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A) Einleitung und Ubersicht

In den zuriickliegenden Jahren war es den Unternehmen nach herrschendem
Recht in Deutschland nicht méglich, Minderheitsaktionire ohne Weiteres aus
der Gesellschaft herauszudringen. Gefordert wurde immer wieder die
Einfilhrung einer squeeze out / freeze out! Regelung, die den
Mehrheitsaktioniren die Moglichkeit eines Mindetheitsausschlusses ohne
komplizierte Rechtsgestaltungen geben sollte. Am 01.01.2002 wurde dem
Dringen nach vereinfachter Rechtsgestaltung mit dem Wertpapiererwerbs- und
Ubernahmegesetz? Rechnung getragen, indem die §§ 327 a bis 327 fin das
AktG eingefiigt wurden. Die nachfolgenden Uberlegungen sollen die
verfassungsrechtlichen Besonderheiten der neuen Regelung darstellen und
tberdies dem Gedanken der Besteuerung im Rahmen des § 23 I Satz 1 Nr. 2
EStG, der KSt sowie der KapESt Rechnung tragen.

Im ersten Teil dieser Arbeit wird das Institut des Squeeze-out analysiert.
Insbesondere wird der Werdegang dieser Regelung von der historischen
Intention des Gesetzgebers tiber die Beschlussfassung der Hauptversammlung
der Gesellschaft bis zum Rechtsmittelgebrauch der Minderheitsaktionire

dargestellt.

Im zweiten Teil dieser Arbeit soll im Vordergrund die einkommensteuerliche
Betrachtung als Folge eines Squeeze-out bei Minderheitsaktiondren betrachtet
werden. Insbesondere wird dabei auf das geltende deutsche Steuerrecht (2004)
eingegangen und Exkurse in das Bilanzrecht ausgefiihrt. Die enge Verzahnung
von Gesellschaftsrecht, Steuerrecht und Bilanzrecht i e. S. machen es
erforderlich, auf betriebswirtschaftliche Aspekte niher einzugehen. Es wird

jedoch nicht angestrebt, einen vollumfinglichen Einblick in die

! Im folgenden ,,squeeze-out™ genannt. Die Terminologie ist nicht eindeutig. I. d. R. wird
freeze-out als gesellschaftsrechtliche MaBnahme im technischen Sinne und squeeze-out als
Gestaltung  der gesellschaftsinternen  Verhiltnisse mit Zwang zum Ausscheiden der
Minderheitsaktioniire verstanden.

2BGBI. T 2001, S. 3822.
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bilanzrechtlichen und wirtschaftsckonomischen Grundlagen zu geben. Insoweit
sei auf die einschligige Fachliteratur der Betriebswirtschaftslehre verwiesen. Im
Mittelpunkt dieses Buches steht somit die verfassungsrechtliche Kontrolle des
§231S.1Nr. 2EStG, der nach Ansicht des Verfassers verfassungswidrig ist
sowie die weitreichenden steuerlichen Folgen des Aktienbezuges. Diesbeziiglich
orientiert sich die vorliegende Atbeit am Urteil des Zweiten Senats des BVerfG
vom 09.03.2004 — 2 BvL 17/02.

Im dritten Teil dieser Arbeit werden die Folgen des Squeeze-out nach
Mafigabe des Korperschaftssteuerrechts im Hinblick auf die Gesellschaft
untersucht. Es wird dargestellt, dass das Korperschaftssteuergesetz einer

Rechtsanpassung in Bezug auf die EU-Erweiterung bedarf.

Im vierten Teil dieser Arbeit wird die Kapitalertragssteuer im Hinblick auf die
Anteilseigner einer AG oder KGaA untersucht. Der Verfasser wird darstellen,
dass die Kapitalertragsteuer einer reguliren Neufassung bedarf, um den

Finanzwettbewerb deutscher Unternehmen und Anleger zu stirken.

Im fiinften Teil dieser Arbeit stehen summarische Betrachtungen der
Ergebnisse, Wertungen und Vorschlige hinsichtlich eines neuen Steuer- und

Gesellschaftsrechts im Vordergrund.

Es wird kein Anspruch erhoben, simtliche Rechtsprechung und Literatur dieses

umfangreichen Sachgebietes berticksichtigt zu haben.
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I Rechtslage vor dem 01.01.2002

Bereits 1997 plidierte der Bundesverband der Deutschen Industrie und die
Borsensachverstindigenkommission fiir die Einfihrung der Squeeze-out-
Regelung, um einen Auskauf von Minderheitsaktioniren zu ermdglichen.? Auch
der deutsche Anwaltsverein entwarf 1999 einen Gesetzesvorschlag hinsichtlich
einer neuen Regelung im Wettbewerbstecht, dem das neue Gesetz nahezu
uneingeschrinkt Rechnung trigt* In der Praxis fanden sich hiufig
Konzerngesellschaften, die aus einem Mehrheitsaktiondr und vielen kleineren
Minderheitsaktioniren bestanden. Dadurch bestand die Gefahr der
riuberischen Aktionire, d. h. Aktionire, die Abfindungen, Dividenden etc.
durch Anfechtung von Beschliissen der jeweiligen Gesellschaft erzwangen.>
Ferner bestand die Gefahr, dass Deutschland in seiner Wettbewerbsfihigkeit
beeintrichtigt ~ wurde.  Durch  fehlende  gesetzliche  Moglichkeiten,
Minderheitsaktionire aus einem Unternehmen herauszudringen, bestand in
rechtsvergleichender Erwigung die Sorge, dass der Finanzplatz Deutschland
hinter anderen Finanzmirkten zuriick fiel. Warum auch sollten landesfremde
Unternehmen sich in Deutschland ansiedeln, wenn de lege lata die Befuirchtung
bestand, dass Minderheitsaktionire Entschliisse des Unternehmens blockieren
wiirden? Beispielhaft sei die ehemalige Mannesmann AG genannt. Darin hatte
der GroBaktionir ca. 99 % aller Aktienanteile in seinem Besitz, wihrend der
Rest der ausgegebenen Aktien eine Streuung von ca. 2,7 Millionen Stiick
aufwies.

FEine einheitliche Rechtsgestaltung im deutschen Recht gab es zu diesem
Zeitpunkt nicht. Allenfalls existierten Leitsitze fiir Unternehmensiibernahmen
der Borsensachverstindigenkommission des Bundesministerium der Finanzen
sowie ecin auf freiwilliger Basis anzuerkennender Ubernahmekodex der
Borsensachverstindigenkommission. Diesen hatten sich jedoch nur wenige

Unternehmen zu eigen gemacht, sodass mnicht zuletzt die rechtliche

3 Land/Hasselbach, DB 2000, 1747.

# Vgl. Pétzsch, Das neue Ubernahmerecht, S. 53 £.

5 Vgl. Piepenburg, Mitgliedschaftliche Treupflichten der Aktionire, S 359 ff; ebenso Planck,
Aktiondrsklagen im franzésischen und deutschen Recht unter Einbeziehung der neueren
Rechtsentwicklung in Belgien, S. 200 ff.
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Unverbindlichkeit des Kodex sich als Hiirde fiir das deutsche Ubernahmerecht
darstellte.  Um  dennoch den Unternchmen eine Moglichkeit —der
Aktienkonzentration in einer Hand zu geben, gab es einige Moglichkeiten, um
Minderheitsaktionire aus ihrer Rolle als Unternehmensanteilsinhaber
herauszudringen. Votliegend wird daher auf die Rechtslage ab 2002 ff.

eingegangen, um die historische Entwicklung verstindlicher zu gestalten.

1) Verschmelzung auf nichtbérsennotierte Gesellschaft

Am Verbreitesten in Deutschland war zunichst die Verschmelzung von
borsennotierten Gesellschaften auf eine nichtbérsennotierte Gesellschaft.
Diese Going-Private-Technik richtete sich nach § 2 ff. UnwG a.F. Gem. § 20
UmwG a.F. etlischt die borsennotierte Gesellschaft, sobald diese thr Vermdgen
auf die tbernehmende Gesellschaft iibertragen hat, die nicht an der Bérse
notiert ist. Dazu kommen musste die Eintragung in das Handelsregister worauf
die urspriingliche Gesellschaft erlosch und die ihr anhaftende Borsennotierung
selbstredend mit ihr unterging. Als Ubernahmekandidaten kamen sowohl
Personengesellschaften als auch Kapitalgesellschaften in Betracht. Diese konnte
zu eben dem Zweck des Going-Private extra gegriindet werden. Voraussetzung
fur die Verschmelzung war weiterhin, dass gem. § 4 ff. UmwG aF. ein
notarieller Verschmelzungsvertrag zwischen beiden Rechtstrigern geschlossen
wurde. Ferner bedurfte es gem. §§ 43 ff. UmwG zur Wirksamkeit des
Verschmelzungsvertrages mindestens einer Dreiviertelmehrheit des bei der
Beschlussfassung der jeweiligen Hauptversammlung der beteiligten Rechtstriger
vertretenen Kapitals. Fir die Aktionire dnderte sich die Rechtslage dergestalt,
dass diese Anteile an der iibernechmenden Gesellschaft erhielten und ihre
Aktienanteile somit quasi umtauschten. Gem. §§ 12 ff. UmwG hatte eigens dazu

ein unabhingiger Priifer schriftlich dariiber Bericht zu

6 Vgl. Schwichtenberg, DStR 2001, 2075, 2076 f.
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erstatten, inwieweit das Umtauschverhiltnis angemessen war. Ferner hatten die
jeweiligen  Gesellschaftsvertretungsorgane zur geplanten Verschmelzung

Stellung zu nehmen und die Durchfithrung der Verschmelzung zu erldutern.

2) Auflésung der Gesellschaft, §§ 262 ff. AktG

Ein weiteres Werkzeug, Minderheitsaktionire aus der Gesellschaft zu dringen
war die Auflssung und Nichtigerklirung der Gesellschaft gem. §§ 262 ff.
AKtG.” Auflésung in diesem Zusammenhang ist die Zweckinderung der
Gesellschaft, d. h. an die Stelle des bisherigen, regelmiBig auf Gewinnerzielung
durch Betrieb des Gesellschaftsunternehmens gerichteten Zwecks tritt der
Abwicklungszweck.® Durch die Auflssung wird demnach das Vermégen der
AG liquidiert und damit die bestehenden Gliubiger befriedigt. Das restliche
Vermégen wird unter den Aktioniren verteilt. Sinn und Zweck einer solchen
Auflssung sind das gesonderte Ausscheiden der Gesellschaft aus dem
Rechtsleben, die Erméglichung der Verwertung des Gesellschaftsvermégens
durch Verteilung an die Gliubiger sowie die Ermbglichung der Desinvestition
der Mittel an die Aktionire und die Umgehung? des UmwG mit dem ihm
anhaftenden Mindetheitenschutz. Ferner koénnen mit der Auflésung der
Gesellschaft vermdgenslose oder mit Griindungsfehlern behaftete AGs
liquidiert werden. Abzugrenzen ist bei der Auflssung von der Beendigung oder
dem Exloschen der Gesellschaft. Beide Begriffe definieren den Untergang der
AG als juristische Person. Die Auflésung dagegen ist der Beginn der
erforderlichen Abwicklung, wogegen die Beendigung den Schluss darstellt.10
Die vorangestellten Begriffe und Paragraphen gelten jedoch nur fiir die AG. Fiir
die KGaA gilt der spezielle § 289 AktG.

Die Auflssung kann nur durch Beschluss der Hauptversammlung gem. § 262
Abs. 1 Nr. 2 AktG durchgefithrt werden.

7 Vgl. Ehricke/Roth, DStR 2001, 1120.
8 Hiiffer, AktG, § 262 Rn. 2.

9 A. A, Willms, a. a. O, S. 18 {T.

10 Huiffer, AktG, § 262 Rn. 3.
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Vorteil einer solchen Auflésung ist, dass die Gesellschaft erlischt und mit ihr
auch die Stimmrechte der Aktionire. Somit kénnen die Minderheitsaktionire
der Gesellschaft nicht weiter eine Sperrwirkung gegen eventuelle Beschliisse
entgegensetzen.

Nachteil einer Auflésung ist dagegen, dass die Gesellschaft aus dem
Rechtsleben scheidet und nicht mehr handlungsfihig ist. Die Folge ist, dass eine
neue Gesellschaft gegrindet werden misste, die dann im Zweifel wiederum
Minderheitsaktionire aufnimmt. Daher  kommt einem solchen
Minderheitenausschluss  nur mittelbare Wirkung in  sehr begrenztem
Wirkungsraum zu. Die mit der Auflésung entstehenden Schwierigkeiten und
finanziellen

Aufwendungen stehen mithin in keinem wirtschaftlich vertretbaren Verhiltnis,
sodass die Auflosung einer AG als Instrument des Minderheitenausschlusses

nur relativ selten zur Anwendung gekommen sein diirfte.

3) Nichtigerklarung der Gesellschaft, §§ 275 ff. AktG

Eine weitere Auflssungsméglichkeit besteht in der Nichtigerklirung der AG
gem. §§ 275 ff. AktG. Voraussetzung dafiir ist, dass die Satzung der
Gesellschaft keine Regelung iiber die Héhe des Grundkapitals oder iiber den
Gegenstand des Unternchmens enthilt.!! Ferner besteht ein Auflésungsgrund,
wenn die Bestimmungen der Satzung iber den Gegenstand des Unternehmens
nichtig sind. Die Nichtigerklirung kann von jedem Aktionir oder jedem
Mitglied des Vorstandes und des Aufsichtsrates durch klageweise
Geltendmachung bewirkt werden. Das stattgebende Urteil ist Gestaltungsurteil,
d. h. die AG wird fir nichtig erklirt. Das Urteil bewirkt die Auflésung der
Gesellschaft. Hinsichtlich der Auflésungsfolgen ist auf die Regelungen der §§
264 ff. AktG zu verweisen, d. h. die vorbenannten Ausfithrungen zur Auflésung

der Gesellschaft gelten auch hier. Damit treten auch die Vor- und Nachteile in

11 Vgl. MtiKo-AktG-Hiiffer, § 275 Rn. 16.
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Kraft wie bei einer Auflssung per se. Insofern ist auch der Anwendung der §§
275 ff. AktG nur eine geringe Wirkungskraft beschieden.

4) Eingliederung der Gesellschaft, §{§ 319 ff. AktG

In Betracht kime noch die Eingliederung der AG in eine Hauptgesellschaft
gem. §§ 319 ff. AktG.12  Voraussetzung dafiir ist jedoch, dass die
Hauptgesellschaft bereits im Besitz der einzugliedernden AG zu 100 % ist oder
95 % gem. § 320 I AktG ist.!? Der Hauptaktionir muss jedoch mit seiner AG
seinen Sitz im Inland haben. In der Rechtsfolge kénnen die ausgeschlossenen
Aktionire nicht nur Barabfindung sondern auch eine Abfindung mit Anteilen
des Hauptaktionirs verlangen. Es wird also nicht unmittelbar ein Verlust jeder
mitgliedschaftlichen Beteiligung gegen vermogensmilige Entschidigung
bewitkt. Daraus folgt, dass die Eingliederung als Instrument des
Minderheitsaktionirsauschlusses nicht in Betracht kommt.1* Entweder ist der
Hauptaktionar bereits im Besitz der einzugliedernden AG zu 100 %. Dann ist
eine Eingliederung sinnlos. Oder er hilt 95 % der Aktien der einzugliedernden
AG. Dann muss er jedoch befiirchten, die Minderheitsaktionire nicht
vollkommen aus der neuen Gesellschaft ausschliefen zu kénnen, indem er
teilweise eine Abfindung in Form von Gesellschaftsanteilen gewihren muss.
Auch dann ist der Zweck, niamlich der komplette Ausschluss von

Minderheitsaktioniren, verfehlt.

5) Reverse Stock Split

Ein weiteres Institut zur Verdringung der Minderheitsaktionire ist das Reverse-
Stock-Split-Verfahren, also das Zusammenlegen von Aktien.!> Dabei wird eine
bestimmte Anzahl von Alt-Aktien zu einer Neu-Aktie zusammengefasst. Als

Folge dessen haben Aktionire, die nur weniger als die festgelegte Anzahl von

12 Vgl. Habersack, ZIP 2001, 1230 f.

13 Richmer / Haarmann u. a.; Offentliche Ubemzhmeangebote, Vor §§ 29 bis 34 Rn. 25.
14 So auch Kallmeyer, AG 2000, 59.

15 Vegl. dazu Land /Hasselbach, DB 2000, 557, 560 f.
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Alt-Aktien besitzen, thren Bestand an Aktien veriuBlern oder als Alternative
Aktien hinzukaufen miissen. Dabei wird der Preis fiir die hinzuzukaufenden
Aktien i. d. R. unglinstig sein, damit das verfolgte Ziel, also das Herausdringen
der Minderheitsaktionire erreicht wird. In der deutschen Rechtsprechung wurde
diese Handhabung des Herausdringens von Mindetheitsaktiondren als
treuwidrig erklirt. Begriindet wurde dies mit dem Schutz der Anleger, die im
allgemeinen eine wirtschaftlich schwache Stellung einnehmen. Somit ist das
Reverse-Stock-Split-Verfahren nach deutschem Recht unzulissig und mithin

nicht mehr anzuwenden.

II)  Rechtslage nach dem 01.01.2002
Die Rechtslage nach dem 01.01.2002 stellt eine weitgehende Anderung des
AktG dar. Durch die in der Folge sehr beschrinkten Ausschlussmittel der
Verschmelzung, Auflésung, Nichtigerklirung und Eingliederung von
Gesellschaften wurde nunmehr ein neues Instrument zum Ausschluss von
Minderheitsaktioniren eingefiihrt — das ,,Squeeze-out-Verfahren®.16
Mit dem Squeeze-out-Verfahren soll es dem Hauptaktionir erméglicht werden,

seine unternehmerische Initiative voll entfalten zu kénnen.!?

1) Squeeze-out-Verfahren, §§ 327 a ff. AktG

Ziel des ,Squeeze-out-Verfahrens® gem. §§ 327 a ff. AktG ist es, dem
Hauptaktionir die Moglichkeit zu geben, unliecbsame Minderheitsaktionire aus
der Gesellschaft zu verdringen.!® Anteile an einer anderen Gesellschaft erhalten
die Aktionire dabei nicht. Vielmehr werden die Minderheitsaktionire auf eine
Barabfindung verwiesen die angemessen sein muss.

Ferner ist das Squeeze-out-Verfahten kein Konzernierungsakt, d. h. das
Verfahren spielt sich nicht gesellschaftsrechtlich auf der Ebene der Gesellschaft

ab. Das Verhiltnis Gesellschaft — Hauptaktionir wird nicht tangiert.

16 Wortlich: ,,Herausdringen®.
17 Vetter, DB 2001, 743, 745.
18 Baums, WM 2001, 1843, 1843 ff.
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Im Squeeze-out-Verfahren spielt das berechtigte Interesse der Wirtschaft,
StrukturmaBnahmen ohne schwer kalkulierbaren zeitlichen und finanziellen
Aufwand durchzufiithren eine tragende Rolle. Das Squeeze-out-Verfahren ist
also wirtschaftlich und politisch bedingt. Insbesondere sollen die §§ 327 ff.
AktG verhindern, dass Strukturinderungen von Kleinaktioniren behindert
werden respektive der Mehrheitsaktionir zu finanziellem Einlenken auf Druck
der Mindetheitsaktionire bewegt wird. In Folge dessen werden mit der neuen
Regelung auch Anfechtungsklagen vermieden, was wiederum zu einer

Entlastung der Gerichtsbarkeit fihrt.

2) Bestreben der Bundesregierung

Das Bestreben der Bundestegierung war es, zum Einen die Unternchmen an
den Standort Deutschland®® zu binden, die bereits Erweiterungspline
beschlossen haben, sich dennoch von der Niedetlassung auf dem deutschen
Marlkt distanzierten, um unliebsame Uberraschungen mit Minderheitsaktioniren
zu vermeiden. Ferner war die Bundesregierung bemiiht, Rechtssicherheit
hinsichtlich  etwaiger = Ausschliisse aus der  Gesellschaft fir die
Minderheitsaktionire als Normzweck zu schaffen. Im Rahmen der
Europiisierung und Globalisierung lisst sich ein Verdringungswettbewerb
nimlich nicht mehr aufhalten. Dann aber missten die Anteilseigner auch
besonderen Schutz erfahren, die die Gesellschaft durch Aktienanteile stiitzen
und vorantreiben.

Ferner sollte in der Vorwirtsbewegung der Entbiirokratisierung der erhebliche
Formalaufwand entschirft werden. Denn aus der Beachtung zwingender
minderheitsschiitzender Normen ergab sich oft das rechtliche und tatsichliche
Bediirfnis, alle damit vertbundenen Formalien auf dem Birokratiewege
einzuhalten.

Auch stellt sich immer wieder das Problem, dass Unternechmen Beschliisse nicht

durchfithren oder zur Entstehung gelangen lassen koénnen, da einige

19 Vgl. auch Ehricke u. a., WpUG, Einf. Ra. 36.
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Minderheitsaktionire der Gesellschaft unbekannt seien. Daran schlieBen sich
die Fille an, in denen es Minderheitsaktionire gibt, die aufgrund interner
Ubertragung (Abtretung, Frbe etc.) von ihrer Beteiligung keine Kenntnis haben.
So sollte die Blockade und die damit verbundene Investitionsunsicherheit
abgeschafft werden.

Nicht zuletzt hatte die Bundesregierung den europiischen Wettbewerb?® und
deren Richtlinien im Auge. So war es bereits vor der deutschen Einfithrung des
Squeeze-out in einigen Mitgliedstaaten der EU sowie in den USA méglich,
Minderheitsaktionire auszuschlieBen. Somit sollte der Wettbewerbsnachteil
deutscher Unternehmen entschirft werden.

Argumentiert wurde schlieflich auch, dass der Erwerber einer Gesellschaft im
Rahmen einer Ubernahme nach dem WpUG auch die Méglichkeit erhalten
sollte, tatsichlich alleiniger Anteilsinhaber der Gesellschaft zu werden.

3) Wirtschaftliche Nachteile der alten Rechtslage

Wirtschaftlich  betrachtet, haftete der alten Rechtslage das enorme
Kostenproblem an. Durch Druck der Minderheitsaktionire konnte ein kleiner
Teil von Anteilseignern eine ganze Gesellschaft lihmen, um seine Interessen
durchzusetzen. Fir den Fall, dass eventuelle Angebote des Mehrheitsaktionirs
nicht akzeptabel schienen, konnte mittels Anfechtungsklage das wirtschaftliche
Bemtihen der Gesellschaft gesperrt werden, bis neue Angebote vorlagen. Auch
auslindische Investoren schreckte die Handhabung von Minderheiten in
Kapitalgesellschaften ab, in den Standort Deutschland zu investieren.?! Warum
sollte auch ein Gesellschafter eine AG oder eine KGaA auf dem deutschen
Wirtschaftsmarkt errichten, wenn von Anfang an zu befiirchten stand, dass die
Unternehmensfithrung quasi in der Hand von wenigen Aktiondren lag, die
zudem noch nicht einmal eine beachtenswerte (im Hinblick auf das der

Gesellschaft anhaftende Eigenkapital) wirtschaftliche Kraft darstellten.

20 Vgl. dazu Abb. 2 ff. im Anhang hinsichtlich des bereits einsetzenden , Steuerwettbewerbs®™
beztiglich ausgewihlter EU-Linder.
21 Vgl. dazu Vetter, ZIP 2000, 1817, 1818.
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Umgangen werden konnte dieses Problem nicht, da fiit eine etwaige
Mehrheitseingliederung die Gesellschaft Thren Sitz im Inland haben musste.
Inwieweit diese Terminologie im Zeitalter der Gesamtheit der europiischen
Union, insbesondere mit der Niederlassungsfreiheit im gesamten europiischen
Raum, noch tragbar ist, kann angezweifelt werden hier jedoch dahingestellt
bleiben. Zu beachten ist ferner die beachtliche Zahl von Gesellschaften, die mit
Minderheitsstrukturen zu kidmpfen haben. Die andavernden Zahlen von
durchgefithrten und erfolgreich abgeschlossenen Squeeze-out-Beschliissen

zeigt, dass ein ertheblicher Bedarf an einer neuen Gesetzesregelung bestand.

4) Empirische Erwigungen
Divergenzpunkt fiir eine Squeeze-out-Regelung ist ferner auf empirischer Seite,
dass die die Gesellschaft leitenden Manager risikoaverser sind als ihre
Aktionire.2? Je firmeneigener das Humankapital, der Arbeitseinsatz ist, desto
weniger hat dieses Kapital aufiethalb des jeweiligen Unternehmens an Wert
aufzuweisen. Daraus folgt, dass auch der Manager gehemmt ist,
uneingeschrinkt zu agieren. Oberste Prioritit fiir eine Gesellschaft ist es bislang
immer gewesen, diese zu erhalten, Kapital zu bilden und dieses in méglichst
hohem MafBle auf Anteilseigner und die Gesellschaft daselbst zu verteilen.?? Das
einzusetzende Kapital bildet sich jedoch wiederum aus der Grofe der
Gesellschaft und die ihr anhaftenden Strukturen.?* Manager werden also streng
bemiiht sein, die Gesellschaft voranzutreiben, da letztlich auch ihr Job mit der
Gesellschaftsstruktur eng verkniipft ist25 Die Gesellschafter werden demnach
bestrebt sein, das Unternehmen latent zu vergréBern und Strukturen
aufzubauen, die dem Zweck der Gesellschaft f6rderlich sind. Damit verbunden

sind aber auch immer Strukturverinderungen in der Aktionirsschicht. Denn mit

22 Zur Haftungsverteilung im Konzernrecht vgl. Emmerich/Sonnenschein, Konzernrecht, S.
375 ff. m. w. N; zur analogen organschaftlichen Haftung vgl. Ziemons, a. a. O., S. 58 ff & S.
212 ff.

23 Vgl. Zimmerling, a. a. O., S. 143 f.

24 Vgl Wehe/KuBmaul, a. a. O., S. 4, 8. 196 {f; Wshe, a. 2. O, S. 11.

25 Vgl zum Widerruf der Bestellung zum Vorstandsmitglied: Kittner/K&stler/Zachert, a. a.
O., Rn. 568 f.
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einer Sicherung der Gesellschaft vetbunden ist auch immer das Bestreben nach
Verringerung von Liquidititsschwankungen.26  Diese tithren in nicht
unerheblichem Mafle aus Gewinnmitnahmen von Kleinaktioniren her, die, aus
ihrer Sicht selbstverstindlich, am Erfolg des Unternehmens partizipieren
wollen.

Ferner ist zu beachten, dass Gesellschaften den Geschiftskurs im Laufe eines
Geschiftsjahres dndermn wollen, um der Insolvenzgefahr aus dem Wege zu
gehen oder sich den Marktbediirfnissen anzupassen. Eine Minderheitenstruktur
in der Gesellschaft ist dabei nicht forderlich, wenn solch gelagerte
Entscheidungen durch ein Minderheitsvotum blockiert werden kénnte. Sollen
dann die Minderheitsaktionire bewegt werden, den Gesellschaftsinderungen
zuzustimmen, sind wiederum erheblich finanzielle Mittel notwendig, um die
Ansicht der blockierenden Anteilseigner zu verandern.

Ferner ist die Bérsenakzeptanz nicht unerheblich zu werten. Wird bekannt, dass
die Minderheitsaktionire die Gesellschaft verlassen miissen und somit nicht
mehr durch Voten Beschliisse anfechten kénnen, steigt die Ertragserwartung
und damit auch der Borsenkurs. Der Bérsenkurs wiederum stellt den
zuverlissigen MalBstab fur die Leistung der Gesellschaft dar. Dagegen spricht,
dass ein langfristig niedriger Bérsenkurs, gerade in heutigen Zeiten der Gewalt
und der tiglichen ,,bad news, kein zuverlissiger Indikator fir ein etfolgreiches
Management sein kann. Jedenfalls ist dies fiir die Zukunft kaum empirisch
nachweisbar. Denn bereits in der Vergangenheit wurde geltend gemacht, dass
ein solcher Zusammenhang auf keiner empirischen Grundlage beruhe.?’

Nicht unerheblich wiegt auch, dass sich das Unternchmensmanagement von
potenziellen Ubernahmen bedroht sieht und versucht ist, die Ressourcen des
Unternehmens effektiver zu nutzen. Dazu gehort auch, die Aktionarsstruktur in
einer Hand zu vereinen. Hier spielt also weniger die OSkonomische
Betrachtungsweise als mehr Malinahmen zum Schutz vor

Unternehmensiibernahmen eine bedeutende Rolle.

26 Vgl. Wichert, a. a. O., S. 156 ff.
27 Vgl. Ekkenga/Schulz, WpUG, Einf, Rn. 31 m. w. N.
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5) Anderung des AktG

Im Zuge des WpUG wurde die neue Squeeze-out-Regelung in das AktG
eingegliedert. Betroffen waren hierbei die §§ 327 a ff. AktG. De lege lata ist ein
Squeeze-out nur auf bérsen- oder nichtbérsennotierte AG oder KGaA
anwendbar. Damit gehort dieses neue Verfahren dogmatisch nicht in das
WpUG. Jedoch ist im Zusammenhang mit dem WpUG festzustellen, dass das
Verfahren das Spiegelbild des § 29 II WpUG darstellt. Danach ist bei
Uberschreiten von 30 % der Stimmrechte ein Angebot auf Ubernahme des
Zielunternehmens abzugeben. Damit soll die Moglichkeit eréffnet werden,
tatsichlicher alleiniger Anteilseigner zu werden. Die Angabe eines Angebotes

nach dem WPUG ist jedoch keine Voraussetzung des Squeeze-out.

a) Voraussetzungen des Squeeze-out
Das Squeeze-out-Verfahren hat als Voraussetzungen aa) das Vorliegen einer
KGaA oder einer AG, bb) das Vorhandensein eines Hauptaktiondrs mit
mindestens 95 %-iger Beteiligung am Grundkapital der Gesellschaft, cc) dem
tatsichlichen ~ Verlangen des Hauptaktionirs auf Ubertragung der
Minderheitsaktionirsanteile, dd) eine angemessene Abfindung  der
Minderheitsaktionire, ee) eine ordnungsgemille Beschlussfassung der
Hauptversammlung sowie ff) als negative Tatbestandsvoraussetzung keine

Notwendigkeit der Bérsennotierung des Unternehmens.

aa) AG / KGaA

Voraussetzung fiir einen Squeeze-out-Beschluss ist zunichst das Vorliegen einer
Aktiengesellschaft ~ (slowak.: Akciova® spolocnost (a.s)) oder einer
Kommanditgesellschaft auf Aktie (slowak: KG = Komanditna® spolocnost
(ks.)). Beide Unternehmen miissen nicht bérsennotiert sein. Es kommt insofern
lediglich auf die Gesellschaftsform per se an. Andere Gesellschaftsformen
kommen bereits de natura nicht in Betracht, da die Beteiligung mittels Aktien an
der Gesellschaft nicht méglich ist. Insoweit mangelt eine analoge Anwendung

der Squeeze-out-Vorschriften an einer planwidrigen Regelungsliicke.
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bb) Hauptaktionir mit 95 % beteiligt am Grundkapital, § 327 a1 S. 1 AktG

Eine weitere Voraussetzung fiir die Durchfithrung des Squeeze-out ist, dass der
Mehrheitsaktionir gem. § 327 a1 S. 1 AktG mit 95 % des Grundkapitals an der
Gesellschaft  beteiligt ist. Damit verbunden ist mnicht auch eine
Stimmenmehrheit; insofern wird im RegE von einer ,Kapitalbeteiligung®
gesprochen. Ob diese Voraussetzung vorliegt, bestimmt sich nach den §§ 327 a
11, 8, 16 11, IV AktG.

aaa) Nennbetragsaktien, §§ 81, II, 16 AktG

Bei Gesellschaften mit Nennbetragsaktien bestimmen sich die dem
Mehrheitsaktionir gehérenden Anteile nach §§ 8 I, II, 16 AktG. Dabei ist das
Verhiltnis ausschlaggebend, was sich aus dem Gesamtnennbetrag der dem
Mehrheitsaktionir gehérenden Anteile zum Nennbetrag des Grundkapitals

ergibt.

[Exkurs:]

Der Nennbetrag des Grundkapitals hat stets mit dem Betrag aller ausgegebenen
Nennbetragsaktien iibereinzustimmen. Der Umfang des Mitgliedschaftsrechts
bestimmt sich daher aus dem Verhiltnis des Nennbetrags einer
Nennbetragsaktie zum Nennbetrag des Grundkapitals.2® Dabei ist die Hohe der
Kapitalbeteiligung malgeblich, wobei zugleich der Nennbetrag auch den
Mindestbetrag der auf die Aktie zu leistenden Einlage beziffert.?

Sowohl die Nennbetrige als auch die Zahl der Aktien jeden Nennbetrags sind
in der Satzung der Gesellschaft festzulegen. Dabei miissen die Aktien auf volle
Euro festgesetzt werden. Der Mindestnennbetrag ist mit einem Euro zu
beziffern, wobei die Gesellschafter frei sind in der Entscheidung, in welcher
Hohe die Nennbetragsaktien ausgegeben werden sollen. Durch Vermeidung der
Stiickelung von Aktien in kleine Nennbetrige werden mehrheitsorientierte

Griinder einer AG oder KGaA einer breiten Streuung entgegenwirken. Durch

28 Vgl. Schliiter, Bérsenhandelsrecht, S. 57 f.
29 Heider, MiKo-AktG, § 8 Rn. 66.
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Satzungsinderung ist eine Aktiennennbetragsinderung durchsetzbar. Diese
bestimmt sich nach den §§ 179 ff. AktG wobei mit der Anderung des
Aktiennennbetrages auch eine Anderung des Grundkapitals verbunden sein
kann aber nicht muss. Aber auch ohne Grundkapitalinderung kann eine
Nennbetragsinderung herbeigefithrt werden. Dazu ist jedoch notwendig, dass
das Grundkapital neu gestiickelt werden muss. Diese Stiickelung kann erfolgen
durch Aktienteilung, Aktienvereinigung oder kombinierte
Aktienteilung/ Aktienvereinigung, wobei die Zustimmung der betroffenen

Aktionire erforderlich sein diirfte.

[Exkurs Ende]

bbb) Stiickaktien, §§ 8 I, I11, 16 AktG
Bei Unternehmen mit Stiickaktien ermittelt sich die 95 %-Beteiligung gem.
§§ 8 I III, 16 AktG durch das Verhiltnis der Zahl der Aktien des

Hauptaktionirs zur Gesamtaktienzahl.

[Exkurs:]

Stiickaktien sind generell unechte nennwertlose Aktien, denn sie sind
unmittelbar auf das Grundkapital bezogen. Rechnerisch ermittelt sich der zu
bestimmende Betrag, indem das Grundkapital in umfinglich gleiche Stiickaktien
auseinanderdividiert wird.3® Dieser ermittelte Betrag wird im Gegensatz zur
Nennbetragsaktie nicht in die Satzung aufgenommen. Da der Wert der
Stiickaktien im Wege der einfachen Division ermittelbar ist, steht es den
Gesellschaftern frei, in welche Anzahl von Stiickaktien das Grundkapital zetlegt
werden soll. Somit ist auch der Wert der Stiickaktien in das Ermessen der
Gesellschafter gestellt. Jedoch ist auch auf diesem Berechnungswege darauf zu
achten, dass der Mindestbetrag von einem Euro nicht unterschritten wird. In
der Hohe ist der Stiickbetrag nicht begrenzt, sodass auch Werte im

Dezimalbereich durchaus keine Seltenheit sind. Der Wert der Stiickaktien wird

30 Auch , fiktiver Nennbetrag® genannt.
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immer dann verindert (erhdht/vermindert), wenn das Grundkapital verindert
wird. Dies kann durch Kapitalethchung oder Kapitalherabsetzung geschehen.

Hinzuweisen ist in diesem Zusammenhang auf das sog. Unteilbarkeitsgebot, d.
h. eine Realteilung von Aktien ist de lege lata nicht vorgesehen. Eine Aktie kann
also nicht in mehrere fir sich bestehende Mitgliedschaftsrechte aufgeteilt
werden. Gleiches gilt fiir die Stimmrechte und die Anfechtungsbefugnis, also
die Verwaltungsrechte i. w. S. Genauso nichtig sind Abspaltungen des Rechts

auf Gewinnteilhabe.

[Exkurs Ende]

Die Berechnung der Mehrheit von 95 % des Hauptaktionirs ist nicht eindeutig
im Gesetz geregelt. Insofern gibt § 327 a I S. 1 AktG lediglich eine Hilfestellung
zur Bestimmung des Zeitpunktes.

Das Squeeze-out-Verfahren bestimmt sich nach den Vorgaben der
Hauptversammlung.?t Die Hauptversammlung hat die Aufgabe, das
entsprechende Mehrheitserfordernis in die Minderheitsaktiondrsabspaltung mit
einzubezichen. Fir alle Mitglieder sollten daher die Voraussetzungen eines
Squeeze-out-Beschlusses nachvollziehbar  vorliegen um  eventuelle
Anfechtungen zu vermeiden. Der materiellen Kontrolle durch die Anteilseigner
ist besonders Rechnung zu tragen. Um den Mehrheitsentscheid in der
Hauptversammlung herbeifithren zu kénnen, bedarf es dann jedoch auch einer
95 % - Mehrheit des Hauptaktionirs, was unabdingbate Voraussetzung fiir den
Squeeze-out-Beschluss ist. Daher wird richtigerweise auf den Zeitpunkt der

Hauptversammlung abzustellen sein.?

cc) Verlangen auf Ubertra.gung der Minderheitsaktionirsanteile, § 327 a I Akt¢G
Nunmehr ist auch Voraussetzung, dass gem. § 327 a I AktG auf Verlangen
eines einzelnen Aktionirs die Minderheitsaktionirsanteile dem Squeezeout und

der Abfindungsregelung unterliegen.

1 Vel A IL 5. ee.
32 So i. E. auch Grzimek, WpUG, Art. 7 Ra. 52.
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dd) Abfindung der Minderheitsaktionire, §§ 327 a I, 327 b AktG

Die Abfindung der Minderheitsaktionire bestimmt sich nach §§ 327a I, 327 b
AktG. Danach hat der Mehrheitsaktionir unter Beriicksichtigung der
Verhiltnisse der Gesellschaft den Minderheitsaktiondren eine angemessene
Barabfindung zu iiberweisen.” Problematisch ist dabei, dass der Hauptaktionir
die Barabfindung schuldet und somit zu beflirchten steht, dass der Betrag
dementsprechend gering ausfallen wird3* Jedoch muss konsequent die
Entscheidung tber die Barabfindung in den Hinden des Mehrheitsaktiondrs
bleiben. Denn dieser hat den Squeeze-out-Beschluss eingeleitet und ist mithin
Herr des Verfahrens. Fraglich ist jedoch, wie die Barabfindung angemessen
berechnet werden kann. In der Regel wird lange vor der Beschlussfassung die
Barabfindung festgelegt.? De lege lata soll die Abfindung jedoch den Wert des
Unternehmens  widerspiegeln. In der Zeit zwischen Festlegung des
Abfindungsbetrages und dem Beschluss der Hauptversammlung (wird
ausgefithrt) kann sich sowohl wirtschaftlich als auch politisch als auch
tatsichlich eine Menge an aufleren Einfliissen verindern und somit auf den
Wert der Gesellschaft (positiv/negativ) auswirken. Durch die Vorlage des
Priifungsberichts  (vgl § 327 c AktG) des Hauptaktionirs tiber die
Abfindungshohe sowie die Erklirung eines die Abfindung absichernden
Kreditinstituts kommt es zu einer Divergenz zwischen Barabfindung und
wahrem Wert der Gesellschaft.

3% Grzimek / Geibel u. a.; \X/pUG, Art. 7Rn 8.
3 Zur Kursmanipulation vgl. auch Bosse, Erwerb eigener Aktien, S. 33 ff.
35 Man spricht hier 1. d. R. von einem Zeitraum um fiinf Wochen.
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Von der Rspr. wurden daher verschiedene Wege zur Beurteilung der
Barab findung zugelassen:
(1)  Vor Bekanntgabe des Unternchmensvertrages wird
der Durchschnittswert aus den Notierungen des
Unternehmens der vorangegangenen funf Monate
gebildet
2 Der Referenzzeitraum miisse auf drei Monate vor der
Hauptversammlung, im  Zweifelsfalle  jedoch
verlingerbar auf sechs Monate gelegt werden (BGH)
(3) Der DBorsenkurs am  Bewertungsstichtag  sei
ausschlieflich mafigeblich
4 Die Lit. pladiert fiir einen Zeitraum von einem
Hkurzen® Zeitraum bis zu einem Jahr.
Wegen der zu befiirchtenden Manipulation des BarabfindungswertesS, hat das
BVerfG den Borsenkurs am Bewertungsstichtag in die Beurteilung mit
einbezogen, jedoch offen gelassen, ob dieser nun als Untergrenze anzusehen sei.
Jedenfalls verlange Art. 14 I GG keine solche Untergrenze sondern stelle
lediglich auf einen Durchschnittswert ab. Dieser Durchschnittswert ergebe sich
aus einer Vielzahl von Werten, die aus einer gewissen Bandbreite herausgelost
werden sollen. Damit soll dem Missbrauch beider Parteien begegnet werden.
Der Referenzzeitraum wurde jedoch offen gelassen.?” Dieser offenen Ansicht
muss gefolgt werden. Eine statre Regelung verbietet sich auf Grund der
unterschiedlichen Unternchmen sowie wegen der jeweils unterschiedlichen
Mark- und Gesellschaftslagen von selbst. Der Boérsenkurs am Stichtag kann
allenfalls ein Indiz fir die Bewertung darstellen. Insbesondere in heutigen
Zeiten zeigt sich, dass das Borsenbarometer kein Indikator fir einen

funktionierenden Markt mehr darstellt.

3 Zur Insiderregelung vgl. Weber, Insiderrecht und Kapitalmarktschutz, S. 35 f. sowie Kohls,
Bankrecht; Rn. 510 ff;; vgl. contra Insidethandelsverbot Hartmann, Juristische und
Skonomische Regelungsprobleme des Insiderhandels, S. 48 ff.

37 BVerfGE 100, 298, 298 ff.
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Anzumerken ist ferner, dass Synergieeffekte aus Unternehmensverbindungen
hinsichtlich der Bewertung auBer Betracht bleiben miissen (h. Rspr.).

Annex:

Die vergangenen Jahrzehnte wurden geprigt durch die intensive Diskussion der
Verfahren zur Bewertung von Unternchmen. In der Literatur wurden diese
stetig weiter entwickelt. Im Jahr 2008 hat das Institut der Wirtschaftspriifer mit
dem IDW Standard S1 grundlegende Verfahrensstandards veréffentlicht,
welche bei der Bewertung von Unternehmen in Deutschland zu berticksichtigen
sind (vgl. Institut der Wirtschaftsprifer (Hrsg,) (2008), IDW S 1 i.d.F. 2008).
Die zunehmende Globalisierung und die damit einhergehende Titigkeit der
Unternehmen auf internationalen Mirkten sorgen vor allem fiir gewerbliche
Unternehmen dafiir, dass sich die Discounted-Cash-Flow-Verfahren (DCF-
Verfahren) gegentber dem zur Bewertung des deutschen Mittelstandes
eingesetztem Ertragswertverfahren durchgesetzt haben (vgl. Zwimer, C. (2012),
Unternehmensbewertung - Bewertungsmethoden und -ansitze). Diesen
Verfahren liegt simtlichst die Annahme zugrunde, dass sich der
Unternehmenswert nur aus den zukiinftig zu erzielenden Uberschiissen ergeben
kann, da ein Kiufer zwar zukiinftige Uberschiisse, nicht aber vergangene
vereinnahmen kann. Allen Verfahren gleich ist in jedem Fall die grundsitzliche
Vorgehensweise.  Ziel ist es, Prognosen fir die zukiinftigen
Zahlungsiberschiisse des zu bewertenden Unternehmens zu erstellen. Diese
werden aggregiert aus Vergangenheitsdaten, welche aus Bilanzen, Gewinn- und
Verlustrechnungen sowie Kapitalflussrechnungen aus moglichst vielen, im
Wesentlichen aber drei bis finf vorangegangenen Perioden gewonnen werden
sowie aus Planungsrechnungen des zu bewertenden Unternechmens.

Zur Berechnung des Unternehmenswertes wird die Zukunft in Phasen
unterteilt, wobei die erste Phase zumeist drei bis fiinf Perioden umfasst und als
Detailplanungsphase bezeichnet wird (vgl. Kruschwitz, L.; Loffler, A.; Essler,
W. (2009), Unternehmensbewertung fir die Praxis: Fragen und Antworten). Die
zweite Phase wird auch als ewige Rente bezeichnet, was sich auf das Going-

Concern-Prinzip bezicht.



