than 95 % of the shares in a real estate
holding entity are acquired by one acquirer, such
acquirer is liable for real estate transfer tax.

فيو- الأسھم وشراء بيع عملية ھيكلة الحالة حسب تتم قد
بحي خاص نحو على للعقارات مالكة تتفادىشركة ث

من ھذا يتم أن مثلاً العقارات؛ نقل ضريبة إلى الخضوع
صغير ومستثمر وسيطة شراكة كبيراً(خلال عدداً يملك لا

الأسھم الشراكة)من في ثالث .كطرف

Depending on the circumstances, a share deal of
a real estate holding corporation may be struc-
tured specifically to avoid the triggering of real
estate transfer tax. For example, this could be
achieved through an interposed partnership and a
third party minority investor in the partnership.

عقارية-)ت قابضة شراكة في الفوائد شراء c) Acquisition of Interests in a Real Estate
Holding Partnership

العقاراتو- نقل ضريبة ذلكتصبح على إذاعلاوةً مستحقة
نقل شراكة%95تم في الملكية حقوق أسھم من أكثر أو

للعقار و–مالكة مباشر بشكل مباشر/سواء غير إلى–أو
سنوات خمس فترة غضون في جدد ھذه.شركاء ولتطبيق

االقاعدة أسھم حساب النسبةيتم حساب طريق عن لشراكة
يقوم الذي الشريك يملكھا التي الملكية حقوق لأسھم المئوية

الملكية في.بنقل ملكية حقوق لأسھم الكيان امتلاك حالة وفي
شريكالشراكة إلى نقلھا تم قد الملكية لحقوق الأسھم ھذه تعد

بشراء الجدد المساھمون قام إذا من%95جديد أكثر أو
ف الكيانالأسھم ھذا مباشر(ي غير ).استثمار

Furthermore, real estate transfer tax becomes due
if 95 % or more of the equity interests in a real
estate holding partnership are transferred directly
and/or indirectly to new partners within a five year
period. For purposes of this rule, partnership
interests are counted by the percentage of equity
interests held by the transferring partner. In the
case of an entity holding an equity interest in a
partnership, this equity interest is deemed to be
transferred to a new partner if 95 % or more of the
shares in the entity are acquired by new share-
holders (indirect investment).

نقل- ضريبة سداد عن مسئولة للعقار المالكة الشراكة تعد
.العقار

The real estate holding partnership is liable for
real estate transfer tax.

مالكة- شراكة في الأسھم وشراء بيع عملية ھيكلة تتم وقد
تأجيل طريق عن العقار نقل ضريبة من تتھرب بحيث للعقار

انقل عنالحد يقل لا ما وھو الشراكة أسھم من .%5لأدنى

A share deal of a real estate holding partnership
may be structured without triggering real estate
transfer tax by a deferred transfer of a minimum
partnership interest of at least 5 %.

الضريبية-)ث الضريبيةالمعدلات والأسس d) Tax Rates and Tax Bases

بمعدل- عام بوجه العقارات نقل ضريبة تحصيل %3.5يتم
العقار5%- موقع حسب الضريبة أساس حالة.من وفي

يُتفق ما حسب الضريبة أساس يُعتبر وشراء بيع اتفاقية إبرام
الشراء سعر أي من.عليه جزء أي الضريبة أساس ويشمل

الشرا المبانيسعر مقابل المُسدد .ء

Generally, real estate transfer tax is levied at a
rate of 3.5 % - 5 % on the tax base, depending on
the location of the real estate. In case of a sale
and purchase agreement, the tax base is the
agreed consideration, i.e. the purchase price. Any
part of the purchase price paid for buildings is
included in the tax base.
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الشركات- قيام عند المسددة العقارات نقل ضريبة أساس
ھو للضرائب تخضع والتي ملكيتھا بنقل للعقارات المالكة
تقييم لقانون وفقاً تتحدد والتي العقار على الضريبة قيمة

السوقالض قيمة من أقل الضريبة قيمة تكون وعادةً رائب؛
للعقار .العادلة

The base for real estate transfer tax levied on
taxable transfers relating to real estate holding
companies is a certain tax value of the real estate
as determined according to the Tax Valuation Act.
The tax value is usually lower than the fair market
value of the real estate.

الشراء-)ج تكلفة e) Acquisition Cost

الدخل ضريبة حالة في العقارات نقل ضريبة ضريبة/تُعامل
من كجزء التجارة وضريبة الشركات الأصولتكاليفدخل شراء

ر يلزم كما شراؤھا تم غيرھاالتي ومثل سملتھا
علىتكاليفمن العقارات نقل ضريبة إطفاء يتم المرسملة الشراء

على الضريبة توزيع يمكن بحيث للمباني الموحد العمر مدار
قطعة على وليس القيمة بخفض توصف التي المباني

.الأرض

For income tax/corporate income tax and trade
tax purposes, real estate transfer tax is treated as
part of the acquisition costs of the acquired assets
and must be capitalized. Like other capitalized
acquisition costs, real estate transfer tax is amor-
tized over the standardized life of the buildings to
the extent that the tax is allocable to buildings that
qualify for depreciation and not to land.

UStGبألمانياالقيمةزيادةضريبة-2 2. German Value Added Tax (UStG)

المعاملاتبألمانياالقيمةزيادةضريبة على ضريبة ھي
ھذه إلى والخدمات البضائع وتوريد تسليم ويخضع التجارية

ھذهضريبةتماشىوت.الضريبة القيمة مرسومزيادة مع
الأوروبيالم العامالخاEC/2006/112رقمجلس بالنظام ص

القيمةلضريبة خاصةزيادة ألمانية أمور أية توجد لا ثم ومن
النظام ھذا .في

The German value added tax is a transaction tax.
The delivery and supply of goods and services are
subject to such tax. The value added tax conforms
to the Council Directive 2006/112/EC on the
common system on value added tax, therefore
there are no German specifics concerning this
system.

ضريبة معدل ألمانياالقيمةزيادةيبلغ وينطبق%19في
بنسبة المعدل المميزة%7تخفيض الأساسية المنتجات على

والكتب( الأغذية غي)مثل التجاريةأما المعاملات من ذلك ر
ضريبة من نقل(القيمةزيادةفتُستثنى أو الأسھم نقل مثل

ضرائب)العقارات عليھا يُفرض لا وحدة(أو نقل مثل
الأصول وشراء بيع عملية طريق عن كاملة تمتو).تجارية

المشترياتلدافعيھاالقيمةزيادةضريبةإعادة على عام بوجه
ال–إذا الحد فيهوإلى خاضع–ذي غير عائد بأي ترتبط لا

منه مستثنى أو من.للضريبة مستثناة الصادرات وتعد
ضريبة أما فلاالقيمةزيادةالضريبة المعاملات ھذه على

بھا الملتزم على مفروضة .تزال

The applicable rate in Germany for value added
tax is 19 %, although a reduced rate of 7 % ap-
plies to certain privileged basic products (such as
food and books), while other transactions are
value added tax-exempt (such as transfer of
shares or transfer of real estate) or non-taxable
(such as the transfer of an entire business unit via
an asset deal). Input value added tax on purchas-
es is generally refundable if and to the extent that
it is not related to non-taxable or certain tax-
exempt turnover. Exports are tax-exempt, whe-
reas input value added tax related to such trans-
actions can still be claimed by the entrepreneur.

الحصرية-خامسا الضريبية المشاكل مناقشة V. Discussion of Exclusive Tax Problems

الشركات-1 شراء 1. Acquisition of a Business

الأساسية-)أ الاعتبارات a) Basic Considerations

شركة شراء عند احتمالان عام بوجه :يوجد There are generally two possibilities with regard to
the acquisition of a business:

المستھدفة)كافة(شراء◄ الشركات بيع(أصول عملية
الأصول أو)وشراء

► the purchase of (all) targets’ assets (asset
deal) or

المستھدفة◄ الشركة في الأسھم وشراء(شراء بيع عملية
).الأسھم

► the purchase of the shares in the target (share
deal).

صفقة مسألة تحديد وشراء(يجب مقابل)بيع في الأسھم
وشراء(صفقة أسھم)بيع كافة أخذ طريق عن الأصول

الملائم الھيكل تحديد يعد ولذا الاعتبار في والمشترين البائعين

The question of share deal versus asset deal has
to be determined by taking all interests of both
sellers and purchasers into consideration. There-
fore, the identification of an appropriate transac-
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التجارية مؤكداً–للمعاملة ذ–تحديداً ومع ماتحدياً عادةً لك،
الأمثل الھيكل وتنفيذ تصميم ھو صعوبة الأكثر الأمر يكون
الضريبي العبء اعتبارھا في تأخذ والتي الشراء لعملية
الملائمة الضرائب وكذلك المشتري يتحمله الذي السنوي

الت بالمخرج .اليوالخاصة

tion structure is certainly a challenge. However,
usually even more challenging is the design and
implementation of an optimized acquisition struc-
ture that takes into account the annual tax burden
for the purchaser, as well as appropriate taxation
of a subsequent exit.

الت النواحي والمتعلقةاليةتعد المشتري نظر وجھة من
محورية أموراً :بالضرائب

From the purchaser’s point of view, the following
aspects regarding taxation are crucial:

الضريبيةتقليلال◄ الناحية من الشراء لسعر الفعال الضريبي
الأمام( إلى )خطوة

► tax-effective depreciation of the purchase price
(step-up)

الفعالة◄ الخروج ضرائب ► efficient exit taxation

خسائر◄ ترحيل المستھدفة"استخدام "الشركة ► utilization of loss carry forwards of the target

من◄ الشراء مديونية عن الفوائد مصاريف استقطاع قابلية
ا للشركة الضريبي لمستھدفةالأساس

► deductibility of interest expenses for acquisi-
tion debt from the tax base of the target

تك◄ التجاريةاليفتقليل العقارات(المعاملات نقل )ضريبة
الأدنى الحد .إلى

► minimization of transaction costs (real estate
transfer tax).

الأصول-)ب الشراكةصفقات/صفقات أسھم في الأسھم b) Asset Deal/Share Deal of Partnership
Interests

أ الأصول-)أ صفقات aa) Asset Deal

بيع خلال من ألمانية الشراء وسيلة باتباع شركة شراء يتمتع
بمزايا الأغلب في الأصول صفقة–وشراء مزايا من أكثر

بالضرائب-الأسھم يتعلق فيما للمشتري .الحاليةبالنسبة
خفض إلى مباشرةً الشراء سعر يحول أن المشتري ويستطيع

الضرائب من يقلل للأمام(قيمة الأصول)خطوة تصبح بحيث
القيمة لخفض التي.قابلة الأصول على الشراء سعر ويُوزع

الشراء تاريخ في الميزانية في إدخالھا تم والتي شراؤھا تم
ال ذلك في بما العادل السوقي الحسنةبسعرھا التجارية سمعة

وجدت– منھاتمديدھاويتم–إن الاستفادة عمر مدار على
التجاري( تسجيل:للأصول)عاما15ً:الاسم يمكن ذلك، ومع

دائماً العادلة السوقية القيمة تكون عندما فقط الأرض قطعة
الشراء سعر من .أقل

The acquisition of a business by a German acqui-
sition vehicle via an asset deal is mostly more
advantageous for the purchaser with respect to
current taxation than a share deal. The purchaser
can directly convert the purchase price into a tax-
efficient depreciation (step-up) to the extent the
assets are depreciable. The purchase price is
allocate ed to the acquired assets which are en-
tered in the balance sheet as of the acquisition
date at their fair market value, including goodwill –
if any – and is amortized over the useful lifetime
(goodwill: 15 years) of the assets: However, land
can be written off only to the extent that the fair
market value is permanently lower than the pur-
chase price.

ب الشراكة-)ب أسھم شراء bb) Acquisition of Partnership Interests

الشراكةميعا أسھم شراء ثانيانظر(ضريبيال ب، ا،الحرف
المبدأ–)3رقم حيث البائعمعاملة–من من الأصول شراء

في الشراكة أسھم شراء على الضريبية المبادئ نفس وتنطبق
الضريبية الأغراض تجاه الكيان شفافية .حالة

With regard to taxes, the acquisition of a partner-
ship interest (see B.II.3.) is basically equal to the
acquisition of the assets from a seller. The same
tax principles apply to the acquisition of partner-
ship interests as the entity is transparent for tax
purposes.

المستثمرين مصاريف بتضمين الشراكة أسھم شراء يسمح
الشراكة دخل على الضريبة حساب الكفي فوائدمصاريف

المثال سبيل مستوىعلى على الشراء تمويل من تنشأ التي
توزيعو.الشركاء الألماني الضريبي المنظور من يمكن

القضائي الاختصاص في أما الشراكة على الفوائد مصاريف
الأجانب الشركةفللشركاء على الفوائد مصاريف تُوزع قد

في ھذا يتسبب ثم ومن الشركاء، مستوى ركود"على

The acquisition of partnership interests permits
the inclusion of certain investors’ expenses in the
tax calculation of the partnership income, e.g.
interest expenses that arise from the acquisition
financing on the partner level. From a German tax
point of view, such interest expenses are allocable
to the partnership. In the foreign partner’s jurisdic-
tion, however, such interest expenses might be
allocated to the business on the partner level and
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الاختصاص"مزدوج في وكذلك ألمانيا في الفوائد لمصاريف
الأجانب للمستثمرين السلطات.القضائي فإن ذلك ومع

الھياكل ھذه تواجه والضرائب القضائية بالأحكام المختصة
ظروف ظل .معينةفي

thus provide for a “double dip” of the interest
expenses in Germany, as well as in the foreign
investors’ jurisdiction. However, case law and tax
authorities challenge such structures under cer-
tain circumstances.

ت الخروجسيناريوھات)-ت cc) Exit Scenarios

ضريبة إلى الألماني التجاري الاستثمار من الخروج يخضع
الشركات/الدخل دخل لضريبة معظملبائعينبالنسبة في و

التجارة لضريبة للأفراد.الحالات كافةوبالنسبة يبيعون الذين
الشراكة أو الشركة الضرائب،أسھم تخفيف يتم يقل(قد أي

الدخل ضريبة بذلك)معدل الخاصة المتطلبات توافرت .إذا
إذا التجارة ضريبة تُفرض :ولن

An exit from a German business investment is
subject to income tax/corporate income tax at
seller level and, in most cases, is also subject to
trade tax. For individuals selling an entire busi-
ness or partnership interest, tax relief (lower in-
come tax rate) may apply if certain requirements
are met. Trade tax is not triggered if

تخلص◄ أو الفرد شراكةالأفرادتخلص في منالمنخرطين
منفصلةالأكافة عمل وحدة أو وحدة(صول بيع يخضع

الشركة قبل من لالعمل معنوي قانوني ضريبةككيان
؛)التجارة

► an individual or a partnership disposes of its
entire assets or a separate business unit (the
sale of the business by a corporation is subject
to trade tax);

الشراكة◄ أسھم كافة من الفرد .تخلص ► an individual disposes of its entire partnership
interest.

الخروج عند البائع على الضريبي للتأثير الضرائب(نظراً
الكامل الضريبي وشراء(صفقةفإن،)بالمعدل الأصول)بيع

غير تكون ما ومنمواتيةغالباً الأسھم بصفقة مقارنتھا عند
ھو الأسھم صفقة طريق عن الاستثمارات نقل تصبح ثم

الأصول طريق عن نقلھا من عرضة .الأكثر

Due to the tax impact for the seller upon exit
(taxation at full tax rate), an asset deal is often
disadvantageous when compared to a share deal
and investments are thus more likely to be trans-
ferred by way of a share deal than by an asset
deal.

الشراكة تحويل يكون أفرادقد عدة شركةمن إطارإلى في
ال ضريبياالخروج الشراكةمجدي في الاستثمارات ھذامن و

ضريبيا محايد يكون ذاته حد في فضلهيأمراًالتحويل
الاعتبارو.البعض في نأخذ أن يجب ذلك التي"مع الفترة

الشراء إلغاء فيه للفرد سبع"يمكن وقدرھا الإمساك فترة
نقل من ھذا يتبع مما الاستفادة كامل على للحصول سنوات

الشركة .لأسھم

With respect to a tax-efficient exit from an invest-
ment in a partnership, a tax-neutral conversion of
the partnership into a corporation might be favor-
able; however, to take full advantage of a subse-
quent transfer of shares in a corporation, a “cool-
ing off” holding period of seven years must be
taken into account.

ال-)ت أسھم شركةصفقة c) Share Deal of a Corporation

الماليُ رأس عائد فيعفى الأسھم و الحصص نقل عن الناجم
مقداره بما الألمانية البائع%95الشركات يكون أن شريطة

بمقدار العائد ھذا يعفي و كان%40شركة إذا الضريبة من
نسبة يحوز طبيعيا شخصا الأقللأسھمامن%1البائع على

حصص أن أصولأو ان عبارة الشركة في البائع.ه كان وإذا
بضريبةأفرادشراكة يتعلق فيما الضرائب تطبيق يتم
وتعتمد/الدخل الشركاء مستوى على الشركات دخل ضريبة

الشريك حالة على الضريبية شركة(الاستثناءات أم ؛)فرد
الشراكة مستوى على مستحقة التجارة ضريبة إذا(وتصبح

الأسھم محليةتعكانت دائمة مؤسسة إلى قد)ود ذلك ومع ؛
الرأسم المكسب للمستثمرينالييُستثنى بالنسبة الضرائب من

الازدواج منع لاتفاقية وفقاً ألمانيا في كامل بشكل الأجانب
الصلة ذات للمؤسسة(الضريبي تابعة الأسھم تكن لم إذا

المحلية أفضل)الدائمة شركة في الأسھم نقل يعد وعليه ،

The capital gain resulting from a transfer of shares
in a German corporation is 95 % tax-exempt if the
seller is a corporation and 40 % tax-exempt if the
seller is an individual that holds at least 1 % of the
shares or holds the shares as business assets. If
the seller is a partnership, the taxation for income
tax/corporate income tax purposes takes place on
the partner level and tax exemptions depend on
the status of the partner (individual or corpora-
tion); trade tax becomes due on the partnership
level (if the shares are attributable to a domestic
permanent establishment). However, with respect
to foreign investors, a capital gain might be fully
tax-exempt in Germany according to the respec-
tive double tax treaty (if the shares do not belong
to a domestic permanent establishment). Thus, a
transfer of shares in a corporation is preferable for
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الخروجبال حيث من للمستثمر بالنسبة وكذلك للبائع نسبة
الاستثمار من .اللاحق

the seller and also for the investor with respect to
a subsequent exit from the investment.

ت للأمام"حدثلا شراء"خطوة طريق عن الشركة أصول في
أساس على الأسھم رسملة يجب ولكن شركة في تكاليفأسھم

للأمام(الشراء خطوة الأسھم).وليس قيمة خفض يمكن ولا
شركة، أنفي الاإذ الاكتتاب ھو يمكن ما إذاكل ستثنائي

من دائماً أقل للأسھم العادلة السوقية القيمة فتكاليكانت
الناحية.الشراء من فاعلية أكثر الاكتتاب ھذا ويكون

بنسبة الأسھم%60الضريبية يملك الفرد كان إذا فقط
تجارية أصول شراكة(بوصفھا في شريك الفرد أن طالما أو
الأسھم تمتلك تجارية)تجارية لأصول تابعة الأسھم وكانت

ا،ٍألمانية على الاكتتاب يؤثر فلا ذلك عدا فيما .لضرائبأما
استخدام المشتري يستطيع لا الأسھم لصفقة وكنتيجة لذا
تم التي التجارية الأصول في الموجودة الخفية الاحتياطيات

القيمة خفض طريق عن .شراؤھا

By acquiring shares in a corporation, a step-up of
the assets of the corporation does not take place,
but the shares have to be capitalized at the acqui-
sition costs (no step-up). Shares in a corporation
are not depreciable; an extraordinary write-down
is only possible if the fair market value of the
shares is continuously below the acquisition costs.
Such write-down is 60 % tax-effective only if the
shares are held as business asset by an individual
(or to the extent that an individual is partner in a
business partnership holding the shares) and the
shares belong to German business assets. Oth-
erwise, a write-down is not relevant for tax pur-
poses. Therefore, as result of the share deal, the
purchaser cannot use hidden reserves in the
acquired business assets through depreciation.

دافع-يلزم بأنھا تُوصف شراؤھا تم التي الشركة أن بما
منفصل ل-ضرائب إضافية اعتبارات الأرباحمراعاة ربط

بتك المستھدفة للشركة الشراءاليفالتشغيلية مديونية تمويل
المشتري مستوى .على

As the acquired corporation qualifies as a sepa-
rate taxpayer, additional considerations are re-
quired to match operating profits of the target
corporation with acquisition debt financing costs at
the purchaser level.

الخسائر-)ث (Verlustvortrag)ترحيلات d) Loss Carry Forwards (Verlustvortrag)

في الضريبية الخسائر اقتطاع الألمانية للقواعد وفقاً يمكن
أقصىالسابقاليمالعامال بحد يليه الذي العام دخل من

مائةخمسمائة(يورو511.500 خمس و ألفا عشر أحد و
اصطلاحا)يورو يعرف ما ھو بترحيلاتأو/بترحيلو

الدخلالخسائر ضريبة حالة في وذلك دخل/، ضريبة
التجارة(الشركات ضريبة حالة في ترحيلھا)وليس يمكن كما

الخسائر(" زمنية")ترحيلات قيود ضريبة(دون
الشركات/الدخل دخل التجارة/ضريبة ومع)ضريبة ذلك؛

بـ الخسائر ترحيلات استغلال للقاعدة"يتقيد الأدنى الحد
مبلغھا".الضريبية خسارة ترحيل يمكن القاعدة لھذه ووفقاً
قيود)مليون(يورو1.000.000الأساسي دون سنوياً

بنسبة الإيجابي%40وزيادتھا الضريبي الأساس من فقط
الم العام بھذا والخاص .اليالمتبقي

According to German rules, tax losses in a finan-
cial year can be carried back to the previous year
up to an amount of EUR 511,500 for income
tax/corporate income tax purposes (not for trade
tax purposes) and can further be carried forward
(“loss carry forwards”) without time restrictions
(income tax/corporate income tax/trade tax).
However, the utilization of loss carry forwards is
limited to the “minimum taxation rule“. According
to this rule, a base amount of EUR 1,000,000 loss
carry forward can be utilized annually without
restrictions and in excess thereof only to the
proportion of 40 % of the remaining positive tax
base of the respective financial year.

إذا القانوني للكيان بالنسبة قيمة ذات الخسائر ترحيلات تعد
الم العام في للضرائب خاضعةً أرباحاً ومع؛اليالتاليأنتجت

تنخفض الأقل على أو الخسائر ترحيلات عادةً تتوقف .ذلك
أھم يلي فرصةوفيما فقدان منحالات الخسائر ترحيلات

الملكية تغيير :خلال

Such loss carry forwards are of value to a legal
entity, if it generates taxable profits in a subse-
quent financial year. However, in the course of a
sale transaction, loss carry forwards usually cease
to exist or will at least be reduced. The most
important rules for a forfeiture of loss carry for-
wards through a change of ownership are as
follows:

الأصول◄ ترحيلات:صفقة نقل يمكن .فيھاالخسائرلا ► Asset deal: loss carry forwards cannot be
transferred.

الشراكة◄ لأسھم المباشر ترحيلات:النقل تضيع سوف
مع بالتناسب الشراكة مستوى على التجارة ضريبة خسارة

الشراكة ملكية حقوق أسھم من المنقولة لم.النسبة وإذا

► Direct transfer of a partnership interest: trade
tax loss carry forwards at the partnership level
will be forfeited in proportion to the transferred



الضرائب-ح Taxation

60

استغلا يمكن الشراكة أسھم كافة الخسائرتنُقل ترحيلات ل
فقط الشراكة في الشريك بقي طالما تكون(المتبقية أي

التجارة ضريبة في المستخدمة الخسائر ترحيلات
معين" لشخص ").مخصصة

percentage of the partnership equity interests.
If partnership interests are not all transferred,
the remaining loss carry forwards can be uti-
lized only to the extent a partner remains in the
partnership (loss carry forwards for trade tax
purpose are “personalized”).

الشركة◄ في الأسھم من:نقل أكثر نقل تم وحتى%25إذا
الأطراف50% أو واحد مشترٍ إلى الشركة أسھم من

المشترين من مجموعة أو المشتري لھذا التابعة المعنية
تناغم في سنوات(يتصرفون خمس غضون تضيع)في ،

الشركة–عندئذٍ– خسائر دخل(ترحيلات ضريبة
التجارة/الشركة ھذا.اسبياًتن)ضريبة تجاوز أن حالة وفي
سنوات%50نسبةالنقل خمس غضون تمامافي تسقط
الخسائرفرصة ك.ترحيلات تطبيق القاعدتينلتاويجب

أم مباشراً الشركة في الأسھم نقل كان عما النظر بغض
مباشر .غير

► Transfer of shares in a corporation: If within a
period of five years, more than 25 % and up to
50 % of the corporation’s shares are trans-
ferred to one purchaser, related parties of such
purchaser or a group of purchasers acting in
concert, then the corporation’s loss carry for-
wards (corporate income tax/trade tax) will be
proportionally forfeited. In case such transfer
exceeds the 50 % threshold within five years,
the entire loss carry forwards will be forfeited.
Both rules shall apply, irrespective of a direct
or indirect transfer of the shares in the corpora-
tion.

ضرائب◄ خسائر ترحيلات على القواعد نفس تنطبق
نقل حالة في وذلك شركة تمتلكھا التي بالشراكة التجارة

الشركة في مباشر(الأسھم غير أو مباشر ).بشكل

► The same rules apply to trade tax loss carry
forwards of a partnership which is held by a
corporation in case the shares in the corpora-
tion are (directly or indirectly) transferred.

التنظيم◄ مثل:إعادة التنظيم إعادة إجراءات معظم حالة :في
تجارية وحدة في الإسھام جانبية، أعمال الكيانات، دمج
شراكة إلى شركة من القانوني الشكل تغيير عينية،

بالعكس فرصةوالعكس خسائتتبدد الوحدةترحيلات ر
وبالت المنقولة القانونياليالتجارية .الكيان

► Reorganization: For most reorganization pro-
cedures, such as a merger of entities, a spin-
off, a contribution of a business unit in kind, a
change of legal form from a corporation to a
partnership and vice versa, the loss carry for-
wards of the transferred business unit, respec-
tively legal entity, will be forfeited.

ولا رسملتھا المراد للشركات بالنسبة استثناء أي يوجد لا
للمجموعة خاصة.بالنسبة قواعد توجد لا أنه وبما

بشكل المساھمين تغيير يكون قد أمراًللمجموعات مباشر
ھيكل في مباشرة غير تغييرات ھناك تكن لم إذا حتى ضاراً

الع المستوى ذوي إجراءاتاليوبالتاليالمساھمين تؤثر قد
مجموعة داخل التنظيم وإعادة الھيكلة علىإعادة سلبياً تأثيراً

الخسارةميزةاستغلال ضريبياترحيلات قيمتھا استقطاع .و

There is neither an exemption for companies to be
recapitalized nor for groups. As there are no
special rules for groups, the direct change of
shareholders can be harmful, even if there are no
indirect changes in the structure of the upper level
shareholders. Consequently, restructuring and
reorganization measures within a group might
negatively affect the utilization of loss carry for-
wards.

النتيجة ھذه قبلولتجنب الخفية الاحتياطيات البائع يدرك قد
استغلال طريق عن وذلك التجارية المعاملة ترحيل"تنفيذ

زيادة"الخسائر مع الأسھم صفقة طريق عن الشركة بيع ثم
من الأدنى الحد مراعاة مع للأسھم الضريبية الدفترية القيم

الضريبية .القواعد

To avoid this consequence, the seller may realize
hidden reserves before carrying out the transac-
tion by utilizing loss carry forwards and then sell-
ing a business via a share deal with increased tax
book values of the assets. Minimum taxation rules
need to be considered.

يمكنك الضريبيةإستغلالما الناحية من فعال بشكل الخسائر
تأسيس طريق الضريبيعن بالحرفانظر(التجمع ورد ما

رقم،ح ج،1خامسا الفرعي ھذايتمو)الحرف بداخل
أعلىالتجمع على والخسائر الأرباح على الضرائب تطبيق

وبالت للكيان موازنتهاليمستوى نأخذيمكن أن يجب ذلك ومع
كيان خسائر أن الاعتبار الضريبيفي )الفرع(التجمع

ال على الضرائب استحقاق قبل ترحيلات(تجمعالمتكبدة

A tax-efficient utilization of losses is also possible
by establishing a tax group (see F.V.1.e)). Within
a tax group, profits and losses are taxed at top
entity level and can thus be balanced. However, it
must be taken into consideration that losses of a
tax group entity (subsidiary) incurred before the
time of the group taxation (loss carry forwards
from former financial years) cannot be balanced
with profits within the tax group. Such loss carry



الضرائب-ح Taxation

61

الأعوام من مع)السابقةالماليةالخسائر موازنتھا يمكن لا
ويتم الضرائب، مجموعة داخل ترحيلات"تجميد"الأرباح

الضرائب مجموعة بقيت طالما الفرع مستوى على .الخسائر

forwards are “frozen” at subsidiary level as long
as the tax group exists.

الشراء-)ج عملية ھياكل e) Acquisition Structures

قابل مديونيةيإن بتمويل الخاصة الفوائد مصاريف استقطاع ة
لعمليات الضريبية الھيكلة في محوريةً قضيةً الشراء عملية

الأسھم صفقة باستخدام الشراء.الشراء وسيلة تمويل تم وإذا
أ شراء بغرض الشراء المستھدفبسعر الكيان تقدمسھم

و بنكية إلى/قروض بالإضافة المساھمين من قروض أو
لتحقيق وذلك بالمستثمر الخاص الملكية حقوق مال رأس

أكبر الخاصة.استفادة الفوائد مصاريف استقطاع ويجب
لجعل وذلك التشغيلي الھدف أرباح من الشراء بمديونية

ممك قيمة أقل في الضريبي الأساس بوجهتُستخدمو.نةصافي
المستھدفعام الكيان أن لضمان الألمانية الشراء وسيلة

وجه وعلى الألمانية؛ للضرائب يخضعان الشراء ووسيلة
الت الضريبية بالھياكل عادةً يُوصى :اليةالتحديد

The deductibility of interest expenses for acquisi-
tion debt financing is a crucial issue in the tax
structuring of acquisitions by means of a share
deal. If the acquisition vehicle is financed with
respect to the purchase price for the acquisition of
the shares of the target entity, bank loans and/or
shareholder loans will be provided in addition to
equity capital of the investor to achieve a leverage
effect. Interest expenses on the acquisition debt
shall be deducted from profits of the operating
target in order to reach a tax base that is as low
as possible in net terms. Generally, a German
acquisition vehicle is implemented to ensure that
both the target entity and the acquisition vehicle
are subject to German taxation. In particular, the
following tax structures are usually recommended:

المستھدف:الدمج◄ والكيان الشراء وسيلة دمج يتم سوف
تأتيبطري لھذا وكنتيجة الضرائب على تؤثر لا قة

المستھدف المستوى على مباشرةً الفوائد .مصاريف

► Merger: The acquisition vehicle and the target
entity will be merged in a tax-neutral way. As a
result, the interest expenses occur directly at
target level.

ال◄ تأسيس:ضريبيالتجمع الضريبييتم وسيلةالتجمع بين
و والھدف وھييالشراء بينية أمور إلى يكون)i(حتاج أن

شركةً، المستھدف حامل)ii(الكيان المساھم يكون أن
الأسھم الشراء(أغلبية يدير)شركة شراكةً أو تدير/فرداً

و شركة أو تجارية الربح)iii(أنشطة نقل اتفاقية تنتھي
سنواتوالخسار خمس عن تقل لا فترة في فييتمو.ة

الضريبي بالفرعالتجمع للضرائب الخاضع الربح نقل
الضريبية( الوحدة على)شركة عليه الضريبة وتطبيق

المساھمين الضريبية(مستوى الوحدة ).أصل

► Tax group: Between the acquisition vehicle
and the target, a tax group (Organschaft) will
be established. This requires that – inter alia –
(i) the target entity is a corporation, (ii) the ma-
jority shareholder (acquisition company) is an
individual or partnership conducting business
activities or a corporation and (iii) a profit and
loss transfer agreement is concluded for a pe-
riod of at least five years. In a tax group, the
taxable profit of the subsidiary (tax unity corpo-
ration) is transferred and taxed at shareholder
level (tax unity parent).

شراكة◄ المستھدف الكيان يكون الھدف:أن يكون أن
تحويله يتم سوف أو تجارية تؤثر–شراكة لا بطريقة

الضرائب شراكة–على القانوني(إلى الشكل بعد).تغيير
المديونية بتمويل الخاصة الفوائد مصاريف توزيع يتم ذلك
الشراكة دخل على المستھدفة الشراكة أسھم لشراء

للضرائ بالحرفانظرانظر(بالخاضع ورد ،حما
ب،1رقم،خامسا الفرعي مصاريف)الحرف تعد وعليه ؛

المستھدفة الشراكة أساس من جزءاً .الفوائد

► Target entity is a partnership: The target is a
business partnership or will be transformed in
a tax-neutral way into a partnership (change of
legal form). Interest expenses for debt financ-
ing to acquire the shares of the target partner-
ship are then allocated to the taxable income
of the partnership (see F.V.1.b)). Accordingly,
the interest expenses are part of the tax base
of the target partnership.

الفائدة-)ح اقتطاع f) Interest Deduction (Zinsschranke)

فيالتجاريةالأعمالدخلعلىالمقتطعةالفائدةتحديديتم
وبالتحديدالرسملةلقواعدوفقاألمانيا العامالمحدودة، منذ
من2008 .الفائدةحاجز"يسمىماخلالفصاعدا "

Interest deduction for business income in Germa-
ny is limited by thin capitalization rules, in particu-
lar from 2008 onwards, by the so-called “interest
barrier”.
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أنو القاعدة موازنةبعد(الفوائدصافياقتطاعيتمجرت
%30حتىفقطللمصروفاتالماليةالسنةفي)الدخلفائدة

أرباح(إلىوفقاحسابھايتمالتيوالشركةضريبةمن
وقبلالشركة واستھلاكالقيمةواستھلاكالضريبةالفائدة،
).الدين

As a general rule, the net interest expenses (after
balancing of interest income) are deductible in the
financial year of expenditure only up to 30 % of
the company’s tax accounting-based EBITDA
(earnings before interest, tax, depreciation and
amortization).

الفائدة مصروفات تأجيل منيتم استقطاعھا يمكن لا التي
الضريبية ويمكنالماليةالسنواتإلىالمستحقات اللاحقة،

الفائدة حاجز قاعدة لحدود وفقا مصادرة.اقتطاعھا يتم سوف
المؤجلة الضريبية الخسارة مصادرة لقواعد وفقا الفائدة

حأنظر( بالحرف ورد رقمما ثالثا، ،1(

Non-deductible interest expenses are carried
forward to subsequent financial years and can
only be deducted within the limits of the interest
barrier rule. The interest carry forwards will be
forfeited according to the rules for a forfeiture of
tax loss carry forwards (see F.III.1.).

ال حاجز يُطبق افائدةلا الحالات :اليةلتفي The interest barrier is not applicable if

الفائدةعندما◄ مصروفات صافي مصروفات(يقل تجاوز
الم العام خلال عائدھا عن عن)اليالفائدة تجاري لكيان

.)سقف(يورو3.000.000

► the net interest expenses (excess of interest
expenses over interest income of a financial
year) of a business unit are less than
EUR 3,000,000 (threshold), or

الأعمال◄ وحدة دمج يتم لا تصنيف(عندما يتم حيث
فردية أعمال كوحدة الضريبية منعلىالمجموعة الرغم

قانونية كيانات عدة البيانات)اشتراك الموحدةالماليةفي
معايير(للمجموعة تطبيق الميمكن الدوليةاليالإبلاغ

IFRS،المعتمدة الألمانية المحاسبية ،GAAPالمبادئ
الأخرى المحاسبية الألمانية الأوروبية -EUوالمبادئ

GAAPالألمانية الأمريكية المحاسبية المبادئ حتى أو
أو)المُعتمدة ،

► the business unit (whereby a tax group quali-
fies as one single business unit, despite the
fact that separate legal entities are included) is
not (or only partially) consolidated in the con-
solidated financial statements of a group
(IFRS, German GAAP, other EU-GAAP or
even US-GAAP can be applied), or

با◄ الأعمال وحدة دمج البياناتيتم في الموحدةالماليةلكامل
العمل،للمجموعة بوحدة الخاصة الأسھم نسبة ولكن

عن تقل لا بذاتھا المجموعة%1القائمة أسھم نسبة من
البيانات في بعض(الماليةالموحدة في النظر يجب

الألمانية المحاسبية المبادئ في الضريبية التعديلات
الأGAAPالمعتمدة بضريبة )سھمالخاصة

► the business unit is fully consolidated in the
consolidated financial statements of a group,
but the equity ratio of the business unit on a
stand-alone basis is not lower than 1 % of the
equity ratio of the group in the consolidated fi-
nancial statements (certain tax-related adjust-
ments of GAAP to tax equity must be consi-
dered).

بفرعأومابشركةيتعلقفيماالسابقةالاستثناءاتتطبيقيتم
فقطالشركةمعشريك ذلك تمويلوجودعدمحالةفيو
بذاتهالقائمالتجاريالكيانتمويلويصبح.للمساھمضار
من%25يمتلكالذيالأسھمحاملمقياحالةفيضارا
بنك(ثالثطرفأوالأسھمبحامليتعلقطرفأوالأسھم
الطرفأوالأسھمحاملإلىالرجوعحقمع–)مثلا

تتجاوزوأن،)الشركة(الكيانإلىقروضبمنح–بهالمتعلق
الخاصةالفائدةمصروفاتصافيمن%10القروضھذه

يكونالشمجموعةوبخصوص.بالشركة التمويلركات
يمتلكولكن-الموحدةغيرالأسھمحاملقيامحالةفيضارا
يتعلقطرفأوالمجموعةشركاتأسھممن%25منأكثر
أوالأسھمحاملإلىالرجوعحقمعبنكأوالأسھمبحامل
أجنبية(شركةأيإلىقروضبمنحبهيتعلقالذيالطرف

القروضھذهتتجاوزأنوالمجموعةإلىتنتمي)محليةأو
.الشركةبھذهالخاصةالفائدةمصروفاتصافيمن10%

With respect to a corporation or a partnership
subsidiary of a corporation, the last two exemp-
tions above only apply if no harmful shareholder
financing is in place. The financing of a stand-
alone business entity is harmful if a shareholder
with more than 25 % shareholding, a related party
of such shareholder or a third party (e.g. bank)
with recourse (back-to-back financing) to such
shareholder or related party grants loans to the
entity and the interest for these loans exceeds
10 % of the net interest expenses of the entity.
Concerning a group entity, financing is harmful if a
non-consolidated but more than 25 % shareholder
of any group entity, or a related party or a bank
with recourse to such shareholder or related party
grants loans to any (domestic or foreign) entity
belonging to the group and the interest for these
loans exceeds 10 % of the net interest expenses
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of this specific entity.

لمن إنه منو تحقيقنظروجھةالصعب شروطعملية
ضريبيالتخطيطبإجراءويُوصىالضريبةمنتخلصال

.بعناية

From a practical point of view, the requirements
for an escape are difficult to meet and careful tax
planning is recommended.

وفقاالتجاريةالضريبةعلى%25نسبةإضافةتطبيقيتم
أغراضأجلمنالفائدةصروفاتماقتطاعبهيتمالذيللحد
.الشركاتعلىالدخلضريبةأوالدخلبضريبةتتعلق

To the extent that interest expenses are deducti-
ble for income tax/corporate income tax purposes,
a 25 % add-back to the trade tax base is applica-
ble.

الفائدة-)خ ذات الديون الاستثمارإلىالتراكميةدفع شركات
الأجنبية

g) Debt Push-Down to Foreign Subsidies

الفائدةقد اقتطاع الحالات بعض في الفائدة حاجز قاعدة تقيد
ألمانيا الموقفو.في ھذا في الفرد يقرر أن كانمايجب إذا

تك ديون التمويلاليدفع يكونإلىف سوف أجنبية كيانات
تحق.مفيدا بينيمكن للحدود عابرة قروض خلال من ذلك يق

الثالثإلىبالإضافة،الشركات الطرف قيام و التوزيعات
الأجنبية الشركات مجموعة ديون رسملة .بإعادة

In some cases, the interest barrier rule might limit
the interest deduction in Germany. In this situa-
tion, one should consider whether a debt push-
down of financing costs to foreign group entities
could be beneficial. This can be achieved by
cross-border intercompany loans, as well as via
distributions and third party debt recapitalization of
the foreign group entities.

ألمانياتف-2 في الضريبي الإزدواج ادي 2. German Prevention of Double Taxa-
tion

القضائية والسلطات ألمانيا في المزدوجة الضريبة تخفيض تم
في السارية المزدوجة الضريبة معاھدات خلال من الأجنبية

من الطرفين(دولة70أكثر بين بالمثل المعاملة من ).كجزء
لم الوإذا معاھدة بتحويلتطبق ألمانيا تسمح المزدوجة ضريبة

بالخارج دفعھا تم التي الأجنبية ضريبةإلىالضرائب عائد
بھا الخاص أحادي(الدخل معاھدةو).حل وجود حالة في

ضرائب فرض يتم مزدوجة الأعمالعلىضرائب دخل
المؤسسة،التجارية بھا تقع التي الولاية في الإيجاري والدخل
العقار الضرائبفروكذاأو المالعلىض رأس دخل

التصرف( من الناتجة المال رأس وأرباح والأرباح الفوائد
الأصول المستثمر)الماليةفي بھا يقيم التي الولاية في

حالاتالأجنبي بعض الأموالوفي رؤوس من يكونالعائد
مقتطعة ضريبة فرض في الحق .لألمانيا

Double taxation in Germany, as well as in a for-
eign jurisdiction, is mitigated by double tax treaties
which are in place with more than 70 countries (bi-
lateral solution). If a double taxation treaty does
not apply, Germany allows crediting of foreign
taxes paid abroad in its income tax return (unila-
teral solution). If a double taxation treaty exists,
business income and rental income is usually
taxed in the jurisdiction in which the permanent
establishment or real estate is located; capital
income (interest, dividends and capital gains from
the disposal of financial assets) is generally taxed
in the jurisdiction of the foreign investor’s resi-
dence. In some cases of capital income, Germany
has the right to levy withholding tax.

للمستثمرين بالنسبة الأرباح من الناتج الدخل لأھمية ونظرا
بنا علىفحري نؤكد فيأن السارية فيالقواعد الصدد ھذا

الآتية :النقاط

Since income from dividends is of great impor-
tance for investors, in the following emphasis will
be placed on the rules applying to them.

الأرباح-)أ a) Dividends

أ عامة-)أ الم:قاعدة قتطعةالضريبة aa) General Rule: Withholding Tax

ألمانية شركة خلال من توزيعھا يتم التي الأرباح تخضع
عام تقدرإلىبشكل مقتطعة ھي%26.4بنسبةضريبة و

الألمانية الدخل لضريبة بالنسبة دخل/معتمدة ضريبة
تفرض التي الأسھمعلىالشركات معدلو.حامل خفض يتم
المقتطعة الأجنبية%15.8إلىالضريبة للشركات بالنسبة

الثلاثة الاختبارات تحقيق حالة في الأرباح، تستلم التي
أدناه النقطةالمذكورة ب(في معاھدات).ب معظم تنص و

على الضريبي خاضعا)i(:الإزدواج الربح دخل يكون أن
الأسھم حامل فيھا يقيم التي الولاية في يتم)ii(.للضريبة أن

Dividends distributed by a German corporation
are generally subject to 26.4 % withholding tax,
which is creditable to the German income
tax/corporate income tax liability of the sharehold-
er. The withholding tax rate is reduced to 15.8 %
for foreign corporations receiving dividends if the
three tests described under bb) are fulfilled. Fur-
thermore, most double tax treaties provide that (i)
such dividend income is subject to taxation in the
jurisdiction of the shareholder’s residence only
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المقتطعةتقيي الضريبة بنسبةإلىد أقل أن)iii(%15معدل
المقتطعة الضريبة تقليل بعض%0إلىيتم تحقق حالة في

تستحوذ(الشروط أجنبية شركة الأسھم حامل يكون أن يجب
ألمانيةعلى شركة في الأسھم من الأدنى إلىبالإضافة).الحد

الأ حامل كان إذا المقتطعة الضريبة تطبق لا سھمذلك،
تستحوذ محلية غير أوروبية أدنىعلىمؤسسة من%10حد

.الأسھم

and (ii) the withholding tax is limited to a lower
rate of typically 15 % or (iii) the withholding tax is
even reduced to 0 % if certain conditions are met
(basically, the shareholder must be a foreign
corporation holding a certain minimum sharehold-
ing in the German corporation). Moreover, with-
holding tax does not occur if the shareholder is a
non-domestic EU-based corporation with a mini-
mum shareholding of 10 %.

ب التسوق-)ب اتفاقية bb) Treaty Shopping

الضريبة لقانونتظل وفقا معدلھا بكامل سارية المقتطعة
الألماني البرلمان سنه الذي حالة،2007عامالضرائب في

كافية مادة تمتلك لا للأسھم الحاملة الشركة تكون تجاوز(أن
تنفيذ،)الاتفاقيةأحكام لمنع الألمانية القواعد ھذه وبموجب

الأ/لاتفاقيةا للمساھم يكون لن الموجه الشراء فيمنع جنبي
بنسبة أو مخفضة مقتطعة ضريبة في الحق ألمانية %0شركة

مملوكا نفسه المساھم يكون عندما الأرباح، استلام عند
بموجب مناظرة فائدة في الحق لھم ليس آخرين لمساھمين
و الأوروبي الاتحاد توجيھات بموجب أو الضرائب اتفاقية

وفي مباشرة الأرباح باستلام قيامھم حالة أحدفي تطبيق حالة
الت اليةالاختبارات

According to the 2007 Tax Act enacted by the
German parliament, withholding tax still applies at
the full rate if the shareholding corporation does
not have sufficient substance (treaty override).
Under these German anti-treaty-/anti-directive-
shopping rules, a foreign shareholder of a Ger-
man corporation will not be entitled to a reduced
or zero percentage withholding tax rate upon
receiving a dividend distribution, if and to the
extent that the foreign shareholder itself is owned
by shareholders who would not be entitled to a
corresponding benefit under a tax treaty or the EU
directive if they would receive the dividend directly
and if, in addition to this, one of the following three
tests applies:

التجار◄ الأغراض أو:يةاختبار اقتصادية مواد أي توجد لا
الاستثمارات شركات في للتدخل أخرى ضريبة أسباب أي

المساھمة .الأجنبية

► Business purpose test: There is no material
economic or other relevant non-tax-related
reason for interposing the foreign direct share-
holding entity.

إجماختبا◄ من:الإيراداتالير أقل توليد يتم من%10لا
السنةاليإجم في للمساھمين المباشرة منالماليةالعوائد

الاقتصادية كدخلوأنشطتھم عادة الأرباح تصنيف يتم لا
بھم كانتإلاخاص المساھمةإذا مساھمةشركة تعتبر

للفروع(نشطة التجارية الأعمال في )مشتركة

► Gross receipts test: Not at least 10 % of the
direct shareholders’ aggregate gross revenue
for the relevant financial year is generated
from their own economic activities. Dividends
usually do not qualify as their own income, ex-
cept when the shareholding company is an ac-
tive holding (involved in the business of the
subsidiaries).

المادة◄ التجارية:اختبار المادة الأجنبية الشركة تمتلك لا
بھا الخاصة الأعمال أو التجارة في للمشاركة .الكافية

► Substance test: The foreign company does not
have its own adequate business substance to
engage in its trade or business.

الذين المباشرين الأجانب المساھمين فإن القواعد لھذه وطبقا
يتولى الذين أو بمفردھم الصافية الأصول بإدارة يقومون
من الإعفاء بميزة يتمتعوا ألا يمكن ثالثة أطراف أنشطتھم

ألمانيا في المقتطعة .الضريبة

According to these rules, foreign direct sharehold-
ers who solely perform “pure” asset management
or whose business activities are conducted by
related or third parties can generally not take
advantage of withholding tax relief in Germany.

القيود تسري المسعلىلا الأجنبية يتمالشركة التي اھمة
كصندوق تصنف التي أو معلن بشكل بأسھمھا المتاجرة

.استثمار

The restrictions do not apply to a direct foreign
shareholding corporation whose shares are pub-
licly traded or that qualifies as an investment fund.

النظريجبيبيالضرالإعفاءبمميزاتالتمتعأجلومن
.الأجنبيالمساھممادةوأنشطةفيبعناية

In order to take advantage of the withholding tax
relief, the substance and activities of the foreign
shareholder require careful consideration.
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النقل-)ب سعر b) Transfer Pricing

أ العام-)أ ةالجوانب aa) General Aspects

سعر الصفقاتسعرإلىيليامفيالموجودالنقليشير
بين)والأموالوالخدماتالملموسةوغيرالملموسةالأصول(

.القوميةالحدودعبرالمتعلقةالأطرافأوالتابعةالشركات
الضريبية،للأغراضكبيرةأھميةاذيعتبرالنقلھذاتقييمإن

بشكلتخضعالمتعلقةالأطرافأوابعةالتالشركاتأنحيث
ألاالممكنمنو.مختلفةاختصاصاتفيللضرائبمنفصل

ھذهيتم حالة تطبيقفي النموذجيةالسوقاتاليالمعاملات
الأطرافالأسعارتحددالتي .الثالثةبين

Transfer pricing in the following refers to the pric-
ing of transactions (tangible and intangible assets,
services, funds, etc.) between affiliated compa-
nies or related parties across national boundaries.
The valuation of such a transfer is of special
interest for tax purposes, since the affiliated com-
panies or related parties are separately subject to
taxation in different jurisdictions. In cases of such
transactions, the typical market mechanisms that
establish prices at arm’s length between third
parties may not apply.

ب الذراعمبدأ-)ب طول bb) Arm’s Length Principle

أس أسلوباليبأصبحت لمقبولااالتسعير طولوفقا مبدأ
الشركاتالذراع بين الصفقات مع التعامل برةاالعفي
أنو.للحدود الذراع طول مبدأ نقليتطلب صفقة أية تتماشى

الشركة الذينفسمعداخل حدوثطبقيالمستوى حال
ثالثة أطراف بين ظروفالصفقة ظل في بينھا صلة لا

د.مماثلة تقبل ذلك أسومع أخرى مثلاليول مختلفة ب
غير المقارن السعر إعادةالأسلوب سعر أسلوب مراقب،

بالإضافة الأسلوب الربح"“التكلفةإلىالبيع تقسيم “أسلوب
المناسبة النقل أسعار لحساب

Hence, according to the arm’s length principle,
transfer pricing methods have become the ac-
cepted approach in dealing with cross-border
intercompany transactions. The arm’s length
principle requires that consideration for any inter-
company transaction shall conform to the level
that would have applied had the transaction taken
place between unrelated (third) parties under
similar conditions. However, different countries
may accept different methods (e.g. “comparable
uncontrolled price method”, “resale price method”,
“cost plus method” or “profit split method”) of
calculating appropriate transfer prices.

يطبق لم إذا يتعلقو فيما الذراع طول الصفقاتبمبدأ
المحلية( و للشركة)الدولية الضريبة أساس تعديل يمكن

الضريبيعلى(الألمانية التدقيق إطار في ينتج)الأقل مما
إضافية دخل ضريبة دخل/عنه /الشركةعلىضريبة

تجارية معدل(وضريبة ضريبي مقتطعة)أساس وضرائب
للأرباح(ضافيةإ خفية وينتج)توزيعات للحالة، وفقا وذلك ،

غرامة فرض أيضا .عنه

If and to the extent that the arm’s length principle
is not met with respect to (national as well as
international) transactions, the tax base of the
respective German entity might be adjusted (at
the latest in the course of a tax audit) resulting in
an additional income tax/corporate income
tax/trade tax burden (adjusted tax base) and
additional withholding taxes (hidden profit distribu-
tions), as the case may be. Moreover, penalty
charges may result.

سعر معايير على أساسية بصورة الألمانية السلطات توافق
غير السعر طريقة وخاصة الشركات بين شيوعا الأكثر النقل

التك وطريقة البيع إعادة وسعر والمُقارن اليفالمُراقب
.الإضافية

German tax authorities basically accept the most
common intercompany transfer pricing standards,
in particular the comparable uncontrolled price
method, resale price method and cost plus me-
thod.

ت الخفية-)ت القيود cc) Latent Restrictions

قانونيتغطرأت في بارزة الألمانييسعتيرات النقل فير
ذلك2008عام بموجب و الوظائفنق"يعتبر، حدث"ل قد

طريق عن بھا القيام تم وظيفة نقل حالة في حدأبالفعل
أخرىإلىالشركات إنشركة جزئياو أو مؤقتا النقل .كان

الوظائفو السياقتعرف ھذا المھامفي مجموع بأنھا
يتم مشابھة ومخاطر فرصا متضمنة المشابھة التشغيلية

الشر في معينة أقسام خلال من مصطلحعنييكما.كةتنفيذھا

In 2008, significant changes to Germany’s transfer
pricing legislation were introduced: A “relocation
of functions” will be deemed to have taken place
when a function performed by one entity is trans-
ferred cross-border to another group entity, even if
the transfer is partial or temporary. In this context,
“functions” are defined as the aggregation of
similar operational tasks, including corresponding
opportunities and risks, executed by certain de-
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الوظائف" الوظائف"نقل معينة.مضاعفة شروط وبموجب
يقوميتحدد مناسب نقل لسعرعلىسعر الأدنى لممولاالحد

المستلم لسعر الأقصى .والحد

partments of the enterprise. Moreover, the term
“relocation of functions” also includes the duplica-
tion of functions. Under certain conditions, an
appropriate transfer price will be established
based on the supplier’s minimum price and the
recipient’s maximum price.

ث النقل-)ث سعر توثيق dd) Transfer Pricing Documentation

الضرائب دافع يقوم أن الألماني الضرائب قانون يتطلب
بي الصفقات حالة في مناسبا توثيقا النقل سعر نبتوثيق
ومحتوى نوع التوثيق يراعي بحيث الحدود عبر الشركات
ومتضمنا الأخرى الأطراف مع به الخاصة العمل علاقات

النقل سعر حساب بخصوص على.تفاصيل ينبغي الشركةو
المادية العمل لصفقات ببالنسبة تفي فيأن التوثيق شروط

المناسب الم(الوقت العام نھاية بعد أشھر وفي)اليستة
يكونحا أخرى فقطذلكلات الضريبية الھيئات من .بطلب
ضريبيو أساس فرض في الحق الضريبية للسلطات يكون

الألمانيةعلىأعلى الشركة تقدرمستوى فيو الغرامة مبالغ
أو التوثيق وجود عدم كأنحالة غير التوثيق .فايكون

German tax law requires that the taxpayer main-
tains proper transfer pricing documentation in
cases of intercompany cross-border transactions
with regard to the type and content of his business
relationships with related parties, including details
on the calculation of transfer prices. For material
business transactions, the entity must fulfill the
documentation requirements in a timely manner (6
months after the end of the financial year), in
other cases upon request by the tax authorities
only. If no or insufficient documentation is availa-
ble, the tax authorities are authorized to assume
(estimate) a higher tax base at the German enti-
ty’s level and, in addition, penalty payments will
be assessed.

الألمانيةالعقاريالاستثمارشركاتعلىالضرائب-3
REIT

3. Taxation of German Real Estate In-
vestment Trusts (REIT)

ألمانيافيالآنمتاحاالعقاريالاستثمارشركاتتأسيسبات
في الاستثمارشركاتقانونخلقلقد.الدولمنالعديدكما
لعامالعقارية العقاريةللشركاتھامةفرصا2007الألمانية
وشركات.الألمانيةالعقاراتفيوالمستثمرينالقابضة
لشكلباقابضةعقاريةشركاتھيالعقاريةالاستثمار
الغرضويقتصر.البورصةفيومسجلةAGالقانوني
الشراء،علىالعقاريالاستثمارشركاتمنالتجاري
عقاراتوبيعواستئجارتأجيرطريقعنوالإدارةوالحيازة،

وبيعوإدارةوحيازةوشراء)العقاراستخدامحقوقأو(
بأنظمةيسمحكما.التجاريةالعقاراتشركاتفيالأسھم
.الاستئجاروإعادةالبيع

As in many other countries, the establishment of
real estate investment trusts is now also available
in Germany. The German Real Estate Investment
Trusts Act of 2007 created significant opportuni-
ties for real estate holding entities and investors in
German real estate. Real estate investment trusts
are real estate holding companies in the legal
form of an AG listed on a stock exchange. The
business purpose of a real estate investment trust
is limited to acquiring, holding, managing by rent-
ing out and leasing, and selling real estate (or
rights of use of real estate), and acquiring, hold-
ing, managing, and selling shares in real estate
business partnerships. Sale-and-lease-back struc-
tures are also permitted.

ضريبةمنالعقاريارالاستثمشركاتدخلإعفاءويتم
الشركةمستوىعلىالشركاتعلىالدخلضريبة/الدخل
التعويملمعدلأدنىحدمثل(معينةشروطتحققحالةفي
البورصةالإدراجوقتفي%25(%15بيقدرالحر )في
حد%90والفردي،الأسھمحامللمشاركة%10أقصىبحد
شركاتيفالتوزيعاتتخضع).الأرباحلتوزيعأدنى

إعفاءبدون(المستثمرعلىضريبةإلىالعقاريالاستثمار
.%26.4بنسبةتقدرمقتطعةوضريبة)ضريبي

Income of real estate investment trusts is exempt
from income tax/corporate income tax at the entity
level if certain requirements are met (such as a
minimum free float rate of 15 % (25 % at the time
of listing), maximum individual shareholder partic-
ipation of 10 %, minimum profit distribution of
90 %). However, distributions of a real estate
investment trust are fully subject to taxation on the
investor level (without tax exemptions) and trigger
withholding tax of 26.4 %.
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الإدارة–خ G. Management

المصالح-أولا والشراداخلتضارب الدمج ءصفقات I. Conflicts of Interest within M&A
Transactions

المديرة أو المدير على الواجبةيجب الرعاية كانتقديم مھما
القما بهيجري امتنعيام أو/وسواء اتخاذ عن امتنعت

عليه/اتخذ يجب معينة إجراءات وتقييم/اتخذت تحديد عليھا
وفي المصالح؛ تضارب بين والموازنة والمساوئ المحاسن
المبادئ عموم عن الألماني القانون يختلف الصدد ھذا

الأنجلو القانونية لا-والممارسة حيث مميز بشكل أمريكية
ا أولوية قانونيةتمثل قاعدةً ي–لمساھمين لا مديرأوقد خذ

بل اعتباره؛ في بالشركة المساھمين أسھم أنوالشركة بما
ذاتھا المستھدفة الشركة أمام مسئول المستھدفة الشركة مدير

للھدف الشرعية المصالح مراعاة عليه الشركة"ينبغي
مساھميھا"المستھدفة مصالح(ولكافة فقط ليس أي
والجمھور–)المساھمين والدائنين الموظفين في.أي وحتى

العامة المناقصات تانظر(حالات يُلزم)خامسا/الحرف لا
المستھدفة الشركة صارماً–مديرو كمناديين–إلزاماً بالعمل

للمساھمين ممكن سعر أعلى إلى يصلوا حتى ويتمتع.للمزاد
ب واسعالمديرون تمجال التي التصرف حرية لمن ھمكفلھا

بالشركةقاعدة القرار صنع مسؤولية business(تحمل
judgment rule.(الأساسية القضايا المديرون يحسم وطالما

الافتراض أساس–ويستطيعون على وبناءً معقول حد إلى
بالمعلومات الإحاطة من مصلحة–جيد في يتصرفون بأنھم

إلى الرجوع إلى الأمر يفضي لن نحو أفضل على الشركة
الإدارية النتيجة لمراجعة ذلك.قاضٍ للقاضيومع يحق

إذا فيما قراراتهالنظر اتخذ قد المدير قانوني–كان –بشكل
للضأفعلى جميعوجه مصالح أخُذ ھل أي الشركة مصالح

وراء خطأً المدير ينساق لم وھل الاعتبار في الشركة فروع
المساھمين انساق(مصالح ما إذا أسوأ ھو ما وراءأو

الوقت/مصلحته في مشارك أسھم كحامل الشخصية مصلحتھا
المستقبلاليالح في ).أو

Whatever a manager does, whether he abstains
from an action or tolerates certain measures, he
or she must exercise due care. Managers must
identify and weigh pros and cons and balance
conflicting interests. In this area, German law
differs from general Anglo-American legal prin-
ciples and practice in a distinct way. Shareholder
primacy does not exist as a rule of law – the man-
ager of a company may not take only the interests
of the company’s shareholders into account.
Rather, as the target’s manager is responsible to
the target itself, he must consider the legitimate
interests of the target and of all its shareholders
(i.e. not only the interests of the shareholders) –
that is employees, creditors and the general pub-
lic. Even in public tender offer situations (see
C.V.), the managers of the target company are
arguably not strictly obliged to act like auctioneers
to achieve the highest price possible for the
shareholders. Managers have broad discretion
and this discretion is protected by the business
judgment rule. As long as the managers decide on
an entrepreneurial issue and can reasonably
assume that, based on an appropriate basis of
information, they are acting in the best interests of
the company, the judge will not second-guess the
managerial conclusion. However, a judge would
consider whether a manager lawfully determined
the best interests of the company, i.e. whether the
interests of all corporate constituencies were
taken into account and that the manager was not
erroneously driven only by shareholder interests
(or worse, by his or her own interests as a present
or future participation holder).

وو من والشراء الدمج صفقات عن المديرينينتج نظر جھة
أو العمل توقف بسبب إما الربحي الوضع في خسارة غالباً

وي أسوأ ظروف تحت مجبرين نھاية"موقفدفعالعمل
فيالمديرينھذا"اللعبة البديلةالنظر التوظيف سيناريوھات

وأخيراً المستھدفة الشركة تجاه ولائھم من بعض عن والتخلي
الولاء في التغيير ھذا يتسبب بالكامل،قد الصفقة تعطيل إلى

بوصفھم الإدارة أعضاء مراعاة غالباً يتم السبب ولھذا
ثالث" يبدو"طرف مما الصفقة باقي–في نظر وجھة من

الإدارة–الأطراف ولاء لضمان التعاقد في منطقياً .أمراً

From the perspective of the managers, M&A
transactions often entail the loss of a lucrative
position, either by being laid off or by being forced
to work under worse conditions. This “end game”
situation induces managers to evaluate alternative
employment scenarios and give up some of their
loyalty to the target company. Eventually, this shift
of loyalty may even result in an obstruction of the
entire transaction. For this reason, members of
management can often be regarded as the “third
party” of the transaction. From the perspective of
the remaining parties, it seems reasonable to
contract for the management’s loyalty.

الإدارة-ثانيا حوافز II. Management Incentives

المستھدفة-1 الشركة قبل من الصفقة مكافآت 1. Transaction Bonuses by Target Com-
pany

والشراء الدمج صفقة في المستھدفة الشركة إدارة تضمن In an M&A transaction, the management of the
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الخروج عند مكافأة الش(عادةً مبلغ).ركةترك وينحصر
سنتينبينماالمكافأة راتب إلى سنة يزيدراتب قد حيث

المقرر الشراء سعر حسب وبوجهوالراتب المكافأة تُسدد
الإ عند المكافأة).العملفترةانتھاء(غلاقعام تُسدد علىوقد

خطوات إنجاز على تعتمد قد أو كامل بشكل تقديري أساس
والش الدمج صفقة في بالمعلوماتمعينة مذكرة إعداد مثل راء
للبيانات غرفة أوووتأسيس العمل في الواجب الاجتھاد

الإداري؛ تسليموالتمثيل الإدارة من غالباً المقابل في يُطلب
الإدارة" مجلس أعضاء ضمان"أو"شھادة يجب"سند حيث

الإدارة الإقرار–على ھذا الإدارة–في أن للبائع تضمن أن
ع على تقاريرليست في صحةٍ غير على ذُكرت وقائع بأية لم

مخالفة إلى تؤدي قد أو بالبائع الخاصة الواجب الاجتھاد
المعني؛ المشتري مع المبرمة الأسھم شراء اتفاقية في التمثيل
سداد في الشھادة ھذه عن الناتجة المسئولية تنحصر وقد

المنتظرة .المكافأة

target company is typically granted a bonus upon
exit. The amount of the bonus is between one and
two annual gross salaries; on occasion it might
increase depending on the achieved purchase
price. The bonus is generally paid upon closing.
The bonus payment might be granted on a fully
discretionary basis or may be dependent on the
achievement of certain steps in an M&A transac-
tion, e.g. establishment of an info memorandum
and data room, preparation of due diligence or
management presentations. In return, the man-
agement is often asked to deliver a “directors
certificate” or “warranty deed”. In such declaration,
management has to guarantee the seller that the
management is not aware of any facts which are
incorrectly stated in the vendor due diligence
reports or which would lead to a breach of repre-
sentation in the share purchase agreement with
the potential purchaser. The liability under such
certificate might be limited to the anticipated bo-
nus payment.

او تسددھا التي الصفقات مكافآت تكون أن لشركةيجب
وحالة المدير ھذا واجبات مع متناسبة عام بوجه الموظفة

المستھدفة فقط.الشركة المكافآت ھذه تعتمد ذلك على وعلاوةً
مسبقاً التوظيف عقد عليھا نص إذا قوي قانوني أساس .على

بدافعبو المكافآت ھذه سداد يصبح التعاقدي الأساس ھذا دون
المكا سداد يتم إنه أي الشركة تجاهصالح المدير التزم إذا فأة

محفزين الموظفين من غيره أو المستلم كان إذا أو الشركة
مشابھة مكافآت على للحصول الشركة لدى .للعمل

In general, transaction bonuses paid by the em-
ploying company must be in appropriate propor-
tion to the duties of such manager and the target
company’s condition. Moreover, these bonuses
only have a sound legal basis if they are stipu-
lated in the employment agreement in advance.
Without such contractual basis, the bonus pay-
ments are only justified if they are paid in the
interest of the company. This is deemed to be the
case if, by receiving the bonus, the manager is
bound to the company or if the recipient or other
employees are incentivized to work for the com-
pany to achieve similar bonus payments.

البائع-2 قبل من الصفقة مكافآت 2. Transaction Bonuses by Seller
الألماني القانون وبموجب للشركة الاستشاري المجلس يصبح
و الإدارة؛ مجلس أعضاء ومكافأة وفسخ تعيين عن مسئولاً

ذلكتوجد ممع فوائد منح المساھم فيھا يتعمد اليةحالات
يحققھا التي الإنجازات حسب الإدارة مجلس لأعضاء

أ لسير بالنسبة الشركةالمديرون ھذه.عمال لأن ونظراً
عليھا يُطلق الموظفة، الشركة قبل من مباشرة تُمنح لا الفوائد

عام– الثالث"–بوجه الطرف الإنجازات".مكافآت وتساعد
من التمكين في المكافآت ھذه مقابل بالأداء المتعلقة الأساسية
الطرف وأھداف يتفق بما للأعمال المدير تسيير محاذاة

يمنحھاالثالث التي المكافآت تتفق لذا الفوائد؛ يقدم الذي
الاقتصادي المنظور من والشراء الدمج صفقة ضمن المساھم
لتحقيق وذلك المساھم ھذه مصلحة وكذلك المدير مصلحة مع

للشركة تجارية فائدة الجدل.أعلى زال ذلكالقانونيما مع
مكافآتبشأنمستمراً ثالث طرف مقابللمنح لإدارة

يُطلبا أن معقولاً يبدو أنه إلا الشركة، من بدلاً لصفقات
الأقل على أو المكافآت ھذه على الاستشاري المجلس موافقة

بھا .يُبلغ

Under German law, the supervisory board of a
company is responsible for the appointment,
revocation and compensation of members of the
management board. Nevertheless, there are
situations in which a shareholder intends to grant
financial benefits to members of the management
board in accordance with milestones to be
achieved by the managers with respect to the
company’s conduct of business. Due to the fact
that such benefits are not directly granted by the
employing company, they are generally called
“third party bonuses“. The performance-related
milestones of these bonuses enable the alignment
of the manager’s conduct of business with the
objectives of the third party providing the benefits.
Therefore, from an economic point of view, bo-
nuses granted by a shareholder within an M&A
transaction coincide with the manager’s interest,
as well as the interest of the relevant shareholder,
to achieve a high enterprise value for the compa-
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ny. However, it is disputed whether it is permissi-
ble under German law for a third party to grant
transaction bonuses to the management instead
of the company. It seems reasonable to demand
approval by the supervisory board or at least
require that it be informed.

العامة-3 المناقصات عروض ضمن الحوافز 3. Incentives within Public Tender Offers
ً أيضا المكافآت ما–ترتبط حد عروض–إلى حالات في

العامة تانظر(المناقصات ھذا)خامسا/الحرف بواجبات
ال الشركة وحالة الصفقات.مستھدفةالمدير مكافآت وتقتضي

الاستشاري المجلس موافقة الإدارة إلى البائع يمنحھا التي
الإجراءات بھذه المجلس إبلاغ يجب أو المُساھمة .للشركة
للمديرين فوائد منح أو عرض إلى العطاء مقدم يميل وقد
بينه المنافسات في تقدماً ليحرز له الإدارة بتأييد الفوز لمجرد

العطاءاتوبين مقدمي من الفوائدو.العديد ھذه قبول يعد
تجاه الائتماني المدير لواجب انتھاكاً قوي سبب إبداء دون
قانون بموجب شرعي غير يصبح ثم ومن المستھدفة، الشركة

الشركات" معينة"شراء فوائد بتقديم يُسمح أنه إلا الألماني،
كانت ما إذا المعن".مبررة"للمديرين أن الدقيقورغم ي

السياق-"مبررة"لكلمة ھذا أنه–في نجد غامضاً يزال لا
تقديم استمرارية إلى تؤدي التي الفوائد أن به المسلم من

بھا مسموح الإدارة .خدمات

In public tender offer situations (see C.V.) a man-
ager’s remuneration shall also be in an appropri-
ate relationship to the duties of such manager and
the target company’s condition. Transaction bo-
nuses by the seller to the management arguably
require approval by the AGs supervisory board or
that the board must be informed of such meas-
ures. A bidder might be inclined to offer or grant
benefits to managers, only for the purpose of
winning the management’s favor in order to gain
ground in competitions among several bidders.
Without good reason, the acceptance of these
benefits is a violation of the manager’s fiduciary
duty owed to the target company and is therefore
invalid pursuant to the German Takeover Act.
Certain benefits, however, are allowed, provided
they are “justified”. While the exact meaning of
“justification” in this context remains rather vague,
it is acknowledged that benefits allowing for the
continuation of the management’s services can be
permissible.

بإعدادو العامة المناقصات عروض حالات في الإدارة تلتزم
المستھدفة الشركة مساھمي إلى لتقديمه بالعرض وإذا.بياناً

أن منطقياً يصبح الإدارة مصالح صراع في سبباً الحافز كان
أن إما المدير ھذا من أنلانطلب أو الإدارة بيان إلى ينضم

خبير شاھد وانتداب الصراع ھذا طبيعة علىيجبو.يشرح
العطاء ذلكمقدم على يقرعلاوةً العطاء–أن مستندات في
به م–الخاص فوائد أية يقدمھاأواليةبتفاصيل للنقد مكافئة

مبررة الفوائد كانت وإن حتى الاستشاري المجلس أو للإدارة
الذكر سابقة الأحكام .بموجب

In public tender offer situations, the management
is obliged to make a statement on the offer to the
target company’s shareholders. If an incentive
causes a conflict of interest for the management,
it seems reasonable to ask this manager either
not to join the management’s statement or to
explain the nature of the conflict and to hire an
expert witness. Moreover, the bidder has to state
in his bidding documents details of any monetary
or cash equivalent benefits for the management or
the supervisory board, even if the benefits might
be justified under the aforementioned terms.

مكافآت-4 في الاجتماعي الضمان ومساھمة الضرائب
الصفقة

4. Taxation and Social Security Contri-
bution of Transaction Bonuses

الدخل مثل مثلھا كامل بشكل الضرائب إلى المكافآت تخضع
كفرد المدير على المفروضة الضريبة بمعدل يبلغ(العادي

الضريبة لمعدل الأقصى الضرائب%45الحد إلى بالإضافة
الزائدة والنفقة دخلو).الكنائسية لأن بمقتضىنظرا المديرين

العادي القصوىدخلھم الحدود أيةففوق تنشأ أن يجب لا
الإجراءات تلك عن الاجتماعي الضمان في تبلغ(مساھمات

ح القصوى و49.950اًاليالحدود وتزيد66.000يورو يورو،
إلى عام67.200ويورو50.850لتصل في 2012يورو

ألمانيا من الغربي للجزء ).بالنسبة

Bonus payments are fully taxable as ordinary
income at the manager’s individual tax rate (the
maximum tax rate amounts to 45 % plus church
taxes and surplus charge). Provided that manag-
ers are above the maximum limits by virtue of
their ordinary income, no social security contribu-
tions should arise with respect to these arrange-
ments (maximum limits are currently EUR 49,950
and EUR 66,600 increasing to EUR 50,850 and
EUR 67,200 in 2012 for the Western part of Ger-
many).
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الإدارةاشم-ثالثا ركة III. Management Participation
المست محاذاةيھدف إلى الخاصة الملكية حقوق في ثمر

الشركة مصالح مع للإدارة والمتزامنة الخاصة مصالحه
ملكية حقوق برنامج تنفيذ يعتبر السبب ولھذا المستھدفة؛

عمليات في الأھمية في غاية أمراً تحديثه مع شراء"الإدارة
موظفيھا أو مديريھا جانب من يصبح"الشركة شرطاً"كما

لا أولاًأساسياً به الوفاء الت"بد المبادئ تواجه السبب اليةولھذا
الخاصة الملكية حقوق في بالمستثمرين الخاصة الاستثمارات

التحديد وجه المستثمرون.على قام إذا ذلك ومع
ھذه فإن الإدارة، مشاركة برامج بتطبيق الإستراتيجيون

عام–المشاركات يمكن–بوجه كما القواعد نفس –تتبع
ماإ حد الت–لى السياسات لذلكاليةتطبيق .وفقاً

A private equity investor aims at aligning its own
and concurrent interests of the management with
the interests of the target company. For this rea-
son, the implementation of an up-to-date Man-
agement Equity Program (MEP) is of utmost
importance in management buyouts and became
a conditio sine qua non. For this reason, the fol-
lowing principles address investments of private
equity investors in particular. Nevertheless, if
strategic investors implement management partic-
ipation programs, in general these participations
follow similar rules and, to a certain extent, the
following policies can be applied accordingly.

الھيكلة-1 1. Structuring

ومبالغھا-)أ المشاركة نسب a) Participation Ratios and Amounts

تقوم معالإدارةسوف جنب إلى جنباً بالاستثمار عادةً
في الشراكة أو الوسيطة الثقة وسيلة طريق عن المستثمر

الشراء قد.وسيلة كما الصفقة وحجم نوع على السعر ويعتمد
من الأول،%25الي%3يتراوح الخط مديري من ويُطلب

إجم يستثمروا بالإضافةاليأن سنويين راتبين أو سنوي راتب
الثانيإلى الخط مديرو أما محتملة لصفقات مكافآت أية

له منھم–فيُسمح يُطلب بين–ولا ما يستثمروا 10.000أن
مبلغ100.000ويورو وحسب الصفقة حجم حسب يورو

الإدارة أمام المتاح تعيدو،الاستثمار أن الإدارة من يُطلب
عن يقل لا ما إيرادات%50استثمار ضرائب صافي من

الثانويةالمبيع الصفقات في .ات

Management will typically invest alongside the
investor by way of an interposed trust vehicle or
partnership in the acquisition vehicle. The quote
depends upon the type and size of the deal and
might vary from 3 % to 25 %. 1st line managers
are requested to invest one to two gross annual
salaries in addition to any potential transaction
bonuses. 2nd line managers are allowed but not
requested to invest between EUR 10,000 and
EUR 100,000, also depending on the size of the
deal and on the investment amount available to
the management. In a secondary transaction,
management is asked to reinvest at least 50 %
net of taxes of their sales proceeds.

تضاعف التقليدي الاستثمار سيناريو في الإدارة تتوقع وقد
ونسبة10الأرصدة بعد"مرات ما الشركةالحساب 3"بيع

استلام تستطيع الإدارة أن الأرصدة تضاغف ويعني مرات،
المستثمر لمدة10المبالغ العمل خطة طبقت إذا 5مرات

الدخولتاليةسنوات أضعاف بنفس الشركة بيع إن.ويتم
الشركة"نسبة بيع بعد ما الأرصدة"الحساب بين النسبة ھي

ونسبةالمُضاعفة الإدارة من للمستثمرالمتوقعه .أموال

In a typical investment scenario, management
could expect a money multiple of 10 and an envy
ratio of 3. Money multiple means that manage-
ment shall be able to receive 10 times their in-
vested money if the business plan for the next 5
years is met and the company is sold on the same
multiple as the entry multiple. Envy ratio is the
ratio between the money multiple anticipated for
the management and the one for the investor.

الشركة"تتحقق بيع بعد ما الحساب طريق"نسبة عن
ت شراء من الإدارةالاستفادة تشتريھا التي الأسھم يمكنو.لك

لقروض المتفاوت الاكتتاب طريق عن الاستفادة ھذه تحقيق
الرجوع حق دون قروض أو المتميزة الأسھم أو المساھمين

.للمديرين

The envy ratio is accomplished by leveraging the
acquisition of those shares that are acquired by
the management. This leverage effect can either
be achieved by a disproportionate subscription of
shareholder loans or preference shares or a non-
recourse loan for the managers.

المساھمين-)ب اتفاقية b) Shareholder Agreement

الاستثمارتنص أو المساھمين حقوقالمشتركاتفاقية على
الاتفاقية ھذه وتشمل في والمستثمر المديرين –والتزامات

أخرى أمور بين وخطة–من بالخروج الخاصة البنود
المذكورة الإدارة.المغادرة تلتزم الخروجفيو بالبيعحالة

المستثمر مع لأسھمھا من("المشترك الأقلية على البيع فرض

The rights and obligations of the managers and
the investor are stipulated in a shareholders or co-
investment agreement. Such agreement includes
– inter alia – provisions on the exit and the so-
called leaver scheme. In case of an exit, man-
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الأسھم من"حملة لمنعھم ترغبوذلك صفقة أية معارضة
بإبرامھا الأسھم حملة من بالعكس)الأغلبية حيث:والعكس

قام إذا أسھمھا لكافة المشترك البيع تطلب أن للإدارة يحق
الم كلياًاليالراعي أو جزئياً أسھمه البيع("ببيع حقوق
من–"المشترك الأسھم حملة من الأقلية حقوق حماية أي

أسھمھم بيع ضمان حالخلال في الأغلبية أسھم سعر بنفس
الشركة الشركة)بيع باسم إجراءات أية اتخاذ حالة وفي ؛

الإدارة حقوق حماية الھيكل(يمكن استعادة الاكتتاب، حقوق
إلخاليالرأسم الأسھم،)، قيمة تخفيض منع شروط طريق عن

في الأسھم توزيع بعد الخروج عند إيرادات أية توزيع ويأتي
الشراء التفضيلاتوسيلة على الأطراف يتفق قد ذلك، ومع ؛
للتصفية .البديلة

agement is obliged to co-sell its shares with the
investor (“drag-along right”) and vice versa: Man-
agement is entitled to request to co-sell its shares
if the financial sponsor partially or in total sells its
shares (“tag-along right”). In case of corporate
actions, the rights of the management (subscrip-
tion rights, retention of the capital structure, etc.)
can be protected by anti-dilution clauses. The
allocation of any exit proceeds follows the alloca-
tion of the shareholding in the acquisition vehicle.
However, alternative liquidation preferences can
be agreed upon by the parties.

الخروجسيناريوھات-)ت c) Leaver Scenarios

من يطلب أن الخاصة الملكية حقوق في المستثمر يستطيع
أسھمه ونقل بيع المعني عند(المدير الشراء عقدحق فسخ

مجلس كعضو المدير عمل توقف عند أو المدير توظيف
ذلك غير تحت وكذلك المستھدفة الشركة لدى منتدب إدارة

عليھا المنصوص الحالات ورثته).من أو المدير، يطلب وقد
أسھمهاليبالت شراء البيع(، الحالات)حق ھذه حدوث عند
التعاقد( الإعاقة، الموت، الحال)مثل كلتا وفي سعر؛ يعتمد تين

العقد فسخ حالة على الشراء بين.إعادة الأطراف ويميّز
الجيدة المغادرة العجز(حالات الصلاحية، عدم الموت، مثل

قوي لسبب المدير عقد فسخ المغادرة)المھني، وحالات
قبل(السيئة من المدير عقد فسخ لواجبه، المدير مخالفة مثل

قوي لسبب الموظفة حا).الشركة الجيدةفي الشركة ترك لات
الح العادلة السوقية للقيمة مساوياً الشراء إعادة سعر اليةيكون

المغادرة حالات في أما الاستحقاقات جدولة حسب لأسھمه
القيمةالسيئة من أقل ھو ما على الحصول للمدير فيحق

حصصه شراء نفقات و العادلة الأسھمالسوقية تخضع فقد ،
زمن المستھدفة)وياًسن%25مثلاً(إلى الشركة أداء مثل(أو

والضرائب الفوائد قبل الربح مجمل أھداف إنجاز
الحر/والإھلاك النقد الشراء).تدفق إعادة سعر سداد يتم وقد

حتى السداد يؤجل قد أو المناسب الخيار حق ممارسة عند
الشركة من الخروج عملية .إتمام

Upon termination of the manager’s employment
contract or upon the manager’s cessation as
managing director with the target company, as
well as under other specifically stipulated circums-
tances, the private equity investor can request the
respective manager to sell and transfer his shares
(call option). The manager, respectively his heirs,
might request upon the occurrence of certain
events (e.g. death, disability, retirement) the ac-
quisition of his shares (put option). In both cases,
the repurchase price depends on the specific
termination event. Parties distinguish between
good leaver cases (e.g. death, invalidity, occupa-
tional disability, manager’s termination for good
cause) and bad leaver cases (e.g. manager’s
breach of duty, termination of manager’s contract
by the employing company for good cause). In
good leaver cases, the repurchase price is equal
to current fair market value of his shares, subject
to vesting schedules. In bad leaver cases the
manager is only entitled to the lower of the fair
market value and his acquisition costs for his
shares. Vesting of the shares might be subject to
time (e.g. 25 % p.a.) or performance of the target
company (e.g. achievement of certain EBIT-
DA/free cash flow targets). Payment of the repur-
chase price might be made upon exercise of the
respective option or deferred until the occurrence
of an exit.

ذلك إلى عقباتبالإضافة إلى الإدارة مشاركة تخضع قد
الأرصدة المستَثمر(تعدد المال حساب يتم أن )مرة2.5ًمثلاً

الداخلي العائد معدل عقبات الذي)سنوياً%25مثلاً(أو
الم الراعون .ينالييحدده

In addition, the management’s participation might
be subject to money-multiple hurdles (e.g. 2.5
times the invested money) or internal rate-of-
return hurdles (e.g. 25 % p.a.) set by the financial
sponsors (ratchet).

الضريبية-2 الجوانب 2. Tax Aspects

الإد حوافز ھيكلة ألمانياتتشكل في كبيرالي–ارة –حد
الضرائب خيارات:حسب أنظمة على ضرائب تُفرض حيث

أسھم(الأسھم شكل في العاملين المكافآت)مكافآت أنظمة مثل

Structuring of management incentives in Germany
is, to a considerable extent, tax-driven: stock
option schemes are taxed like bonus schemes,
i.e. the gain recognized by management upon exit
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الخروجأنأي عند الإدارة تحققه الذي المكسب الييخضع
العادل الدخل مثل مثله كامل بشكل بالعكسويمكنالضرائب

م حقوق برامج رأسمھيكلة مكاسب تنتج حتى الإدارة اليةلكية
للمديرين .مرضية

is fully taxable as ordinary income. In contrast,
MEPs can be structured in order to generate
favorable capital gains for managers.

تاريخ قبل شراؤھا تم التي للأسھم 2009يناير1وبالنسبة
السابق الضرائب نظام من.يُطبق أقل المدير امتلك %1وإذا
المقرر الأسھم مال رأس الأسھممن بيع يمكن بالشركة، ة

لا والتي الإمساك فترة مرور بعد للضرائب خضوعھا دون
عن بعد.شھرا12ًتقل شراؤھا تم التي للأسھم بالنسبة 1أما
المكاسب2009يناير على ثابتة ضريبة تُفرض الرأسمالية،

بمعدل الكنائسيةاليبالإضافة(%25الجديدة الضريبة
ا الإضافية من)لزائدةوالضريبة أقل يحمل كان من%1إذا

من.الأسھم أكثر يملك كان يخضع%1وإذا الأسھم، من
الرأسم يخضعالياليالمكسب أي الجزئي الدخل إجراء

المكسب60% من الشخصيةاليفقط الضريبة معدل
الإضافيةاليبالإضافة( والضريبة الكنائسية الضريبة

الاجتماعي بالتكافل ).الخاصة

For shares acquired prior to 1 January 2009, the
former tax regime applies. If a manager holds less
than 1 % of the stated share capital of the compa-
ny, the shares can be sold free of taxes after a
holding period of at least 12 months. For shares
acquired after 1 January 2009, the new capital
gains flat tax of 25 % (plus church taxes and
surplus surcharge) applies if the shareholding is
less than 1 %. If the shareholding is above 1 %,
the capital gain is subject to the partial income
procedure (Teileinkünfteverfahren), i.e. only 60 %
of the gain is subject to the personal tax rate (plus
church taxes and solidarity surcharge).

يسفر او من أقل بسعر الأسھم العادلةشراء السوقية عنلقيمة
عادي أيضاًدخل ھذا وينطبق كامل، بشكل للضرائب خاضع

أرباح كل مل"على حقوق الإدارةبرنامج (كية "MEP(إذا
تم التي بالأسھم الانتفاع ملكية الضريبية السلطات رفضت
المساھمة بحقوق والخاصة المُشددة القيود بسبب شراؤھا
والقيود المحسوبة والاستقطاعات التفويض مثل للمديرين

النقل على .المفروضة

The acquisition of shares below fair market value
will trigger fully taxable ordinary income. The
same applies to the whole MEP gain, if the bene-
ficial ownership in the acquired shares is denied
by the tax authorities due to intensive restrictions
of shareholder rights of managers, e.g. vesting,
clawbacks, transfer restrictions.

للمديرين-رابعا المسئولية ومخاطر الشخصية الالتزامات
والدمج الشراء سيناريوھات في

IV. Personal Obligations and Liability
Risks of Managers in M&A-Scenarios

التزامات والدمج الشراء صفقات في المديرون يتحمل
إلىشخصية مخالفتھا يتعلقالاءلةمسالتؤدي ولا شخصية،

فحسب الخاصة الملكية حقوق بأوضاع يتعلق(الأمر فيما
الجانبين كلا من أو واحد جانب من الإدارة بل)بمشاركات

الھدف بين المستھدفة(أيضاً يتحمل.ومديريه)الشركة وقد
ومسئولياتھم التزاماتھم المشتري أو البائع ومستشارو مديرو

حرضواإذا أو المثال–تسببوا سبيل قام–على مخالفة على
الانتھاك ھذا في شاركوا إذا أو المستھدفة الشركة مديرو بھا

جنائية( جريمة أو تقصيراً أو احتيالاً يشكل قد بسبب)مما أو
المخالفة ھذه إظھار أو كشف في .إخفاقھم

Managers in M&A transactions have personal
obligations, the breach of which creates personal
liability. This is relevant not only in private equity
situations (with management participations on
either one or both sides), but also between the
target and its managers. Seller’s or purchaser’s
managers and their advisors might have their own
obligations and liabilities if they, for example,
cause or induce a breach by the target company’s
managers, or if they otherwise participate in that
violation (which might constitute fraud or another
tort or criminal offence) or because they fail to
detect or disclose the breach.

حيث إفشاء حالات ارتكب ما إذا التزاماته المدير يخالف وقد
شخص أمام الشركة أسرار أو لبيانات إفشاء أي يشكّل قد

السرية لمبدأ مخالفةً منافس.آخر أمام الإفشاء أن المؤكد ومن
الم الراعي وحتى يصباليمخالفةً أو يكون، منقد منافساً ح

فيھ يستثمر أخرى شركة إطلاقاخلال يكون وقد أمواله؛
التزامات مثل الثالث الطرف لحقوق مخالفةً المعلومات
أو الموردين أو العملاء تجاه الضمنية أو الصريحة السرية

حماية.الموظفين لقوانين مخالفةً الإفشاء يشكّل قد كذلك

A manager may breach his obligations by making
disclosures. Any disclosure of a company’s data
or secrets to another person might constitute a
breach of confidentiality. Disclosure to a competi-
tor is certainly a breach and even a financial
sponsor might be, or become, a competitor
through another investee company. Releasing
information may be a breach of third party rights,
such as express or implied confidentiality obliga-
tions to customers, suppliers or employees. Dis-
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صناعية–البيانات أكانت بي(سواء مثلأي معينة انات
بالشئون الخاصة الاتصالاتالماليةالبيانات وصناعات

حماية)اللاسلكية لقانون تخضع التي مثل عامة بيانات أو
الفيدر .اليالبيانات

closure can also constitute a breach of data pro-
tection laws – either industry-specific ones such
as those in the financial and telecommunication
industries, or general ones such as the Federal
Data Protection Act.

ويعرض المدير لالتزامات مخالفةً الإفشاء عدم يشكّل قد كما
وإفشاء عام بوجه التحدث يجب حيث للمسئولية المدير
الإدارة بين المباشر الاتصال يُمنع فمثلاً المصالح؛ تضارب

العطاءات غياب(ومقدمي في الاتصال البائعأو حتى)ممثلي
يتم لم ما الصدد ھذا في خاصة اتفاقية إبرام دون كان وإن

الھدف أمام ھذا المستھدفة"إفشاء .والبائع"الشركة

Non-disclosure can also constitute a breach of a
manager’s obligations and expose the manager to
liability. Generally speaking, conflicts of interest
must be disclosed. For instance, direct contact
between management and bidders (or contact in
the absence of the seller’s representatives) is
forbidden, even without a special agreement to
this effect, unless it is disclosed to the target and
the seller.
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ثالثطرفإشراك-د H. Third Party Involvement

الاحتكارقضايا-أولا مكافحة I. Antitrust Issues

المنافسة-1 قيود 1. Restraints of Competition
ملحوظةتعديلاتلإجراءالألمانيالمنافسةقانونخضع
القانونإلىتھدف بالقانونتقريب بيالأوروالألماني

.المشترك

German competition law has undergone remarka-
ble changes aimed at moving national law closer
in line with European legislation.

للقيود المناھض الألماني القانون يغطي فقطعلىلا المنافسة
المنافس المنتجة الشركات بين الكلاسيكية التجارية ةالاتحادات

أفقي( المناھضة)اتفاق الاتفاقيات كذلك يغطي ولكن ،
علاقة البعض ببعضھا تربطھا التي الشركات بين للمنافسة

والعميل عمودية(الممول المناھضة).اتفاقيات الاتفاقيات إن
إعفا يتم الشركات بين إعفاؤللمنافسة يتم أن يمكن أو ھاؤھا

معينة، شروط تحقق حالة في العام الحظر علىيسمحإذمن
المثال المتوسطةسبيل الشركات من التسھيلات ببعض

الشركاتصغيرةوال مع منافسة في العيوب معادلة أجل من
النطاق واسعة بلائحة.القوية تلتزم لا التي الاتفاقيات إن

منطقةعفاءالإ في باطلةالسارية تعتبر الأوروبية المفوضية
غير وتكون البنود ببعض يتعلق حالفيما أي في للتنفيذ قابلة

The German Act Against Restraints on Competi-
tion not only covers classical cartels between
competing companies (horizontal agreements) but
also other anti-competitive agreements between
companies which are in a supplier-customer
relationship with one another (vertical agree-
ments). Anti-competitive agreements between
companies are exempted or can be exempted
from the general prohibition if certain conditions
are fulfilled, i.e. specific cooperation facilities of
small or medium-sized enterprises may be permit-
ted in order to equalize disadvantages in competi-
tion with powerful large-scale enterprises. Agree-
ments which do not comply with applicable EC
Block Exemption Regulation may be void alto-
gether or with regard to specific clauses, and are
in any case not enforceable.

منيوجد تستخدمھاأنيمكنالتيالممكنةالأساليباثنان
:للمنافسةالمناھضةالاتفاقياتضدإجراءاتلاتخاذالسلطات

المعترضالإجراءلإنھاءأمربفرضالسلطةتقومأنإما
غراماتبفرضتقومأنأوالإدارية،الإجراءاتفيعليه
يسمىلماوبالنسبة.المتجاوزةالإداريةالإجراءاتإطارفي

فإنبالغرامات ھوالآنلھاالأقصىالحدالمنظمة
الممكنمن،ذلكمنوبدلا)مليون(يورو1.000.000

تصلغرامةفرضطريقعنمعينةمخالفاتعلىالمعاقبة
يمنح.المتعلقةللشركةالسنويةالأموالحركةمن%10إلى

الغرامةمن%100خصمالاتحادفياونالمتعالعضو
اتحادأيعنالكشففيمساھمتهإلىاستناداالمفروضة
.احتكاري

Otherwise, there are two possibilities for the au-
thorities to act against anti-competitive agree-
ments. Either the authority imposes an order to
end the conduct objected to in administrative
proceedings or it imposes fines within the frame-
work of administrative offence proceedings. For
so-called regular fines, the maximum is ca.
EUR 1,000,000. Instead, certain violations can
now be punished by a fine of up to 10 % of the an-
nual turnover of the relevant undertaking. De-
pending on its contribution to uncovering the
cartel, a cooperative cartel member can be
granted a reduction of up to 100 % of the fine
imposed.

الدمج-2 عمليات مراقبة 2. Merger Control
عم مراقبة للقلةتحظر احتكار أو احتكارات تكوين الدمج ليات

الشراء عمليات خلال من السوق شخصو.في يعتزم عندما
منهعلىما جزء بالفعل ھم الذي السوق في شركة شراء

يتقدم أن لفتحيجب الدمجبطلب عمليات مراقبة إجراءات
حدودا المشتركة للشركات الأموال حركة تجاوز حالة في

فقط.معينة الدمجيتم عمليات مراقبة إجراءات تطبيق
الدمج لائحة تحددھا التي الحدود تحقق حالة في الأوروبية
الإخطار كتابة يجب ولا الأوروبية بالمفوضية الخاصة

الدمج عمليات لمراقبة الألمانية الھيئة الموافقة.بموجب فإن
مراقبة سلطات قبل من إعطاؤھا يتم التي المخالصة أو

الد صفقاتعمليات في للإغلاق سابقة عام بشكل تكون مج
والشراء تجاھل.الدمج مع إجراؤھا يتم التي الدمج عملية إن

Merger control interdicts the construction of oligo-
polies or monopolies in the market by means of
acquisitions. When a company or a person in-
tends to buy a company in the market in which
they are already involved, they might have to
apply for a merger control procedure if the turno-
ver of the involved companies exceeds certain
thresholds. If the thresholds of the European
Commission Merger Regulation are met, only the
European merger control procedure is applicable
and a notification must not be filed under German
Merger Control. Generally, approval or clearance
by the merger control authorities is a condition
precedent for closing in M&A transactions. A
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بشكل لاغية تعتبر الإخطار ملء بدون أو المعلق الالتزام
غرامة تفرض أن ويمكن عليھا الموافقة يتم حتى علىمؤقت

المشاركة .الشركات

merger that is conducted while disregarding the
suspensory obligation or without filing a notifica-
tion, is provisionally invalid until its approval and
the involved companies may be fined.

الدمج-)أ لعمليات الألمانية المراقبة a) German Merger Control

تجاوزالألمانيةالدمجعملياتمراقبةتطبيقيتم حدودعند
لعملياتالأوروبيةالمراقبةتطبيقوعدمالأموالحركة
أوتفصيلا.الدمج ذلك في المبيعاتوعمجماليإجمنالقول

منأعلىيكونأنيجبالسابقةالماليةالسنةفيالعالمية
مليون(يورو500.000.000 مئة تمتلكأنيجبو،)خمس

منبأكثرقدريألمانيافيأعمالحجمالأقلعلىواحدةشركة
مليون(يورو25.000.000 عشرين و أنويجب،)خمسة

برقديألمانيافيأعمالحجمأخرىشركةتمتلك
ملايين(يورو5.000.000 ،الصددھذاوفي.أكثرأو)خمسة

المنتجاتمبيعاتعنالناتجةالمبالغالأعمالحجميتضمن
وفروعھاالمستھدفةالشركةاكتسبتھاالتيالخدماتوتقديم

الشركةعملياتكانتإذا.لهالتابعةالشركاتووالمشتري
فقط¾الاعتبارنبعيؤخذيالبضائع،فيالتجارةمنتتكون
مجالفيتعملالتيللشركاتوبالنسبة.المبيعاتحجممن

20إلىينظر)إلخ،الإذاعة،والمجلات،الجرائد(الإعلام
بالنسبة:المبيعاتحجمعنالناتجالمبلغمنضعف

أخرىحدودتطبيقيتم،التأمينوشركات،الماليةللمؤسسات
.لأعمالھمطبقا

German merger control will only apply where
certain turnover thresholds are exceeded and the
European Merger Control does not apply. In de-
tail, the combined aggregate worldwide turnover
in the preceding financial year must be higher
than EUR 500,000,000 and at least one company
must have turnover within Germany of more than
EUR 25,000,000 and a further company must
have turnover within Germany of EUR 5,000,000
or more. In this respect, the turnover includes the
amounts derived from sales of products and pro-
vision of services gained by the target and its
affiliated subsidiaries, as well as by the purchaser
and its affiliated companies. If the operations of a
company consist of trade in goods, only 3/4 of the
turnover is taken into account. For companies
operating in the media business (newspapers,
magazines, broadcasting, etc.) 20 times the
amount of the turnover is taken into account. For
financial institutions and insurance companies,
different thresholds are applied according to their
business.

تف تم التي الدمج عمليات عنإن تغطيتھا يتم ألمانيا في عيلھا
الدمج لعمليات الألمانية المراقبة عن،طريق النظر بغض
جغرافيا الدمج عملية تحقيق يتم سوف أين

All mergers which have an effect within Germany
are covered by German merger control, regard-
less of where the merger will be accomplished
geographically.

الدمج عملية تخضع التإلىلا الحالات في :اليةالمراقبة A merger is not subject to control

حجم◄ تمتلك مراقبة غير وأخرى شركة بين الدمج حدث إذا
من أقل ملايين(يورو10.000.000مبيعات بند()عشرة

الأدنى أو،)الحد

► if it takes place between one company and
another non-controlled company which had a
worldwide turnover of less than
EUR 10,000,000 (de minimis clause), or

التجارية◄ الخدمات أو البضائع بمعرفة يھتم السوق كان إذا
سنوات خمس لمدة منحھا تم منعلىالتي وأي الأقل،
حج تمتلك المنتجات منأسواق أقل مبيعات م

ملايين(يورو15.000.000 عشر سنة)خمسة آخر في
.ميلادية

► if a market is concerned in which goods or
commercial services have been offered for at
least five years and each of the product mar-
kets had a sales volume of less than
EUR 15,000,000 in the last calendar year.

صفقةطريقعنفرديسكنيعقارشراءكانلوحتى
بأنيمكنالأصول بماالمتعلقةالدمجعمليةشروطيفي
الأصولشراءيسمى

الرأي المنافسة على للرقابة الفيدرالية المصلحة القائلتدعم
تظلالتي–الحاضرالوقتفيالعقاراتشراءعمليةبأن

بيقدرالذيالأدنىالحدقيمةمنأقلالإجمإليةقيمتھا
قانونبموجبالتجاريةالسنةخلاليورو5.000.000

اليإجمأنعلىذلكيشترط.للأصولشراءتشكللا-الدمج

Even the acquisition of a single built-up or unde-
veloped property by way of an asset deal may
principally meet the merger requirements of a so-
called acquisition of assets.

The Federal Cartel Office, however, upholds the
opinion that – for the time being – acquisitions of
real property, the total value of which stays below
the threshold value of EUR 5,000,000 within the
business year relevant under merger law, do not
constitute such an acquisition of assets. However,
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طريقعنالمشتريخلالمنتحقيقهتمالذيالأعمالحجم
فيإلخ،الإيجاريةالمدفوعاتووالإيجاراتالمبيعات
لاشراؤهتمالذيالعقارحولكيلومتر20بتقدرمساحة
30.000.000وھوالمبيعاتلحجمالأدنىالحديتجاوز
يورو(يورو مليون .تجاريةسنةآخرأثناء)ثلاثين

this provides that the total turnover achieved by
the buyer from sales, leases, rental payments,
etc. within a radius of 20 km around the acquired
real property did not exceed the turnover thre-
shold of EUR 30,000,000 during the last business
year.

بملءالشروطتحققحالةفيالأطرافيقوم إخطارالقانونية
المصلحةتقررأنيجبيليوفيما.الدمجعمليةقبل

المنافسةاليةالفيدر على إذابونفيللرقابة القياميجبكانما
.شھرغضونفيالدمجعمليةلمراقبةالأساسيةبالإجراءات

فيالدمجعمليةلمراقبةالأساسيةالإجراءاتطلبيتملمإذا
القيامحالةوفي.أعطيتقدالموافقةتعتبرشھرغضون

الاتحادمكتبيقومالدمجلعمليةالأساسيةبالإجراءات
للسوقوفقاوذلكالدمجبعمليةبالسماحأوبمنعإمااليالفيدر
).ضرورياكانإذاالتزاماتبفرضتحدد(الشركةوھيكل
لا.أعطيتقدالموافقةشھورتعتبرأربعةأقصاهموعدوبعد
إعطاءحالةفيمحددموعدفيالدمجعملياتإتماميجب

.الموافقة

In case the respective legal requirements are
fulfilled, the parties must file a pre-merger notifica-
tion. Hereafter, the Federal Cartel Office in Bonn
shall decide within a month if the main merger
control procedure has to be conducted. If a main
merger control procedure is not demanded within
a month, the approval is deemed to be given. In
the event of a main merger control procedure, the
Federal Cartel Office either interdicts or allows the
merger depending on the market and company
structure (limited by the imposition of obligations if
necessary). After a deadline of four months, the
approval is deemed to be given. Mergers must not
be completed within a certain deadline after the
approval has been given.

الدمج-)ب لعمليات الأوروبية المراقبة b) European Merger Control

الأوروبية المفوضية لائحة بموجب يتم الذي الإجراء إن
ا الدمج–لدمجلعمليات لعمليات الألمانية بالمراقبة -مقارنة

وقائي إجراء .ايعد

The procedure under the EC Merger Regulation,
comparable to German merger control, is set up
as a preventative procedure.

الأوروبيةالمفوضيةلائحةخلالمنالدمجعمليةتنظم
الأعمالحجماليإجميكونأنحالةفيالدمج،لعمليات
منأكبر)أعلاهمحددھوكما(للشركاتالدولية

مليارات(يورو5.000.000.000 اليإجميكونوأن)خمسة
علىلشركتينالأوروبيالاتحادمستوىعلىالأعمالحجم
250.000.000مناكبرالدمجعمليةفيمشتركتينالأقل
مليونا(يورو خمسين و .)مئتين

The merger is governed by the EC Merger Regu-
lation if the combined aggregate worldwide turno-
ver of the companies (as defined above) is greater
than EUR 5,000,000,000 and the aggregate EU-
wide turnover of each of at least two companies
involved in the merger is greater than
EUR 250,000,000.

فيماإلىبالإضافة الأوروبية المفوضية لائحة تطبيق يتم ذلك
حالة في الدمج بعمليات فيتجاوزيتعلق المبيعات حجم مبلغ

المشتركة و2(يورو2.500.000.000مبلغالشركات مليار
مليون مئة الت)خمس بالبنود الالتزام :معااليةويتم

Furthermore, the EC Merger Regulation is appli-
cable if the combined aggregate worldwide turno-
ver of all companies involved is higher than
EUR 2,500,000,000 and the following terms are
complied with simultaneously:

المبيعاتاليإجم◄ اعلىحجم الاتحاد لأوروبيمستوى
يكونعلىلشركتين الدمج عملية في مشتركتين الأقل
من .يورو100.000.000أعلى

► the aggregate EU-wide turnover of each of at
least two of the companies involved in the
merger is higher than EUR 100,000,000;

شركتيناليإجم◄ في المبيعات مشتركعلىحجم تينالأقل
الأعضاء الدول من ثلاثة في الدمج عملية الأقلعلىفي

من أعلي .يورو25.000.000يكون

► the aggregate turnover of each of at least two
companies involved in the merger in each of at
least three of these member states is higher
than EUR 25,000,000;

عمليةحاليإجم◄ في مشتركة شركة أي في المبيعات جم
الأعضاء الدول من ثلاثة في أعليعلىالدمج يكون الأقل

يورو100.000.000من

► the combined aggregate turnover of any com-
pany involved in the merger in each of at least
three member states is higher than
EUR 100,000,000.

لعمليةلا الأوروبية للمراقبة خاضعة الدمج عملية تكون
عمل يتم أن حالة في المبيعات3/2الدمج حجم علىمن

A merger is not subject to European merger con-
trol if 2/3 of the EU-wide turnover of all involved
companies is made in one member state.
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دولة في المشتركة الشركات لجميع الأوروبي الاتحاد مستوى
الأعضاء الدول من

المفوضية الإخطارتقوم بيانات تعبئة قرارھابعد لمنعباتخاذ
أو الدمج السوقتوافقعنعلانالإعملية مع الدمج عملية

ضروريا(المشتركة كان إذا الالتزامات بفرض ).تحدد

After filing the notification, the Commission will
either make a decision to prohibit the merger or
declare it to be compatible with the Common
Market (limited by the imposition of obligations if
necessary).

الأجنبيلإاعلىالموافقات-ثانيا ستثمار II. Foreign Investment Approvals
الشركاتإن فيشراء عمل أماكن أو مكاتب تمتلك التي

مقاعدقيدهيألمانيا جزئي الإدارةمقرأوالمستثمرينبشكل
لھم الأوروبيالتابعة الاتحاد التجارة)/EU(خارج منطقة

الأوروبية ج)EFTA(الحرة أخرىمن جھة من مقيد و ھة
شراؤه المزمع كان إذا بالحرببما متعلقة ألمانية .صناعات

The acquisition of companies with offices or plac-
es of business in Germany is partly restricted with
respect to investors with their seats or manage-
ment outside the European Union (EU)/European
Free-Trade Area (EFTA) on the one side and the
acquisition of German war-related industries on
the other side.

العامعلىالموافقات-1 الاستثمار 1. General Investment Approvals
منذ التكنولوجيا و للإقتصاد الإتحادية الوزارة 2009تراجع

لالمشتريبھايقوممباشرةغيرأومباشرةشراءعمليةكل
أحقوقمنالأقلعلى25% بشركة كانالتصويت إذا لمانية

خارج مقعده و بإدارته مستقرا الاتحادالمشتري
فيالأوروبيةالحرةالتجارةمنطقة/الأوروبي غضونوذلك

ما(الشركةبشراءالالتزامانتھاءعندتبدأأشھرثلاثة انظر
رقم رابعا، ت، الحرف في بعملقرارنشروعند)5ورد

إذاف.راقبةالمعلىالحصولمنشورأواستحواذمناقصة
وزارة الاتحاديةطلبت والتكنولوجيا الوثائقتسليمالإقتصاد

لإصدارإضافيينبشھرينلھايسمحالشراءبعمليةالمتعلقة
أمنأوالعامالنظاميھددأنهحالةفيالشراءلمنعأوأوامر

.الألمانيةالاتحاديةالجمھورية

Since 2009, each direct or indirect acquisition of
at least 25 % of the voting rights of a German
company by an acquirer with its seat or manage-
ment outside the EU/EFTA may be reviewed by
the Federal Ministry of Economics and Technolo-
gy (FMoET) within three months, beginning upon
conclusion of the obligation to acquire a company
(see C.IV.5.), respectively upon publication of the
decision to make a takeover bid or publication of
obtainment of control. If the FMoET requests the
delivery of documents relating to the acquisition, it
has an additional two months to issue orders or
prohibit the acquisition in case it endangers the
public order or security of the Federal Republic of
Germany.

من تخليص شھادة إصدار في الحق مشتري لكل يكون
للاقتص الاتحادية والتكنولوجياالوزارة ھناكاد تكن لم ما

ذلك طريق في تقف التخليص.تحفظات شھادة تطبيق إن
المشتري عن ومعلومات المقررة الشراء لعملية وصفا يتطلب

التجارية حالة.وأعماله في منحت قد التخليص شھادة تعتبر
الفيدر الوزارة قيام والتكنولوجيااليةعدم FMOETللاقتصاد

إجراء أي بعدباتخاذ تبدأ شھر غضون في للمراجعة ات
التطبيق استلام

If no concerns exist, each acquirer has a right to
issuance of a clearance certificate vis-à-vis the
FMoET. The application for a clearance certificate
requires a description of the scheduled acquisition
and information about the acquirer and its busi-
ness. The clearance certificate is considered to be
granted if the FMoET has not instituted review
procedures within a period of one month begin-
ning upon receipt of the application.

شراءعلىالموافقات-2 المتعلقةعمليات الصناعات
بالدفاع

2. Approvals for Acquisitions of De-
fense-Related Industries

الشراءو إعلان يتم أن الفيدرإلىيجب للاقتصاداليةالوزارة
تقومFMOETوالتكنولوجيا ألمانية شركة شراء حالة في

أي أو التشفير وأنظمة الحربية الأسلحة تطوير أو ةبتصنيع
أخر بالدفاعسلع متعلقة حالة.ى في الإشعار شرط تطبيق يتم

غير يمتلكالالشراء الأجنبي كان إذا من%25مباشر أكثر او
الأصلي الألماني للمشتري التصويت حقوق

In case of the acquisition of a German company
which manufactures or develops military wea-
pons, cryptographic systems or other defense-
related goods, the transaction must be announced
to the FMoET. The notification requirement also
applies in case of an indirect acquisition if a fo-
reigner holds 25 % or more of the voting rights of
the German parent acquirer.

والتكنولوجياالازارةوتستطيع ھذااليةالفيدرقتصاد تمنع أن The FMoET can prohibit such acquisition within
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المنع كان إذا الإعلان استلام من شھر غضون في الشراء
الألمانية للجمھورية الأمنية المصالح لحماية ضروريا

.الاتحادية

one month after receipt of the announcement, if
the prohibition is essential in order to protect the
security interests of the Federal Republic of Ger-
many.

العامةالماليةبةاالرق-ثالثا III. Public Financial Control
إلىالألمانيةالشركاتفيالاستثمارعندالمستثمرونيخضع
نوععلىبالتحديدتمدتعالتيالتنظيميةالشروطمنالعديد
.فيھايستثمرونالتيالشركةونوعاستثمارھم،وكمية

القاعدة الشركاتحالةفيالشروطھذهتطبيقيتمأنوجرت
علىالأحيانبعضفيتطبقأنويمكن،ألمانيافيالمتحدة
المنتظمالسوقفيللتجارةأسھمھاطرحتمالتيالشركات

.ألمانيافي

When investing in German companies, investors
are subject to various regulatory requirements,
depending in particular on the kind and amount of
their investment and the type of company in which
they are investing. As a general rule, these re-
quirements are applicable in cases of companies
incorporated in Germany; however, in some cases
they may also apply to companies whose shares
are admitted for trading on a regulated market in
Germany.

الأسھم-1 الإخطار:شراء متطلبات 1. Acquisition of Shares: Notification
Requirements

و الشركة بإخطار مستثمر أي يقوم أن الرقابةيجب مصلحة
لم،BAFINاليةالفيدرالمالية تمليتما ضرورة ھناك كن

أيامعلىالتأخير، أربعة غضون في شراءعندالأقل تداول
السوق في للتجارة المنتمية الشركات في أسھم بيع أو

والصكوكإلىبالإضافة،المنتظم أي،الماليةالإقرارات أو
الأسھم شراء في مشروط غير حق تعطي أخرى صكوك

الشركات ھذه في التصويت الوقوع،بحق أو تجاوز وبذلك
التصويت حقوق في معينة حدود ،%10،%5،%3(أسفل

عدمو)75%،50%،30%،25%،20%،15% يمكن
عام بشكل التصويت حقوق الالتزام،ممارسة عدم حالة في

الإخطار بشرط

When acquiring or selling shares in companies
admitted for trading on a regulated market, as well
as warrants, financial instruments or other instru-
ments which give an unconditional right to acquire
shares with voting power in such companies and,
in so doing, exceeding or falling below certain
thresholds in voting rights (3 %, 5 %, 10 %, 15 %,
20 %, 25 %, 30 %, 50 %, 75 %), any investor has
to notify the company and the BaFin) without
undue delay, at the latest within four trading days.
Voting rights may generally not be exercised if the
notification requirement is not complied with.

الأدنىإن الحد يتجاوز أو يصل المدرجة للأسھم مشتري أي
المائة في بعشرة أن)%10(المقدر يجب أعلي حد أي أو

في التمويل ومصدر الشراء أھداف عن للمصدر يكشف
تداول20غضون الوسويوم كانت أسھمإذا أو مثلا دين ائل

بالإضافة الكشف، ھذا من العطاء عروض إعفاء إلىيتم
ينظمھا والتي الاستثمار بشركات الخاصة الشراء عمليات

الأوراق في بالاستثمار للقيام التوجيھية القابلةالماليةالمبادئ
أي).UCITS(للتحويل ينشر أن المصدر من يطلب

ومعل عنھا، الإفصاح تم الحالاتمعلومات جميع عن ومات
الإفصاح شرط خالفت المصدرون.التي يقوم ان يمكن

بھم الخاصة اللوائح في الإفصاح شرط تطبيق .باستثناء

Any purchaser of listed shares reaching or ex-
ceeding the threshold of 10 % or any higher thre-
shold must disclose to the issuer within 20 trading
days the objects of the purchase and the source
of financing, i.e. whether and to what extent
means are debt or equity. Public tender offers are
exempt from such disclosure, as well as purchas-
es by investment companies regulated under the
Undertaking for Investments in Transferrable
Securities (UCITS) directive. The issuer is re-
quired to publish any information thus disclosed
and information on all cases in which the disclo-
sure requirement has been violated. Issuers may
exclude application of the disclosure requirement
in their by-laws.

في أسھم شراء مساھمةعند فيAGشركة مدرجة غير
من بأكثر الأدنى الحد وتجاوز المنتظم من%25السوق

وعلىفإنالأسھم الشركة بإشعار يقوم ان علىالمشتري
الإخطار ھذا بنشر تقوم أن إخطار.الشركة شروط تطبق لا

منعملياتعلىمماثلة شركات في فوائد أو الأسھم شراء
الشركات مثل آخر قانوني المسئوليةنوع المحدودةذات

GmbHs.

When acquiring shares in AGs that are not listed
on a regulated market and exceed the threshold
of more than 25 % of the shares, the purchaser
has to notify the company and the company has
to publish such notification. No similar notification
requirements apply to purchases of shares or
interests in companies of other legal types, such
as GmbHs.
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العامة-2 المناقصات عروض 2. Public Tender Offers
بإعداد عطاء مقدم عطاءيقوم فيأنظر(عرض ورد ما

خامسا ت، في)الحرف بالجزئة أو بالجملة أسھم لشراء
تنتمي ويخضعإلىشركة المنتظمة السوق في إلىالتجارة

والنشر للإخطار معينة الموافقة.شروط تتم أن علىيجب
الرقابة ھيئة قبل من الألمانية باللغة المقدمة العرض وثيقة

إضافيةو.BAFINالاتحاديةالمالية شروط تطبيق علىيتم
الإلزامية العروض و الاستحواذ، أن،مناقصات حالة في
الوصول بصدد أو التصويت حقوق %30نسبةإلىتصل

مكتوبو.الأقلعلى منشور بعمل العطاء مقدم قيام ،عند
الرقابة ھيئة تقوم أن بمنحBAFINالاتحاديةالماليةيمكن

الإلزا العرض شروط من معينةإعفاء حالات في وفي.مي
المتعارضة الأجنبية القوانين الحصول،حالة علىيمكن

الحدود عبر الشراء بعمليات يتعلق فيما .إعفاءات

Any bidder making a public tender offer (see C.V.)
to purchase shares as a whole or in part in a
company admitted to trading on a regulated mar-
ket is subject to certain notification and publication
requirements. An offer document in the German
language must be submitted to and approved by
BaFin. Additional requirements apply to takeover
bids and mandatory offers in case voting rights
reach or are intended to reach at least 30 %.
Upon written application by the bidder, BaFin may
grant an exemption from the mandatory offer
requirements in certain circumstances. In case of
conflicting foreign rules, reliefs may be obtained
with regard to cross-border purchases.

المؤسسات-3 أو البنوك الماليةمراقبة 3. Control of Banks or Financial Institu-
tions

المشتري على أوبنكفيأسھمشراءفيالشروععنديجب
الرقابةھيئةلمراقبةخاضعةرسميةاليةمخدماتمؤسسةأي
تجاوزBAFINالاتحاديةاليةالم رأسفيمعينةحدودو

يقومأن%)10الأدنىالحد(التصويتحقوقاوالمال
والبنكBAFINالاتحاديةالماليةالرقابةھيئةبإشعار
لذلكالمؤھلةالملكيةھذهشراءباعتزامهالاتحاديالألماني
أنويمكن.المشتريصدقعلىدليليقدمأنأيضاويجب
الشراءھذابمنعBAFINالاتحاديةالماليةالرقابةھيئةمتقو
ممارسةعلىقيوداتفرضأنويمكنأشھر3غضونفي

.مساھمتهيبيعأنمنهتطلبأوالتصويتلحقوقالمراقب

When intending to acquire shares in a bank or
other regulated financial services provider subject
to the supervision of BaFin and, in so doing, ex-
ceeding certain thresholds in capital or voting
rights (the minimum is 10 %), the purchaser must
notify BaFin and the German Federal Bank of its
intention to buy such qualified holding and must
also provide evidence of the purchaser’s trustwor-
thiness. BaFin may prohibit such purchase within
three months and may later impose restrictions on
the controller’s exercise of voting rights or require
it to sell its participation.

متنوعةاعتبارات-4 4. Miscellaneous
التداولمنعإلىالمدرجةبالأسھميتعلقفيماالنظريجب

.للسلوكعامةكقواعدالسوقاحتكاروالداخلي
With regard to listed shares, the prohibitions of
insider trading and market manipulation should be
observed as general rules of conduct.

القروض منح ألمانياشركاإلىإن في القائمة الاستثمار ت
خاضعا يكون أن لمبلغإلىيمكن وفقا الترخيص شروط

القرض .الممنوحة)القروض(وكمية

The granting of loans to portfolio companies
based in Germany may be subject to license
requirements depending on the amount and quan-
tity of the loan(s) granted.

التنظيميةالشروطمنالمزيدھناكيكونأنالممكنومن
لنوعوفقاالأموالغسيللمكافحةللمستثمريناختباراتمثل

.الاستثماريةالشركةوالصفقة

Depending on the type of transaction and portfolio
company, there may be further regulatory re-
quirements, such as anti-money laundering
checks on investors.

الشفعة-رابعا حقوق IV. Preemption Rights

الشفعة-1 مجالحقوق الأسھمفي 1. Preemption Rights concerning Shares
منكثيرفيمعينةشركاتفيالتخصيصموادتحتوي
من(شفعةحقوقعلىالحالات له المشفوع حقوق قبلأى

له تكون بأن الشراءالمالك منلصالح)أولوية تبقي من
إطارالتخصيصمواددتحدو.المساھمين معينزمنيعادة
المنتفعةالجھاتإعلاميتمأنويجب.الشفعةحقلممارسة

In many cases, the articles of association of cer-
tain companies contain preemption rights in favor
of the remaining shareholders. Usually, the ar-
ticles of association set out a specific time frame
for the exercise of the preemption right. Beneficia-
ries must be informed prior to an envisaged trans-
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أوالصفقةقبل .الأسھمشراءاتفاقإبرامفورالمقررة
الشفعةوقبحقالمتعلقةالشروطمراجعةتتمأنيجباليوبالت

ينصحكذلك.الواجبةالعنايةعمليةخلالمنشديدبحرص
الوقتفيالشفعةبحقالمشترينمعالمسألةھذهبمعالجة
للتنازلالتفاوضالسھلومن.المناسب المعنيين عنمع
فيحقوق الحالاتالشفعة من .الكثير

action or immediately after the share purchase
agreement has been concluded. Therefore, provi-
sions relating to preemption rights must be re-
viewed very carefully in a due diligence process.
Further, it is advisable to address this issue with
the respective preemptors in a timely manner. In
many cases, it is easy to negotiate a waiver of the
respective preemption rights.

الشفعة-2 مجالحقوق العقاراتفي 2. Preemption Rights concerning Real
Estate

المشتري ملكية حق بتسجيل فقط الأراضي سجل يسمح
جديد أنكمالك يؤكد إثبات قدُم حقإذا تمارس لا البلدية

قد حيث فيتالشفعة مثلاً القانوني الشفعة بحق البلدية تمتع
وجبت إذا أو بناء إعادة منطقة في يقع الذي العقار ملكية حالة
اتفاقيات كافة تنص لذا العامة الأغراض من ذلك لغير الملكية

الألمانية بالعقارات الخاصة الأصول(الشراء أن)صفقة على
الشر تنازلاًسعر البلدية تصدر أن بعد إلا السداد يُستحق لا اء

العقار ھذا .عن

The land register is only allowed to register the
purchaser of a property as new owner if confirma-
tion is provided that the municipality does not
execute its preemption right. A municipality may
have a statutory preemption right, e.g. in case the
real estate property is located in a redevelopment
area or if the property is required for other public
purposes. Therefore, all purchase agreements
regarding German real estate (asset deal) stipu-
late that the purchase price shall not fall due
before the respective waiver has been issued by
the municipality.

ذلكو إلى بالإضافة توجد والتعاقديةقد القانونية الشفعة حقوق
في شقته شراء للمستأجر يحق الذي القانوني الشفعة حق أي

عقارحالة ملكية إلى تحويله مشتركةتم ب،انظر(ية الحرف
رقم ت2ثالثا، الفرعي الحرف ويتم)-)، استئجاره مدة خلال

مرة لأول بيعه ينشأو.الآن ذلكقد على الشفعةعلاوةً حق
ذلك في بما ثالث طرف أي مع التعاقد بسبب قيود دون

في.البلديات تسجيله يجب الشفعة حق أن ملاحظة ويُرجى
الصف لإتمام الأراضي غير.قةسجل الشفعة حقوق أما

وبالت الأراضي سجل في أماماليالمسجلة واضحة ليست
تواجه التي الأضرار استحقاق فقط فتتيح المتوقع المشتري

التسجيل حالة في أما مباشر؛ بشكل الآخر حقفالطرف يكون
أي على أيضاً بل العقار مالك على فقط ليس مفروضاً الشفعة

إنا أو ذكوراً خلفائه .ثاًمن

Further, statutory and contractual preemption
rights may exist, i.e. the statutory preemption right
of a tenant to purchase his apartment in case it
was converted into a separately owned condomi-
nium (see B.III.2.c)) during the term of his lease
and is now being sold for the first time. Further-
more, preemption rights can be freely created by
contract with any third party, including municipali-
ties. Please note, however, that the preemption
right must be registered in the land register in
order to affect a transaction. Preemption rights
which are not registered in the land register and
are therefore not obvious to a potential purchaser
will only allow entitlement to damages vis-à-vis
the other party. If registered, the preemption right
is enforceable not only against the owner of the
estate, but also any of his or her successors.
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للاستثمارات-ذ العام القانوني الإطار I. General Legal Framework for In-
vestments

العمل-أولا قانون I. Labor Law

للتوظيف-1 العامة الشروط 1. General Employment Conditions

تو أنمنظومةجدلا حيث ألمانيا في العمل لقانون موحدة
ويتم مختلفة قوانين من مشتقة الألماني العمل قانون بنود
الأوروبي والتشريع التوظيف عقد بنود مع وتركيبھا تكميلھا
الجماعية المفاوضة واتفاقيات الجماعي التوظيف .واتفاقيات

وتو الأھمية في غاية أمراً الموظفين حماية منوتعد العديد جد
تھتم التي عدة–القوانين أمور بين العمل–من بساعات

مواقع في الكيميائية المواد من والحماية الطفل رعاية وحماية
باختصار القول ويمكن منظمالعمل الألماني العمل قانون بأن

ع درجة الغالب–ويخدماليةعلى الموظف-في .مصلحة

A uniform labor law codex does not exist in Ger-
many. The provisions of German labor law derive
from different laws and are supplemented and
overlaid by provisions of the employment contract,
European legislation, collective labor agreements
and bargaining agreements. Protection of the
employees is of great importance and a multitude
of acts exist concerning, inter alia, working hours,
maternity protection and protection against chem-
icals in the workplace. In a nutshell, one can say
German labor law is highly regulated and predo-
minantly employee-friendly.

التوظيف-2 2. The Employment

العمل-)أ عقود a) Employment Contracts

العملتبرم عقود مسمىأغلبية غير لأصحابولأجل يحق
الألماني العمل قانون وينص العقد مدة تحديد ذلك مع العمل

الحق؛ ھذا بشأن عديدة قيود إبراموعلى عام بوجه يمكن
عم عامينعقد إلى يصل بما محددة بمدة تجاوزت.ل وإذا

لتبرير خاص سبب إلى العمل صاحب يحتاج العامين المدة
الزمني السببوالتقييد ھذا إبداء ودون العمل عقد يصبح

لأ مسمىصالحاً غير .جل

The majority of employment contracts are con-
cluded for an indefinite period of time. However,
employers are free to offer fixed-term contracts.
German labor law stipulates several restrictions
on this right. In general, a fixed-term employment
contract can be entered into for duration of up to
two years. If the duration exceeds two years, the
employer needs a special reason to justify the
time limitation. Without such reason, the employ-
ment contract is valid for an indefinite term.

المؤقت-)ب العمل b) Temporary Work

كافة في يتوفر ويكاد ألمانيا في المؤقت بالعمل يُسمح
جمي وفي الصناعية الوظائفالقطاعات أنواع ويتمتع.ع

مرونة أكثر أنه حيث للمؤجر مھمة بميزة المؤقت العمل
العمل عقود فسخ يخضع ولا العادي، بالتوظيف مقارنةً
المبرم العقد إلى فقط يخضع بل العمل قانون قيود إلى المؤقت

المؤقت العمل ووكالة المؤجر .بين

Temporary work is allowed in Germany and avail-
able in nearly all industrial sectors and all kinds of
jobs. A significant advantage of temporary work
for the hirer is the greater flexibility compared to
regular employment. The termination of temporary
work contracts is independent from labor law
restrictions and only subject to the contract be-
tween the hirer and the temporary work agency.

الاجتماعية-)ت الحماية c) Social Protection

الألمانتمتعي الأھليةبتأمينالموظفون وعدم المرض ضد
القانوني الاجتماعي الضمان بموجب والبطالة العمر .وتقدم

منو كلا عاميتحمل وبوجه والموظفون العمل صاحب
مناصفةتكاليف الإلزاميالتأمين القانون ھذا عن يبقيوبعيداً

تتمثل والتي الإضافية الفوائد منح في الحرية العمل لصاحب
العمل صاحب يمولھا والتي الوظيفي المعاش خطط في أساساً

والموظفون العمل صاحب يمولھا أو .فقط

German employees are insured against illness,
invalidity, age and unemployment by statutory
social insurance. In general, employer and em-
ployees bear the costs in equal parts. Apart from
such mandatory law, the employer is free to grant
additional benefits, mainly occupational pension
schemes, funded only by the employer or funded
by employer and employees.
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التوظيف-)ث إنھاء d) Termination of Employment

أ العقد-)أ فسخ وأسباب الفصل من الحماية aa) Dismissal Protection and Reasons for
Termination

لدى يعملون الذين الموظفون ويزيديتمتع واحد عمل صاحب
الفصل من بحماية منتظمين موظفين خمسة عن عددھم

أسباب توافر عند فقط العمل عقد فسخ قدمحددةويمكن لذا ؛
لأسباب التوظيف إنھاء يأوشخصيةيحدث بسلوكلأمر تعلق

أو أو.العملطبيعةلالموظف ييجب لأسبابن الفصل سبق
بالسلوك تتعلق أو ويُفتشخصية الفصلإنذار يكون أن رض

لأسباب الفصل أما الأخير الملاذ قرارالعملھو على فيعتمد
بقانون المختصة للمحاكم يحق ولا التنظيمي العمل وحدة
أنه إلا المؤسسي القرار ھذا صحة مدى تختبر أن العمل
تقصير كان إذا مسبق إنذار دون الاستثنائي الفصل يمكن

استمرا تجعل لدرجة بالغاً صاحبالموظف لدى عمله في ره
ھذه على الأمثلة بعض وتوجد مقبول غير أمراً العمل

المختصة العمل قوانين في .الأسباب

Employees working for an employer with more
than five regular employees enjoy dismissal pro-
tection; the employment contract can only be
terminated for specific reasons. Therefore, termi-
nation is only admissible for personal, conduct-
related or operational reasons. Dismissal for
personal or conduct-related reasons requires a
previous warning and is supposed to be a last
resort option. Dismissal for operational reasons is
based on an organizational business decision.
Labor law courts are not entitled to examine this
entrepreneurial decision. However, an extraordi-
nary dismissal is possible without a previous
warning, if the default of the employee is of such
great extent that the continuation of employment
is not reasonable for the employer. Examples of
reasons are mentioned in the specific labor acts.

ب الاجتماعي-)ب الانتقاء bb) Social Selection

لأسباب الفصل وظائفالعمليمكن ھناك تكن لم إذا فقط
يستط أخرى الشركةشاغرة داخل بھا القيام الموظف يع
تطبيق يجب موظفوأخيراً لكل الإجتماعية أيالإعتبارات

والوضع الشخصية الاحتياجات اعتبارنا في نأخذ أن يجب أنه
الانتقاء ھذا ويكون الموظفين على يؤثر قد الذي الاجتماعي

العمل قانون محاكم سيطرة تحت .الاجتماعي

Dismissal for operational reasons is only admissi-
ble if there are no other vacant jobs within the
company that the employee is capable of doing.
Finally, a social selection has to be executed
which means that the personal needs and social
situation of potentially affected employees must
be taken into consideration. The social selection is
under the control of the labor law courts.

ت اللازمة-)ت والصيغة الإخطار فترة cc) Notice Period and Required Form

اتفاقيات في أو العمل عقد في بالفسخ الإخطار فترات توجد
الق في أو الجماعي علىالتوظيف عادةً وتعتمد التشريعي انون

يكون أن ويجب العمل صاحب لدى الموظف عمل مدة طول
ص في العمل عقد بفسخ خطابالإخطار .مكتوبورة

Notice periods for termination can be found in the
employment contract, in collective labor agree-
ments or in statutory law and normally depend on
the length of employment of the employee with
the employer. The termination notice shall be in
written form.

الأصول-)ج صفقة حالة في الموظف نقل e) Employee Transfer in Case of an Asset
Deal

حالة في المباعة الوحدة إلى التابعون الموظفون صفقةيُنقل
نقل على يعترضوا لم إذا المشتري إلى تلقائياً علاقةالأصول

الجديدعملھم العمل رب التيإلى الظروف تحديد قضية أما ؛
يحسمھا فلم المباعة الوحدة إلى تابعاً الموظف فيھا يعتبر
النطاق واسعة القضايا لقانون تخضع أنھا كما بعد القانون

الفيدرةالخاص العمل العدلاليةبمحكمة ومحكمة الألمانية
العلاقات.الأوروبية ھذه لتحديد فرد لكل الحذر التقييم ويلزم

الجديد المالك إلى تُنقل سوف التي .التوظيفية

In case of an asset deal, the employees who
belong to the unit sold are automatically trans-
ferred to the purchaser if they do not object the
transfer of their employment. The question of
under what circumstances an employee belongs
to the unit sold is not answered by law and is
subject to extensive case law of the German
Federal Labor Court and the European Court of
Justice. A careful assessment on an individual
basis is necessary to identify those employment
relationships which will be transferred to the new
owner.
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الجماعية-3 العمالة قانون 3. Collective Labor Law

الجماعيةأجوراتفاقيات-)أ )Tarifverträge(العمالة a) Collective Labor Law Agreements (Tarif-
verträge)

الألماني العمل عالم في الأھمية في غاية الاتحادات تعد
العمل شروط من وغيرھا المكافآت لتحديد لقد.خاصةً و

الألمانيةتزايدت الاتحادات العديدةفيرغبة السنوات
الجماعية للعمالة مرنة اتفاقيات استخلاص في الأخيرة

ا ظروف محددةلمراعاة يوجد.قتصادية أن القاعدة جرت و
و رئيسي اقتصادي قطاع لكل واحد جمعيةتاتحاد عادةً قابله

القطاع نفس في العمل أصحاب.أصحاب الجانبين كلا ويمثل
اتفاقيات بشأن الدورية التفاوضات في والموظفين الأعمال
في المذكورة التوظيف شروط تكون حيث الجماعية العمالة

ا كاناتفاقية إذا العمل لصاحب ملزمة الجماعية لعمالة
والموظفون العمل العملصاحب أرباب إتحاد إلى .ينتمون

عن الانحرافات بعض الجماعية العمالة اتفاقيات بعض وتتيح
العمل صاحب واجه إذا الاتفاقيات ھذه في المبينة البنود

أخرى ظروف أو اقتصادية الوظائفصعوبات تعرض
أصحا أما باتحادللخطر أعضاءً ليسوا ھم ممن العمل ب

على الموظفين مع الاتفاق في الحرية فلھم العمل أصحاب
البنود ھذه عن تحيد التي العمل .ظروف

Unions are of great importance in the German
working world, especially for the determination of
remuneration and other working conditions. Dur-
ing the last several years, German unions have
become more and more willing to conclude flexi-
ble collective labor agreements to consider specif-
ic economic conditions. As a general rule, there is
one union for each major sector of economy,
usually mirrored by a corresponding employers’
association. The two sides represent the employ-
ers and employees in the periodic negotiations on
collective labor agreements. Employment condi-
tions set out in the collective labor agreement are
binding for the employer, if the employer and
employees are members of an employers’ feder-
ation or union. Some collective labor agreements
allow deviations from provisions set forth therein,
if the employer faces economic difficulties or other
circumstances which jeopardize jobs. Employers
who are not members of an employers’ federation
are free to agree with the employees on deviating
working conditions.

العمال-)ب )Betriebsrat(مجلس b) Workers’ Council (Betriebsrat)

خمسة من أكثر تضم التي العمل بوحدات للموظفين يحق
عمال مجلس يؤسسوا أن منتظمين كانتوإذا.موظفين

أكثر تأسيس يتم واحدة عمل وحدة من أكثر تدير المؤسسة
ويع واحد؛ عمال مجلس عددمن على العمال مجلس حجم تمد

حقوق.الموظفين من كبير بحد العمال مجالس وتتمتع
مثل والمعلومات مثل:الاستشارة بقضايا المتعلقة الأمور

التوظيف، شروط التنظيمية، التغييرات الفصل، حالات
إلخ الأجازات، ذلكيجبو.جداول إلى إعلامإبالإضافة بلاغ

إدارة قبل من العمال المراحلمجلس في المستھدفة الشركة
يقل لا ما شراء تم إذا وشراء بيع اتفاقية إنھاء من التمھيدية

المستھدفة%30عن بالشركة التصويت حقوق ويلزم.من
بذلك العمال مجلس أيإحاطة اتخاذ قبل أي المحدد الوقت في

كانت إذا الإبلاغ ھذا يلزم لا أنه إلا الصفقة إبرام بشأن قرار
ستتعرضأسرار المستھدفة بالشركة والأعمال التشغيل

ذلك بسبب .للخطر

Employees of business units of an undertaking
with more than five regular employees are entitled
to set up a workers’ council. In case an undertak-
ing operates more than one business unit, more
than one workers’ council may be established.
The size of the workers’ council depends on the
number of employees. Workers’ councils have
considerable consultation and information rights,
e.g. relating to such issues as dismissals, organi-
zational changes, conditions of employment,
vacation schedules, etc. Further, the workers’
council must be briefed by the management of the
target company in the preliminary stages of the
conclusion of a sale and purchase agreement, if
hereby a minimum of 30 % of the voting rights of
the target company are acquired. The briefing
must occur in due time, namely before any deci-
sion on the deal is made. The obligation to inform
does not exist if the operation and business se-
crets of the target company are thereby endan-
gered.

القراراتا-4 في لمشاركة 4. Co-Determination
الأكبر الشركات في القرارات اتخاذ في المشاركة تتم كما

الاستشارية المجالس انتخاب طريق عن نسبة.حجماً وتعتمد
الأفراد وعدد الفرع على والموظفين المساھمين ممثلي

الشركة لدى بين.العاملين ما الموظفين ممثلي نسبة وتتراوح

Co-determination in bigger corporations is also
realized by the election of supervisory boards.
The proportion of shareholder and employee
representatives depends on the branch and the
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رقمانظر(2/1و3/1 ثانيا، ب، الفرعي1الحرف الحرف ،
بالصوت)-)خ يتمتع والذي الاستشاري المجلس رئيس أما

ممثلا يكون فدائماً المساھمينالمرجح .عن

number of persons employed by the company.
The proportion of employee representatives
ranges between 1/3 and 1/2 (see B.II.1.g)). The
chairman of the supervisory board provided with a
casting vote is always a shareholder representa-
tive.

العام-ثانيا القانون قضايا II. Public Law Issues

والتخطيط-1 البناء قانون 1. Building and Planning Law
البناء لقانون عام بوجه العقار ملكية امتثال مراجعة يجب

بالملكيةوالتخط الواجبة العناية أثناء علىو.يط بالتأكيد يجب
بمخالفة تتعلق مخاطر أية وجود عدم يضمن أن مستثمر أي
قيود تُفرض فقد التحديد وجه على أما والتخطيط البناء قانون
مثل الاستثمار قرار على يؤثر مما الملكية استخدام على

عقار إلى التحويل على المفروضة القيود"فخم"القيود أو
المناطق بعض في به المسموح الإيجار مبلغ على المفروضة

ذلك".المعدمة" قانونفومع جوانب بعض تشكل لا قد
عملية سير على مادياً تأثيراً تؤثر قد أنھا إلا خطراً التخطيط

ذاتھا الشفعة(الصفقة بحق البلدية تمتع الحرفانظر(مثل
رقم،د الأ)2رابعا، تحديد حتى .سعارو

The general compliance of a real estate property
with building and planning law has to be reviewed
in the course of due diligence of a property. Of
course, any investor has to ensure that no risks
with regard to building and planning law exist. In
particular, there may be restrictions on the use of
a property which have an impact on the invest-
ment decision, e.g. restrictions on the conversion
into “luxury” real estate or on the permitted
amount of rent charged in certain “underprivi-
leged” areas. However, some aspects of planning
law may not constitute a risk but may neverthe-
less have a material impact on the process of the
transaction itself (such as the preemption right of
a municipality, see H.IV.2.) or even on the pricing.

التنمية)إعادة(مناطق-)أ a) (Re)Development Areas

أو مرة لأول معينة منطقة تنمية يجب أنه البلديات تقرر قد
أقدم منطقة تنمية إعادة يجب ھذه.أنه أھداف تُحدد وسوف

خطة)إعادة( في طبيعة)إعادة(التنمية ذات تعد التي التنمية
تسو.إلزامية بـيتم الخاص الإخطار في)إعادة(جيل التنمية

المتأثرة العقارات بملكيات الخاص الأراضي اليوبالت(سجل
للجھالة النافية المُعاينة سياق في تحديده يتم تأثير).قد ويتمثل

إلى)إعادة(منطقة تحتاج الصفقات بعض أن في التنمية
تقتضيھا أخرى أمور بجانب البلدية من مسبقة :موافقة

Municipalities may decide that a certain area
needs to be developed for the first time or that an
older area needs to be redeveloped. The aims of
such (re)development will be set out in a
(re)development plan that is binding in nature. In
the land register of the affected real estate proper-
ties, respective notice of (re)development will be
registered (and may therefore be identified in
course of the due diligence). The effect of such a
(re)development area is that certain transactions
require the prior consent of the municipality, inter
alia:

الاستثمارات◄ وكذلك مبنى استخدام تغيير أو ھدم أو إقامة
مبني؛ في المادية

► erection, demolition or change of use of a
building, as well as material investments in a
building;

مبن◄ في الحق بيع أو إنشاء أو العقار ملكية موروثبيع ى
رقمانظر( ثالثا، ب، بالحرف ورد الفرعي2ما الحرف ،
.-)ث (

► sale of a real estate property or the creation or
sale of a heritable building right (see B.III.2.d));

بالأرض◄ تتعلق نفقة مثل أعباء في البنكالتسبب لصالح
الارتفاق؛ حقوق أو الممول

► creation of encumbrances, e.g. a land charge
for a financing bank or easements;

التي◄ الاستخدامات من ذلك غير أو الإيجار اتفاقيات إبرام
لا محددة زمنية لفترة عامتقلتستمر .عن

► conclusion of lease agreements or other usag-
es for a fixed period of more than one year.

الصفقات كافة تقتضي أساسي–لذا لصالح–بشكل
البلدية من مسبقة موافقة على الحصول .المستثمر

Therefore, basically all transactions of interest for
an investor require the prior consent of the muni-
cipality.

بـوب الخاصة الحضرية الإجراءات كافة أن التنمية)إعادة(ما As all urban (re)development measures aim to
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معينة منطقة تطوير إلى الإجراءاتفتھدف ھذه تتسبب سوف
الغالب– ويتم–في المتأثرة العقارات ملكيات قيمة زيادة في

عن العقارات ملكيات أصحاب من القيمة في الزيادة ھذه جمع
بالتعويض يُسمى ما سداد التعويضويعادل.طريق ھذا مبلغ
العقار ملكية قيمة زيادة المستثمرومبلغ على ينبغي لذا

التك تلك الاستثمارياليفمراعاة قراره .في

improve a certain area, such measures will most
likely result in an increase of the value of the
affected real estate properties. This increase in
value, however, is collected from the owners of
the real estate properties by way of a so-called
compensation payment. The amount of such
payment equals the amount of the increase of the
value of the real estate property. An investor
should therefore consider these costs in his in-
vestment decision.

لآداء–)ب الأوروبي والمبانيالمرسوم المباني طاقة
الخضراء

b) Energy Performance of Buildings Direc-
tive and Green Building

وتكام المباني في الطاقة توفير أھمية الطاقاتتزداد ل
إلزامية قواعد وتوجد الحديثة المعمارية الھندسة في المتجددة

اختيارية .ومعايير

Energy efficiency of buildings and the integration
of renewable energies in modern architecture are
becoming more and more important. There are
both compulsory rules and voluntary standards.

إصدارو إحداث"يجب أو مبنى إقامة عند الطاقة تصريح
به كبير ل"تغيير لآداءمرلوفقاً الأوروبي بالمبانيسوم الطاقة

الأوروبيةويعد2009لعام المفوضية الطاقةمرسوم لأداء
لعام وينصاجزء2009ًبالمباني الألماني البناء قانون من

المتطلبات الطاقةعلى باستخدام الخاصة فيھاالفنية بطريقة
للإستھلاك فيترشيد وكذلك والإدارية السكنية المباني في

الصناعية المباني .بعض

Upon the erection or significant alteration of a
building, an energy pass is to be issued according
to the Energy Performance of Buildings Directive
(EnEV 2009). EnEV 2009 is part of German build-
ing law and stipulates technical requirements for
the efficient use of energy in residential and office
buildings, as well as in some industrial buildings.

المبانيو أصحاب على عام–يتعين يناير1منذ–بوجه
للمشترينةالخاص"الطاقةبطاقة"تقديم2009 بمبانيھم

ويحدد المذكورالمرتقبين، بالمبانيالمرسوم الطاقة لأداء
والصيغة مختلفانيوالمحتوى نوعان أو(وجد المبنى حسب

الح الاستخدام حالةاليحسب القائمةفي يصدر).المباني و
مؤھل أفراد معماريين،المثل(نوالشھادات مھندسين

إنشائيينال اتفاقيةالمالكيدفعقدو)مھندسين إبرام حالة في
المستندات ھذه تقديم دون إيجار أو تبيع إلىغرامة صل

ذلكيورو15.000 مالكوومع لدى نية وجود عدم حالة في
بي في القائم علىالمبني الحصول يلزم لا العقار إيجار أو ع

من".الطاقةبطاقة" الھدف الأوروبيإن لأداءالمرسوم
لعام بالمباني تقليل2009الطاقة للطاقةاستھلاكھو المباني

بآمقارنةً%30بنسبة الخاص الأوروبي الطاقةبالمرسوم داء
لعام عام2007بالمباني في يتم2012أما وفسوف التشديد

الأوروبيا المرسوم على لعاملتأكيد بالمباني الطاقة لأداء
2009.

Since 1 January 2009 owners of a building gener-
ally have to provide an energy pass for their build-
ing to potential purchasers. Content and format
are specified by EnEV. There are two different
qualities (based on the building or based on the
actual usage in case of existing buildings). Certifi-
cates may only be issued by qualified individuals
(e.g. architects, construction engineers). In case a
sale or lease agreement is concluded without
respective documentation, the owner may be
fined up to EUR 15,000. However, in case the
owner of an existing building does not intend to
sell or lease the property, an energy pass is not
required. The goal of EnEV 2009 is to diminish the
energy demand of buildings by 30 % in compari-
son to the former EnEV 2007. In 2012 the provi-
sions of EnEV 2009 will be further tightened.

ي الطاقةو مصادر باستخدام التدفئة قانون تفعيل بالفعل تم
من)EEWärmeG(المتجددة وينص2009يناير1اعتبارا ،

الجديدة المباني أصحاب أن مئويةبيلتزمونعلى نسبة إنتاج
التدفئة من احتياجاتھم متجددة،)والتبريد(من طاقات من

سُجلو التي السكنية وغير السكنية المباني على ھذا ينطبق
بالبناء الإخطار أو بنائھا منذطلب ذلك .2009يناير1و

للمالك يراه–ويحق ما الطاقة–حسب نوع يحدد أن
ما فكل سيستخدمھا التي معينةالمتجددة نسبة إنتاج ھو يھم

و اللازمة التدفئة مصادر/من باستخدام اللازم التبريد أو

The Renewable Energies Heating Act
(EEWärmeG) already came into force on 1 Janu-
ary 2009. It stipulates that the owners of new
buildings are obligated to generate a percentage
of their heat (and cooling) requirements from
renewable energies. This applies to both residen-
tial and non-residential buildings whose building
application or building notification, respectively,
was filed after 1 January 2009. The owner may
decide at his own discretion which type of renew-
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المتجددة المتجددة.الطاقة الطاقة نوع على النسبة ھذه وتعتمد
يرغبون لا الذين المباني لأصحاب يحق كما اختيارھا تم التي
مما العديد بين يختاروا أن متجددة طاقة مصادر استخدام في

التعويضإجرا"يُسمى التدفئة".ءات قانون تعديل وتم
في التعديل وتفعيله المتجددة الطاقة مصادر مايو1باستخدام

مصادرو2011 استخدام إلزام التاريخ ھذا منذ ينطبق لا
أيضاً ينطبق بل فحسب الجديدة المباني على المتجددة الطاقة

القائمة العامة المباني الوظيفة.على ھذه تُطبق أن ويجب
تم مباني أية على ينطبقتالنموذجية كما العامة السلطات لكھا

العامة للسلطات تُؤجر مباني أية على الإلزام .ھذا

able energy is to be used. It is merely important
that a certain percentage of the required heating
and/or cooling is generated by the use of renewa-
ble energies. The percentage is dependent on the
type of renewable energy chosen. Building own-
ers who do not wish to use renewable energies
may chose from a variety of so-called “compensa-
tion measures”. The EEWärmeG was amended
with effect as of 1 May 2011. Since this date, the
obligation to use renewable energies not only
applies to new buildings but also to existing public
buildings. This exemplary function must be com-
plied with in respect to any buildings owned by
public authorities. In addition, this obligation ap-
plies to any buildings leased to public authorities.

القانونية المتطلبات ھذه إلى بالإضافة تنتشر للمبانيو
عام بوجه عليهالتقليدية يطلق الخضراء"ما التي"المباني و

منعادةتتميز للبيئة حماية أكثر و أقل للطاقة استھلاكھا بأن
و التصميم في معينة مواصفات لھا أن كما الإعتيادية المباني

بناء مواد بالمرافقوخاصة،بھا الصديقةالمتميزةمزودة
من(للبيئة غيرھا و المياه و التدفئة و التھوية أنظمة ذلك من

البيئة)المرافق على السلبي التأثير يقلل تعددتو.مما إن
فقد الخضراء المباني المتزايدأدتمفاھيم منةالأعداد

الخضراء الممكنةالحلول ظھرتوالمناھج بفضلالتي
البيئيالو وطنيةبلورةإلىعي الخضراءمعايير للمباني
وفيالقيادةمعاييرمثل)للبيئةةالصديق( معاييرالطاقة

البيئي المبانينظام،التصميم الصديقة)الخضراء(تصنيف
المتحدةمجلسطرحھاوالتيللبيئة الخضراءالولايات للأبنية
قبل2000عامفي وضع،من المبانيكما خضراءالمجلس
عامااليأسترفي اءالخضرنجمةالتصنيفنظام2002في

البيئي التقييم المبانيBREEAMونظام مجلس قدمه الذي
المتحدة المملكة في فيالخضراء بدأت .2007فبرايرالتي

Besides these statutory requirements, so-called
“green buildings” are en vogue. Green buildings
are generally recognized as having lower energy
consumption and less environmental impact than
standard buildings and combine particular design
features with special materials und utility systems
(ventilation, heating, water, etc.) to obtain a struc-
ture with a very low to no impact on the environ-
ment. The exact definitions may vary, but the
growing number of possible green solutions and
approaches that emerged led to the development
of national standards for green buildings such as
the Leadership in Energy and Environmental
Design, Green Building Rating System developed
in 2000 by the U.S. Green Building Council, the
Green Star Rating System developed by the
Green Building Council Australia launched in 2002
and the BREEAM in the UK provided by the Unit-
ed Kingdom Green Building Council launched in
February 2007.

مجلس تأسس حيث مماثلا تطورا أيضا ألمانيا شھدت وقد
عام للمباني المستدام إصدار2007التطوير في وبدأ ،

عام الخضراء للأبنية الإعتماد ھذا2009شھادات قام كما ،
الخضرا للمباني الألماني المعيار بطرح الذيالمجلس و ء

المشترك الأوروبي القانون أيضا المجلس.يراعي يقدم و
إعتماد شھادات ثلاثة "الألماني و"الفضية"و"البرونزية:

".الذھبية"

Similarly, in Germany the German Sustainable
Building Council was founded in 2007 and started
to certify buildings in 2009. The German Sustain-
able Building Council has developed a German
standard, also under consideration of EU re-
quirements. It provides three certificates: “bronze”,
“silver” and “gold”.

البيئي-2 القانون 2. Environmental Law

العمل-)أ تصاريح a) Operating permits

قدين كانت إذا ما تستيقن أن الشركة على علىبغي حصلت
تحتاجھا التي العمل تصاريح الحاضركافة أمكن(وفي )إن

المستقبل أصولو.في صفقة طريق عن الاستثمار كان إذا
أولاانظر( ب، خاصف)الحرف بشكل الاھتمام ينبغي

التصريحات ھذه على الحصول حيث من الشركة بوضع
التصاريحو كافةتسمح وفي الشركة لأصحاب التشغيلية

الحصول يجب كما المرافق بتشغيل يقوموا أن تقريباً الأحوال
الصفقة إتمام بعد أخرى مرةً التصاريح.عليھا معظم وتتعلق

It is important to clarify whether the business has
obtained all operating permits that are required
now and, if applicable, in the future. If the invest-
ment is to be made by way of an asset deal (see
B.I.), the situation in the business with regard to
permits should be examined with due care. In
almost all cases, the operating permits entitle the
business owners to operate the facilities and must
be obtained again after the transaction. The most



للاستثمارات-ذ العام القانوني الإطار General Legal Framework for Investments

87

التلوث في بالتحكم منعوبالشائعة وتشريع المياه حقوق
المواد وتفريغ بتخزين تختص تصاريح توجد كما إھدارھا،

السلطاتو.الخطرة تصدرھا التي التصاريح غالباً–تشمل
تكميلية– يجبكبنود التي النھائية المواعيد أو القصوى القيم

بھا الشركة مالكو يلتزم الشركة.أن إدارة على ينبغي كذلك
التكميلية المتطلبات ھذه إلى بالامتثال خاص بشكل الاھتمام

العم وإيقاف التصريح سحب للسلطات يحق قد وقدوإلا ليات
القضائية للملاحقة التعرض في معينة مرافق تشغيل يتسبب

القانون يقتضيھا التي التصاريح دون تشغيله تم .إذا

common permits are permits pertaining to pollu-
tion control, water rights and waste legislation, as
well as such permits for storing and discharging
hazardous substances. The permits issued by the
authorities mostly include supplementary provi-
sions such as, for instance, limit values or dead-
lines, with which the owners must comply. The
business management should also pay attention
to compliance with such supplementary requi-
rements. Otherwise, the authorities may be en-
titled to withdraw the permit and stop operations.
The operation of particular facilities may even be
liable to prosecution if they are operated without
the permits required by law.

البيئيةالمسئو-)ب لية b) Environmental Liability

القوانين من عدد بيوجد البيئةتتعلق على تؤثر التي الأضرار
الأطراف لجميع البيئية المسؤولية القوانين ھذه تنظم ؛و

ذاتيالمسئولف المسئولية من نوع ھو الموروث التلوث عن ة
العملية الناحية من أكبر من.تأثير كل يتحمل أن ويمكن

الحمست ومالكه الملوث الموقع مسئوليةاليخدم السابق ومالكه
الخاصة نفقتھم على والوقاية والتطھير التربة وقد.استكشاف

جداً مكلف بشكل التربة حفر في التربة تلوث يتسبب
طويلة إجراءات يقتضي مما الجوفية بالمياه والإضرار

والمراقبة .للحماية

In case of damages inflicted on the environment,
there are a number of laws regulating liability.
Liability for inherited pollution is the type of liability
with the most practical significance. Both the user
and the current and former owner of the contami-
nated site can be held liable for soil exploration,
decontamination and protection at their own ex-
penses. Soil contamination may result in cost-
intensive excavation work and ground water im-
pairment requiring longsome measures of protec-
tion and monitoring.

التجفييُنصحو الصفقات علىحالة بالحصول غالباً ارية
الملوثة المواقع سجل من مثلاً خاصة إدارية معلومات
الموحدة الإجراءات تتبع التي المتخصصة الشركات ولإدخال

البيئية المشكلات فحص الأوليةو.في المرحلة في تتم سوف
سيتم كما الموقع فحص يتم و المطلوبة المستندات مراجعة

الأ مع شخصية مقابلات الموقعإجراء عن المسئولين وفراد
المخاطرتتسببإذا على المؤشرات إظھار في النشاطات ھذه

فنية فحوصات إجراء فسيتم الثانية المرحلة في أما البيئية
.وبيئية

In case of business transactions, it is often advis-
able to obtain special administrative information,
e.g. from the register for contaminated sites, and
to involve specialized companies which follow
standardized procedures in the examination of
environmental issues. In an initial phase, required
documentation will be reviewed, the site will be
inspected and the persons in charge will be inter-
viewed. Should these activities result in indica-
tions of environmental risks, technical and envi-
ronmental examinations will be made in a second
phase.

العامة-3 المشتريات قانون 3. Public Procurement Law
للتاري نظراً الدولة ھيتعد الألماني أكبرالمالكخ صاحب

ال ألمانيا في خاصةً للأراضي الدولةتظھرلذاوشرقيةصفقة
دورغالباً للعقاراتفي اشتركتو.بائع ما فيإذا الدولة

أي ويتسبب مناقصة في العقود ھذه طرح ينبغي الصفقة
العقد إبطال في العامة المشتريات لقانون ھذاو.انتھاك يُفرض

البضائعيزامالإلالشرط بشراء الخاصة العقود على فقط
وخدماته البناء عاموأعمال بيعبوجه يزال ولا كان لذا

تتغير قد ذلك ومع المناقصات، في مطروح غير الأراضي
ي التي الحالات في النتيجة التزاماتتحھذه المشتري فيھا مل

إلى يُنظر قد الحالة ھذه ففي بالبناء الالتزام مثل أخرى
بأكملھاالصف القانونية–قة الناحية أمر–من تشكّل بوصفھا

البناء امتياز أو في–بالبناء بطرحھا الالتزام يجب ثم ومن

Due to German history, the state is the owner of a
great deal of land, in particular in Eastern Germa-
ny. Therefore, the state often appears as the
seller of real estate properties. In case the state is
involved, certain contracts have to be put out to
tender. The violation of the public procurement
law would render any respective contract void.
Generally, this obligation exists only for contracts
regarding the procurement of goods, building work
and services. Therefore, the sole sale of land
generally was and continues to be not subject to
tender. However, the conclusion may change in
cases in which the purchaser assumes further
obligations, e.g. an obligation to build. In this
case, the entire transaction may be legally re-
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عامة الو.مناقصة بعض ھناك عندكان ھذانشرغموض
يُسمىالإ ما بسبب ألھورنب"صدار بايةيفيما"تشريع تعلق

يتوجب مناقصاتھاطرحصفقات تلا،في فقد الآن شيأما
ال تعديل بسبب كبير حد إلى الارتياب قانون99فصلھذا من

في تفعيله تم والذي التنافس على المفروضة القيود 24منع
بتاريخ2009أبريل الأوروبية العدل محكمة حكم 25وكذلك
قضية2010مارس مولير"في مدى"ھيلموت يعزز مما

لل الجديد الإصدار الأور99فصلتناغم القانون لاو.وبيمع
الاتفاقيات ترتبطتزال والتي الشراء عقود في –الجانبية

فقط جزئياً ارتباطاً كان وإن تستفيد–حتى التي بالخدمات
اقتصادية استفادة العقار بائع بوصفھا الحكومية السلطة منھا

خاضعة ذلكمباشرة قانونمع بموجب للتشريعات
العامة .المشتريات

garded as constituting a building order or a build-
ing concession – and thereby be subject to the
obligation to put out to public tender. At the date
of publication of the last edition of this book, there
was still some uncertainty due to the so-called
“Alhorn jurisdiction” as to which transactions have
to be, in fact, put out to tender. This uncertainty
has, in the meantime, been remedied to a large
extent by the amendment of Section 99 of the Act
against Restraints of Competition (GWB) which
came into force on 24 April 2009, as well as the
judgment of the European Court of Justice
(EuGH) dated 25 March 2010 in the matter “Hel-
mut Müller“ which confirms the new version of
Section 99 as being consistent with European law.
However, side agreements in purchase contracts
which – even if merely partially – relate to services
in which a public authority as the seller of a prop-
erty takes a direct economic interest still remain
subject to the regulations under public procure-
ment law.

والإعانات-ثالثا الاستثمار منح III. Investment Grants and Subsidies

أ في المستثمرون منيستطيع العديد من الاستفادة لمانيا
المستثمرين لكافة علناً تُقدم التي عما–الحوافز النظر بغض

الألمانية الحكومة تمدھم حيث لا أم ألمانيا من كانوا إذا
الفيدر بالاليةوالولايات الأوروبي والاتحاد دعمالفردية

التي الحوافز إلى النقدية الحوافز بين ما الدعم ھذا ويتراوح
أمات والتنمية بالبحث المتعلقة الحوافز وكذلك بالعمالة تعلق

فھي مستردة غير إعانات ھيئة على المقدمة النقدية الحوافز
العديد يوجد قد كما الحوافز من الباقة لھذه الرئيسية المكونات

الأرصدة أشكال .من

Investors in Germany can benefit from numerous
publicly offered incentives to all investors – re-
gardless of whether they are from Germany or
not. The German government, the individual
federal states and the European Union provide
funds. The support ranges from cash incentives to
labor-related incentives, as well as incentives for
research and development. Cash incentives pro-
vided in the form of non-repayable subsidies ma-
ke up the main components of this package.
Various forms of funds may be combined.

المتاحة المنح مستوى رئيسي–ويعتمد حجم–بشكل على
المو وعدد خاضعةالمشروع الخطط ھذه أن إلا الجدد ظفين

الاعتبار في أخذه يجب واقع وھو أوو.للتغيير اعتماد يتم
شروط تحت عام بوجه ألمانيا في والإعانات بالمنح السماح

مدعوم صناعي قطاع في الاستمرار مثل توافرمعينة حدو
محددةمعينأدنى زمنية لفترة الموظفين أنكمالعدد يجب

ا كافة التصنيعتظل مرفق في الصلة ذات ويُقصد.لأصول
الإعانة من المنشود الغرض على الحفاظ الشروط ھذه .من

The level of grants available principally depends
on the size of the enterprise and the number of
new employees. Schemes are subject to altera-
tion, a fact that must be taken into consideration.
Grants and subsidies in Germany are generally
approved or allowed under certain conditions, e.g.
retaining in supported industry sector, minimum
number of employees for a definite period, all
associated assets must remain in the manufactur-
ing facility. The intention of these conditions is to
preserve the purpose of the subsidy.

الأوروبي-1 الاتحاد في الإعانات 1. Subsidies in the EU
والمكما القانوني العمل إطار الأوروبي الاتحاد الييقدم

الدعمللتمويل أوروبو أنحاء جميع في أنالعام يعني مما ا
كافة على مطبقة معينة معايير يوافق أن يجب العام التمويل

الأوروبي الاتحاد في الأعضاء ولايات.الدول دعم ويتم
ميكلينبورغ(الشرقيةألمانيا الغربية،-براندنبورغ، بوميرانيا

سكسونيا خاصة-سكسونيا، مناطق وكذلك تورنغن أنھالت،
برلين تق"بوصفھا)من و"اربمنطقة تحديث منطقة أى ،

The legal and financial framework of public fund-
ing throughout Europe is provided by the Euro-
pean Union, meaning that public funding must
meet certain criteria applicable to all EU member
states. The East German states (Brandenburg,
Mecklenburg-Western Pomerania, Saxony, Saxo-
ny-Anhalt, and Thuringia, as well as special areas
of Berlin) are supported as a “convergence re-
gion” on a high level of public funding.
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الغربية، ألمانيا ولايات مستوى إلى منتحول عالٍ بمستوٍ
العام .التمويل

ألمانياالماليةلإعاناتا-2 في 2. Subsidies in Germany

الفيدر الألمانية الحكومات والإعاناتاليةتُقدم المنح والإقليمية
عامالمالية التبشكل :اليةبالطرق

Grants and subsidies from the German federal
and regional governments are generally provided
in the following ways:

معينةالتي(الإعانات◄ شروط تحت بعضھا ،)يسُترد ► subsidies (some of which are repayable under
certain conditions),

منخفضة◄ فائدة بمعدلات مؤسسات(القروض عدة تمنحھا
عامة أعواموائتمانية عشرة بين ما الاستحقاق يكون
عاماً لمبلووعشرين الأقصى الحد مايتراوح القرض غ

يورو(يورو500.00بين مائة يورو10و)خمس مليون
الإعانة خطة )حسب

► loans at low interest rates (granted by various
public credit institutions; maturities of between
ten and twenty years; maximum amount of be-
tween EUR 500.00 and EUR 10 million, de-
pending on the subsidy scheme),

الموارد◄ مؤسسات(الرأسماليةمساعدة تقدمھا التي وكذلك
عديدة و)عامة

► capital resources aid (also available from
various public institutions) and

وأسھم(الضمانات◄ المشروعات في للاستثمارات تقُدم التي
الملكية ).حقوق

► guarantees (provided for investments in
projects and equity holdings).

عامةإذا إعانة أو منحة طريق عن الاستثمار ھدف دعم تم
ذلك على وعلاوةً الشركة بيع بعد تلقائياً المساعدة منح يتم لن
تحت الإعانات أو المنح استرداد الاعتبار في نأخذ أن يجب

معينة الإعان.شروط حالة عملوفي إطار تخالف التي ات
المطالبة يمكن العام بالتمويل الخاص الأوروبي الاتحاد

محدودة غير لفترة يُلزمبالإعانات أن الممكن من أنه كما
المنح تحتاج ثم ومن الإعانات أو المنح برد المستثمر

كبير–والإعانات حد لأن–إلى الواجب الاجتھاد إلى
خ يشكل قد بسدادھا بعدةالمطالبة المستثمر على كبيراً طراً

.سيناريوھات

If the target of an investment is subsidized by any
public grant or subsidy, the aid will not be granted
automatically after the sale of the company. Fur-
thermore, the repayment of grants or subsidies
under certain conditions must be taken into con-
sideration. In case of subsidies which breach the
EU framework of public funding, the subsidies can
be reclaimed for an unlimited period. It is possible
that the investor may be obliged to reimburse
grants or subsidies. Hence, grants and subsidies
are a considerable subject of due diligence, be-
cause reclaimable payments could be a crucial
risk for an investor in various scenarios.

منحة أية طريق عن العقار ھيكلة إعادة أو تنمية دعم تم إذا
تعتم المساعدة ھذه فإن عامة إعانة الوفاءأو على عادةً د

طبيعة حسب الشروط ھذه طبيعة وتتحدد محددة، بشروط
المبلغ.الاستثمار على تُفرض قيود إلى الشروط تؤدي قد

لفترة الشروط بھذه الالتزام ويجب إيجار كرسوم به المسموح
محددة بين(زمنية مخالفة)عاما30ًو5ما أية تؤدي و ؛

إ على المستثمر إجبار إلى الإعاناتللشروط أو المنح .عادة
تمو المحددةإذا الزمنية الفترة خلال مدعوم عقار شراء

يؤدي قد كما المشتري على القائمة الشروط عادة تنطبق
إ إلى الشروط ھذه تلبية في إعادةجالفشل على المشتري بار

الحذر يعد لذا غرامات عليه يُفرض قد أو الإعانات أو المنح
عملية مراجعة اللازمالا"في مطلقة"جتھاد .ضرورة

If the development or restructuring of real estate is
subsidized by any public grant or subsidy, the aid
is commonly dependent on the fulfillment of speci-
fied conditions. The nature of these conditions is
determined by the nature of the investment. The
conditions can lead to restrictions on the permitted
amount of the rental fees. They have to be met for
a fixed period of time (between 5 and 30 years).
Any violation of the conditions may lead to an
obligation by the investor to reimburse grants or
subsidies. In case of the purchase of subsidized
real state during the fixed period of time, the
existing conditions commonly also apply to the
purchaser. Failure to meet these conditions may
lead to an obligation by the purchaser to reim-
burse grants or subsidies or may cause penalties
to be imposed. Therefore, careful review in the
due diligence process is absolutely necessary.
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الفكرية-رابعا الملكية IV. Intellectual Property

الفكرية-1 الملكية حقوق موقف 1. Situation of Intellectual Property
Rights

الدولية الفكرية الملكية معاھدات كافة في عضو ألمانيا إن
بالمعايير الألماني الفكرية الملكية نظام يلتزم كما الأھمية ذات
حقوق وتطبيق الفكرية الملكية حماية بأنواع الخاصة الدولية

الفكرية على.الملكية الألماني القانوني العمل إطار أن ويُقال
عالٍ والموثوقيةمستوٍ والتنبؤية الكفاءة تتمتع.من ودائماً

والتي ألمانيا في كبيرة بأھمية الملموسة غير الأصول حقوق
السابع المركز ألمانيا احتلال خلال من مثلاً بين(تتضح من

الفكرية)بلدا142ً الملكية حماية يضم والذي الإبداع في
لعام العالمي التنافسية تقرير في جاء 2011/2012حسبما

الاختراع براءة مكتب وجود حقيقة إلى استناداً وكذلك
بألمانيا ميونخ في .الأوروبي

Germany is a member of all important internation-
al intellectual property treaties and its IP system
complies with international standards concerning
the types of protectable IP and the enforcement of
IP rights. The German legal framework is said to
be highly efficient, predictable and reliable. The
protection of intangible assets has always enjoyed
great importance in Germany, which is for in-
stance reflected by Germany’s ranking as no. 7
(of 142 nations) in innovation, including protection
of intellectual property in the Global Competitive-
ness Report 2011/2012, as well as by the fact that
the European Patent Office is based in Munich,
Germany.

غير الأصول معظم الحقوقتتمتع مثل مثلھا بحماية الملموسة
التسجيل بعد فقط الفنية.الحصرية الاختراعات حماية تتم كما

الألماني( الاختراع براءة قانون متطلبات تلبي كانت )إن
الاختراع براءات مثل أقصى(مثلھا نماذج)عاما20ًبحد أو

أقصى(المنفعة الأرضأو)أعوام10بحد معالم أوصاف
(افياالطوبوغر" أقصى" مدة)أعوام10بحد مد ويمكن

فقط معينة حالات في المستحضرات(الحماية حالة في
لمدة والبتروكيماويات غير)سنوات5الدوائية الأصول أما ؛

فھي تسجيلھا بعد بحماية تتمتع التي الفنية غير الملموسة
التجارية لمدة(العلامات تجديدھا يمكنكماأعوام10يمكن

نھايةحمايتھ لا ما إلى التصاميم)ا اختراع براءات بحد(أو
النطاقات)أعوام10أقصى أسماء الإنترنيتأو شبكة في
منتھية(الدولية غير ).مدة

Most intangible assets enjoy protection as exclu-
sive rights only after registration. Technical inven-
tions are protectable (if they meet the require-
ments of the German Patent Act) as patents (max.
20 years), utility models (max. 10 years) or as
topographies (max. 10 years); only in certain
cases may duration of protection be extended (for
pharmaceuticals and petrochemicals for 5 years).
Non-technical intangible assets that enjoy protec-
tion after registration are trademarks (renewable
for 10 year terms, indefinite protection possible),
design patents (max. 10 years) or domain names
(indefinite term).

ال تسري أيضاًو دونلأصاعلىحماية الملموسة غير ول
النشر حقوق حماية مثل تتضمن"للأعمال"تسجيلھا التي

لمدة النشر حقوق حماية وتُمنح برمجيات بعد70أيضاً عاماً
الأعمال مؤلف للمعارف.موت تسجيل بلا الحماية تُمنح كما

الممارسات قانون بموجب أساسي بشكل وتُقدم السرية
العادلة غير السريةالخاصة(التجارية تتمتع)بفترة قد كما
التجارية استخدامھا/العلامات خلال بحماية التجارية الأسماء

الشھيرة( التجارية العلامات أن).أي بما فيو عضو ألمانيا
الأوروبي الفكريةفالاتحاد الملكية حقوق فيھا يُطبق

(الأوروبية" والتصاميم" الأوروبية التجارية العلامات
الحاجةوالت)الأوروبية دون ألمانيا في تلقائياً حماية تقدم ي

محلياً تسجيلھا .إلى

However, further protection exists for intangible
assets without any registration, like copyright
protection for "works", which also includes soft-
ware programs. Copyright protection is granted for
a period of 70 years after the death of the author
for works. Protection without registration is also
granted for secret know-how, mainly by the Unfair
Trade Practices Act (for the period of secrecy)
and trademarks/trade names may also enjoy
protection through use (i.e. well-known trade-
marks). As Germany is an EU member, “Euro-
pean” IP rights are in place (community trade-
marks and community designs) which automati-
cally provide protection in Germany without a
requirement for further national registration.

الصفقات-2 في الفكرية بالملكية خاصة قضايا 2. Specific IP Issues in Transactions
كافة تحديد بعد الشراء عند معينة قضايا ملاحظة ينبغي

بالھدف الخاصة الفكرية غير(الأصول الحقوق تشمل والتي
)المسجلة

After having identified all intellectual assets of the
target (including the non-registered rights), specif-
ic issues should be observed in its acquisition.



للاستثمارات-ذ العام القانوني الإطار General Legal Framework for Investments

91

الاختراعات–)أ a) Inventions

الألماني القانون بموجب الاختراع رئيسية–يُنسب –بصفة
المخترع الغالباًوھو(إلى يكون الماضي)موظفما في أما

يطالب العمل صاحب بنقلالمخترعالموظففكان كتابياً
غضونليهإالإختراع ھذا4في أن إلا الإخطار بعد أشھر

تغييره تم قد القانوني يخص2009أكتوبر1فيالبند فيما
و الموظفين أناختراعات العمليفترض اصاحب ىشترقد

قانونيةالاختراع الموظفبصورة للمخترعمن يتركه لم إذا
ذلك غضونو تعويضأشھ4في سداد وأصبح معينر
العمل/للموظف صاحب قبل من مبالغ(المخترع عادةً تكون

إذا ضئيلة إتفاقموحدة مسبقاًجرى .إلزامياً)عليھا

Under German law, an invention principally be-
longs to the inventor (mostly an employee) and in
the past, the invention had to be claimed by the
employer in writing via-à-vis the employee within a
period of 4 months after notification to be trans-
ferred to the employer. The respective statutory
provision was changed as of October 1, 2009 –
for employee inventions made thereafter, the
employer is now deemed to have acquired the
invention by law if he does not release it to the
inventor within 4 months. Payment of certain
compensation to the employee/inventor by the
employer (usually small standardized amounts if
agreed in advance) is mandatory.

و-)ب النشر التأليفحقوق b) Copyrights

و النشر حقوق نقل الألماني القانون بموجب يمكن التأليفلا
للاستخدام الحصرية الحقوق منح للمؤلف يحق ولكن

للمشتري له/والاستغلال حقوقه.المنقول المؤلف ويستعيد
المعنوية(الشخصية مبدأ)حقوقه يوجد ولا دائما؛ً عمله في

حقوق" المؤلفالتأليفشراء حالات"من عدا فيما ألمانيا في
التي.البرمجيات الأعمال من ذلك بغير يتعلق فيما أما

الموظفون عنفيبتكرھا الناتجة الاقتصادية الحقوق نقل يجب
في توضيحه يمكن ما وھو العمل صاحب إلى الأعمال ھذه

العمل الظروف(عقد سمحت إذا أيضاً ضمنياً بھذايكون
).التفسير

Under German law, the copyright as such cannot
be transferred but the author may only grant
exclusive rights of use and exploitation to the
purchaser/transferee. The author always retains
his personality rights (moral rights) to the work.
There is no work-for-hire principle in Germany,
except in cases of software programs. Concerning
other works created by employees, the economic
rights to such works have to be transferred to the
employer which can be provided in the employ-
ment agreement (also implicitly if the circums-
tances permit such interpretation).

وإتاحتھا-)ت الحقوق نقل c) Transfer of rights and availability

حالةينبغي نقلفي حفظ المسجلة الفكرية الملكية حقوق
من إلزامياً يكن لم وإن حتى المختصة السجلات في الحقوق

ولكنه النقل صلاحية جدوىضرورياًحيث له استخدامو عند
المعتدين ضد لاحق وقت في الحقوقالحقوق ھذه و.على

التأكدتأتي وھي الأسھم صفقات من العديد في أخرى قضية
التقنية أن الشراء/من عملية بعد المتناول في المعنية .المعرفة

الأمر تعلق ما المعلوماتوإذا تقنية وخاصةً بالبرمجيات
النقاف وإتاحةتتمثل على الحصول إمكانية ضمان في المھمة ط

المخصصة المصاد(البرمجيات المستنداترشفرات ،(
استمرارية من للتأكد لتقنيةوكذلك التحتية البنية استعداد قابلية

البيانات إلى والوصول إلى(المعلومات البيانات نقل يخضع
الصارمة البيانات حماية صفقة)قوانين من الانتھاء بعد

الشركة من منفصل قسم شراء أو .الأصول

For registered IP rights, the transfer of rights
should be filed with the relevant registers, even if
it is not mandatory for validity of transfer, but
necessary for later enforcement of rights against
third party infringers. Another issue in many share
deals is to make sure that the relevant technology/
know-how is accessible after acquisition. With
regard to software, respectively IT, the crucial
points are to safeguard access to and availability
of customized software (source codes, documen-
tation), as well as to assure continuing disposabili-
ty of the IT infrastructure and access to the data
(data transfer is subject to rather strict data pro-
tection laws) after closing of an asset deal or
acquisition of a separate business division.

التراخيص–)ث d) Licenses

يتعلق فيما تسجيل أو تصريح على الحصول يلزم لا
والتنمية)الحصري(بالترخيص البحث واتفاقيات التقنية ونقل

والتي الاحتكار بمكافحة تتعلق معينة قضايا توجد ولكن
الاتفاقية صلاحية على تؤثر حيث الاھتمام ويقتضي.تستحق

أية المشترينقل على الاتفاقيات ھذه من حالة(اتفاقية في
الأصول التعاقدي)صفقات الطرف موافقة على الحصول

With respect to (exclusive) license, technology
transfer and R&D agreements, no permit or regis-
tration is required but there are certain anti-trust
issues that merit attention as they could affect
validity of the agreement. Transfer of any such
agreement to the purchaser (in case of asset
deals) requires the approval of the other contrac-
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.الآخر tual partner.

المنتجات-خامسا عن القانونية المسئولية V. Product Liability
القوانين ألمانياتنص أنفي وبالتعلى أولاليالصانع

الصانعمستورد ھذا من بضاعته يدخلھايأخذ الاتحادو
أويتحملالأوروبي الوفاة تسبب التي منتجاته عيوب مسئولية

أخرى بمنتجات الإضرار أو المادي القانون.الأذى ويعتمد
المنتجا عن القانونية للمسئولية القانونالألماني على ت

أو التقصير عن بعيداً صارمة مسئولية ويفرض الأوروبي
التعاقدية المنتجات.العلاقة عيوب من الثلاثة الأنواع إن
المسئولية وعيوب:توجب التصنيع وعيوب التصميم عيوب

الأخطار(التسويق من التحذير عدم صحيحة، غير تعليمات
عن).الكامنة المسئولية القانون بمبلغويقيد الشخصي الأذى
يورو(يورو85000.000قدره مليون ثمانون و أما)خمسة

المسئولية على أخرى قيود والشروط(أية الأحكام في مثلاً
لذا)العامة باطلة الدقةفھي توخي رئيسييجب تحديدلبشكل

تقتض التي المحتملة المسئولية ومخاطر احتياطي عمل أو/ي
إثبات فيتغطوجودعلىتقديم ھذا توضيح ويمكن تأمينية ية

بند خلال من والشراء البيع اتفاقية في أو الشراء سعر
".التعويضات"

In Germany, the manufacturer, respectively the
first importer to the EU, can be held liable for
defects of its products that cause death or physi-
cal harm or damage other products. The German
Product Liability Act is based on EU law and
provides for a strict liability independent of default
or a contractual relationship. Three types of prod-
uct defects cause liability: design defects, manu-
facturing defects, and defects in marketing (im-
proper instructions, failure to warn of latent dan-
gers). Liability for personal harm is limited by law
to EUR 85,000,000; any further limitations of
liability (e.g. in general terms and conditions) are
invalid. Thus, due diligence mainly serves to
identify potential liability risks that require building
up a reserve and/or proof of insurance coverage
and can be reflected in the purchase price or in
the SPA through indemnifications.
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المجازف-ر المال رأس J. Venture Capital

عام:أولا I. General

مصطلح المجازف"يشير المال المقدم"رأس المال رأس إلى
النمو أو العمل لبدء المقدم المال أو بذور مثل الشركات إلى

الشركة تطوير من الأولية المراحل تكونماوغالباً.لتمويل
مشروعات المجازف المال رأس عن تبحث التي الشركات

ع نمو إمكانية إلى تتطلع ومبتكرة في(اليةشابة الشركات مثل
التقنية قطاع أو المعلومات تستطيع)تقنية لا في–والتي

احتياجاتھا–البداية تغطي أوالماليةأن العمل نماذج لتشغيل
لا أنھا كما الداخلي التمويل باستخدام للنمو استراتيجياتھا
الاحتياجات ھذه تغطية يستطيع ائتمان على الحصول تستطيع

إل افتقارھا الضماناتبسبب التمويل.ى نقيض وعلى
تمويلاً المجازف المال رأس مستثمر يقدم التقليدي المصرفي
مال رأس بصفتھا الشركة إلى مؤمن غير الأجل طويل

به موثوق تمويل.سھمي بين آخر رئيسي اختلاف يوجد كما
أن وھو ألا المجازف المال رأس وتمويل التقليدي المديونية

الدعم يقدم الشركةالمستثمر لإدارة الإدارية والدراية
.المستھدفة

The term venture capital refers to capital provided
to companies as seed, start-up or growth money
for the financing of early stages of the company's
development. Companies seeking venture capital
are often young, innovative businesses consi-
dered to have a high growth potential (e.g. com-
panies from the IT or technology sector) that,
however, initially cannot cover the financial re-
quirements for the implementation of their busi-
ness models or their growth strategies with inter-
nal financing and that also do not have access to
affordable credit because of a lack of collateral. In
contrast to typical bank financing, a venture capi-
tal investor offers unsecured long-term financing
provided to the company as liable equity capital.
Another main difference between typical debt
financing and venture capital financing is the
provision of support and managerial know-how to
the management of the target company by the
investor.

المستثمرو عادةًنظيريُمنح المجازف المال رأس حقتقديم
تُنظم والتي المستھدفة الشركة أسھم مال رأس في أقلية سھمي

الحالات– أغلب ذات–في للشركة القانوني بالشكل
أو المحدودة شيوعاً–المسئولية أقل حالات شركة–في

ھذه.المساھمة شراء في الاستثمارية الإستراتيجية سھمالأإن
أالأ معتادة ربحية حصة على الحصول ليس بلقلية فوائد و

الأقلية بأسھمه يحتفظ أن المجازف المال رأس مستثمر ينوي
القيمة زيادة من وللاستفادة فقط معينة استثمارية لفترة
في إبرامھا سيتم التي الخروج صفقة ضمن للشركة الداخلية

الاستثمارية الفترة ھذه انتھاء بعد أو النظر(غضون يُرجى
الجزء بالحرففي سيناريوھاتأدن)ز(الوارد لتوضيح اه

المحتملة ).الخروج

As consideration for the provision of venture
capital, the investor is usually granted a minority
equity stake in the target company’s share capital,
which is in most cases organized in the legal form
of a GmbH or, less commonly, an AG. The in-
vestment strategy of acquiring such minority
shareholding is not to receive regular dividend or
interest payments. Instead, a venture capital
investor intends to hold its minority shareholding
for a certain investment period only and to benefit
from the increase of the company’s inner value
within an exit transaction to be consummated
within or after the expiry of such investment period
(please see Part K below for possible exit scena-
rios).

التجارية-ثانيا المعاملات إجراءات II. Transaction Procedures

الأسھم-1 الماليةشراء 1. Acquisition of Shares
اكتساب يكون ألا الضروري على)الأقلية(من للقدرة

الأسھم باكتساب مرھوناً المستھدفة الشركة في المشاركة
مؤسسيھاالحاليةالمالية قبل ذلكمن تحويلاتلاتجنبو
علىالماليةالأسھم للضريبة المساھمينالخاضعة مستوى
ھويناليالح القدرة ھذه لإكتساب السبيل يبقى رأسو زيادة

الصادرة الأسھم اكتتاب و المستھدفة الشركة في نقداً المال
المشروع مال لرأس المستثمر قبل من تح.حديثاً قيقويتطلب

كل في المال رأس في المحدودةالزيادة الشركات من
المساھمةو مشركات قرار وتسجيلوثقصدور اجتماع عن

للمادة وفقاً وذلك التجاري السجل في يليھا55المساھمين وما
المحدودة المسئولية ذات الألمانية بالشركات الخاصة والفقرة

بشركات182والمادة الخاص الألماني والقانون يليھا وما

In order to avoid share transfers that are taxable
on the level of the existing shareholders, the
acquisition of the (minority) participation in the
target company is not effected through an acquisi-
tion of existing shares from the founders, but by
way of a capital increase in cash in the target
company and the subscription of newly issued
shares by the venture capital investor. According
to Section 55 et seq. GmbHG and Section 182 et
seq. AktG, the consummation of a capital increase
in both a GmbH and an AG requires a notarized
resolution of the shareholders’ meeting and regis-
tration in the commercial register.
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.الأسھم

التعاقدأس-2 س 2. Contractual Basis
فييستند المشاركة واكتساب المساھمةالاستثمار فيشركة

إل لشروطالواقع المنظمة ومواثيقھم المساھمين استثمارات ى
ھناك أن إلى إضافة الأطراف، والتزامات وحقوق الاستثمار

أخرى الأطرافجوانب بين فيما القانونية بالعلاقات .تختص
العظمى الغالبية ذلكتتطلب إلى استثماراتبالإضافة من

تأسيس لعقود تعديل إجراء المشروعات أموال رؤوس
على القيود لتنفيذ المثال سبيل على وذلك المستھدفة الشركة
الحقوق أو الأسھم من المختلفة والفئات الأسھم تحويل

لل التيالخاصة الشركات حوكمة لشروط والامتثال مستثمرين
المساھمين وميثاق الاستثمار عملية خلال عليھا الاتفاق .يتم
إجرا يتم التي التعديلات على المساھمين قرارات ھاؤوتؤثر

التوثيق إجراء يستلزم الذي الأمر التأسيس عقود على
وتقد به الإقرار يتم ما وھو التجاري السجل في يمهوالتسجيل

المال رأس زيادة وقرار جنب إلى جنباً .للتسجيل

In practice, the investment and the acquisition of
the participation in the target company is based
on an investment and shareholders’ agreement
governing the terms of the investment, the rights
and obligations of the parties, as well as other
aspects regarding the legal relationship of the
parties inter se. In addition, most venture capital
investments require an amendment of the target
company’s articles of association, e.g. in order to
implement transfer restrictions on shares, different
classes of shares or special investor rights and to
comply with the corporate governance provisions
agreed upon in the investment and shareholders’
agreement. The amendment of the articles of
association is effected by a shareholders’ resolu-
tion, which requires notarization and registration in
the commercial register and which is usually
resolved upon and filed for registration together
with the capital increase resolution.

و-3 المساھميناتفاقالاستثمار 3. Investment and Shareholders’ Agree-
ment

الاستثمارأحكام-)أ a) Investment Provisions

من كلاً بين المبرم المساھمين وميثاق الاستثمار يتحكم
الح فياليالمساھمين بدايةً المستھدفة والشركة والمستثمر ين

بالشروط ذلك يرتبط ثم ومن الاستثمار، وأحكام شروط تنظيم
المق المشاركة بحجم مالالخاصة لرأس المبدئي والتقييم دمة

المساھمات لتقديم المحدد والتاريخ والمبلغ المستھدفة الشركة
تجارية معالم إلى استنادا المثال سبيل على المستثمر قبل من

المساھم).معينة يتعھد المستثمر مشاركة تفعيل أجل نوومن
وإصدارواليالح المال، لرأس الحتمية بالزيادة بالإقرار ن
فيالك بالاكتتاب للمستثمر والسماح الأسھم من المناسبة مية

ومثيلتھا الأسھم المساھمين.ھذه من يطلب ذلك على وعلاوة
أيعادةيناليالح عن الأسھمةالتنازل في للاكتتاب حقوق

ملزم تعھد أي إلى إضافةً حديثاً للتطبيقالصادرة و.قابل
في بالاكتتاب ذلك عن عوضاً المستثمر الأسھميتعھد

حديثاً ضئيلة(الصادرة قيمتھا تكون ما عادةً وتقديم)التي
إضافية نقداً(مساھمات المال)عادةً رأس احتياطي ضمن
المستھدفة رقم272مادة(للشركة القانون2فقرة من
الألماني عليھا)4رقمالتجاري المتفق للشروط على(وفقاً

المعالم بتحقيق المشروطة المثال ).سبيل

The investment and shareholders’ agreement
entered into between the existing shareholders,
the investor and the target company initially regu-
lates the terms and conditions of the investment
and therefore contains provisions with respect to
the size of the offered participation, the pre-money
valuation of the target company and the amount
and due date of the contributions to be made by
the investor (e.g. based on the achievement of
certain business milestones). In order to imple-
ment the investor’s participation, the existing
shareholders undertake to resolve upon the ne-
cessary capital increase, to issue the relevant
amount of shares and to admit the investor to
subscribe to such shares. Further, the existing
shareholders are usually requested to waive any
rights to subscribe to the newly issued shares, as
well as any applicable anti-dilution protection. In
return, the investor undertakes to subscribe the
newly issues shares (which are usually issued at
nominal value) and to make a further contribution
(usually in cash) into the target company’s capital
reserves (Section 272 para. 2 no. 4 HGB) in ac-
cordance with the terms agreed upon (e.g. condi-
tional upon the fulfillment of milestones).

الشركات-)ب وحوكمة المستثمرين، حقوق b) Investor Rights, Corporate Governance

المستثمر مالالذييشارك رأس للشركة المجازفيقدم فيه
للشركة الناجح التطور الوقتثمار نفس في يتحمل ولكنه

يتحملھا كالتي ماله رأس لضياع المخاطرة حجم نفس أيضا

A venture capital investor that provides fully liable
equity capital to the company participates in the
successful development of the company, but at
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الشركة ضرورة.مؤسسو على المستثمر يصر سوف ولذلك
بش أحكام على المساھمين وميثاق الاستثمار عملية أنشمول

من المعلومات حقوق وعلى للإدارة التقارير بتقديم الالتزام
المستثمر علىقبل كذا تمدو التي الشركات حوكمة أحكام

الإدارة في السلبي التحكم من كاف بمستوى المستثمر
الشركةاليوبالت تطور مدى النموذجية.على الأحكام وتتمثل

والمسا الاستثمار ميثاق ضمن الشركات فيلحوكمة ھمين
توجيھية لجنة للمستثمر(تأسيس التفويض حقوق فيھا )بما

للمساھمين الأساسية القرارات على الموافقة ومتطلبات
التجارية المأ.والمعاملات من أنه ذلك إلى أنعتادضف

المستثمر الحالمجازفيطالب واليالمساھمين والإدراة أو/ين
ب عنالشركة المعلومات صحة الشرضمان وقتوضع كة
في الاستثمارالبدء المجازفعملية المال ضخ و الشركة في

معينة،(فيھا تجارية بمسائل منه يتعلق ما المثال سبيل على
الأسھم بملكية تتعلق التي الملكية ضمانات إلى الحاليةإضافةً

الشركة ).في

the same time bears an entrepreneurial loss risk
equal to that of the founders of the company. The
investor will therefore insist that the investment
and shareholders’ agreement contains provisions
on reporting obligations for the management and
information rights by the investor, as well as cor-
porate governance provisions that provide the
investor with a sufficient level of passive control
over the management and thereby over the de-
velopment of the company. Typical corporate
governance provisions within an investment and
shareholders’ agreement are the establishment of
a supervisory board (including delegation rights of
the investor) and approval requirements for fun-
damental shareholders’ decisions and business
transactions. Furthermore, it is common for the
investor to require the existing shareholders, the
management and/or the company to represent
and warrant the company’s status at the time of
the investment (e.g. with respect to certain busi-
ness matters, as well as title guarantees regarding
the ownership in the existing shares in the com-
pany).

الإدارية-)ت الحوافز c) Incentive of Management

الھامة العوامل من الإدارية والحوافز الالتزامات تعتبر
الن للتطوير بالنسبة المستھدفةلاسيما للشركة أجل.اجح ومن

الاستثمار مواثيق تتضمن للشركة بالامتثال الإدارة إلزام
ھذهغالباوالمساھمين وبموجب الاستحقاق، شروط يسمى ما

منصب من يستقيل الذي المؤسس يكون أن يجب الشروط
كونه عن جزئياً أو كلياً بالتنازل ملزماً للشركة العام المدير

المساھمين بتحويلأحد يقوم أن عليه يجب ولذلك الشركة في
إلى الشركة في أسھم من له و)1(ما باقي)2(أو/الشركة

الشركة في المكافأة.المساھمين قيمة تعتمد ما وعادةً
الاستقالة أسباب على أن(المدفوعة يجب المثال سبيل على

الصالح"يتلقى الجيدة الشروط صاحب القيمة"المتنازل عادةً
يطلبالسو ربما أنه حين في المحولة، للأسھم العادلة "قية

السيئة الشروط صاحب للأسھم"المُتنازل فقط الضئيلة القيمة
).المحولة

The commitment and the incentive of the man-
agement are particularly important factors for the
successful development of the target company. In
order to commit the management to the company,
investment and shareholders’ agreements fre-
quently contain so-called vesting clauses, accord-
ing to which a founder who resigns as managing
director of the company shall be obliged to fully or
partially resign as a shareholder of the company
and shall therefore transfer his/her shares in the
company to the (i) the company and/or (ii) the
remaining shareholders of the company. The
amount of consideration to be paid is commonly
dependent on the reasons for resignation (e.g. a
“good leaver” shall typically receive the fair market
value for the transferred shares, whereas a “bad
leaver” might only demand the nominal value of
the transferred shares).

المضاد-)ث التخفيف d) Anti-Dilution

مراح في الاستثمارات صعوباتتنطوي على المبكرة لھا
ي فيما الأتعلقھائلة التقييم الشركةمثلبإجراء لتسعير

ما.المستھدفة خلال من الصعوبات لھذه التصدي ويمكن
يحق التي التقييم تعديل شروط أو المضاد بالتخفيف يسمى
في الأسھم من المزيد في الاكتتاب خلالھا من للمستثمر

ضئيلة بقيمة أ(الشركة أي تم)قساطدون إذا ما حالة في
م دورة بناءًاليةإنجاز الثالث الطرف مستثمري مع أخرى

استثمار عليه استند الذي ذلك من اضعف آخر تقييم على
.المستثمر

Early stage investments imply enormous difficul-
ties to properly assess the valuation of the target
company. Such difficulties can be countered by
so-called anti-dilution or valuation adjustment
clauses, through which the investor is entitled to
subscribe to further shares in the company at
nominal value (without any premiums) in case a
further financing round with third party investors is
consummated based on a lower valuation than
that upon which the investor’s investment was
based.
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بأحكام-)ج صلة الخروجذات e) Exit-related Provisions

لحماية بمكان الأھمية من التصفية تفضيلات تعتبر
علىوھىالاستثمارات تنص التي التفضيلات منحتلك

مبالغ لتلقي المساھمين باقي من غيره عن الأفضلية المستثمر
حال في بالطبع وذلك الخروج عائدات من ثوحدةمعينة

صلاحيات.خروج على الأفضلية ھذه سداد مبلغ ويعتمد
حدة على حالة كل في أن.التفاوض للمستثمر يحق ما وعادةً

شر ولكن واحدة، مرة استثماراته مجموع بسحب وطيقوم
حتى أو للفائدة الأدنى الحد أيضاً توفر ربما التصفية أفضلية

الاستثمارية المبالغ من العديد زيادة.استحقاق فعاليةويمكن
سداد بعد العائدات تخصيص خلال من المستثمر عائد

المساھمين لباقي فقط ليس الأفضلية(الأفضلية عليھم يطلق
المساھ)مشاركةالغير لجميع أيضاً فيھمولكن وبما مين

الشركة في لإسھاماتھم وفقاً الأفضلية(المستثمر عليھم يطلق
).المشاركة

Even more important for the safeguarding of the
investment are so-called liquidation preferences,
according to which the investor shall be, in case of
an exit event, accorded a preference over remain-
ing shareholders to receive certain amounts out of
the exit proceeds. The amount of such preference
payment depends on the bargaining powers in
each individual case. Typically, the investor is
entitled to one time his total investment, but the
liquidation preference clause might also provide
for a minimum interest or even entitlement to a
multiple of the investment amount. The return of
the investor can be further leveraged by allocating
the proceeds remaining after the preference pay-
ment not only to the remaining shareholders (so-
called non-participating preference), but also to all
shareholders, including the investor, pro rata
according to their shareholdings in the company
(so-called participating preference).

المطلو القوة لفرضتشكل المالالخروجعمليةبة لرأس
الشركات من شركة في المستثمر منالمجازف الرغم على

الآخرين المساھمين أھمية)الأغلبية(معارضة ذات جانباً
ل تلكوالمجازفمستثمرلكبيرة ھوي تحددالقوةالمقصود

محدودةب)الأقلية(الإستثماريةمشاركتھا استثمارية .فترة
للمستثمر إرغاميجوز شروط يسمى ما خلال من ذلك تحقيق

يلتزم الشروط ھذه وبموجب البيع على الاخرين المساھمين
إلىونالمساھم جنباً الشركة في الأسھم من حصتھم ببيع

لدى نية وجود حالة في وذلك المستثمر، أسھم مع جنب
الشركة اكتساب في الثالث والطرف يرتضيه نحو على

فيالراالمستثمريؤيده الشركةالخروجغب ماو.من عادةً
بحقوق يسمى ما على المقابل في المساھمين يحصل

البيع في البيع(المُشاركة في المشاركة تحميھم)حقوق التي
المستثمر قبل من الجانب أحادي انسحاب لأن.من ونظراً

المحدودة المسئولية ذات الألمانية الشركات في الأسھم تحويل
التوثيق المساھمينيتطلب وميثاق بأكمله الاستثمار فإن ،

ح بمقتضى العمل تم ما إذا توثيقھم يتم لأن إرغامقبحاجة وق
البيع في المُشاركة وحقوق البيع على الاخرين .المساھمين

The power to enforce an exit transaction, notwith-
standing the opposition of the other (majority)
shareholders, is an equally important aspect for a
venture capital investor, which intends to hold its
(minority) participation for a limited investment
period only. The investor may achieve this by so-
called drag-along clauses, under which the share-
holders are obliged to sell their shares in the
company, along with the investor’s shares, in case
a third party intends to acquire the company and
the investor supports such exit transaction. In
return, the shareholders are often granted so-
called tag-along rights (co-sale rights) that protect
them against a unilateral withdrawal by the inves-
tor. Since the transfer of shares in a German
GmbH requires notarization, the whole investment
and shareholders’ agreement needs to be nota-
rized if drag-along and tag-along rights are im-
plemented.
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المتعثرةشراء-ز الشركات K. Acquisition of Distressed Com-
panies

عام–أولا I. General
صفقة مع ھيكله في المتعثرة الشركات على الاستحواذ يتشابه

من.الأصول المشتري يمكن الھيكل ھذا فإن وظاھرياً
وراء يخلف وأن فقط قيمة ذات التي الأصول على هالحصول

الإلتزامات و .المسئوليات

The acquisition of a distressed company is usually
structured as an asset deal. In principle, this
structure enables the purchaser to acquire only
the valuable assets and to leave behind the liabili-
ties.

الرئ الأھداف أحد المخاطريعتبر تجنب ھو للمشتري يسية
المتعثرة الشركة على الاستحواذ حالة في وتمثل.القانونية

من كجزء تتم المعاملات ھذه كانت إذا ما حقيقة معرفة
الجانب لھذا بالنسبة أھمية لا أو الإعسار .إجراءات

In case of an acquisition of a distressed company,
one major goal of the purchaser is to avoid legal
risks. The fact of whether the transaction takes
place outside or as part of an insolvency proceed-
ing is important for this aspect.

الإعسار-ثانيا إجراءات خارج الشراء II. Acquisition outside Insolvency Pro-
ceedings

)التخلص(التصرفصلاحيات-1 1. Power of Disposal
القيمة الأصول ويحول يبيع لأن الصلاحية كامل البائع يملك

على الإقدام قبل وذلك ثالث طرف إلى دعوىللشركة
بدايته وقبل الإعسار .إجراءات

Prior to the filing of an insolvency proceeding and
prior to its opening, the seller is fully authorized to
sell and transfer the valuable assets of the com-
pany to a third party.

وذلك الإعسار عملية عن مؤقت مسئول تعيين يتم ما وعادةً
و الإعسار إجراءات تنفيذ على الإقدام وخلال.بدايتهقبلبعد

خاضعين الشركة أصول وتحويل البيع يكون الفترة تلك
الإعسارلمواف عملية عن المؤقت المسؤول .قة

After the filing of an insolvency proceeding and
prior to its opening, a temporary insolvency ad-
ministrator is usually appointed. During this pe-
riod, the sale and transfer of assets of the compa-
ny is subject to the approval of the temporary
insolvency administrator.

المشتري-2 على المخاطر 2. Risks for the Purchaser
وتحويل لبيع الصلاحية كامل يملك البائع أن من الرغم على
عن المسئول أن إلا الإعسار، إجراءات إطار خارج الأصول
في الصفقة ھذه على الاعتراض له يجوز الإعسار عملية

مام إذا رجعي، بأثر وذلك لاحقة رحلة

Although the seller is fully authorized to sell and
transfer assets outside an insolvency proceeding,
the insolvency administrator may challenge the
transaction at an later stage with retroactive ef-
fect, if either

بثلاثةكا)1(◄ الإعسار إجراءات على للإقدام سابقاً البيع ن
أقل أو عند)2(أشھر ديونه دفع على قادر غير البائع كان

و البيع وقت في كان)3(استحقاقھا الوقت ذلك في
بذلك علم على .المشتري

► (i) the sale precedes the filing for insolvency
proceedings by three months or less, (ii) the
seller was unable to pay its debt when due at
the time of the sale and (iii) at that time the
purchaser was aware thereof; or

إجراءات)1(◄ على الإقدام بعد البيع من الانتھاء تم
و علم)2(الإعسار على البيع وقت في المشتري كان

د على البائع قدرة استحقاقھابعدم عند ديونه .فع

► (i) the sale is concluded subsequent to the
filing for insolvency proceedings and (ii) at the
time of the sale, the purchaser was aware of
seller’s inability to pay its debt when due.

حدوث في المعاملات تتسبب أن ذلك على علاوة ويجب
للدائنين المباشرة قبل.الأضرار من بالاعتراض يعمل ولا

دفع قد البائع كان إذا ما حالة في الإعسار عملية عن المسئول
على تتوفر التي الأموال طريق عن العادلة السوقية القيمة

النقدية(الفور يجب).المعاملات يدفعو أن الحالة ھذه في
ل الشراء سعر كامل الفور على يجوزالمشتري لا لبائع،

تفصيلاًللمشتري أكثر سعربشكل من جزء بأي يحتفظ أن

Moreover, the transaction must result in direct
damages for the creditors. A challenge by the
insolvency administrator is excluded if the pur-
chaser paid fair market value by way of immediate
available funds (cash transaction). In this case,
purchaser must immediately pay the full purchase
price to seller; in particular, no part of the pur-
chase price must be held back by purchaser
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الضمان ميثاق بسبب .الشراء because of an escrow agreement.

الاستثنائيةوي الحالات في الإعسار عملية عن للمسئول جوز
ما إذا الأصول لصفقة التجارية المعاملات على يعترض أن
قبل الأخيرة العشرة السنوات غضون في البيع إجراء تم
وذلك الإقدام، ھذا بعد أو الإعسار إجراءات على الإقدام
بني الوقت ذلك في علم على الآخر الطرف يكون أن ةبشرط

البائع بدائني الإضرار في .البائع

In exceptional cases, the insolvency administrator
may challenge the asset deal transaction if the
sale is concluded either within the last ten years
prior to the filing of insolvency proceedings or
after such filing, provided that the other party had
knowledge at that time of the seller´s intention to
harm the seller’s creditors.

المتعثرة-3 الشركة لإلتزامات القانوني التحمل 3. Statutory Assumption of Liabilities
عاتق على المتعثرة الشركة التزامات و مسئوليات تبقى

ال الأصًولشركة صفقة ھيكل طبيعة بسبب ويجوز.بيع
بحكم المشتري إلى البائع مسئوليات تمرير ذلك من وبالرغم

الت الحالات في :اليةالقانون

In principle, the liabilities of the distressed compa-
ny remain with the selling company because of
the asset deal structure. However, the liabilities of
the seller may pass to the purchaser by operation
of law in the following cases:

العملإ◄ ھذا في واستمر تجارياً عملاً المشتري اكتسب ذا
المشترى السابق التجاري الكيان العمل إسم بنفس التجاري
ال المشتري مسؤوليات جميع القانون بحكم يتولى تيفإنه

التجاري العمل إدارة خلال عن.نجمت التنازل ويجوز
المشتري بين اتفاق عقد بموجب المسئوليات ھذه تولي

ملزماً.والبائع يكون لن الاستثناء ھذا فإن ذلك، ومع
أو)1(إلاللدائنين بذلك، إخطارھم تم قد كان إذا)2(إذا

رسمياً ونشر التجاري السجل في تسجيله تم قد إن.كان
تلغى لم إذا القديمة الأعباء تركة عن المشتري مسئولية

مطلقة و قائمة تبقى مسؤوليته فإن فعالة .بطريقة

► If the purchaser acquires a business and con-
tinues such business under its previous name,
he assumes, by operation of law, all liabilities
of the seller which have been created in the
conduct of business. This assumption of lia-
bilities can be excluded by an agreement be-
tween seller and purchaser. However, such an
exclusion will only be binding for creditors (i) if
they have been notified thereof, or (ii) if it has
been registered in the commercial register and
was officially published. If the liability of the
purchaser is not effectively excluded, it is unli-
mited.

ال◄ مشتري بموجبكيانيصبح منه جزء أو بأكمله التجاري
الت الأعمال جميع عن مسئولاً الألماني جاريةالقانون

التقويمية السنة بداية من المتراكمة المحجوبة والضرائب
للاكتساب على.السابقة المشتري مسئولية وتقتصر
المكتسبة تولي.الأصول فإن ذلك من الرغم وعلى

بين اتفاق عقد خلال من يستبعد أن يمكن لا المسئوليات
والمشتري .البائع

► Under German law, the purchaser of an entire
business or of a business division becomes, by
operation of law, liable for all business and
withholding taxes accrued from the beginning
of the last calendar year prior to the acquisi-
tion. Purchaser’s liability is limited to the ac-
quired assets. However, the assumption of lia-
bilities cannot be excluded by an agreement
between seller and purchaser.

المشتري◄ اكتسب يتولىكياناإذا فإنه منه جزءاً أو تجارياً
التوظيف عقود بموجب والالتزامات الحقوق جميع تلقائياً

.الحالية

► If the purchaser acquires a business or a part
of a business, he automatically assumes all
rights and obligations under the existing em-
ployment contracts.

الموجود◄ التلوث عن مسئولاً المشتري يصبح أن يمكن
عقاراتاليفوتك يمتلك كان ما إذا .التنظيف

► The acquisition of real estate can render the
purchaser responsible for existing contamina-
tion and clean-up costs.

م◄ إعانات سداد عن مسئولاً المشتري يكون غيراليةربما
الإتحاد قبل من المتعثرة للشركة منحھا يتم شرعية

.الأوروبي

► The purchaser may be liable to repay unlawful
subsidies granted to the distressed company
by the EU.

لقواعد◄ البائع انتھاك عن مسئولاً المشتري يكون ربما
الأوروبي الإتحاد أقرھا و شرعھا التي .المنافسة

► The purchaser may be liable for a violation of
competition rules of the EU committed by the
seller.

يمكن لا أنه القاعدة تقول المسئولياتو من القانوني التنصل
الشراء عقد نص في القديمة الإلتزامات يجوز.و ذلك، ومع

As a rule, the statutory assumption of liabilities
cannot be excluded in the acquisition agreement.
Nevertheless, the purchaser may demand warran-
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أو ضمانات على الحصول بطلب يقوم أن للمشتري
عنه الموروثة المسؤوليات بشأن البائع من أن.تعويضات كما

قد والتعويضات التمثيلات ھذه أن إلى ينتبه أن المشتري على
إذ قيمة لھا تكون الدفعلا على قادر غير المتعثر البائع كان ا

فعال نحو عن.على البحث الأمر لزم إذا للمشتري ويجوز
لديه الشراء سعر حجز أو مصرفية كفالة شكل في ضمانات

المثال سبيل .على

ties or indemnifications from seller concerning the
assumed liabilities. In practice, the purchaser
must be aware that these representations and
indemnifications might be valueless, if the dis-
tressed seller is effectively unable to pay. If ne-
cessary, purchaser may look for securities, for
example in the form of a bank guarantee or reten-
tion of the purchase price.

الإعسار-ثالثا إجراءات بدء بعد الشراء III. Acquisition after Commencement of
Insolvency Proceedings

حالة في المدين مملتكات في التصرف حق صلاحيات تصبح
الإعسار عملية عن المسئول أيدي في ويمتلك.الإعسار

من للاستفادة الطرق من العديد الإعسار عملية عن المسئول
لإجباري المزاد في الطرق ھذه تتمثل العقارية، الملكية

المفتوحة الأسواق في البيع أو الجبرية يمتلكو.والإدارة
سياق في العقارية الملكية على للحصول الفرصة المستثمر

المفتوحة الأسواق بيع أو الإجباري المزاد .عملية

In the case of insolvency, the power of disposal
over the property of the debtor is in the hands of
the insolvency administrator. The insolvency
administrator has various methods of utilization for
the real estate property. These are forced sale,
forced management or an open-market sale. An
investor has the opportunity to acquire real estate
property in the course of a forced sale or an open-
market sale.

ولا مزايد أعلى إلى الإجباري المزاد في العقار بيع ويتم
المدين موافقة منتكاليفوتخصم.يشترط الإجباري المزاد

قدموا الذين الدائنين بين العائدات بقية وتوزع المزاد حصيلة
الخاصة مطالبھم لتصنيفات وفقاً ملكية.المطالبات وتنقل

النق ھذه عند مزايد أعلى إلى المناسبالعقار الوقت في طة
لأعلى الموكل القضائي الضابط قبول وتنتھي.عرضفور

في النقطة تلك عند أيضاً العقارية الملكية وحقوق أعباء جميع
موجودة الاستثناءات تظل ولكن المناسب .الوقت

In the course of a forced sale, the property is sold
to the highest bidder; consent of the debtor is not
required. The costs of the forced sale are sub-
tracted from the auction proceeds. The rest of the
proceeds are distributed between the creditors
that have placed claims in accordance with the
rankings of their respective claims. Upon the
acceptance of the highest bid by the acting judicial
officer, ownership of the property is transferred to
the highest bidder at that point in time. All encum-
brances and rights to the real estate property also
terminate at that point in time; exceptions exist.

المفتوحة الأسواق في البيع بطريق العقارية الملكية بيع يتم
عقارية صفقة شكل في الإعسار عملية عن المسئول قبل من

قواعد".عادية" تدمج أن يجب الإعسار لخصوصيات ونظراً
اتفاق عقد يتم أن يجب كما العقارات شراء ميثاق في معينة

المس ھذه تنظيم يتم حيث الدائنين الحصصمع توزيع مثل ائل
الأراضي رسوم أعلاه.وإلغاء المذكورتين الحالتين كلتا وفي

الح الإيجار عقد إنھاء حق على المشتري ولكنالييحصل
موجودة الاستثناءات .تظل

In case of an open-market sale, the property is
sold by the insolvency administrator in the form of
a “regular” real estate transaction. Due to the
specifics of the insolvency, certain rules have to
be incorporated into the property purchase
agreement. In addition, an agreement with the
creditors has to be drawn up in which such issues
as the distribution of the proceeds and cancella-
tion of land charges is regulated. In both cases
described above, the purchaser obtains a right of
termination for the existing lease agreements;
exceptions exist.

التصرف-1 )البيع(حق 1. Power of Disposal
عملية عن للمسئول ونقليجوز ببيع يقوم أن فقط الإعسار

الإعسار إجراءات بدء بعد الشركة بالت.أصول اليويمكن
المعاملات حدثت إذا والمخاطر القانوني الغموض تجنب

الإعسار إجراءات في البدء بعد .التجارية

After the commencement of an insolvency pro-
ceeding, the insolvency administrator is solely
authorized to sell and transfer assets of the com-
pany. Thus, legal uncertainties and risks can be
avoided if the transaction takes place after the
commencement of an insolvency proceeding.
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التحديات-2 لمخاطرة التعرض مسئولعدم الإعسارمن 2. No Risk of Challenges by the Insol-
vency Administrator

بدء بعد الشراء عن الناجمة الرئيسية المميزات أحد إن
يتعلق فيما قانونية مُخاطرة توجد لا أنه الإعسار إجراءات

الإعسار مدير قبل من ما .بتحد

One of the major advantages resulting from an
acquisition after the commencement of insolvency
proceedings is that there is no legal risk with
respect to a potential challenge of the transaction
by the insolvency administrator.

المعسرة-3 للشركة القانونية الإلتزامات و التركة تحمل 3. Statutory Assumption of Liabilities
الشراءكما عن الناجمة الأخرى الرئيسية المميزات أحد أن

الإعسار قبل ما مسئوليات أن الإعسار إجراءات بدء بعد
تم التي التوظيف عقود عن الناتجة المسئوليات تلك وتشمل
عاتق على عادة تظل الإعسار إجراءات في البدء قبل إبرامھا

يتحم لا كما المشتري، يرثھا ولا المُعسرة المشتريالشركة ل
التجاري اسمھا تحت المشتراة الشركة استمرار عن المسئولية
و الشركة تلك ضرائب عن المسؤولية كذلك يتحمل ولا القديم

ذكركليؤثرلا القانونيةفيأعلاهما ماأنظر(المسئوليات
بالحرف رقمزورد ثانيا، إجراءات)3، بدء من اعتبارا

.الإعسار

Another major advantage resulting from an acqui-
sition after commencement of insolvency proceed-
ings is that the pre-insolvency liabilities, including
those resulting from employment contracts ac-
crued prior to the commencement of insolvency
proceedings, usually remain with the insolvent
company and do not have to be assumed by the
purchaser. Even the liabilities for the continuation
of the business under the previous business name
and the liabilities for business taxes are excluded.
However, the other above-mentioned assumption
of statutory liabilities (see K.II.3.) remains unaf-
fected as of the commencement of insolvency
proceedings.

المشتريويصعب أوجداعلى ضمانات على الحصول
بإعسار معرفته أن الإعسار مدير يحتج وقد تعويضات

بالفعلال تغطيتھا تمت القائمة المخاطر وأن فقط قاصرة شركة
المنخفض الشراء سعر الرئيسية.بواسطة الاھداف وأحد

شخصيًا المسئولية تحمل تجنب ھو الإعسار ت.لمدير تأتىوقد
الشركة في المتبقى المبلغ كان إذا الشخصية المسئولية ھذه

والت الضمانات مطالب لتغطية يكفي لا عويضاتالمُعسرة
الشراء اتفاق في .الواردة

With respect to the acquisition agreement, it is
very difficult for the purchaser to get warranties or
indemnifications. The insolvency administrator
may argue that his knowledge of the insolvent
business is only limited and that the existing risks
are already covered by the low purchase price.
One major goal of the insolvency administrator is
to avoid his own personal liability. Such personal
liability may accrue if the amount left in the insol-
vent company is not sufficient to cover claims for
warranties or indemnifications in the acquisition
agreement.
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للمستثمرين-س الخروج سيناريوھات L. Exit Scenarios for Investors

السيناريوھات-أولا I. Scenarios
عدةالخروجھاتسيناريوتتخذ صورا الإستثمار إذ،من

مؤسسا في الأسھم بيع البورصةيجوز في العام التداول ت
الأوراق( بالجملة)الماليةسوق البيع خلال من يمكن،أو كما

خاص اتفاق خلال من خاصة شركة في في الأسھم بيع عادة
و التأسيس عقد في مُعينة لقيود مُساھمي/يخضع اتفاق في أو

.الشركة

The scenarios of an exit can be manifold. Shares
in a publicly traded company may be sold on the
stock exchange or by way of a bulk sale. Shares
in a privately held company can typically be sold
by way of a private agreement subject to certain
limitations of the articles of association and/or a
shareholders’ agreement of the company.

تكو للشركةنوقد الحقيقي الدمج ھي للبيع المُحتملة البدائل
خلال ويمن عام قانوني إصدارتتسلسل مُقابل عادة ھذا م
جديدة .أسھم

Potential alternatives to a sale may be a true
merger of a company by way of general legal
succession, typically in exchange for the issuance
of new shares.

ض إلى الأساس في الاستثمار من الخروج علىرائيؤدي ب
الآثارأ وردت وقد البائع مستوى على المال رأس رباح

أعلاهرالض الكتيبيبية ھذا من ج الحرف مقالة .في

An exit from an investment basically triggers
capital gains tax at seller level. The tax conse-
quences are described in F. above.

تعاملاليالتالكلاميُوضح في مُعينة التيالشركاتشروط
الخاص القطاع سيناريوھاتعادةيملكھا الواردةلخروجامع
و التأسيس عقد .المساھميناتفاقركاتالش/في

The following outlines certain provisions of typical-
ly privately held companies dealing with exit sce-
narios in the articles of association and/or a
shareholders’ agreement.

الخروجدارةإ-ثانيا عملية II. Management of the Exit Process
الرئيسييرغب فيالمستثمر إلىعادة معاتفاقالتوصل

استثمارالأقليةالمساھمين أي اتفاقبشأن حيثالمساھمينأو
توجد.الخروجعمليةعلىينالمساھمأغلبيةيسيطر كما

ھامة الأخرىميزة المميزات وھيضمن علىألا الإبقاء
االمسمستشاري عملية لإدارة البناھمين وخاصة وكلخروج
المالاستثمارية والمحاسبيناليوالمستشارين والمحامين ،ين

عادة.ألخ المساھمين أغلبية مستشارفيويرغب يأخذ ھموأن
ثقتھم موضع ھم العمليةالذين ھذه .بزمام

A lead investor usually wishes to agree with mi-
nority shareholders in an investment or share-
holders’ agreement that the majority shareholder
is in control of the exit process. An important
feature is, inter alia, the decision on which advi-
sors of the shareholders shall be retained in the
exit process, in particular investment banks, cor-
porate finance advisors, lawyers, accountants,
etc. The majority shareholder typically desires that
“his” advisors take the lead in the process.

العامللإا:ثالثا )IPO(كتتاب III. Initial Public Offering (IPO)
العام الاكتتاب يكون الع)IPO(قد الكفاءة أوقات اليةفي

المال رأس يلأسواق وقد المُفضلة الخروج وسيلة وافقتھو
الاختيارعلىالأطراف بينھمھذا تعاقد في ذلك يحرروا .و

العامو الاكتتاب بشكلفبالتصرللمستثمرين)IPO(يسمح
يتعلقفيمختلف منھممساھمةبما بعض.كل يسعى حين في

التخلصالمستثمرين استثماراتھمإلى فترةمن خلال في
الأسھممثل(معينةزمنية في وقد)الخاصةالمستثمرين ،
فيالاستراتيجھمؤشركايكون يرغبون طويلةون علاقة
المستھدفةالمشتركشركةالمعمساھمينللالأمد .ة

In times of efficient capital markets, the IPO may
be a preferred exit device and the parties may
contractually agree on this preference. The IPO
allows the investors to behave differently with
regard to their respective shareholding. Whereas
certain investors seek to dispose of their invest-
ment within a certain time frame (e.g. private
equity investors), their strategic partners may be
interested in a long-term ongoing shareholder
relationship with the joint target company.

يو أن الشائع التمن على الأطراف الزمنيةوافق ةالمُتعلقخطة
المُقرر العام للأ.بالاكتتاب يجوز الخروجكما متابعة طراف
التجاري البيع المزدوج("بطريقة وردأنظر("المسار ما

رابعاسبالحرف العام)، الاكتتاب إعداد وقت نفس .في

It is common that the parties agree on the time
horizon with regard to an intended IPO. The par-
ties may also pursue the exit by way of a trade
sale (“dual track”; see L.IV.) simultaneously with
the preparation of the IPO.

الشائعو المساھمأيضامن يخضع الإكتتابونان إجراء عند
من تتراوح لفترة مثلا مُعينة إغلاق لالتزامات إلى6العام

و12 المُصدرة البنوك مثل البورصة/شھرًا سوق(أو

If the IPO takes place, the shareholders are com-
monly subject to certain lock-up obligations, e.g.
for a period of 6 to 12 months, vis-á-vis the is-
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علىك)الماليةالأوراق داخليًا الموافقة للمُساھمين يجوز ما
أي أولوية تحديد أو قصر بإمكانية يتعلق فيما مُعينة قواعد

إ ولكننمبيعات الجملة بطريقة البيع يتم لم إذا وذلك وُجدت
البورصة خلال الرئيسي.من الاھتمام أن الواضح ومن

حا في الأسھم شراء سعر حماية ھو الأطراف دووجلةلجميع
منھاضغط للتخلص .فعلي

suing banks and/or the stock exchange. The
shareholders may internally also agree on certain
rules on how they may limit and prioritize any
sales, if any, if they are not being made by way of
a bulk sale, but rather through the stock ex-
change. Obviously, the main concern of all parties
is to protect the stock purchase price in case of
substantial disposal pressure.

للشركات-رابعا التجاري البيع IV. Trade Sale
البديل على الالتقليدييُطلق العام التجاريللاكتتاب بيع

فيللشركات الدفع المُستحقة الأسھم مُعظم أو جميع بيع مثل
عملية خلال من عادة ھذا ويتم المستھدفة، الشركة

مُنظمة/مزاد يو.مبيعات ذلكتمقد من ھذهأصولبيعبدلا
التابعة/والشركات الفرعية شركاتھا صفقةأو طرففي إلى

بديل،ثالث يوجد الرسملة،خروجكما إعادة يكون قد آخر
المساھمون يسعى البديل ھذا خلال إلىومن العودة إلى

واحداستثماراتھم خلال منمن أكثر الضخمةأو الإيرادات
تُ يمكن التي منللأسھم وجودمويلھا منافتراض مزيد

الشركةالديون قبل المعلومات(المستھدفةمن من عنلمزيد
مُراجعة برجاء الضريبية جالنتائج بالحرف ورد )ما

The standard alternative to the IPO is the so-
called trade sale, i.e. a sale of all or almost all
outstanding shares in the target company, typical-
ly by way of an organized sales/auction process.
Alternatively, the assets of such company and/or
its subsidiaries may be sold in a third party trans-
action. A further exit alternative may be a recapi-
talization, by which shareholders seek a return on
their investment through one or more jumbo divi-
dends that may be financed by the assumption of
further debt by the target company. (For tax con-
sequences, please see F.).

عن معروف أسھمالشركاتو تنتقل ألا بحريةھاالخاصة
إلى تنتقل التي الأسھم تخضع الإدارةضرورةولكن موافقة

التو على المساھمين، إدارة مجلس والحقوقاليوجمعية
الآخرين المساھمين من الأولي الرفض حقوق أو .التحفظية

In a privately held company, it is common that the
shares are not freely transferable but rather that
share transfers are subject to consent require-
ments of the management, the board or the
shareholder assembly, respectively, and to
preemptive rights or rights of first refusal of the
other shareholders.

المساھم أقلية التطلب حالة في للشركاتين التجاري عادةبيع
على البيعنفسالحصول بهحق تتمتع المساھمينالذي أغلبية

الشروط و المواصفات بنفس الذي،و لأقليةالأمر يسمح
المساھمين أغلبية مع لأسھمھم المشترك بالبيع .المساھمين

In case of a trade sale, the minority shareholder
will typically request a take-along right vis-á-vis
the majority shareholder, which allows the minori-
ty shareholder to co-sell its shareholding together
with the majority shareholder.

الشروط وبنفس المشتري لنفس البيع حق من الأخر والجانب
المسا أقلية إرغام حق البيعھو في الاشتراك على .ھمين

أغلبية موقف البيع على المساھمين أقلية إرغام حق ويؤكد
بيع في وبذلك%100المساھمين المستھدفة الشركة أسھم من

بشكتي أعلىلحقق شراء سعر أقلية.عام إرغام حق و
أقلية من تعھد عادة ھو البيع في الاشتراك على المساھمين

أغلبية إلى المساھمين.المساھمينالمساھمين لأغلبية ويجوز
يمك ما كل المساھميننبذل أقلية إرغام في حقھم لحماية ھم

من توكيل على الحصول خلال من البيع في الاشتراك على
التجارية المبيعات عملية إجراء لتسھيل المساھمين أقلية

.بسلاسة

The other side of the tag-along right is the drag-
along right. The drag-along right secures the
majority shareholders’ position to sell 100 % of the
target company shares, thereby generally achiev-
ing a higher purchase price. The drag-along right
is typically an undertaking of the minority share-
holder vis-à-vis the majority shareholder. The
majority shareholder may possibly seek to protect
his drag-along right by obtaining a proxy from the
minority shareholder in order to smoothly effec-
tuate the trade sales process.

الحصول إلى السعي المساھمين لأقلية الحمايةيجوز على
ب يتعلق قبلفيما من البيع في الاشتراك على إرغامھم حق

التصرف ھذا أن على المُوافقة خلال من المساھمين أغلبية

The minority shareholder may seek to obtain
protection regarding the drag-along rights by the
majority shareholder by agreeing that the disposal

المساھمين◄ أقلية على المُطبقة الشروط لنفس وفقاً تنفيذه تم
أغلبية قبل من عليھا المُتفق الشروط تماثل التي

.المُساھمين

► is being made according to the same condi-
tions for the minority shareholder as the condi-
tions agreed upon by the majority shareholder;
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مُعينة(◄ سيناريوھات الأدنى:)في السعر مثال(يشمل
والضرائب◄ الفوائد قبل قبل)EBIT(الدخل الدخل أو

والإھلاكات والضرائب الصلة)EBITDA(الفوائد ،)ذات
و

► (in certain scenarios:) contains a minimum
price (e.g. EBIT or EBITDA-related) and

أن◄ يجوز المساھمينلا أغلبية مجموعة بين صفقة يكون
مغلقة كدائرة .وحدھم

► may not be an intra-group transaction of the
majority shareholder.

المُمعاملة-خامسا المال جازفرأس V. VC Transactions
المالم رأس صفقات في المستثمرون يحصل أن الشائع ن
التصجازفالمُ اختيار يضمنعلى الذي الخروج عقب فية

الم الرعاة إلى التخصيص عودة يقومون(يناليأولوية الذين
والفوائد للقروض المستمر تمويلو).بالدفع أخر عادةيحظى
التمويل حساب على منبالأولوية الرعاةالسابق نياليالمقبل

أو الأصليالأخرين الاستثمار خلال مؤسسيمن قبل من
أ.الشركة تفصيلاوبشكل البنودقدكثر ھذه نوعامعقدةتكون

.ما

In VC transactions, it is common that investors
obtain a liquidation preference upon exit that
secures a prioritized return allocation to financial
sponsors (waterfall). Typically, the most recent
financing has priority over prior financing by other
financial sponsors or the original investment of the
founders of the company. In detail, these provi-
sions may be rather complex.
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والتحكيم-ش التقاضي M. Litigation and Arbitration

التقاضي-أولا I. Litigation

عامةمُلا-1 حظات 1. General Remarks
المستثمري أحيانًاوتورط ألمانيا في الاستثمار عند الأجانب ن

ال بعض أخرىنزاعاتفي أطراف مع معأالقانونية و
العامة أنو.السلطات نعرف أن الصدد ھذا في المُطمأن من

معقول و بالفعل ومستقل فيه موثوق قضائي نظام لديھا ألمانيا
فيواليفالتك الأطراف مُساعدة على قادر النظام وھذا مُطبق

المُناسب الوقت وفي مناسبة بطريقة نزاعاتھم ثم.حل ومن
الاقتصادي لمنتدي تقرير في متميزاً مركزًا ألمانيا تحتل

العالمية فئة10بين2012-2011للتنافسية في الأوائل دول
رقم فرنسا تحمل وبالمقارنة القضاء لولاياتوا37استقلال

رقم التقرير36المُتحدة بھذا الدول قائمة .في

When investing in Germany, foreign investors
sometimes get involved in legal disputes with third
parties or public authorities. In this respect, it is
reassuring to know that Germany has a reliable,
truly independent and cost-efficient court system
in place, which is capable of helping the parties
resolve their disputes in a reasonable and timely
manner. Hence, Germany is ranked in the Eco-
nomic Forum’s Global Competitiveness Report
2011-2012 among the top 10 nations in the cate-
gory of Judicial Independence. In comparison,
France is listed number 37 and the US number 36
in this report.

الألمانية-2 المحكمة نظام ھيكل 2. Structure of the German Court System
ألمانيايتكون في المحاكم ثلاثھيكل يتمتطبقامن حيث

في القرارات فيالإبتدائيةمحكمةالاتخاذ استئنافھا ويجوز
ظل وإذا الاستئناف بعدتمحكمة النزاع ھذا الدرجةنتيجة

التقاضيالثانية درجات للطرفعليھاامتنازعمن يمكن
الألمانيةالطعنالمتضرر الاتحادية العدل محكمة أمام
(BGH)الاستئنا محكمة تقبل أن العدلبشرط محكمة أو ف

ال بوقائعو.طعنالاتحادية الاستئناف محاكم تھتم بينما
الأدلة إلى والاستماع العليامحكمةترىالقضية الدرجة

رئيسي بھابشكل منوطا نفسهالجوانببأنھا بالقانون المتعلقة
التطور تعزز العليا الإتحادية المحكمة فإن لذا المستمرو

اأما،للقانون علىلاستئنافمحاكم الفرديةفتركز .المصالح

The Courts in Germany are structured in a three-
tier system. Decisions made by a court of first
instance may be appealed in appellate court. If,
after this second instance, the outcome of the
case is still disputed, the aggrieved party can
petition the highest German civil court, the Ger-
man Federal Court of Justice (BGH), provided that
the appellate court or the Federal Court of Justice
admits the petition. While appellate courts are
concerned with the facts of the case and the
hearing of evidence, the court of highest instance
is mainly concerned with issues of law. Hence, the
BGH fosters the continuous development of the
law, while appellate courts assert individual inter-
ests.

أنو من الرغم الدرجةعلى والثامحاكم وجهنيةالأولى على
الاتحاديةبقراراتتينملزماليستالتحديد العدل فمنمحكمة

ممارسته تتبعألمانيافيالشائع المحاكم ھذه ھذهأن
إلى.القرارات يؤدي منوھذا العليا الأمانقيناليالدرجة و

تكون حيث الابتدائيةقراراتالقانوني، مُتوقعةالمحاكم
مُفاجئة منستندوت.تعسفيةأووليست الدرجة قيناليھذه

ألمانياالقانونيةالتقاليدإلىالقانوني في عقودالديمقراطية منذ
أنطويلة حقيقة القوانينوإلى شرعةمألمانيافيجميع

للجميعو القانونالھذه،متاحة في علىوثقة التخطيطالقدرة
لألمانياجعلتعنهالناتج جذابة مندولة المستثمرينكل
والأجانبالمحل .يين

Although the courts of first and second instance
are, strictly speaking, not bound by the decisions
of the Federal Court of Justice, it is common
practice in Germany that they follow these deci-
sions. This leads to a high degree of legal certain-
ty, since the decisions of the first instance courts
are foreseeable and not surprising or made arbi-
trarily. This degree of legal certainty is based on
Germany’s decades-long democratic legal tradi-
tion and also on the fact that all laws in Germany
are codified and available to everyone. This legal
reliability and the resulting planning dependability
make Germany attractive to both domestic and
foreign investors.

القضائي-3 السلوك قواعد 3. Court Conduct
بالدعوىالإتبدأ عادة المحاكم أمام القانونية المُقدمةجراءات

المُ قبل ودعمن صحيفةي في المُدعي يُحدد أن دعوتهيجب
به يُطالب ما الدبوضوح ھذه بھاوتحتاج ورد ما و إلىعوى

الصلة ذات القانونية والقواعد للوقائع تقديم خلال من .الإثبات

Legal proceedings before courts usually begin
with a claim filed by a plaintiff. In his statement of
claim, the plaintiff must explicitly define what he is
seeking. This motion needs to be substantiated by
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دعواه برفع المدعي قيام بعد عليه المُدعى المحكمة تمنح
على للرد فيالفرصة ورد الدعوىما قرر.صحيفة وإذا

أو القانونية الناحية من نفسه عن الدفاع عدم عليه المُدعى
حكمھاعدم تصدر أن للمحكمة يجوز الادعاء ھذا على الرد

على ببساطة المدعي صالح م(فرضيأساسفي يُطلقاوھو
الغيابي الحكم من)عليه قضاياھم الطرفان يقدم أن وبعد

تُ مكتوبة طلبات جلسةخلال تاريخ عادة المحكمة تداولحدد
المحكمةشفوية بينوتُعد الفصل طريق عن الجلسة لھذه

المُتنازعا وغير المتنازع والتحققلوقائع كانتمماعليھا إذا
بالقضية صلة ذات عليھا المتنازع الأدلةالوقائع جمع ويتم

المحكمة ورأت مختلف بشكل الوقائع الأطراف قدمت إذا فقط
القضيةأن بنتيجة تتعلق الخلافات ھذه الأمر.مثل جرى إذا

لإقناع الفرصة الطرفين كلا المحكمة تمنح النحو ھذا على
من والوثائقسردھمخلالالمحكمة الشھود خلال من للوقائع

الخبراء، القانونوخلافا..لخاوآراء دول في المھنة لممارسة
استجواب يمكن لا وسؤالھمالعام منعنالشھود جانب كل

القضية ھذه إلىجوانب الموجھة الأسئلة تكون أن ويجب
إلى المحكمة تسعى التي بالوقائع مباشرة مُتصلة الشھود

دحضھا أو لامماإثباتھا حيث الأدلة جمع عملية من يُعجل
بالقضية المُتعلقة غير الوقائع عن الأسئلة بتوجيه .يُسمح

القانون الإجراءات اتخاذ خلال يوفرومن النحو ھذا على ية
والمال الوقت من كبيرا قدرا الأدلةالطرفان جمع وبعد

تبرير وتقدم بحكمھا المحكمة تنطق الطرفين إلى اوالاستماع
المحاكم.لقراراھامكتوبامُفصلا قرارات من العديد ويُجمع

للقضاة تتوفر التي الشاملة القضايا سجلات كتب في
لعوللمحامين كذلك الو .جمھورامة

فإن القول خلاصة شفافتتمتعألمانياو قانوني بنظام
.للغاية

a presentation of the facts and by the legal norms
deemed relevant. After the plaintiff files his claim,
the court then grants the defendant the possibility
to reply to the statement of claim. If the defendant
decides not to defend himself legally or not to
respond to the claim, the court may decide in
favor of the plaintiff simply on the grounds of
default (so-called judgment by default). After both
parties have presented their cases through written
submissions, the court usually appoints a date for
an oral hearing. The court prepares for this hear-
ing by separating the disputed from the undis-
puted facts and by verifying whether the disputed
facts are relevant to the case. Evidence is only
gathered if the parties present the facts differently
and the court considers such differences to be
relevant to the outcome of the case. If so, both
parties are granted the possibility to convince the
court of their version of the facts through wit-
nesses, documents, expert opinions, etc. Contrary
to practice in common law countries, it is not
possible to cross-examine witnesses and to ques-
tion them about every aspect of the case. Ques-
tions directed at witnesses must be directly re-
lated to the facts the court is seeking to prove or
disprove. In practice, this accelerates the gather-
ing of evidence since questions concerning irrele-
vant facts are not permissible. By conducting legal
proceedings in such a manner, both parties save
a considerable amount of time and money. After
evidence has been gathered and the parties
heard, the court announces its verdict and pro-
vides extensive written justification for its decision.
Many court decisions are collected in comprehen-
sive court casebooks that are available to judges
and lawyers, as well as to laymen. In short, Ger-
many enjoys a very transparent legal system.

التحكيم-ثانيا II. Arbitration

التحكيم-1 مزايا 1. Advantages of Arbitration
كثيرةالتحكيميتمتع يتعلق–بمميزات فيما وخاصة

والشراء الدمج في–بمنازعات التقاضي بإجراءات مُقارنة
التأثيرالمحكمة للأطراف يمكن الحكامحيث تعيين على

يضمنو الضروريةنوبذلك بالخبرات يتمتعون الحكام أن
النزاع لحل التحكيم.الخاصة إجراءات فإن ذلك على وعلاوة

تحديد الأطراف يستطيع حيث بالمرونة تتميز كما سرية
بأنفسھم من.الإجراء أكثر بسھولة التحكيم قرار تنفيذ ويمكن

الم من الصادرة العادية الخارج–حكمةالأحكام في وخاصة
فعالتحيث عالمية شبكة المعاھداتةوجد والاتفاقياتمن

الأجنبيالتيالمُطبقة التحكيم أحكام ونفاذية الاعتراف تحكم

As compared to court litigation, arbitration is ad-
vantageous – especially concerning complex M&A
disputes – as the parties can influence the nomi-
nation of the arbitrators, thereby ensuring that the
arbitrators have the particular expertise necessary
for the dispute. Furthermore, arbitration proceed-
ings are confidential. They are also more flexible,
as the parties can determine the procedure them-
selves. The arbitral award can be enforced more
easily than ordinary court rulings, especially
abroad, since there is an effective international
network of treaties and conventions in place which
governs the recognition and enforcement of for-
eign arbitral awards.

التحكيم مراحليبقىإن توجد لا حيث التقاضي من أسرع Arbitration is generally faster than litigation be-
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عام بين ما القياسية التحكيم إجراءت وتستغرق استئناف
إجم تحكيماليوعامين إجراءات من الانتھاء يستغرق وقد ا

حو المُعقدة والشراء .عاميناليالدمج

cause there are no stages of appeal. Standard
arbitration proceedings take between one and two
years in total; even complex M&A arbitration
proceedings can be completed in about two years.

القانوني-2 الإطار 2. Legal Framework
ا تحكيميلعب إجراءات على الطرفان وافق إذا دوره لتحكيم

المؤسسية الإجرءات أو الألماني التحكيم لقانون وفقًا خاصة
الألمانية التحكيم لقواعد معھد)DIS(وفقًا من الصادرة

الألماني ).DIS(التحكيم

Arbitration comes into play if the parties agree on
ad hoc arbitral proceedings according to the Ger-
man arbitration law or on institutional proceedings
according to the arbitration rules (DIS Rules) of
the German Institution of Arbitration (DIS).

الألماني)أ التحكيم قانون a) The German Arbitration Law

الألمايُطبق التحكيم الواردنيقانون الا منكتابفي العاشر
الإجر الألمانياقانون المدنية من)ZPO(ءات 1اعتبارا

الأحكامحكمًا42ويشمل1998يناير على.من قائم وھو
القوانين جميع عن ومُستقل النموذجي الأونيسترال قانون
الألمانية الوطنية المدنية المُرافعات قوانين من الأخرى

جميع على التحكيمويُطبق ألمانياصور .في

The German arbitration law in the 10th book of the
German Code of Civil Procedure (ZPO) came into
force on January 1, 1998 and comprises 42 provi-
sions. It is based on the modern and international-
ly recognized UNCITRAL Model Law, is indepen-
dent of all other provisions of Germany’s national
civil procedure law and applies to all arbitrations
taking place in Germany.

القضائية السلطة على الحصول بسھولة الطرفان يستطيع
التحكيم المحاكمخارجلھيئة إبرامالعاديةنظام خلال من

ينشأالذيالتحكيم،اتفاق قد أو خلالهينشأ بعضأوكلمن
تتعلقفيماالمنازعات والتي مُقدمةبينھم قانونية بعلاقة
تكونوللتحكيم أن التحكيميجب مكتوبةاتفاقات الذكر .سالفة

حالو أيضًانالمستھلكيمشاركةةفي المطلوب إبرامفمن
التحكيم العقدعنومُنفصلامستقلااعقدبصفتهاتفاق

الأطراف.رئيسيال مُتعددة التحكيم لحالات المُتعلقةوبالنسبة
المُدعين من عليھم/وبعدد المُدعى المستحسنأو فمن

حكم التحكيمالحكاملاختيارتضمين اتفاق يُوفرفي لا حيث
التحكيم الحالاتفيالحكاملاختيارقانونيةالليةالاقانون

الأطراف .متعددة

Parties can easily obtain the jurisdiction of an
arbitral tribunal outside of the ordinary court sys-
tem by concluding an arbitration agreement, by
which all or certain disputes which have arisen or
which may arise between them with respect to a
defined legal relationship are submitted to arbitra-
tion. Such arbitration agreements must be made
in writing. In the event that consumers are in-
volved, it is also required that the arbitration
agreement be concluded as an independent
contract separate from the main contract. For
multi-party arbitrations with several claimants
and/or respondents, it is advisable to include a
provision for the selection of arbitrators in the
arbitration agreement, as German arbitration law
does not provide a statutory mechanism for the
selection of arbitrators in multi-party situations.

الأطرا جميع مُعاملة علىفتُعد الألماني التحكيم قانون في
أمرًا قضيتھم لعرض المتكافئة الفرصة ومنحھم المساواة حد

حضور.إجباريًا والأجانب الألمان المُحامين من لكلا ويمكن
التحكيما محاكم أمام مستشارين بصفة فإناليوإجم.لمحكمة ا

من درجة بأقصى تتمتع الألماني التحكيم استقلالقوانين
الإجراءات بتنظيم يتعلق فيما بمحكمةالأطراف الخاصة

لم.التحكيم إذا حكام ثلاث وجود على ينص القانون أن ورغم
تعيين على المُوافقة لھم فيجوز ذلك خلاف الأطراف يُقرر

النفقاتحكّم لتوفير مثلا واحد توجد.م لا قانونيةوحيث أحكام
المدفوعةمحددة الرسوم علىينبغيينحكممللبشأن

الرسومالاتفاقمحكمينوالالأطراف سبيل(على على
الاتفاق أساسالمثال، المحكمةتكاليفعلى علىأوإجراءات

الألمانيأساس التحكيم معھد من الصادرة التحكيم قواعد
)DIS(

In German arbitration law, it is mandatory that all
parties be treated equally and given equal oppor-
tunity to present their case. It is possible for both
German and foreign attorneys-at-law to appear as
counsel before arbitral tribunals. In total, the pro-
visions of the German arbitration law bestow a
maximum degree of autonomy on the parties with
regard to the organization of the proceedings.
Although the law stipulates three arbitrators, if the
parties do not determine otherwise, they may
agree upon a single arbitrator, e.g. to save costs.
As there are no fixed statutory provisions regard-
ing the arbitrators’ fees, the parties and the arbi-
trators have to agree upon the fees (e.g. on the
basis of the costs for court proceedings or on the
basis of the DIS rules).

الإ المحكمة العتُقرر ألمانياقليمية في قرارماليا كان إذا In Germany, the Higher Regional Courts deter-
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يمكن لاإلغاؤهالتحكيم يجب.أم النقض أسس فإن ذلك ورغم
المعا مع تتوافق المُقارنةيأن الدولية .ير

mine whether an arbitral award may be reversed
or not. However, the grounds for reversal must
comply with comparable international standards.

الألماني-)ب التحكيم معھد من التحكيم قواعد b) The Arbitration Rules of the German Insti-
tution of Arbitration

الألماني التحكيم معھد الرائدة)DIS(يُمثل الألمانية المؤسسة
التحكيم وقواعد بتاريخللتحكيم والمُعدلة بھا يوليو1الخاصة

فع1998 ومثبت كفؤ لوائح تطبالينظام يجوز ببساطةيته قه
قبل من به المُوصى القياسي التحكيم شرط لمعھداباستخدام

الألماني التحكيم معھد ح)DIS(وقواعد بسبعاليمتوفرة ا
.لغات

The DIS, Germany’s leading institution for arbitra-
tion, and its arbitration rules, which were amended
on July 1, 1998, represent an efficient and proven
system of regulations which may be simply ap-
plied by using the standard arbitration clause
recommended by the Institution. The DIS rules
are currently available in seven languages.

الألماني التحكيم معھد قواعد ترتكز قانونعلى)DIS(كما
النموذجي التحكيموتقدم.الأونيسترال معھد قواعد

الإداري)DIS(الألماني التحكيم،لإالدعم ذلكجراءات من و
المثال، سبيل التحكيمأعلى محكمة تشكيل انتقالوخلالثناء

أوطرفمرافعات حالةما ووفقا.ينحكممالاستبدالفي
الألمانيقواعدل التحكيم مكاناختياريمكن،)DIS(معھد

الأطرافالتحكيم رغبة للأبحيثحسب الأجنبيةيمكن طراف
إلىنقل الإجراءات اختاروهمكانالقواعد .للتحكيمالذي

The DIS rules are also based on UNCITRAL
Model Law. DIS provides administrative support
during arbitration proceedings, for example during
the formation of the arbitral tribunal, during the
transmission of party pleadings or in case substi-
tute arbitrators must be appointed. According to
the DIS Rules, the place of arbitration may be
chosen at will, such that foreign parties can trans-
port the rules of procedure to their chosen place
of arbitration.

ثلاثةو ذلك-محكمينيقرر خلاف الأطراف يختر لم -ما
ومُقارنة القضية يتمتعبنتيجة القانونية الألماني التحكيم لوائح

بميزةم الألماني التحكيم لكلأنهعھد مفصلا تنظيما يقدم
تضمقضي فية مُشتركين طرفين من معينأكثر أما.نزاع

تنشأ التي الأحيانالمشكلات من كثير تشكيلفي بسبب
التحكيم فمحكمة حلھامثلا خلالبسھولةيتم معھدمن قواعد
الألماني .)DIS(التحكيم

Unless the parties have chosen otherwise, three
arbitrators determine the outcome of the case. In
comparison to statutory German arbitration regu-
lations, the DIS rules offer the advantage that they
include a regulation for a case in which there are
more than two parties involved in a particular
dispute. Problems that often arise through such a
constellation, for example when appointing the
arbitral tribunal, are easily solved through the DIS
rules.

أناومن بالذكر الألمانيهلجدير التحكيم معھد لقواعد وفقًا
)DIS(التحك محكمة بفإن تتمتع وثائقيم طلب صلاحيات

لا التحكيم محاكم معظم و التحكيم قرار لصنع تلزم معينة
على واحد طرف طلب على بناء إلا التحريات ھذه بمثل تقوم

النزاع أطراف من .الأقل

It is worth mentioning that, according to the DIS
rules, the arbitral tribunal has the discretion to
order the production of documents. In practice,
most arbitral tribunals will investigate the facts
only upon request of at least one party.

بديلاو الدولية المُقارنة في الألماني التحكيم قواعد أقلتُعد
ب الأخرىاتكلفة الدولية التحكيم ھيئات للوائح مثللنسبة

للتحكيم السويسرية الغرف محكمة في السائدة اللوائح
الدولية الجنائية المحكمة أو تكلفةوت.ICCوالوساطة توقف

الألمانيإجراءات التحكيم المبلغقيمةعلى)DIS(معھد
عليه التحكيم.المُتنازع لمعھد الإدارية الرسوم وتضاف

ال)DIS(الألماني رسوم ر(مينحكمإلى تشكيلمثال، سوم
ثلاثة المُشاركينمحكمينمحكمة الأطراف من اثنين مع

الألمانيورسوممينحكمالأجرو التحكيم ضريبة/DISمعھد
الحصريةاليإجم ال)المبيعات كان عليهفإذ مثلامُتنازع
يورو(يورو1.000.000قيمته إلىالتكلفةصلت)مليون
ألف(يورو74.700اليحو سبعين و مائةأربعة سبع و

ال)يورو قيمة كانت إذا عليهو إلىتمتنازع صل
يورو(10.000.000 ملايين ت)عشرة التكلفة إلىفإن صل

In international comparison, the DIS rules are a
cost-efficient alternative to the regulations of other
international arbitration organizations, such as the
popular regulations of the Swiss Chambers’ Court
of Arbitration and Mediation or the ICC. The costs
of DIS proceedings depend on the amount in
dispute. An administrative fee for the DIS is added
to the fees of the arbitrators (e.g. for a tribunal of
three arbitrators with two parties involved, the fees
for the arbitrators and the DIS (exclusive turnover
tax) for an amount in dispute of EUR 1,000,000
amount to approx. EUR 74,700, for an amount in
dispute of EUR 10,000,000 to approx. EUR
221,200 and for an amount in dispute of EUR
100,000,000 to approx. EUR 452,200).
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و(يورو221.200اليحو ألف عشرين و وواحد مئتين
يورو الو)مئتين كان عليهإذا 100.000.000قيمتهمُتنازع

يورو( مليون إلى)مئة تصل التكلفة 452.200اليحوفإن
يورو(وريو مئتين و ألف خمسين و إثنين و مئة )أربع
اتفاقياتاكم تيسير في الألماني التحكيم معھد تحكيمنجح

ل الأخير الإصدار خلال من السريع القواعد"المسار
السريعة للإجراءات جدًا."المُكملة سريعًا الإنتھاء ويمكن

ال لتعيين الزمنية الفترة بتقليص التحكيم إجراءات ينحكمممن
الخط الطلبات عدد من يةوالحد

The DIS also succeeded in facilitating fast-track
arbitration agreements by recently issuing the
“Supplementary Rules for Expedited Proceed-
ings”. By shortening the time period for the nomi-
nation of arbitrators and by limiting the number of
written submissions, it is possible to bring arbitra-
tion proceedings to a close very quickly.

التحكيم إجراءات إنھاء يتوقف تسعةو او ستة خلال في
الدعوى صحيفة تقديم بعد كانعلىأشھر إذا ھيئةما ت

عن عبارة منحكّمالتحكيم مُشكلة قضائية ھيئة أو منفرد م
الإجراءاتتنتھيوقدومحكمينثلاثة وھذه أكبر بسرعة

وجيز وقت علىفي الحصول فقط يريدون الأطراف كان إذا
مُعينةفتوى قانونية مسألة المثال(بشأن سبيل حدثعلى إذا

سلبي جوھري )MAC(تغيير

Depending on whether a single arbitrator or a
tribunal of three arbitrators is nominated, proceed-
ings based on these rules can be terminated
within six or nine months, respectively, after the
submission of the statement of claim. Such fast-
track proceedings may be suitable if the parties
only want to obtain a decision on a specific legal
question (e.g. if a material adverse change (MAC)
has occurred).

الشركات-3 بين القانوني النزاع في التحكيم دور 3. Corporate Law Disputes
إطار أيضًا ألمانيا التحكيماتوفر إجراءات في عليه يُعتمد

في المساھمين بمنازعات تختص الالتي ذاتخالشركات اصة
المُقارنةبدويو.GmbHالمحدودةالمسئولية عند التحكيم ھذا

جذابًا العادية المحكمة اخاصة،بنظام منازعات لشركاتفي
الفرعية الألمانية الشركات مع .الأجنبية

Germany also offers a reliable framework for
arbitration proceedings involving shareholder
disputes within a GmbH. When compared to the
ordinary court system, this arbitration framework
can be especially attractive to foreign companies
with German subsidiaries who are involved in a
dispute.

المنازعاتمنرغمالوب ھذه مثل في التحكيم على القدرة أن
ط لفترة جدل محل أنويلةظلت الاتحاديةإلا العدل محكمة

أقرته)BGH(الألمانية شھيرقد قرار قررت.ھالفي كما
أنه ذلك رغم اعتبارلاالمحكمة التحكيميمكن ساريةأحكام

إلاالمفعول القانوني الإلزام قوة لھا شروطو توافر عند
.صارمة

Although the ability to arbitrate such disputes had
long been controversial, the BGH approved it in a
recent and well-noticed decision. The court, how-
ever, also decided that arbitration clauses can
only be deemed legally effective if strict conditions
are fulfilled.

لإتفاقية المسبق إماوالشرط ھو الإتفاقيةكونتأنالتحكيم ھذه
يتجزء لا تأسيسمنجزءًا جميعالشركةعقد بموافقة

بالمساھمين يبرم أن جميعشأنھاأو بين منفصل إتفاق
الشركة و الأمر.المساھمين يتطلب لا ذلك على فقطوعلاوة

مُساھماالجھإحاطة كل إخطار يجب ولكن بالشركة التفيذية ت
التحكيمب إجراءات وسير فيبداية المُشاركة من يمكنھم مما

الإجراءات .تلك
أنهو نذكر أن ختاما يفوتنا علىلا القدرة مُساھم كل منح يجب

ال وتعيين انتخاب عملية في يجبينحكممالمُشاركة كما
الموضوع بنفس تتعلق التي المُساھمين مُنازعات جميع تسوية

التحكيم محكمة نفس أمام .معًا

In particular, the arbitration agreement needs
either to be embedded in the company’s articles
upon approval of all shareholders or to be con-
cluded in an independent contract between all
shareholders and the company. Furthermore, it is
not only required that the company’s executive
bodies, but also each shareholder be informed
about the commencement and the course of the
arbitration proceedings, thus enabling them to
participate in the proceedings. Last but not least,
each shareholder must be given the possibility to
participate in the process of electing and nominat-
ing arbitrators and all shareholder resolution
disputes concerning the same subject matter must
be settled jointly before the same arbitral tribunal.

الألمانية الاتحادية العدل محكمة قرار أن )BGH(ورغم
ع التحكيممُعقدةتنظيمليةآلىينطوي إلى منللجوء فليس

أن طريقيمثلالضروري في عقبة فضذلك من الإستفادة

Although the decision of the BGH entails a com-
plex regulating mechanism, this does not have to
be an obstacle for arbitration agreements. In order
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بطريق الألمانيأفقد،التحكيمالمنازعات التحكيم معھد صدر
التكميلية" بيننازعاتلملالقواعد لتلبية"الشركاتالقانونية

واحتياجات الشروطلوفاءلالسوق وضبجميع عتھاالتي
الألمانية الاتحادية العدل قواعدالوھذه).BGH(محكمة

ومتوفرةالتكميلية الألمانية .الإنجليزيةباللغتين

to better meet the needs of its users, the DIS
issued the “Supplementary Rules for Corporate
Law Disputes”, which fulfill all the conditions set
forth by the BGH. The supplementary rules are
available in both German and English.
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