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20 See  Ronald J. Kudla and Thomash H. Mcinish, Corporate Spin-Offs, 1984,at 15~16.
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40 41
( )
( )
Spin-of f
) Split-off  ( ) Split-up  (
)42
Spin-off ( )
40 28 62
4 28 62

1.A corporate divestiture in which adivision of a corporation become an independent
company and stock of the new company is distributed to the corporation’s sharehol ders.

2.The company created by the divestiture.
1.The creation of anew corporation by an existing corporation that givesits shareholders

stock in the new corporation in return for their stock in the original corporation. 2.The

corporation createrd by this process.
Split-up 1.Thedivision of a corporation into two or more new corporation. The shareholdersin the

original corporation typically receive share in the new corporations, and the original

corporation goes out of business.
See, Bryan A. Garner Editor in Chief, Blacks Law Dictionary, 7th edition, west group ST. Paul.

Minn.,1999,at 1409.
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Split-off
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(primary sources )

(Regulation )
(Directive) (Decision) 45
(82/891/EEC )
46
(division by acquisition)*’ (division by the
45 (Regulation)
( ) (Directive)
(Decision)
rules
8 6~7
46 8 203
47 6 2 1 For the purposes of this Directive, "division by acquisition" shall

mean the operation whereby, after being wound up without going into liquidation, a company
transfers to more than one company all its assets and liabilities in exchange for the allocation to the
sharehol ders of the company being divided of sharesin the companies receiving contributions as a

A



formation of new companies)*®
49

50 51

(Aufspaltung) > (Abspaltung)>®

result of the division (hereinafter referred to as "recipient companies") and possibly a cash payment
not exceeding 10 % of the nominal value of the shares allocated or, where they have no nominal
value, of their accounting par value.

48 6 21 1 For the purposes of this Directive, "division by the formation of
new companies’ means the operation whereby, after being wound up without going into liquidation,
acompany transfers to more than one newly-formed company all its assets and liabilitiesin
exchange for the all ocation to the sharehol ders of the company being divided of sharesin the
recipient companies, and possibly a cash payment not exceeding 10 % of the nominal value of the
shares allocated or, where they have no nominal value, of their accounting par value.

49 6 25 Where the laws of aMember State permit one of the operations specified
in Article 1 without the company being divided ceasing to exist, Chapters|, Il and I11 shall apply,
except for Article 17 (1) (c).

=0 25 24
51
2002
3 250 6 166
9 85
2 (Aufspaltung) 123 1
1
2.

Ein Rechtstrager (ubertragender Rechtstrager) kann unter Aufl osung ohne
Ver mogeaen t&miis pAuf nahme durch gleichzeitige Ubertragung der Vermogensteil e |

Gesamt heit auf andere bestehende RaechNettgrgerdufigbernehmende Rechtstrager) ode

durch gleichzeitige Ubertragumgfdamdéeremoggeomst dhim & ajdaweihl s al s Gesamt heit

gegrundet e neagerReGehwashmruwamgervon Anteilen oder Mitgliedschaften dieser Rechtstr

an die Anteilsinhaber des ubertragenden Rechtstragers (Aufspaltung).
53 (Abspaltung) 123 2
1
2.

Ein Rechtstrager (ubertragender Rechtstrager) kann von seinem Ver

einen Tei l oder mebhuvuerAdifebhethkbspabgeng dieses Teils oder dieser

Teile jeweils als Gesamtheit auf einen bestehenden oder mehrere bestehende
Rechtstradar) Nedgrundung durch Ubertragung dieses Teils oder dieser Teile |
Gesanmtuhfeieti nen oder mehrere, von ihm dadurch gegrundeten neuen oder gegrundete
RechtgegagetGewahrung von Anteilen oder Mitgliedschaften dieses Rechtstragers
Rechtstrager an die Anteilsinhaber des ubertragenden Rechtstragers (Abspaltunq
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Big Bang
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123 3 1

Ein Rechtstrager (ubertragender HRecohdesrt rager) kann aus seinem Vermogen e|

mehrer
Ge s amt
odeZz.ur
ei nen
Gewahr
ubertn

e TeilrpuaubAgfneadmendurch Ubertragung dieses Teils oder dieser Teile |jewi
heit auf einen bestehenden oder mehrere bestehende Rechtstrager (uberne
Neugrundung dufehl ybede¢r adilCeesseadnt theeidlte ajuefwei | s al s

oder mehrere, von ihm dadurch gegemndeten neuen oder gegrundete neue Re:¢
ung von Anteilen oder Mitgliedschaften dieses Rechtstragers oder dieser
aBeodestrager (Ausgliederung).

Die Spaltung kann auch durch gleichzeitige Ubertragung auf bestehende u

Rechtstrager erfolgen.
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9 88

1. One or more experts, acting on behalf of each of the merging companies but
independent of them, appointed or approved by ajudicial or administrative authority, shall
examine the draft terms of merger and draw up awritten report to the shareholders. However,
the laws of a Member State may provide for the appointment of one or more independent
expertsfor all the merging companies, if such appointment is made by ajudicial or
administrative authority at the joint request of those companies. Such experts may, depending on

the laws of each Member State, be natural or legal persons or companies or firms.

87



121 Smith v.

VanGorkom 122

business judgment rule
123

2. In the report mentioned in paragraph 1 the experts must in any case state whether in their
opinion the share exchange ratio isfair and reasonable. Their statement must at least: (a)
indicate the method or methods used to arrive at the share exchange ratio proposed; (b) state
whether such method or methods are adequate in the case in question, indicate the values arrived
at using each such method and give an opinion on the relative importance attributed to such

methodsin arriving at the value decided on.
Thereport shall also describe any special valuation difficulties which have arisen.

3. Each expert shall be entitled to obtain from the merging companies all relevant information

and documents and to carry out all necessary investigations.

http://eur-lex.europa.eu/L exUri Serv/LexUriServ.do?uri=CEL EX:31978L 0855:EN:HTML
121
8 526

22yvan Gorkom

Van Gor kom 55
2489 Van Gor kom
55
55
Van Gor kom —Pritzker
55 Pritzker
55
55 Van Gor kom

at btelge nni ng of the range
Van Gor kom
55
60
32

Van Gor kom

Smith v. Van Gorkomhttp://en. wikipedia.org/wiki/Smith_v. _ Van_Gor kom

123



124

125
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business judgment rul e
absent an abuse of discretion
The business judgment rule serves
as a standard of judicial revi ew, not as a standard of business conduct.
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162 125 Auf die Spaltung sind die Vorschriften des Zweiten

Buches mit Ausnahme des § 9 Abs. 2, bei Abspaltung und Ausgliederung mit Ausnahme
des § 18 sowie bei Ausgliederung mit Ausnahme des § 14 Abs. 2 und der 8§ 15, 29 bis 34,
54, 68 und 71 entsprechend anzuwenden, soweit sich aus diesem Buch nichts anderes
ergibt. 2Eine Prufung im Sinne der 88 9 bis 12 findet bei Ausgliederung nicht statt. 3An die
Stelle der Ubertragenden Rechtstrager tritt der tUbertragende Rechtstréger, an die Stelle des

Ubernehmenden oder neuen Rechtstragers treten gegebenenfalls die Ubernehmenden oder
neuen Rechtstrager.
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