Der Ausschluss von Minderheitsaktionaren nach Einftirung des
verschmelzungsrechtlichen Squeeze Out’s

- Ein Uberblick -

Dr. jur. Kay-Michael Schanz*

SCHALAST & PARTNER [EEGIEERNEIIN

MendelssohnstralRe 75 - 77
D - 60325 Frankfurt a. M.

Tel.: +49 69975831 0
Mobil: +49 172 67 63 222
Fax: +49 69 9758 31 20
kay.schanz@schalast.com
www.schalast.com

! Der Verfasser ist Partner bei Schalast & Partremhsanwalte in Frankfurt a.M.



Inhalt

Aktienrechtlicher Squeeze Out
a) Hauptaktionar und Zurechnung von Aktien
b)  Abfindung der Minderheitsaktionére
c)  Vorbereitung und Beschluss der Hauptversammlung
d) Eintragung im Handelsregister
e) Rechtsschutz
Ubernahmerechtlicher Squeeze Out
a) Voraussetzungen

i. Borsennotiz und 6ffentliches Angebot

ii. Beteiligungshéhe und Zurechnung von Aktien
b)  Abfindung der Minderheitsaktionére
c¢) Verfahren und Rechtsschutz
Verschmelzungsrechtlicher Squeeze Out
a) Hauptaktionarseigenschaft und Absenkung der Bgteitishohe
b) Verfahren

i. Squeeze Out

ii. Verschmelzung
Cc)  Squeeze Out-Hauptversammlung und Anmeldung
d) Verschmelzung
Fazit

© © 00~

10
11

11

12

12
13
13
14
14

14
16



Grol3aktionare einer Gesellschaft haben haufig estejgertes Interesse daran, das gesamte Kapital
allein zu halten und die Anteile der Minderheitsglsshafter zu erwerben, notfalls auch gegen deren
Willen. Hierfur stehen in Abhangigkeit von der Aasgssituation grundsatzlich mehrere Instrumente
zur Verfigung. Im Mittelpunkt der Diskussion stetgben dem aktienrechtlichen und dem tbernah-
merechtlichen Squeeze Out-Verfahren nun auch dasimgefihrte verschmelzungsrechtliche Aus-
schlussverfahren, hinzu kommen die Eingliederunghiivehrheitsbeschluss nach § 320 AksGwie

— allerdings deutlich weniger geeignet — die Ulagtnde Auflésung nach § 179a lIl ARG

1.  Aktienrechtlicher Squeeze Out

Nach 88§ 327a ff. AktGGkonnen auf Verlangen eines Aktionars, dem Aktieiidhe von mindestens

95 Prozent des Grundkapitals gehdren, Minderheitsace von der Hauptversammlung gegen Zah-
lung einer angemessenen Barabfindung dergestattines Gesellschaft ausgeschlossen werden, dass
ihre Aktien auf den Hauptaktionar Ubertragen werdh., die Minderheitsaktiondre scheiden allein
durch Beschluss der Hauptversammlung auf AntragHdesptaktionars aus der Gesellschaft aus, ohne
dass es hierfir einer Regelung in der Satzung baddrohne dass dieser Ausschluss durch wichtige
Grinde gerechtfertigt sein muss. Dem Hauptaktisolirauf diesem Wege eine effiziente Fihrung der
Gesellschaft ermoglicht werden, wohingegen derusgerdier Aktionarsstellung fur die Minderheitsge-
sellschafter als hinnehmbar angesehen wird, dékse keine unternehmerische Beteiligung verfiigen
und eine angemessene Barabfindung erhalten.

Das Verfahren erfreut sich mittlerweile groRer Betheit, hat aber aufgrund des massiven Eingriffs
in die Rechtsposition der Minderheitsaktionare iereine Vielzahl von Rechtsstreitigkeiten hervor-
gerufen, die wiederum zur Klarung der einzelnerb@stiandsmerkmale und Rechtsfolgen beigetragen
haben. So ist die zunachst umstrittene Verfassua@gykeit der Regelung nun auch hochstrichtetlich
und von der wohl ganz h.Manerkannt: Danach ist das Anliegen, eine kleinel Zan Aktionaren
auszuschliel3en, vom Gesetzgeber vor dem Hintergitaachiermit fir den Hauptaktionar verbunde-
nen Aufwands grundsatzlich als berechtigt anzuerenDie vorrangige Bertcksichtigung der Inte-
ressen des Hauptaktionars ist verfassungsreciilth zu beanstanden, wenn es hinreichende Schutz-
rechte fur die Vermogensrechte der Minderheitsakiie gibt

2 Nach § 320 AktG kann die Hauptversammlung einetiehigesellschaft deren Eingliederung in eine andere
Aktiengesellschaft mit Sitz im Inland beschlieReenn die kiinftige Hauptgesellschaft mindestens Gbepro-
zent des Grundkapitals hélt. Die Aktionére der egligderten Gesellschaft erhalten nach § 320b AkikGen

an der Hauptgesellschaft, scheiden damit also g@ht aus. Inwieweit dies dem Interesse der Haspligehaft
genigt, ist Frage des Einzelfalls.

% In dieser Konstellation kauft der Mehrheitsaktiodas gesamte Unternehmen der Tochtergesellschafie-

ge des Asset Deals. Danach wird die Auflésung deseBischaft beschlossen (sogenannte Moto-Meter-
Methode). Allerdings ist die Liquidation einer AGB&A schon wegen des in § 272 AktG geregelten Giganbi
schutzes ein umstandlicher und langwieriger Vorgaleg nicht unbedingt in die Strategie des Mehsladitio-
nars passt und u.U. zu einer erheblichen Wertvietunigy fiihrt. Besondere Schwierigkeiten kénnen auchder
Einzelrechtsnachfolge resultieren, nicht zuletzHinblick auf Vertrage mit Dritten. Naher hierRoth NZG
2003, 998 ff..Kallmeyer AG 2000, 59 ff. Vgl. auck. Morgen WM 2003, 1553 ff., nach dem in Anbetracht der
in 88 327a ff. AktG zutage getretenen gesetzgetiegis Wertung nun auch fir eine Ubertragende Aufigsu
eine Mehrheit von 95 Prozent erforderlich sein.soll

* Die Regelung wurde im Rahmen des Gesetzes zurliRegeon o6ffentlichen Angeboten zum Erwerb von
Wertpapieren und von Unternehmensibernahmen voh2 2001 (BGBI. |, 3822 ff.) eingefiihrt.

® In der Zeit vom 1. 1. 2002 bis zum 31.12.2010 émin Deutschland ca. 400 abgeschlossene Squeeze-ou
Verfahren bei Aktiengesellschaften gegeben, daruBtesellschaften wie Dresdner Bank AG, Vodafone AG
(vormals Mannesmann AG), Volksfursorge Holding A&alamander AG, BHF-BANK AG, Victoria Versiche-
rung AG, Stinnes AG, Brainpool TV AG; Stollwerck A@llein in 2002, dem ersten Jahr der Neuregelung,
wurden 130 Squeeze Out Verfahren eingeleitet, vaasgdol3e Bedurfnis nach der damaligen Neuregeleng b
legt. AustmannNZG 2011, 684.

® BGH, Beschluss vom 25. Juli 2005, WM 2006, 286+B@m 18. September 2006 — Il ZR 225/04, BB 2006,
2543;Bungert BB 2006, 2761; vgl. auch die Nachweise 8ehautesKkommentar: KG, Urteil vom 25. Novem-
ber 2004 — 2 U 44/03, BB 2004, 2776.

" N&her hierzuGrunewaldin MiiKo-AktG, Vor § 327a Rdnr. 6 ffVetter AG 2002, 176, 177 f. jeweils m.w.N.

8 BVerfG, ZIP 2000, 1670, 1673 (,MotoMeterfrieger, BB 2002, 53, 54.



Die Durchfihrung eines Squeeze Outs ist auch nmghenn die Gesellschaft zuvor mit dem Haupt-
aktionar einen Unternehmensvertrag abgeschlossenurad dazu noch ein Spruchverfahren anhangig
ist? Wenn der Squeeze Out vor der auf das betreffermdelGftsjahr folgenden ordentlichen Haupt-
versammlung der abhéngigen Gesellschaft eingetragen haben Minderheitsaktiondre weder ganz
noch teilweise einen Anspruch auf Ausgleichszahlang einem Unternehmensvertrag, da der An-
spruch auf Zahlung des jahrlichen Ausgleichs alsdeikehrender Anspruch jedes Jahr zum vorge-
nannten Zeitpunkt neu entsteht, soweit im Behewsgs und Gewinnabfiihrungsvertrag nichts Ab-
weichendes geregelt StEin Squeeze Out ist auch noch zu einem Zeitpuniiszig, in dem sich die
Gesellschaft in der Liquidation befindét.

a) Hauptaktionar und Zurechnung von Aktien

Grundvoraussetzung fiur die Durchfihrung eines Stpé€aut nach § 327a AktG ist, dass einem
HauptaktiondF 95 Prozent des Grundkapitals einer AG oder K&aahoren bzw. zugerechnet wer-
den. Dabei kommt es nicht darauf an, ob diese Aldtenmberechtigt sind oder nicht. Ebenso irrele-
vant ist neben der Rechtsform des Hauptaktion&h die Frage, auf welche Weise dieser seine Be-
teiligung erworben hat. So ist in diesem Zusammaglgleichgiltig, ob die Beteiligung von einem
Dritten oder beispielsweise Uber eine strukturvéeinde MalRnahme wie eine Verschmelzung oder
uber eine Kapitalernbhung gegen Sacheinlage untsscéhluss des Bezugsrechts Dritter erworben
wurde!* Auch ist das aktienrechtliche Ausschlussverfahnéht auf notierte Gesellschaften be-
schrankt?

Bemessungsgrundlage im Rahmen der FeststellunBeteiligungsquote ist nach § 327a Il i.V.m. §
16 Il AktG das Grundkapitdll abzliglich eigener Aktien. So bestimmt sich dieeBiglungsquote bei
Aktien mit Nennwert nach dem Verhaltnis des Nenrdugts der dem Hauptaktionar gehérenden bzw.
zuzurechnenden Aktien zum gesamten Nennkapitddilt die Gesellschaft eigene Aktien, sind diese
vom Nennkapital bzw. von der Gesamtzahl der Stit#@kabzusetzéh Welcher Gattung die vom
Hauptaktionar gehaltenen Aktien angehoren, isthetgich®

Bei der Frage, ob Optionsrechte bzw. Bezugsreaidedie hiervon betroffenen Aktien in die Bemes-
sungsgrundlage einzubeziehen sind, ist dogmatiacladah zu differenzieren, ob es sich hierbei um
Optionen gegen die Gesellschaft oder gegen Dratel@lt?® Richtiger primarer Anknuipfungspunkt
muss namlich die vom Optionsrecht betroffene Akidn. Im Falle einer Option gegen die Gesell-
schaft, ist dies entweder eine existierende, dgene oder eine erst noch zu schaffende Aktie.iba e

® OLG Hamburg, Beschluss vom 11.8.2003 — 11 W 28A13, 2003, 696 ff.; OLG Hamburg, Urteil vom
8.8.2003 — 11 U 45/03 (,Volksfiirsorge Holding AG").

19 BGH v. 19.4.2011 — Il ZR 237/09, NZG 2011, 701 uh@R 244/09, BeckRS 2011, 14359. Naher hierzu
Bodeker/FinkNZG 2011, 816 ff.

" Der dem Abfindungsanspruch zugrunde zu legenderdehmenswert diirfte hier regelmaRig dem Liquidati-
onswert entsprechen. BGH vom 18. September 2008R 225/04, BB 2006, 2548ungert BB 2006, 2761.

2 1m Gegensatz zu Eingliederungen nach § 319 ffGAkann Hauptaktionar auch eine auslandische (ABtien
Gesellschaft, ein Unternehmen anderer Rechtsfolen aukch eine Einzelperson sein

¥ Nach § 327a | 2 AktG bedarf der Beschluss der Hampammlung hier nicht der sonst nach § 285 IKkIGA
regelmanig erforderlichen Zustimmung der persortiaftenden Gesellschafter.

“ Naher hierzw/etter, AG 2002, 176, 177 f.

> Grunewaldin MiiKo-AktG, Vor § 327a Rdnr. 5. Inwieweit einealoge Anwendung der Squeeze Out-
Regelung auf die GmbH in Frage kommt, ist nichtggitiily geklart, im Ergebnis aber wohl abzulehneefiB-
wortendv. Morgen WM 2003, 1553, 1560. Eine Umwandlung einer GmbiHamschlieRendem Squeeze Out ist
nach wohl h.M. rechtsmi3brauchlich, wenn ein zuegrmgitlicher Zusammenhang besteht und die Umwaigdlu
allein aus diesem Zweck erfolgt. Naher hieGawnewald a.a.0., § 327a Rdnr. 2Rrieger, BB 2002, 53, 61.

'8 Ein bloRer Stimmrechtsanteil reicht nicht akiseger, BB 2002, 53, 54.

" Im Falle von Stiickaktien wird die Beteiligungscuiatach der Zahl der von dem Hauptaktionar gehaitene
Aktien im Verhéltnis zur Gesamtzahl der Stickakeemittelt.

18 Zur Behandlung der von der Gesellschaft gehalteigenen Aktien vglRiegger DB 2003, 541 ff.

9 Auch ist kein Sonderbeschluss der Aktiondre desaréedenen Gattungen erforderlidFuhrmann/Simon
WM 2002, 1211, 1213.

2vgl. hierzuMarkwardt, BB 2004, 277, 278 m.w.N.



gene Aktien schon nach § 16 Il AktG unbericksightiigiben und ansonsten nur das eingetragene
Grundkapital, nicht aber auch ein bedingtes odergenehmigtes Kapifalanzusetzen ist, scheiden
Optionen bzw. Bezugsrechte gegen die Gesellschhfinsaus diesem Grunde von vornherein von
einer Beriicksichtigung adéDemgegeniiber sind bei Optionen gegen Dritte dieijigen Aktien —

da ja existent — zu berticksichtigen, es kann dlehfalls die Frage stellen, wem sie aufgrund dps O
tionsvertrages zuzurechnen sind, d.h. welche Akswgen eine schuldrechtliche Forde-
rung/Verpflichtung in diesem Zusammenhang hat, wadle h.M. wie nachstehend dargestellt, eine
Zurechnung von schuldrechtlichen Anspriichen aufridlbgung von Aktien ablehnt.

Bei der Feststellung der 95 %-igen Beteiligungsguwotiipft § 327a AktG an der dinglichen Berechti-
gung an den Aktien ai.Dabei werden dem Hauptaktionar auch Aktien zuderet die einem ab-
hangigen Unternehmen i.S.v. 88 16 1V, 17 | AktG @eim oder fur seine Rechnung gehalten werden.
Demnach ist — im Gegensatz zur Eingliederung diiehrheitsbeschluss nach § 320 AktG nicht er-
forderlich, dass der Hauptaktionar selbst Inhateeredforderlichen Aktien i& so dass auch Konzer-
ne, in denen die Aktien von verschiedenen Gruppenoehmen gehalten werden, einen Squeeze Out
ohne vorherige Ubertragung der Pakete durchfiihiemén?® Dinglich berechtigt hinsichtlich der
Aktien ist auch der derjenige, der diese treuhdsderfur Dritte haf® sowie derjenige, auf den sie im
Rahmen einer Wertpapierleihe tibereignet wurden.

Der Hauptaktionar kann bei Bedarf auch versuchker Kapitalerh6hungen die 95-Prozent-Schwelle
zu erreichen. Ist dies nur mit einem AusschlussBisigsrechts moglich, da ansonsten die aussenste-
henden Aktionare teilnehmen, muss dieser den a#igean Anforderungen genlgen, da der Verweis
auf die Vorteile des Ausschlusses der Minderheidfé Gesellschaft im Rahmen eines Squeeze Outs
fur die materielle Rechtfertigung des Bezugsrealssehlusses grundsatzlich nicht gerfigt.

b) Abfindung der Minderheitsaktionare

Die Hohe der an die Minderheitsaktiorfdreu leistenden ,angemessenen® BarabfindUiss zwar
Bestandteil des Hauptversammlungsbeschlusses,alvigd nach § 327b | AktG vom Hauptaktionar
festgelegt, der sie auch zu bezahlen hat. Sie diesgerhaltnisse der Gesellschaft im Zeitpunkt der
Beschlussfassung durch die Hauptversammlung, @ht der Stellung des Einberufungsverlangens
an den Vorstand berticksichtigen. Die Festsetzunghdden Hauptaktionar ist ab dem Zeitpunkt der
Bekanntmachung der Tagesordnung bindend. Eine Hrigph.B. wegen einer Verbesserung des Er-
gebnisses der Gesellschaft bzw. einer Erh6hun@desenkurses — ist bis zur Beschlussfassung prob-
lemlos maglich, nicht aber eine Herabsetzéing.

?! Hiiffer, AKtG, § 327a Rdnr. 14.

2 Krieger, BB 2002, 53, 61.

% MaRgeblicher Zeitpunkt, in dem der HauptaktionBeri95 % des Kapitals verfligen muss, ist der der Be
schlussfassung durch die Hauptversammlung. Dertstoismuss die Hauptversammlung aber nur einberufen,
wenn die Erreichung der Quote bis zur vorgesehd@esthlussfassung hinreichend sicher @Gtunewaldin
MiKo-AktG, § 327a Rdnr. 10.

24 Der Hauptaktionar muss aber zwingend mindestems &ktie halten, alle anderen kénnen ihm zugerechne
werden.Grunewaldin MiKo-AktG, Vor § 327a Rdnr. 7.

% Die dem Hauptaktionar nach § 16 IV AktG zugere¢dneiktien sind keine Aktien von Minderheitsaktioné
ren i.S.d. § 327a AktQ/etter a.a.0., AG 2002, 176, 177 f.

%6 Markwardt BB 2004, 277, 278, 28®ayerin MiiKo-AktG, § 16 Rdnr. 49Hiiffer, AktG, § 16 Rdnr. 12 f.;
Emmerichin Emmerich/HabersackAktien- und GmbH-Konzernrecht, § 16 AktG Rdnral@. A.VossiusZIP
2002, 511.

*’BGH Il ZR 302/06 vom 16.3.2009. Naher hiekort, AG 2006, 557 ff.

*® Baums WM 2001, 1843 f.

29 Abfindungsberechtigt ist, wer der Gesellschaft/A#tsionar angehért und seine Mitgliedschaft mit tEagung
des Ubertragungsbeschlusses in das Handelsreggstier§ 327e 11l AktG verliert. Umtausch oder Opsicechte
sind in analoger Anwendung des § 327a | 1 AktG riEotragung des Hauptversammlungsbeschlusses chr no
auf Barabfindung statt auf Aktien gerichtieiiffer, AktG, § 327b Rdnr. 3.

% Eine Abfindung anderer Art, z.B. in Aktien des Igtaktionars ist beim aktienrechtlichen Squeeze riht
zulassig.

31 Allerdings ist der Hauptaktionar nicht gezwungéir, den von ihm beantragten Squeeze Out zu stimmen.



MalRgeblich ist nach den Vorgaben des Bundesverigsgerichts der volle Wert des Unternehmens
zum Zeitpunkt der Hauptversammildfgder im Regelfall nach dem Ertragswert zu bestimisée®
Besteht wie in den hier interessierenden FallerBéirsenkurs, so bildet dieser grundsatzlich die Un-
tergrenze bei der Berechnung der anzubietendemdédnfig. Eine Unterschreitung kommt nur dann in
Betracht, wenn der Hauptaktionar nachweisen kaass der Borsenkurs infolge einer geringen Liqui-
ditat die maRgebliche Beteiligung zu teuer abbiiti@abei wird im Falle eines Squeeze Out’s bei
einem verbliebenen Free Float von weniger als Zdfiogerade bei kleineren Gesellschaften haufig
argumentiert werden kdnnen, dass der Kurs nichaiaégiewogenes Wechselspiel von Angebot und
Nachfrage den angemessenen vollen Wert des Untaamehreflektiert.

Ist ein funktionierender Handel in der Aktie festitar, so ist der maRgebliche Bdrsenkurs nach den
Vorgaben des Bundesverfassungsgerichts im Falle/Bltaha”° regelmaRig auf Basis des nach Um-
satz gewichteten Durchschnittskurses aus dem Dreitapeitraum zu ermitteln, der unmittelbar vor
dem Tag der Bekanntmachung des Squeeze Out-Begetmeet® Bei dieser Bewertung zum Bor-
senkurs im Rahmen des aktienrechtlichen (!) Squéezeast nach den Feststellungen des Bundesver-
fassungsgerichts ein zuvor vom GroRaktionar gezaRlketpreis irrelevast.

Der Vorstand hat dem Hauptaktiondr nach § 3270Aki&% alle fir die Berechnung und Festlegung
der Abfindung erforderlichen Unterlagen einschiif8lder Unternehmensplanung zur Verfiigung zu
stellen und Auskiinfte zu erteilen. Der Hauptaktroméederum hat dem Vorstand vor Einberufung der
Hauptversammlung eine Banksicherheit zur Absichgrdar Forderung der Minderheitsaktionére
uber die festgelegte Barabfindung zu tibergében.

¢) Vorbereitung und Beschluss der Hauptversammlung

Die Angemessenheit der vom Hauptaktionar festgete@arabfindung ist nach § 327c Il 2 AktG
durch einen oder mehrere sachverstandige Prifpridan®, die auf Antrag des Hauptaktionars vom
Gericht ausgewahlt und bestellt werd&ier Hauptaktionar und die festgelegte Barabfindsimgl

Grunewaldin MiUKo-AktG, § 327b Rdnr. 8.

%2 BGH, Beschluss Il ZB 18/09 v. 19.7.2010 (,Stollaiket), 7.

% Habersackin Emmerich/HabersackAktien- und GmbH-Konzernrecht, § 327b RdnrHgiffer, AktG, § 327b
Rdnr. 5.

% BVerfGE 100, 289, 309 = NJW 1999, 376&pinmeyer/HageWpUG, § 327b AktG Rdnr. 31Grzimekin
Geibel/Sulman(Hrsg.), WpHG, § 327b Rdnr. 23 ff.

% BVerfGE 100, 289, 309 = NJW 1999, 376einmeyer/Hagea.a.0., Rdnr. 3G4asselbachin KK-WpUG, §
327b Rdnr. 24 ffHabersacka.a.O., 8§ 327b Rdnr. 8tiiffer, AktG, § 327b Rdnr. 5, § 305 Rdnr. 19 ff.; vglchu
Begr. RegE, BT-Drs. 14/7034, 72.

% BVerfGE 100, 289 ff. Vgl. hierzMWilm, NZG 2000, 234 ff.

% S0 jetzt auch der BGH (Beschluss Il ZB 18/09 v.71810 (,Stollwerck®)) unter ausdriicklicher Aufgab
seiner zuvor vertretenen Auffassung (BGHZ 147, f£98

" BVerfGE 100, 289, 307.

% Die Sicherheit muss sich auf die vom Hauptaktiofiéstgelegte Barabfindung®, nicht aber auf einextn
Ubermittlung des Squeeze Out-Verlangens nach § BR%a erhohten Betrag erstreckedrunewaldin MiiKo-
AktG, § 327b Rdnr. 18 m.w.N.

% Die Ermittlung des Ertragswertes und dessen Pgjfdie in der Praxis haufig gleichzeitig oder niitez ge-
wissen Uberschneidung erfolgen (,Parallelprifurgyfr Zulassigkeit vgl. BGH 1l ZR 225/04 vom 18.9.3)0
hat auf Basis der "Grundsétze zur Durchfiihrung Waternehmensbewertungen" geman Standard S 1 des Ins
tuts der Wirtschaftsprifer in Deutschland e.V. (IDBAM) zu erfolgen. Dabei werden die fir die eineelRla-
nungsperioden prognostizierten Nettoausschittuagetie Aktionare mittels eines risikoadaquaten kdigie-
rungszinses auf den Bewertungsstichtag abgezimgisdd dabei ist zu sehen, dass die vergangeiezitge-
nen Marktrisikodaten, die fir die Ermittlung des@®eorgegeben sind, sich nur sehr eingeschranktiéliErfas-
sung des einzig relevanten kinftigen Risikos uridprachende Prognosen eignen und dartber hinausenaur
dingt auf nicht bérsennotierte Unternehmen Ubebi@agind. Im Ergebnis fuhren die Vorgaben nach IBW
gelegentlich zu relativ niedrigen Diskontierunggeatund damit hohen Unternehmenswerten. Néaher esteB
lung des Prufers sowie den technisch-formellen Rigpeder Prifung und des Priufungsberichts @it, DB
2005, 1697 ff.

40 Zu Vorbereitung und Ablauf des Squeeze Out-Vegahrvgl.Vossius ZIP 2002, 511 ff. Die Ernennung des



nach 8§ 327c | AktG in die Bekanntmachung der Tagesmg fir die Hauptversammlung, die Uber
den Ausschluss zu beschlieRen hat, aufzunefihiander Hauptversammilung hat der Hauptaktionar
einen schriftlichen Bericht zu erstatten, in dem \doraussetzungen fiir die Ubertragung dargelegt und
die Angemessenheit der Barabfindung erlautert wtiindet werdeft. Dieser BericHf und der Pri-
fungsbericht sind von der Einberufung der Hauptverslung an mit einem Entwurf des Ubertra-
gungsbeschlussésowie den Jahresabschliissen und Lageberichtefieflietzten drei Geschaftsjah-
re”® in den Geschaftsraumen der Gesellschaft zur Einsierch die Aktionare auszulegen. Auf Ver-
langen ist jedem Aktionar unverzuglich und kosterdime Abschrift dieser Unterlagen zu erteffen.

In der Hauptversammlung sind die vorgenannten Uigen auszulegen. Der Vorstand kann dem
Hauptaktionar Gelegenheit geben, den Entwurf desrtcimungsbeschlusses und die Bemessung der
Hohe der Barabfindung zu Beginn der Hauptversamgnhaw. des betreffenden Punktes der Tages-
ordnung mindlich zu erlautern. Verzichtet der Hakgponar — auch auf Fragen der anderen Aktionare
— auf eine solche Erlauterung, so begrindet diesekeAnfechtungsgruril Insbesondere bedarf es
keiner besonderen sachlichen Grinde oder Rechtiedi nach den Mafistédben der Erforderlichkeit
oder Verhéaltnismafigkeit fur den Ausschluss derddiheitsaktionare; der Squeeze Out-Beschluss
tragt seine Rechtfertigung nach dem Willen des @gsbers vielmehr in sich seld&tEir den Be-
schluss selbst ist keine bestimmte Mehrheit votgesed.h. er bedarf nach 8 131 AktG lediglich einer
einfachen Mehrheit. Da der Hauptaktionar nicht seiinem Stimmrecht ausgeschlossen ist, kann er
ihn also alleine herbeifihr€nwas das ganze Verfahren zur Farce mdaimd eine Angleichung an
das Ubernahmerechtliche Ausschlussverfahren najte W@ der Ausschluss durch Beschluss des
Landgerichts Frankfurt a.M. erfolgt.

d) Eintragung im Handelsregister

Mit Eintragung des Ubertragungsbeschlusses im Haretdgster gehen alle Aktien der Minderheitsak-
tionare ohne besonderen Ubertragungsakt auf demptaldionar (iber, diese hat also konstitutiven
Charakter! Im Falle der Ausgabe von Aktienurkunden verbriefiése bis zu ihrer Aushandiguhg

vom Hauptaktionér vorgeschlagenen Prufers ist zdeshdann grundsatzlich unproblematisch, wenn dash
Gericht nicht entgegen dem Gesetz an einen Vorgada Hauptaktionéars gebunden gefuhlt hat. Zuriworgs-
mafigen Pruferauswahl vgl. auch BGH vom 18. Septen006 — Il ZR 225/04, BB 2006, 2543, 2544;
Bungert BB 2006, 2761, 2762.

“1 Fiir den Hauptversammlungsbeschluss gelten diehgsii formellen Voraussetzungen einschlieRlich denen
Uber die Einladung und Bekanntmachung nach 88 12&tfS, d.h. auch, dass Vorstand und Aufsichtstat (
zusammen mit der Tagesordnung einen hinreichentimreten, d.h auch die Konditionen umfassenden Be-
schlussvorschlag zu unterbreiten haben.

“2Krieger, BB 2002, 53, 59.

3 Dies muss kein ausfiihrlicher Bericht wie beispieise in den Fallen der §§ 293a I, 319 Il Nr. 3@lsein.
BGH vom 18. September 2006 — Il ZR 225/04, BB 2@®43, 2544. Es geniigt vielmehr, wenn der Bericht
lediglich die Voraussetzungen fiir die Ubertragund die Angemessenheit der Barabfindung schliissiggta

4 vgl. den Formulierungsvorschlag B&ihrmann/SimopWM 2002, 1211, 1214.

45 Zur streitigen Frage, ob hier tatsachlich auchAfeschluss fiir das letzte abgeschlossene Gesattiftspr-
liegen muss oder ob hier richtigerweise nur Gedsjaire erfasst werden, fur die die Jahresabsehliisseits
festgestellt sind oder nach bilanzrechtlichen Viri§ten sein missen, vgiWartenberg AG 2004, 539 ff. Auch
die Rechtsprechung scheint der letztgenanntenmidtare zuzuneigen. OLG Hamburg, Urteil vom 11.4260

11 U 215/02, NZG 2003, 539 (nicht rechtskraftigs amderen Griinden vom BGH aufgehoben, der angadeute
hat, insoweit der Ansicht des OLG zuzuneigen. B@r\.7.7.2006 — Il ZR 163/03, AG 2006, 666 f.)

% Neben diesen aktienrechtlichen Berichts- und mfitionspflichten bestehen die allgemeinen kapitettna
rechtlichen Mitteilungspflichten.

47vgl. auchGrunewaldin MiiKo-AktG, § 327d Rdnr. 3.

“8 BGH vom 18. September 2006 — Il ZR 225/04, BB 2013, 2544Bungert BB 2006, 2761, 2762.

*Vetter a.a.0., AG 2002, 176, 186; vgl. audtiffer, AktG, § 327a Rdnr. 11.

0 Meyer, WM 2006, 1135, 1143 m.w.N.

°1 § 327 Il AktG. Die Anmeldung hat nach § 327 | Akéi@rch den Vorstand unter Beifiigung der Niederschri
des Beschlusses und seiner Anlagen zu erfoldetter, a.a.0., AG 2002, 176, 189. Zustandig ist das fegje-
richt des Gesellschaftssitzes nach § 14 AktG, rdelstfir den Hauptaktionar zustandige Registerigetitiiffer,



an den Hauptaktionar nur den Anspruch auf Barabfigd Belastungen der Gibergehenden Aktien wie
NieBbrauch oder Pfandrechte erldschen analog § 12BGB, setzen sich aber am Abfindungsan-
spruch fort® Nach Ansicht des BGH fiihrt der Squeeze Out nielaiddass die Minderheitsaktionare
hierdurch ihr Recht auf Anfechtung von friiheren ptasarsammlungsbeschlissen verlieren, so dass
anhéangige Rechtsstreitigkeiten durch den Squeetreudindest dann nicht unzulassig werden, wenn
ein rechtliches Interesse an der Verfahrensforsetbesteht!

Wenngleich die ausgeschlossenen Minderheitsakioe#ine angemessene Barabfindung erhalten,
kann ein Squeeze Out bei einer Nachsteuer-Betnaglitr sie nachteilig sein. Da im Falle eines ak-
tien- wie auch eines Ubernahmerechtlichen Ausssbkison Minderheitsaktionaren unstreitig eine
VeraufRerung i.S.d. Steuerrechts vorliegt, kannedjesprich der Wegfall der Méglichkeit, den Verau-
Rerungszeitpunkt selbst zu bestimmen, auch nachalVdgr einjahrigen Spekulationsfrist des § 23 |
1 Nr. 2 EStG im Einzelfall noch eine steuerliche hvteelastung hervorrufen. Ein zivilrechtlicher
Schadensersatzanspruch gegen den Mehrheitsgeatiisdtommt mangels Rechtsverletzung nicht in
Betracht.

e) Rechtsschutz

Eine Anfechtung des Ubertragungsbeschlusses depti#asammlung ist im aktienrechtlichen Aus-
schlussverfahren im Interesse von Verfahrensbesaigleng und Rechtssicherheit, insbesondere aber
der Einschrankung erpresserischer Anfechtungskiageh § 327f AktG ausgeschlossen, soweit sie
auf § 243 1l AktG® oder darauf gestltzt wird, dass die durch den tédtipnar festgelegte Abfindung
nicht angemessen ist. Gleiches soll fiir die Gelteathung abfindungswertbezogener Informationsde-
fizite gelten” Die gerichtliche Nachpriifung solcher, von der Afizingsklage ausgeschlossener (an-
geblicher) Mangel der Angemessenheit findet stasigie im Spruchverfahren stttvomit sicher ge-
stellt werden soll, dass die Durchfuhrung des Abissses nicht durch blof3e Bewertungsstreitigkeiten
verzogert oder gar verhindert wird, da das Sprudhkieen im Gegensatz zur Anfechtungsklage keine
Registersperrébewirkt?® In der Praxis fiihren die regelmaRig sehr langgesriSpruchverfahren aber
haufig dazu, dass die Hauptaktiondre — sei es dechBeschluss des Gerichts oder einem Vergleich
— nachbessern mussen.

Eine Anfechtung des Beschlusses der Hauptversangndommt daher nur auf die Rige der Erfll-
lung der materiellen Voraussetzungen des § 3276 Akh. insbesondere des Vorliegens der erforder-
lichen Kapitalmehrheit bzw. der Zurechnungsvoratzssgen nach 8 16 IV AktG, sowie hinsichtlich
von Formalien wie der ordnungsgemalRen EinberufemgHduptversammlung oder der Abstimmung
in Betracht.

AktG, § 327e Rdnr. 2. Inwieweit auch eigene Aktitsn Gesellschaft auf den Hauptaktionar bergelsestriei-
tig, wobei dies vor dem Hintergrund der Interesagalder Parteien und der ratio legis véllig unnégigund
neben einem erhdhten Kapitalbedarf auf Seiten adagptdktionars auch nachteilige Folgen fir die Gedehft
und damit auch fur diesen mit sich bringen kann. YigrzuHuffer, a.a.O. Rdnr. 4 m.w.N.; vgl. auch die Muster
zur Niederschrift der Hauptversammlung, des Bessa@s sowie der Handelsregisteranmeldund/bssius ZIP
2002, 511, 515f.

*2\/gl. auchKonig, NZG 2006, 606 ff.

>3 Habersack ZIP 2001, 1230, 1236 f.

> BGH Il ZR 46/05 (Massa AG), BB 2006, 2601 ff.; aBungert BB 2005, 1345 ff.

%5 Zum Katalog der hier erhobenen AnfechtungsgriiraleRGH vom 18. September 2006 — || ZR 225/04, BB
2006, 2543 ff.

% Wahrend damit eine Anfechtungsklage nicht darastigizt werden kann, dass der Hauptaktionar sien od
einem Dritten mit dem Squeeze Out Sondervorteiléasten der anderen Aktionare oder der Gesellseoleaft
schafft habe, bleibt eine Anfechtungsklage nac3 |2wegen Verletzung des Gesetzes oder der Satniigg
lich. DiRars BKR 2004, 389, 390 fHiiffer, AktG, § 327f Rdnr. 1 f.

> Vetter AG 2002, 176, 189.

°%§ 327f 2 und 3 AKtG.

% Die durch Erhebung einer Anfechtungs- oder Nidtgitsklage bewirkte Registersperre kann im sogetesnn
Freigabeverfahren nach § 327e 11i.V.m. § 319 Vi@kiberwunden werden.

%0 Huffer, AktG, § 327f Rdnr. 1, § 327e Rdnr. 3.



Auch im Falle des Fehlens der nach § 327b Il Aki@rderlichen Banksicherh®itzum Zeitpunkt
der Beschlussfassutidiegt ein ordnungsgeméaRes Abfindungsangebot nioht so dass hiergegen
mit der Anfechtungsklage vorgegangen werden Ra@ieiches gilt, wenn die Abfindung aus anderen
Griinden nicht ordnungsgemalf oder tberhaupt nigghemen wurde, wobei hier aber statt einer An-
fechtungsklage auch die Durchfiihrung eines Spruédiveens moglich ist: Das Spruchverfahren ist
subsidiar gegenuber der Anfechtungsklage, d.h.Kthge darf nicht oder nicht mehr rechtshangig
sein.

2. Ubernahmerechtlicher Squeeze Out

Entsprechend den Vorgaben von Art. 15 der europé@rst/bernahmerichtlinie wurde dem vorstehend
beschriebenen aktienrechtlichen Squeeze Out-Verfiahrmit dem  Ubernahmerichtlinie-
Umsetzungsgesetz ein Ubernahmerechtliches Aussgblfiahren zur Seite gestellt, das in den 88 39a
und b WpUG geregelt ist und einen wesentlich engémewendungsbereich hat. Es weist in seiner
Durchfiihrung wie in seinen tatbestandlichen Voratzmsigen und Rechtsfolgen eine Reihe von gra-
vierenden Unterschieden aus, insbesondere, dass @5 Anschluss an ein Ubernahmeangebot oder
ein Pflichtangebot nach WpUG und damit nur bei mingnternehmen méglich ist, dessen Aktien an
einem organisierten Markt notiert sind. Wesentlictierteil des Gibernahmerechtlichen Squeeze Out-
Verfahrens aber ist, dass es ohne Einschaltunglaegptversammliung der Zielgesellschaft und damit
ohne Anfechtungsrisiko durchfihrbar ist und dassdee Festsetzung der den auszuschlieRenden
Minderheitsaktionaren zu leistenden Abfindung aief @egenleistung des Ubernahme- oder Pflicht-
angebots abgestellt werden kann, die unter besemiibraussetzungen unwiderlegbar als angemes-
sene Abfindung anzusehen%st.

In der Praxis ist der Ubernahmerechtliche Squeete-@anz im Gegensatz zu seinem aktienrechtli-
chen Pendant — weitgehend bedeutungslos geblielzdh wegen der mit 95 % wiederum sehr hohen
Schwelle und der PreismechaikSo gibt es bislang lediglich vier Entscheidundes erstinstanzlich
ausschlief3lich zustéandigen LG Frankfurt a.M., wozaei in zweiter Instanz vor das OLG Frankfurt
a.M. gebracht wurdeH.

a) Voraussetzungen
Borsennotiz und 6ffentliches Angebot

Nach einem Ubernahme- oder Pflichtangebot sind Biater, dem mindestens 95 Prozent des stimm-
berechtigten Grundkapitdfsgehoren, auf seinen Antrag durch Gerichtsbeschdusé die tbrigen
stimmberechtigten Aktien der betroffenen Geselltopegen Gewéahrung einer angemessenen Abfin-
dung zu Ubertragen. Gehdren dem Bieter zugleicieAkh Hohe von 95 Prozent des gesamten Kapi-
tals der Zielgesellschaft, sind ihm auf Antrag adhibrigen nicht stimmberechtigten Vorzugsaktien
zu Ubertragef?,

Grundvoraussetzung fur die Moglichkeit eines Ublemmerechtlichen Squeeze Out-Verfahrens ist,
dass die Aktien der Zielgesellschaft an einem iegeh Markt i.S.d. Wertpapierdienstleistungsricht-
linie”® zum Handel zugelassen sind. Im Gegensatz zumaddietlichen Squeeze Out kommen die §
39a und b WpUG damit bei nicht notierten und augs@lch im privatrechtlichen Freiverkehr gehan-

®1 N&her hierzisinghof/WebetWM 2002, 1158 ff.

62 Naher hierziKrieger, BB 2002, 53, 58.

83 vetter AG 2002, 176, 189; naher zu den Anfechtungsgmindel zur Uberwindung der Registersperre iiber
das Freigabeverfahren viflrieger, a.a.O., BB 2002, 53, 58.

®4vgl. § 327f 3 AktG Hasselbactin KK-WpUG, § 327f AktG Rdnr. 7Hiffer, AktG, § 327f Rdnr. 3.

65 Zum Ganzen vgDiekmann NJW 2007, 17, 19 f.

®® AustmannNZG 2011, 684, 685.

®7 ZIP 2009, 74; ZIP 2010, 880.

% |m Falle seltener Mehrstimmrechte wird auf dievBtirechte abgestelNan Kann/JustDStR 2006, 328, 331.
69§ 39a | WpUG.

"® Richtlinie 93/22/EWG des Rates vom 10.5.1993 dertpapierdienstleistungen (ABI. EG Nr. L 141, 2J.f



delten Aktien nicht zur AnwendurfgWahrend nach 8§ 327a ff. AktG irrelevant ist, wex Hauptak-
tionar zu seinen Aktien gekommen ist, knlpft § 89aJG dergestalt an ein freiwilliges Ubernahme-
angebot i.S.d. 88 29 I, 32 WpUG bzw. ein Pflich&imat nach § 35 WpUG &ndass der Antrag nach
§ 39a IV WpUG innerhalb von drei Monaten nach Ablder Annahmefrist eines solchen Angebots
zu stellen ist. Allerdings ist auch im Rahmen voB% | WpUG unerheblich, auf welche Weise der
Bieter die erforderlichen Mehrheiten erreicht, dste missen nicht auf der Annahme des Angebots
beruher’® Voraussetzung ist aber, dass sie nach dem o6tfeatli Angebot erworben wurden und ein
enger zeitlicher Zusammenhang der spezifischensakdion mit diesem bestefit.

Ein einfaches offentliches Erwerbsangebot nach®&.2WpUG oder ein bloRes Aufstockungsange-
bot” aus einer bestehenden Kontrollbeteiligung reidiienlie Durchfiihrung eines Ausschlussverfah-
rens nach § 39a WpUG nicht &ysl.h. der Bieter bleibt hier auf ein Verfahrenm&c327a ff. AktG
angewiesen, das von der Einfiihrung seines Ubermabhtichen Pendants grundséatzlich unberihrt
bleibt.””

Beteiligungshdhe und Zurechnung von Aktien

Im Gegensatz zu 8§ 327a AktG stellt das Ubernahrhdidee Ausschlussverfahren nicht auf eine
Mindestbeteiligung am Gesamtkapital ab, sonderrpkriundchst an den Stimmrechten an: ,geho-
ren“ dem Bieter mindestens 95 Prozent der stimnubigten Aktien, so kann er die Ubrigen stimm-
berechtigten (1) Aktien auf sich Ubertragen lasgeahéren ihm zugleich (!) Aktien in Héhe von 95
Prozent des Grundkapitals, sind ihm auf Antrag adiehiibrigen stimmrechtslosen Vorzugsaktien zu
Ubertragen.

Hinsichtlich der Zurechnung von Aktien fiir das kzhen des jeweiligen Schwellenwertes verweist 8§
39a WpUG wie § 327a Il AktG auf § 16 Il und IV AktGo dass insoweit auf die Ausfiihrungen beim
aktienrechtlichen Squeeze Out verwiesen werden.®ann

Inwieweit die vom deutschen Gesetzgeber gewdttiehwelle von 95 Prozent niedrig genug ist, da-
mit das Verfahren die angestrebten Erleichterurmgmgen und sich auch in Deutschland durchsetzen
kann, bleibt abzuwarten. Insbesondere in Anbetrdentgestiegenen Aktivitdten von Hedgefonds
steht zu beflirchten, dass verstarkt kurzfristigmtrerte Investoren versuchen werden, sich Uber den
Kauf eines relativ kleinen Pak&sgine Sperrminoritat zu sichern und so auf eineesr®ibfindung zu
spekulieren.

" vgl. auchAustmann/MennickéNZG 2004, 846.

2 Erfasst werden auch freiwillige Angebote zur Aaétung einer Kontrollmehrheit, die bereits bei Irai-
Treten des WpUG bestand oder die unter einer Befgevon der Verpflichtung zur Abgabe eines Pflicigiea
bots (88 36, 37 WpUG) erlangt wurde, vorausgesetatsolches Angebot erstreckt sich auf alle Aktien ist
an alle Aktionare der Zielgesellschaft gerichtetgB RegE, BT-Drs. 14/7034, 58ustmann/MennickeNZG
2004, 846.

3 Begr. RegE, BT-Drs.16/1003, 21.

" van Kann/JustDStR 2006, 328, 331. Das Gesetz oder die Regishagriindung nennen keine Kriterien fiir
den engen zeitlichen Zusammenhang. Ndelger(WM 2006, 1135, 1142) durfte er in jedem Fall Beiverben
wéahrend der Annahmefrist und der erweiterten Anreftist nach § 16 | und Il WpUG gegeben sein.

5 vgl. hierzu aber auchlandelsrechtsausschuss des Deutschen Anwaltsvegtaitingnahme zum Diskussi-
onsentwurf eines Gesetzes zur Umsetzung der Ubmerathtlinie, NZG 2006, 177, 182, wo dafiir pladiert
wird, unter bestimmten Bedingungen § 39a WpUG audhufstockungsangebote anzuwenden.

®Begr. RegE, BT-Drs. 16/1003, 21an Kann/JustDStR 2006, 328, 331

"vgl. Erwéagungsgrund 24 der UbernahmeRKiause BB 2004, 113, 118.

’® Naher hierzi8imon Der Konzern 2006, 12, 16.

" Nach Art. 15 Il UbernahmeRiLi konnten die Mitglgdaten Schwellenwerte zwischen 90 und 95 Prozent
festsetzen, wobei der deutsche Gesetzgeber didurggkier — zunachst, aber nicht unabanderlich »-\de-
raussetzungen des 8§ 327a AktG angepasst hat. Nigneu Austmann/Mennickea.a.O., NZG 2004, 846.

% Dieses muss regelméaRig nicht einmal fiinf ProzentStimmen erreichen bzw. (ibertreffen, da der Biite
diesem Stadium, sprich im Vorfeld eines Squeezes @utZweifelsfall ohnehin nicht auf die erfordeHan 95
Prozent kommen durfte.
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b) Abfindung der Minderheitsaktionare

Die Art der Abfindung hat nach § 39a Il WpUG deedenleistung des Ubernahme- oder Pflichtan-
gebots zu entsprechen. Wahlweise ist vom Bietés siae Geldleisturiganzubieten. Die Abfindung
ist hinsichtlich ihrer Hohe unwiderleglithals angemessen anzusehen, wenn sie der Hohe gen-Ge
leistung im offentlichen Angebot entspricht und @ieter aufgrund des Angebdtsnindestens 90
Prozent des vom Angebot betroffenen Grundkapitalgooen hat! Plausibler Hintergrund der
Schlussfolgerung ist, dass die hohe Annahmequateigahendes Indiz fir einen offensichtlich ange-
messenen Preis sein diftdie Annahmequote ist fir stimmberechtigte Aktiew stimmrechtslose
Aktien getrennt zu ermitteln.

Eine Verzinsung der Abfindung wie nach 8 327b lit@kst im Rahmen des Ubernahmerechtlichen
Ausschlussverfahrens nicht vorgesehen. Ebenso Viieigt sich hier (oder in der Ubernahmerichtli-
nie) eine mit 8 327b Ill AktG vergleichbare Regajuminsichtlich der Stellung einer Absicherung des
Abfindungsanspruchs durch eine Bank. Grinde fiuseligifferenzierung sind nicht ersichtlich und
werden auch in der Regierungsbegriindung nichtfgelie

¢) Verfahren und Rechtsschutz

Anders als im Falle des aktienrechtlichen Squea#és@st im tbernahmerechtlichen Ausschlussver-
fahren kein Hauptversammlungsbeschluss vorgeseleenn Anbetracht der erforderlichen Mehrhei-
ten ohnehin nur als reine Forméleanzusehen ware. Der Ausschluss erfolgt nach §\3amd V
WpUG vielmehr auf Antrag des Bieters durch Beschliiss hierfur ausschlieBlich zustandigen Land-
gerichts Frankfurt a.M., wobei der Antrag innerhadim drei Monaten nach Ablauf der Annahmefrist
zu stellen ist. Das Landgericht entscheidet Giber den Antrag infalieen der freiwilligen Gerichts-
barkeit unter erganzender Beriicksichtigung der ¥oeg von § 39b WpUG.

Gegen die Entscheidung ist nach § 39b Ill 2 WpUG& siifortige Beschwerde zum OLG Frankfurt
statthaft, die aufschiebende Wirkung hat. Eine aveitBeschwerde gegen dessen Entscheidung ist
ausgeschlossen. Mit Rechtskraft dieser Entscheiavirgy der Ausschluss wirksam, die Aktien der

8 Diese kann ohne umfangreiche Bewertungen auf BesiBorsenkurses der im Rahmen des dffentlichen An
gebots als Gegenleistung gewéahrten Aktien kalkulierden.Handelsrechtsausschuss des Deutschen Anwalts-
vereins Stellungnahme zum Diskussionsentwurf eines Gesetar Umsetzung der Ubernahmerichtlinie, NZG
2006, 177, 179.

8 Begr. RegE, BT-Drs.16/1003, 21Handelsrechtsausschuss des Deutschen Anwaltsveasin®., NZG 2006,
177, 179; Naher hierzGrunewaldin MiKo-AktG, § 39a Rdnrn. 5 ff., 33 ff., nach derAnbetracht der Geset-
zesbegrindung der historische Wille des Gesetzgddier ist. Anders kann es allenfalls sein, werm Bleru-
fung auf die Vermutung im Einzelfall rechtsmi3brilich ist, z.B. wenn der Bieter vorsatzlich einetevanten
Vorerwerb nicht offen gelegt, Verstof3e gegen 8 d& & 20a WpHG begangen oder die Basis der Bereghnu
der Abfindung in anderer Weise manipuliert hat.

Naher hierzu vgl. aucWerkt/Binder BB 2006, 1285, 1290 f. Kritisch hierRiihland Der ibernahmerechtliche
Squeeze-out im Regierungsentwurf des UbernahmiéniehlUmsetzungsgesetzes - Okonomisch sinnvolly abe
nicht vollstdndig mit héherrangigem Recht vereindZG 2006, 401, 405 f., der die fehlende Widerbegbit

fur verfassungswidrig halt. A.A. au@imon Der Konzern 2006, 12, 17; LG Frankfurt a.M. \8.2008 — 3-5 O
15/08. Offen gelassen OLG Frankfurt a.M., BeschB.12.2008 - WpUG 2/08. Zum Meinungsstand vgl.nauc
die Ubersicht beAustmannNZG 2011, 684, 685 Fn. 11.

8 Aktien sind dann aufgrund des Angebots erworbeennwdie Gegenleistung dem Angebot entspricht ued di
Ubertragung auch sonst zu den Bedingungen des Atgjeind nach Veroffentlichung der Angebotsunterlage
erfolgt ist. Es spielt keine Rolle, ob die Aktieardh Annahme eines 6ffentlichen Angebots oder deimidirek-

tes Geschaft mit dem Hauptaktionar bzw. Gber diss®@&rworben wurden. Naher hiei@Guunewaldin MiiKo-
AktG, § 39a Rdnrn. 28 ff. m.w.N.

8 Néaher zu Art und Hohe der Abfindung im Lichte désrgaben der UbernahmeRiLi einschlieRlich verfas-
sungsrechtlicher Erwagungen vgustmann/Mennicke.a.O., NZG 2004, 846, 849 f.

8 van Kann/JustDStR 2006, 328, 331.

8 Meyer WM 2006, 1135, 1143 m.w.N.

8 Dies kann dann Probleme bereiten, wenn ein Angdegispielsweise wegen behérdlicher Zustimmungsvorbe
halte unter einer Bedingung steht und daher erdt Ablauf der Drei-Monatsfrist vollzogen werden kan
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Minderheitsaktionare gehen auf den Hauptaktion&rdm Ergebnis ist damit zwar keine Verzoge-

rung der Umsetzung durch die Erhebung einer Aneagklage moglich, gleichzeitig fuhrt aber auch
dieses Verfahren der freiwilligen Gerichtsbarkeitetner Verzdgerung, wohingegen der aktienrechtli-
che Squeeze Out zumindest fur den praktisch wiehtAngriffspunkt der Angemessenheit der Abfin-

dung das Spruchverfahren eréffnet, das einem sgdori/ollzug des Ubergangs nicht im Wege steht.

Wahrend der Laufzeit des Gbernahmerechtlichen Sguéeit-Verfahrens, d.h. von Stellung des An-
trags bis zum rechtskraftigen Abschluss, finden&§e327a ff. AktG keine Anwendung, das aktien-
rechtliche Verfahren ist wahrend dieser Zeit nictiiglich. Der Bieter kann aber bis Antragstellung
bei Vorliegen der jeweiligen Voraussetzungen freiszhen den beiden Verfahren wahlen.

3.  Verschmelzungsrechtlicher Squeeze Out

Mit dem am 15. Juli 2011 in Kraft getretenen Dritteesetz zur Anderung des Umwandlungsgesetzes
wurdé® mit dem sogenannten verschmelzungsrechtlichenegqu@ut eine dritte Variante zum Aus-
schluss von Minderheitsaktionaren von AG’s und KG&&zw. inlandischen SE"sgeschaffen. Die-

ser wird hinsichtlich seiner Voraussetzungen urideseAblaufs in 8§ 62 V UmwG geregelt, dessen
Satz 8 auf die 88 327a ff AktG verweist und so nictr die Terminologie dem aktienrechtlichen
Squeeze Out anpasst, sondern auch die wesenth@r&hrensschritte ibernimmt.

a) Hauptaktionarseigenschaft und Absenkung der Beteijjungshdhe

MalRgeblicher Unterschied und Vorteil des verschomgsrechtlichen Squeeze Out’s ist, dass dieser
bereits dann mdglich ist, wenn dem Hauptaktion&%¥des Grundkapitals des tbertragenden Rechts-
tragers gehorefi. Die Absenkung erschwert Hedgefonds — wie mit biehtigt — den Aufbau von
Blockadepositionen, die sich diese regelmaRig tebkaufen lassefi.

Die Aktien mussen hier allerdings — anders als kahtrenrechtlichen Squeeze Out — unmittelbar vom
Hauptaktionar gehalten werden, da 8§ 16 IV AktG bearschmelzungsrechtlichen Squeeze Out keine
Anwendung findet und daher eine Zurechnung mittedfednaltener Anteile nicht erfolgtEigene Ak-

tien der Ubertragenden Gesellschaft und Anteike,eitiem anderen fir ihre Rechnung gehéren, sind
von ihrem Grundkapital abzusetzen und bleiben dasiitBerechnung der 90%-Schwelle unberick-
sichtigt®

Im Gegensatz zum aktienrechtlichen und tGbernahm#igen Squeeze Out kommt hier als Uber-
nehmender Rechtstrager, d.h. als Hauptaktionaglliedieine AG oder KGaA bzw. deutsche’Sih
Betracht®,

8 Meyer a.a.0., WM 2006, 1135, 1143, der zu Recht bedadass die Umsetzung der Ubernahmerichtlinie
nicht zu einer starkeren Angleichung der beidensabkissverfahren genutzt wurde.

8 Richtlinie 78/855/EWG des Rates vom 9. 10. 1978.g&rtikel 54 Absatz 3 Buchstabe g des Vertragsdbet
fend die Verschmelzung von Aktiengesellschaften|EXBNr. L 259 vom 20. 10. 1978, S. 36. Naher zumoeu
parechtlichen Hintergrund vghustmannNzZG 2011, 684.

Pvgl. § 78 1 UmwG.

*Lvgl. die Generalverweisung des Art. 9 lit. ¢ ii-§©.

%2 Die 90%-Schwelle ist durch Art. 27 und 28 der \¢arselzungsrichtlinie, d.h. gemeinschaftsrechtlialinz
gend vorgegeben. Vor diesem Hintergrund sind dbat§gerichte einschlie3lich des BVerfGs von der &gf
der Vereinbarkeit des neuen § 62 V UmwG mit hohgigem Recht ausgeschlossen. Die Kompetenz zurBeur
teilung der RechtméRigkeit sollte daher beim Eu@bgdn.Austmanna.a.O., 684, 688 f.

% Die Mindestbeteiligung muss — wie beim aktienrichen Squeeze Out - nach dem Wortlaut des § 62 V 1
UmwG im Zeitpunkt des Ubertragungsbeschlusses daptiersammlung vorliegen. Ob sie dariiber hinaus
auch noch bei Eintragung des Ubertragungsbescisiiiesdas Handelsregister bestehen mussAS&imann
a.a.0., 684, 689), wie dies beim aktienrechtlicBgneeze Out teilweise verlangt wird, ist offen.

% Austmanna.a.O., 684, 688.

% Naher hierziAustmanna.a.O., 684, 689. Dies kann gegebenenfalls kaiterne Ubertragungen von mittel-
bar gehaltenen Aktien auf die Mutter erforderlichaimen, was entsprechende grunderwerbsteuerlicheekon
quenzen haben kann.

%862V 1iV.m. §6212UmwG. Vgl. ndher hierBungert/WettichDB 2010, 2545, 2547.

" Generalverweisung des Art. 9 lit. ¢ ii SE-VO.

% zur Beschrankung auf Up-stream-Verschmelzungen Amsklammerung von GmbH’s als iibernehmende
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b) Verfahren

Abweichungen gegenlber dem aktienrechtlichen Adgssterfahren resultieren auch aus dem fur
einen verschmelzungsrechtlichen Squeeze Out erfaiten sachlichen und zeitlichen Zusammen-
hang mit der Konzernverschmelzung, durch den deetageber vor dem Hintergrund der erleichter-
ten Voraussetzungen des verschmelzungsspezifiseheeeze Out’s sicherstellen will, dass es nach
der zwangsweisen Ubertragung der Aktien der Mingiéshktionare auch tatsachlich zur Durchfiih-
rung der Verschmelzung in Form einer sogenanntersttgam-Verschmelzufiykommt. Beides,
Squeeze Out und Konzernverschmelzung, kénnen elavalbereitet werden.

Squeeze Out

Richtigerweise ist davon auszugehen, dass das Werfavie der aktienrechtliche Squeeze Out mit
dem — grundsatzlich formlos moglich&h- Ubertragungsverlangen des Hauptaktionars arvVden
stand der Tochtergesellschaft oder aber einer maispnd zu interpretierenden Einigung zwischen
diesen eingeleitet wirtf! Ist die Tochter in einem regulierten Markt borsatiert, stellt in der Regel
spatestens die Ubermittlung des Verlangens bzveedinigung eine nach § 15 | WpHG Ad hoc-
pflichtige Insiderinformation daf? Gleiches kann fiir die Muttergesellschaft gelten.

Da die Hauptversammlung der Ubertragenden Gesaftsdén Squeeze Out-Beschluss innerhalb von
drei Monaten nach Abschluss des Verschmelzungsggrtiassen muss, empfiehlt es sich, mit deren
Vorbereitung, vor allem mit den Bewertungsarbeitbareits einige Zeit vor Abschluss des Ver-
schmelzungsvertrags zu beginfi&rin Anbetracht der Vielzahl von Personen, die inhiRan dieser
Vorbereitungen involviert ist, ist die Absicht zlurchfihrung eines verschmelzungsrechtlichen
Squeeze Out’s nur schwer geheim zu halten, wasdeintlich friihere Veranlassung der Ad hoc-
Publizitat nahelegen kann.

Nach § 62 V 8 UmwG i.V.m. 88 327a |, 327b | 1 Akitxd — wie beim aktienrechtlichen Squeeze
Out — vom Hauptaktionar die Squeeze Out-DokumentatinschlieRlich eines Ubertragungsbe-
richts’® erstellt und eine Unternehmensbewertung der Togésellschaft durchgefihrt, auf deren Ba-
sis dann der Hauptaktionar die Barabfindung festsBteren Angemessenheit wird wiederum durch
einen gerichtlich bestellten sachverstandigen Prgépruft und bestatigt® AnschlieRend erfolgen

Rechtstrager vglAustmanna.a.O., 684. Zur Rechtsform und alternativen &@estgen tber einen Formwechsel
der Muttergesellschaft bzw. eine Einschaltung vamisghenholdings vgl. aucBungert/Wettich DB 2011,
1500, 1501Austmanna.a.O., 684, 690.

% Eine im Einzelfall gegebenenfalls sinnvolle Dowiream-Verschmelzung der Hauptaktionérin auf diehFoc
tergesellschaft ist im Gesetz nicht vorgesehen.

199 Hiffer, AtG, § 327a Rdnr. 8.

101§ 327a | 1 AktG. Nach anderer Ansicht gibt es kier Ubertragungsverlangen nicht, da der SqueezgaOu
nur Vorbereitungsmafnahme fir die Verschmelzungrsaiauch nur im Rahmen der Verschmelzung staéfind
soll. Austmanna.a.O., 684, 689, der an ,die Verstandigung deriiehmenden und der Ubertragenden Gesell-
schaft Uber den Squeeze-out im Rahmen der Versehngelanknipfen® will Bungert/Wettich(a.a.O., 1500,
1501) empfehlen, @ Griinden der Rechtssicherheit ein solches Vestamg stellen.

192 Dabei ist neben dem Squeeze Out auch die angestuerschmelzung zu publiziereBungert/Wettich
a.a.0., 1500, 1501. Der Zeitpunkt der Ad hoc-Mitteg markiert in der Regel auch hier das Ende desni»-
natszeitraums zur Bestimmung des durchschnittlid@senkurses der Gesellschaft, der seinerseitsdgétz-
lich die Untergrenze der Barabfindung darstellt.

193 Dabei zu beriicksichtigen ist auch die Einberuféngsdie fiir VorbereitungsmaRnahmen nicht genwigt-
den kann, weil alle den Aktiondren zugéanglich zichesaden Dokumente einschlie3lich der Priifungsbierich
bei Einberufung der Hauptversammlung vorliegen mfis$n der Praxis verkiirzt sich die Drei-MonatssFri
sogar weiter um mindestens zwei bis drei Wocheril, die Unterlagen bereits bei Einberufung der Actfis-
ratssitzung, in der die Beschlussvorschlage zurpH@usammlung verabschiedet werden sollen, fersigdie
sein musserAustmanna.a.O., 684, 690.

194 Auch hier miissen der Ubertragungsbeschluss urd@nwahrleistungserklarung eines Kreditinstitutgee
legt werden.

1058 62 V 8 UmwG i.V.m. § 327c Il 2 und 3 AKIG.
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eine Konkretisierung des Ubertragungsverlangens whel Ubermittlung der Squeeze-out-
Dokumentation an den Vorstand der Tochtergeselifscha

Verschmelzung

Der zu entwerfende Verschmelzungsvertrag zwiscleenibertragenden und der ibernehmenden Ge-
sellschaft muss nach § 62 V 2 UmwG neben den idrlidRegelungen die Angabe enthalten, dass im
Zusammenhang mit der Verschmelzung ein Squeeze=@algen soll. Da die Verschmelzung erst
nach Eintragung des Squeeze Out wirksam wird ug@ 8 2, V 7 UmwG die Wirksamkeit des
Squeeze Out insoweit vorwegnimmt, handelt es siohdie@ Verschmelzung einer hundertprozentigen
Tochter auf ihre Mutter, was zur Anwendung von B mwG fihrt, d.h., dass die sonst tblichen
Angaben uber den Umtausch der Anteile nach § 5l Ribis 5 Umw®”* entfallen. Zur Absicherung
empfiehlt sich die vertragliche Klarstellung in Foeiner Bedingung, dass die Verschmelzung nur bei
Eintragung des Squeeze Out’s zur Eintragung undt timksamkeit gelangen soff’

c) Squeeze Out-Hauptversammlung und Anmeldung

Die Hauptversammlung des iibertragenden RechtssragerAbstimmung tuber den Ubertragungsbe-
schluss nach 8§ 62 V 1 UmwG i.V.m. § 327a | 1 Akt@ssinach § 62 V 1 UmwG innerhalb von drei
Monaten nach Abschluss des Verschmelzungsverttagfrglen. Wéahrend fur die Einberufung der
Hauptversammlung der Entwurf eines Verschmelzuntymages genigt, muss dieser spatestens im
Zeitpunkt der Beschlussfassung der Hauptversammibeg den Squeeze Out in notariell beglaubig-
ter Form® vorliegen'® Der Verschmelzungsvertrag ist nach 88 62 V 4] §JthwG spéatestens einen
Monat vor dem Tag der Hauptversammlung der Ubestrdgn Gesellschaft den Betriebsréaten der bei-
den Gesellschaften zuzuleitehZusatzlich zu den Ublichen Unterlagen fur einenegge Out nach §
62 V 8 UmwG i.V.m. § 327c Ill AktG ist der Verschimengsvertrag bzw. sein Entwurf in den Ge-
schaftsraumen der tbertragenden Gesellschaft @gerubzw. im Internet zuganglich zu macken
Da der Hauptaktionar auch hier nicht von einer Mitung am Squeeze Out-Beschluss ausgeschlos-
sen ist, ist die nach 8§ 133 | AktG erforderlichefache Stimmenmehrheit gesichert.

Bei der nachfolgenden Anmeldung des Ubertragungbihesses zur Eintragung in das Handelsregis-
ter der Ubertragenden Gesellschaft durch derentduls’ ist nach § 62 V 6 UmwG der Verschmel-
zungsvertrag oder sein Entwhitfbeizufiigen. Im Falle von Anfechtungsklagen gegen Obertra-
gungsbeschluss hat der tUbertragende Rechtstrag®tadjlichkeit, Gber ein Freigabeverfahren nach §
327e 11i.V.m. 8§ 319 VI AktG die zeitnahe Eintragudes Squeeze Out’s im Handelsregister durchzu-
setzen zu versuchen. Nach § 62 V 7 UmwG wird detr&g des Ubertragungsbeschlusses mit dem
Vermerk versehen, dass er — im Gegensatz zum edtigtiichen Squeeze Out — nicht sofort, sondern
erst im Zeitpunkt der Eintragung der VerschmelzimgHandelsregister der ibernehmenden Gesell-
schaft wirksam wird.

d) Verschmelzung
Fur den Abschluss der parallel vorbereiteten undedeiteten Verschmelzung sieht das Gesetz diverse

106 7 B. hinsichtlich des Umtauschverhaltnisses uner iitie fir den Vermdgensiibergang zu gewéhrenden Ak-
tien.

197 Bungert/Wetticha.a.0.,1500, 1501.

%8 6 UMwG.

199 per Ubertragungsbeschluss kann nicht auf Basissditeen Entwurfs des Verschmelzungsvertrags erfol-
gen. § 62 V 1 UmwG. Zu den hierdurch fur den Hakgidaar erdffneten Spielrdumen vddungert/Wettich,
a.a.0., 1500, 1502.

110 Hierdurch soll eine rechtzeitige Information destiebsrate fiir die Falle sichergestellt werderdeénen we-
der beim Ubernehmenden noch beim Ubertragendentd®éder ein Verschmelzungsbeschluss erfordersith i
und daher § 5 Il UmwG nicht unmittelbar zur Anwend gelangt.

11862 V5 UmwG.

128 62 V 8 UmMwG i.V.m. § 327e | 1 AktG.

113 |n der Praxis sollte der Verschmelzungsvertragusfertigung oder &ffentlich beglaubigter Abschbiige-
fugt werden. Néher hierABungert/Wetticha.a.O., 1500, 1508imon/MerkelbachDB 2011, 1317, 1320 f.
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Erleichterungen gegeniber ,normalen* Verschmelzangeh. solchen ohne vorherige Durchfiihrung
eines Squeeze Out’s vor.

So ist auf seiten der Ubertragenden Gesellscharitgegen dem sonst geltenden § 13 | UmwG — nach
8§ 62 IV 1, 2 UmwG kein Verschmelzungsbeschlul3 dddich und damit keine weitere Hauptver-
sammlung, da eine Mitwirkung der von dem Squeezeb@uioffenen Minderheitsaktionare beim Ver-
schmelzungsbeschluss nicht mehr sachgerecht ware.

Grundsatzlich bedarf es auch beim Hauptaktionardfér Durchfihrung der Verschmelzung keiner
Hauptversammlung. Dessen Aktionare sind tber drerlseeshenden Mal3nahmen nach den Regeln der
Konzernverschmelzung zu informiet&nd.h., der Verschmelzungsvertrag und die Jahrebilsse
und Lageberichte der letzten drei Geschéftsjahrewdaler Verschmelzung beteiligten Gesellschaften
sind fur die Dauer eines Monats nach Abschlussvdeschmelzungsvertrags zur Einsicht der Aktio-
nare auszulegen. Verschmelzungsbericht und Verdebngsprufungsbericht sind nicht auszulegen
oder ansonsten erforderlich, wie sich mittelbar &é2 IV 1, 2 UmwG i.V.m. 88 8 lll 1, 9 Il UmwG
ergibt. Auf dieser Basis kdnnen die Aktionare deeriiehmenden Gesellschaft dann entscheiden, ob
sie von ihrem Minderheitsrecht nach § 62 Il UmwGb@ech machen und mit einer qualifizierten
Minderheit von 5% des Grundkapitals die Einberufeimger Hauptversammlung verlangen, die Uber
die Verschmelzung zu beschlieBen Hat.

Die Anmeldung der Verschmelzung zur Eintragung iaméielsregister der Ubertragenden Gesellschaft
kann bereits zusammen mit der Anmeldung des Squ@ets erfolgen. Das Registergericht wird da-
bei angewiesen, den Beschluss uber die Verschneeletst nach Eintragung des Ubertragungsbe-
schlusses einzutragéfiNach § 19 | UmwG wird die Verschmelzung erst neit Bintragung im Han-
delsregister der ibernehmenden Gesellschaft wirkd@arwiederum nach 8§ 62 V 7 UmwG zugleich
zum Wirksamwerden des Ubertragungsbeschlussesamid dum Ubergang der Aktien der Minder-
heitsaktionare auf den Hauptaktionar fitfft.

4. Rechtsschutz

Die Minderheitsaktionare werden abschlie3end ddaeshSqueeze Out-Verfahren geschitzt. Sie kon-
nen daher nicht mit einer Unterlassungs- oder fedlstisgsklage gegen die Verschmelzung vorgehen
oder gar im Wege des einstweiligen RechtsschuipesUnterlassungsverfiigung gegen diese anstre-
ben. Die Rechtsbehelfe der ausgeschlossenen Meitsaktionare der Tochtergesellschaft sind viel-
mehr auf ein Angreifen des Ubertragungsbeschlusisesdie Einleitung des Spruchverfahrens nach §
327f AktG und die Erhebung einer Anfechtungsklaggrbnzt. Eine Anfechtungsklage gegen den
Squeeze Out-Beschluss I6st wie beim aktienrecletichqueeze Out eine Registersperre aus, die von
der Tochter mit einem Freigabeverfahren tberwungenden kani'®

Verschmelzungsspezifische Rigen gegen den SquedZ@e@chluss konnen im Rahmen der Anfech-
tungsklage nicht vorgetragen werden. Diese betraffgade nicht die darzulegende Rechtswidrigkeit
des Squeeze Out.

Im Falle eines erfolgreich durchlaufenen Freigabfabeen hinsichtlich des Squeeze Out-Beschlusses
kann die Anfechtungkslage gegen den aufnehmendehtfReiger als Rechtsnachfolger fortgesetzt
werden:* Bei fortdauernden Gerichtsverfahren gilt tiber Wenweis in § 62 V 8 UmwG die Bestand-
schutzregelung nach 88 327e 1l, 319 VI 11 AktG mder Mangel des Squeeze Out-Beschlusses seine
Durchfiihrung unberihrt lassen. Eine Riuckabwicklkaign auch nicht im Wege der Naturalrestitution

148 62 V 3 UmwG i.V.m. § 62 Il UmMwG.

115 N&her hierziBungert/Wetticha.a.0., 1500, 150ustmannNZG 2011, 684, 687 f.

118 Naher hierziBungert/WettichDB 2010, 2545, 2546.

17 Dabei ist offen, ob die Aktien zunéchst auf deruptaktionér iber- und in der néchsten logischeruBSed,
namlich mit Wirksamkeit der Verschmelzung, untegelisoBungert/Wetticha.a.O., DB 2011, 1500, 1503 in
Anschluss amNeye/Kraft NZG 2011, 681, 683) oder ob die Aktien mit Wirksaerden der Verschmelzung un-
mittelbar untergehen.

188 62 V 8 UmwG, §8 327e II, 319 V 2, VI AKIG.

119 Der Verlust der Aktionarsstellung infolge des Valijs eines Squeeze Out beriihrt nicht die Anfecishang
fugnis des Aktionars. BGH v. 22.3.2011 — Il ZR ZI/NZG 2011, 669 = AG 2011, 518.
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Uber einen Schadensersatzanspruch erlangt w&fden.

5. Fazit

Im Ergebnis ist die durch die Einfihrung des venselzungsrechtlichen Squeeze Out’s erfolgte Sen-
kung der fur ein Ausschlussverfahren erforderlicBeteiligungshéhe schon wegen des niedrigeren
Erpressungspotentials von Hedgefonds zu begrifRefmbetracht der bestehenden Umgehungsmég-
lichkeiten stellt sich allerdings die Frage, ome&ht konsequenter gewesen ware, wenn der Gesetzge-
ber sich endlich dazu durchgerungen hétte, einfeehiHohe der notwendigen Beteiligung im aktien-
rechtlichen und Gbernahmerechtlichen Ausschlusskiezhs auf 90 % zu senken.

120 Naher hierziKiefner/Briige) Der umwandlungsrechtliche Squeeze-out, AG 202%, 538 f.
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