Schriften zum Gesellschafts-,
Bilanz- und Unternehmensteuerrecht

Herausgepehes vwon jachim Hennnchs

Christopher M. Picor

Die Rechre der Aktioniare
beim Delisting
birsennotierter Gesellschatren

F 3

PETER LANG intenascnster i




IX

Inhaltsverzeichnis

INhaltSUDEISICHL. ...ttt
Abkiirzungsverzeichnis

EINI@IEUNG ....oovceeiitvicicitcrtetssvsss st st 1
1. Kapitel: Begriff und Arten des Delisting.............cccoccoveeniirivnccnccrnninccnecnecnens 6
A. Der Begriff des DeliSting........c.ccoouuiiiiniiinninsicecscess e 6

B. Die Beendigung der Zulassung von Amts wegen gemif3

§ 39 ADS. 1 BOISG ...ttt ssb st s ns s naes 7
L. §39 Abs. 1, 1. Alt. BorsG: Widerruf der Bérsenzulassung nach
den Vorschriften des allgemeinen Verwaltungsverfahrensrechts...... 8

II.  §39 Abs. 1, 2. Alt. BorsG: Widerruf der Borsenzulassung bei
fehlender Gewahrleistung eines dauerhaft ordnungsgemafien

BOrsenhandels.........cocciiciiininniiii e 8
II. §39 Abs. 1, 3. Alt. BorsG: Widerruf der Borsenzulassung bei
Nichterfiillung der Emittentenpflichten ..........cocccovvvrrcnerrcniccnenen 9
C. Das Delisting auf Initiative des Emittenten................... . 9
I Reguldres Delisting ......cccouerverreiererireriierieriiict s
1. Vollstdndiges und partielles Delisting
2. Teilbereichswechsel.........covreiirnveiiirnicrcce e,
3. Die Auswirkungen des Delisting auf die Notierung im
Freiverkehr ... 11
II.  Kaltes DeliStiNg.......cocveuvuvernmiireriiereiinciie s 12
1. Squeeze OUt..icieic s 13
2. Eingliederung.......ciiicseesssseenens 13
3. Verschmelzung ...t 14
4. AufSPaltUNE.....ccreiciite e 15
5. Formwechsel ... 15
6.  Ubertragende AUIBSUNG..........cvvrvvmermmeermesmmseersesssessssssnssesesnnns 16



X

2. Kapitel: Die Folgen des Delisting fiir die Aktiondre.............cccooccoovecvevvccnennn. 17
A. Die Folgen des vollstindigen Delisting fiir die Aktionire........................ 17
I.  Rechtliche Folgen des vollstindigen Delisting ...........ccccceevvuvuririveinnce 17
II. Faktische Auswirkungen des vollstandigen Delisting .............cc....... 18
B. Die Folgen des partiellen Delisting fiir die Aktionére
I.  Rechtliche Folgen des partiellen Delisting ..................
II. Faktische Auswirkungen des partiellen Delisting .........cccecccuruvucurenee
3. Kapitel: Rechtliche Voraussetzungen des reguliren Delisting..................... 21
A. Kapitalmarktrechtliche Voraussetzungen des reguldren Delisting........ 21

I.  Antrag des Emittenten......cocoeeieinicieiiereee e 21
II. Ermessensleitende Gesichtspunkte ... 22
1. Das Interesse des Emittenten auf Widerruf der
BOrsenzulassung .........coceeieveieuiiniiusiincieisiiinessisesss s 23
2. Die Schutzinteressen der Anleger.........cccovivienviriincnsincncnnn. 23
a) §39 Abs. 2 Satz 2 BorsG: Kein Widerspruch zum
AnlegersChutz.......c.cveievieieicicie s 24

b) §39 Abs. 2 Satz 5 BorsG: Die Ausgestaltung des
Anlegerschutzes durch die Borsenordnungen der

deutschen Wertpapierborsen.........oocvevverevcrnevncineucrcnennnns 25

aa) Borsenpréasenzreduktion..........iieviciceniniiiiinnns 26
(1) Gewdéhrleistung der Zulassung und des

Handels des Wertpapiers........cccocovuvevueiucicrnnnennnn. 26

(2) Abgestufte Fristenlosungen.........cocovueveiiveveennen 26

bb) Vollstindiges Delisting ........cccccouvereererverrernirerecrnnnnnn, 27

(1) Konzept der Frankfurter Wertpapierborse,
der Borse Miinchen und der Baden-
Wiirttembergischen Wertpapierborse:
BlofSe FristenlOsung........cocvcuveveevernrnincsecncinsnnns 27

(2) Konzept der Borse Berlin, Diisseldorf,
Hamburg und Hannover: ,Kaufangebot”
an die Minderheitsaktiondre..........c.cocovururveuencncne 28



XI

3. Berticksichtigung gesellschaftsrechtlicher Voraussetzungen
durch die Geschaftsfithrung der Borse
a) Meinungsstand........cococoeevvicinnicnniniinennn
b) Stellungnahme.........cccoeuviiirinnnniincccceenens
C)  Zwischenergebnis ...
III. Verdffentlichung des Widerrufs ...,
B. Gesellschaftsrechtliche Voraussetzungen des reguldren Delisting........34
I.  AbschlieBende Regelung durch § 39 Abs. 2 BOrsG? .......ccceceurencunnc. 34
1. Meinungsstand ... 34
2. Stellungnahme ... 35
a) Regelungsziel des § 43 Abs. 4 BorsG a. F. ......ccocecvuvicnnnee. 35
b) Unterschiedliche Regelungsziele von Kapitalmarkt-
recht und Gesellschaftsrecht ... 36
c) §39 Abs. 2 Satz 5 BorsG: Jederzeitige Moglichkeit der
Bérsen, die Widerrufsvoraussetzungen zu dndern........... 36
3. EIZEDNIS..coivciieteietcetee e 37
II. Hauptversammlungsbeschluss iiber das geplante Delisting ............ 37
1. Vollstandiges Delisting.......cccceuevrerernrierreinnnierieisineeeeisinenes 38
a) Erforderlichkeit des Hauptversammlungsbeschlusses..... 38
aa) BGH - ,Macrotron”: Erfordernis des
Hauptversammlungsbeschlusses ...........coooevviiuirennee. 38

bb) In der Literatur vertretene Auffassung: Alleinige
Geschiftsfiihrungsangelegenheit des Vorstandes .... 40

cc) Stellungnahme.........ocoeeeiniriernineeeriernniie s 40
dd) Zwischenergebnis ... 42
b) Rechtsgrundlage des Hauptversammlungsbeschlusses... 42
aa) Art. 14 AbS. 1 GG .ottt 42

(1) Das von Art. 14 Abs. 1 GG geschiitzte
Anteilseigentum ......cocceevvincnncnicncnenes 42

(2) Verkehrsfahigkeit der Aktie und die
jederzeitige Moglichkeit der Realisierung
des Aktienwertes iiber die Borse als
Eigenschaften des Anteilseigentums?................ 43

(38) Zwischenergebnis.........coceevviiiiiirereciniiiiininnnnnes 45



XII

bb) Ubertragung der ,Holzmiiller”- bzw.
~Gelatine”-Rechtsprechung des BGH............cccceueuuu. 45

(1) Die Vorinstanzen im Fall ,Macrotron”.............. 46

(2) Inder Literatur vertretene Auffassung:
Einheitlicher Rechtsgrund von

,Holzmiiller”/, Gelatine” und , Macrotron” ..... 47
(3) Zwischenergebnis.........cocevuvuriviiirrecicreeienenenen 48
cc) Analogie zu einfach-gesetzlichen
Zustandigkeitsvorschriften.........ccocvevvncccecrinreecncncnes 48
(1) Ermessensreduzierung des Vorstands
analog § 119 Abs. 2 AKtG ... 48
(2) Analogie zu § 180 Abs. 2 AktG.......ccccoerverevccncnee. 49
(3) Gesamtanalogie zu §§ 240 Abs. 1 Satz 1,
65 Abs. 1 Satz 1 UmwG ......ccociciiiiiinenincnnee 49
dd) Zwischenergebnis .........cccocvviniieiirinincicnennisiceenenenes 52
2. Partielles Delisting..........cccc.e.....
3. Teilbereichswechsel
4. Wechsel vom regulierten Markt in den Freiverkehr.................. 53
5. Mehrheitserfordernis .......cococeovisisissenncces 53
a)  Meinungsstand.........ccovirieniiiiniins 53
b) Stellungnahme........cccoeeuriiriimieinicinicieenesnes 54
C)  Zwischenergebnis ... 55
Ermaéchtigung des Vorstandes zur Stellung des Antrags.......... 55
Stellung des Delisting-Antrages durch den Vorstand bei
Fehlen eines Hauptversammlungsbeschlusses...........cccccccueuuunn. 55
a)  Meinungsstand........ccocveninnicenicni
b) Stellungnahme........ccooveerniiinieeeirireeeeere e
III. Abfindungsangebot an die Minderheitsaktiondre
1. Erforderlichkeit des Abfindungsangebotes............ccccocevrurruenee.
a) Meinungsstand..........cccoeviueieiniinnreiniie e
b) Stellungnahme........ccoouereonineieieriecreeceteee e
C)  Zwischenergebnis ...
2. Dogmatische Grundlage der Abfindungsverpflichtung

der Gesellschaft.......occiciiieiiniiii s 60
a) Abfindungsverpflichtung aus Art. 14 Abs. 1 GG .............. 60



b) Analogie zu einfach-gesetzlichen Vorschriften.................. 61

aa) Gesamtanalogie zu §§ 29 Abs. 1, 207 Abs. 1
SatzZ 1 UMWG c..ecireeiierecenirinieenesresetnnsesesesseesessessenens

(1) Meinungsstand

(2) Stellungnahme....
(a) Vorliegen einer planwidrigen

Regelungsliicke ..........ccocvienecmrecrrcneiennenees 64
(b) Ubertragbarkeit der umwandlungs-
rechtlichen Abfindungsregeln.................... 64
(aa) §29 Abs. 1UmMWG ......ccocvvciciicnes 64
(bb) § 207 Abs. 1 Satz 1
Halbsatz 1 UmwG.......ccccoovniirncnnn. 65
c)  Widerspruch zur Niederschrift?........cocoveviiiniiinicnnnnn. 66
d) Entstehung des Anspruches: Annahme durch die
Aktiondre, §§ 31, 209 UmwG analog........cccceeeevecviirinincincnes 67
€)  Zwischenergebnis ... 67
Rechtliche Verpflichtung des ,,Grofiaktiondrs” zur
Abgabe eines Abfindungsangebotes ..........c.cccovueverneerriierieniennn. 68
a) Gesamtschuldnerische Haftung von Gesellschaft und
L, GrOBaKtIONAT ... .cveeeerieeeieserer e sesre e nsesaesae s e ssaenseens 68
b) Gegenansicht: Verpflichtung nur der Gesellschaft............ 69
c)  Stellungnahme........cooevieiiieiernicniene s 69

aa) Verpflichtung des Grofiaktionérs zur Abgabe
eines Abfindungsangebotes gemaf3 §§ 29 Abs. 1
Satz 1, 207 Abs. 1 Satz 1 UmwWGi.....oeeveevceireeneereennene 69

bb) Verpflichtung des Grofiaktionérs zur
Abgabe eines Abfindungsangebotes
gemdfs §§ 327a f. AKLG......ovvrvivirccicces 69

cc) Verpflichtung des Mehrheitsaktionédrs zur
Abgabe eines Abfindungsangebotes aus

§ 305 AKEG ..ot 71
dd) Entstehung des Abfindungsanspruchs..........ccceceueune. 72
ee) Zwischenergebnis: Verpflichtung des
Mehrheitsaktiondrs analog § 305 AktG ...........ccceu.e. 73
d) Mehrheitsaktiondr durch Zusammenschluss
mehrerer AKHONETE .....c.ccevviriciiireiccrccc e 73

Anspruchsberechtigng .........c.cocoevinnniceiniicnniieeeennns 74



Art der Gegenleistung und Hohe der Abfindung.................
a) Artder Gegenleistung.........ccoccoueuvivivicrnieiniiincinniniinaen
b) Bestimmung der AbfindungshGhe.........cccocovvrecrrercrnence.
aa) Bewertungsmethoden ..........cvviivivniniicncnnenne

(1) Meinungsstand ..........cccocevvvecciiininiccniecininenes

(2) Stellungnahme........

(38) Zwischenergebnis

bb) Stichtag der Unternehmensbewertung..................

cc) Referenzperiode ........cceiivicncncicininiicicnnns

(1) ,DAT/Altana”-Rechtsprechung des BGH:
Tag des zustimmenden Beschlusses der

Hauptversammlung.........ccoeeevcriercnninincunnace.

(2) Zeitpunkt des Bekanntwerdens der
MafBnahme.........ccovcveiicencencinninicicieninens
(3) Stellungnahme.......cccooeeucriiriieinenninicniieieiennns
(4) Zwischenergebnis.........ccoovvcuvevrcriiccrennnncees
Rechtsfolgen eines fehlenden Abfindungsangebotes ...........
a) BedingungsloSung ...
b)  AnNSpruchSlOSUNE ........cccceueeveiiirerrerctrenereeeteice s
c)  Stellungnahme.......cooeuerrvnirereniriiciiieeie e
d) Anspruchsgegner bei fehlendem Abfindungsangebot
€) Zwischenergebnis ...
Beachtung gesellschaftsrechtlicher Erwerbsgrenzen............
a) §71Abs.1Satz1Nr. 8 AKLG ....cevvicicicicicicicrinnas
b) §71 Abs.1Satz 1 Nr.3 AktG analog ..........ccceeuveuvuiunnee.
aa) Meinungsstand ...t
bb) Stellungnahme..........ccooevmeiereiverncvernicicnicrenenn,
cc) Zwischenergebnis .........covveeveeevcinicincicincicines
c) Grenzen des Erwerbs eigener Aktien ..........cccocovuvvuevnnnee.

d) Auswirkungen eines Verstofies gegen § 71 Abs. 2
Satz 1 und 2 AktG auf die Wirksamkeit des Delisting-
BESCRIUSSES...ecveverererecereteereereereretesre et cr et s nnes

aa) Meinungsstand. ...,
bb) Stellungnahme..........cccoouvmrrernvcrnecreiirecieernen,




Iv.

8. Anwendbarkeit der Vorschriften des WpUG ......cooovvermerrvennnen. 90
a) Pflichtangeboti. S. des § 35 WpUG.......ccouervermmrrerermmrrvennnrnnns 90
b) Einfaches &ffentliches Erwerbsangebot
. 5. des § 10 WPUG ......oceieiecrccriiicscssesseeseenens 91
9.  Verhiltnis zu einem vorangegangenen Ubernahme-
oder Pflichtangebot nach dem WpUG........cccoeevevevrcvunecrnnnence 92
a) Befreiungswirkung durch vorangegangenes
Ubernahme- oder Pflichtangebot .........c.coeevvcueuvcreereverurence 92
aa) Meinungsstand ........c.ceveeurerceueerincneerereenineceeeeeeeseseenes 92
bb) Stellungnahme.........cccocceuvieueurerenercrernerinerceeeesereeeenenene 93
cc) Zwischenergebnis ... 94
b) Nachbesserungspflicht durch hoheres
Abfindungsangebot ... 94
10. Verhéltnis des gesellschaftsrechtlichen Abfindungs-
angebotes zum ,Kaufangebot” der Bérsenordnungen.............. 95
a) Borsenrechtliche Regelungen zum ,Kaufangebot”........... 95
b) ,Fristenlosungen” der Frankfurter Wertpapier-
borse, der Borse Miinchen und der Baden-
Wiirttembergischen Wertpapierborse ...........ocovucuevcucnnnce. 98
Materielle Beschlusskontrolle............cocvuveiciiiciiicriicniiiiinciiines 99
1. Grundlagen.......ciii s 99
2. Inhaltskontrolle des Delisting-Beschlusses............cceceueurunvncnnne 100
a) Meinungsstand.........coooueineiineicnic e 100
b)  Stellungnahme.........c.cocvumerernieirniieiciecc e 101
aa) Gleichbehandlungsgebot (§ 53a AktG)........ccccucuuuee. 101
bb) Verletzung von Treuepflichten........cccoooeverirnnnnnes 102
cc) Verfolgung von Sondervorteilen
(§ 243 Abs. 2 AKEG) ..o 103
3. ZwiSChenergebris........couuecriieiveiiiniseiineiiinsesessssse e 105
Informationen der Aktiondre im Vorfeld der
HauptversammlUng.........cccvieeiciemiiiicisssesssiesesesessissins 105
1. Bekanntgabe der Einzelheiten des Widerrufsantrages und

des Abfindungsangebotes bei Einberufung der Hauptver-

sammlung entsprechend § 124 Abs. 2 Satz 2, 2. Alt. AktG..... 106
Erstattung eines ausfiihrlichen Vorstandsberichts im
Vorfeld der Hauptversammlung ...........ccoevevicurivicnnininnicnnnnn. 106

a) Meinungsstand.........coceuereeeininnicininie s 106



XVI

b)  Stellungnahme.........ccoouovueiiimiinciciiiiccneeeeeeenes 108
3. ZWisChenergebmis.........coceiiuiicriircinniincinieiinieeeeeesesenseeneene 109

4. Kapitel: Rechtsschutzmoglichkeiten und Schadensersatzanspriiche
der Aktionidre beim regulidren Delisting............ccccoovevnernnrineinecrnncinnennens 111

A. Rechtsschutzmdglichkeiten der Aktionire bei Vorliegen eines

unzureichenden Abfindungsangebotes ...........cccooovroernnrnrrercnnrnsienrnninns 111
L. Spruchverfahren ... 111
1.  Statthaftigkeit des Spruchverfahrens .........c.cocccoevrenceccrerrenencnee 111
a) Meinungsstand........cooeueeineiniininines 111
b) Stellungnahme.......coceiiiviiiiiiniriiciisiceceeeeeeeeenes 112
aa) Planwidrige Regelungsliicke........c.cocoecereuruvreccriunnnnee 112
bb) Vergleichbarkeit der Interessenlagen.............cccecuu.c. 113
C)  Zwischenergebnis ..........cccveuviiieriicrneeniineeceireereeseeneee 114
2. Zustdndiges Gericht ..o 114
3. Antragsbefugnis........ccocviiciniiiniiiicccicere e 115
4. ANtragsfrist.....ccoeeeeiniieieici s 115
A)  FriStdauer....cocccceeineieieeeciecreceeee et 115
b)  Fristbeginm ... 115
c) Antragsfrist als materiellrechtliche Ausschlussfrist........ 116

5. ANtragSgegner.....ccieiiiiiiierer e

6. Materielle Rechtskraft

7. Abfindungsergdnzungsanspruch............ceeveverevicininrecnnnnnn, 117
8.  Sicherung der Entschddigungszahlung ...........ccccccoeviiurinennnnee. 117
II.  Gesellschaftsrechtliche Anfechtungsklage..........cccooceuvevvincricrcnnence. 118

B. Rechtsfolgen bzw. Rechtsschutzmoglichkeiten bei fehlendem

Abfindungsangebot.............ciiciiceeee e 119
I Meinungsstand ... 119
II.  Stellungnahme ........cccocoviiirininriini e 120

II.  Zwischenergebnis........ccocoviciviiiviniiciiciicccccceereeeereeeeens 121



XVII

C. Rechtsschutzmoglichkeiten bei abfindungsbezogenen
Informationsmaéngeln

L Meinungsstand ... seens
IIL. Stellungnahme ..o e
III.  Zwischenergebnis........ccouiveinmeiriiiciniiiessee st essenens 125

D. Rechtsschutzmdglichkeiten bei Fehlen des Hauptversammlungs-

DESCRIUSSES ...t 125

L UnterlassungsKlage.......c.ccoovurireirinirninceinisiniisssssiessessesennne 125

II. Allgemeine Feststellungsklage gemaf3 § 256 ZPO...........ccecrevereuenee. 126

III.  Spruchverfahren.........eene 126
1. Teilweise vertretene Auffassung: Statthaftigkeit des

Spruchverfahrens.........ceiieeenenes 127

2. Stellungnahme ... 127

IV. Zwischenergebnis.........oceirreeinnieiicinciee s 128

E. Offentlich-rechtlicher Widerspruch bzw. verwaltungsrechtliche
Anfechtungsklage gegen die Entscheidung der Geschiftsfithrung

der Borse gemafd § 39 ADS. 2 BOISG ........c.ccuiuiienieneeineeneinecseiseciseesneisesssens 128
I.  Einleitende Folgebetrachtung...........cccoeovuimviniveeniirincincnennnninicneniennenns 128
II. Zuléssigkeit des 6ffentlich-rechtlichen Widerspruchs bzw.
der verwaltungsgerichtlichen Anfechtungsklage ..........cccoocueviunnee 129
1.  Eroffnung des Verwaltungsrechtswegs, § 40 Abs. 1 Satz 1
VWGO ittt sesssssesessssenns 130
Statthaftigheit ... 130
Widerspruchs- bzw. Klagebefugnis,
§ 42 Abs. 2 VWGO (aNalog) .......cccvvvuriererneriineerieneneeeressesenenenes 130
a) Verwaltungsgericht Frankfurt a. M.: Herleitung der
Klagebefugnis aus § 43 Abs. 4 Satz 2 BérsG a. F.............. 131
b) Meinungsstand in der Literatur........ccccoevvrvvvrcreinrerrnrrnnnne. 131
c) Stellungnahme..........cocorivicmiinnirniniicieceenenes 132
aa) Klagebefugnis aus Art. 14 Abs. 1 GG.......ccceueunenee. 133
bb) Klagebefugnis aus § 39 Abs. 2 BorsG.......cocevieerenee 133
d) Zwischenergebnis ... 135

F. Normenkontrollverfahren gemaf § 47 VWGO........cccocvevvurernrrverrecninnnnne 135



XVIII

G. Schadensersatzanspriiche der AKtONEYE .........coocvrvveerirreeneeneenninssssnnenns 136
I.  Schadensersatzanspriiche gegen die Gesellschaft.........c.ccccceueuemcnece. 136
1. Anspruch aus §§ 823 Abs. 1, 31 BGB .......ccccceuvuuvuricurincrrcncrnerenes 136
2. Anspruch aus §§ 823 Abs. 2, 31 BGB i.V.m.
§ 39 ADS. 2 BOISG ..ttt 136
3. Anspruch aus §§ 826, 31 BGB ..., 137
a) Zuftigung eines Schadens durch Organmitglieder
der Gesellschaft
D) KAUSALILAL c.cvevevererererereeereeeecceciee et ssenenes
c) Sittenwidrigkeit des schadigenden Verhaltens................ 138
d) Zwischenergebnis.......ccooviciviciiiniinccnnicnes 139
II. Schadensersatzanspriiche gegen den Mehrheitsaktionér ................ 139
1.  Anspruchaus § 117 Abs. 1 Satz 2 AKtG.......cceeuvviercinincnrinen 140
2. Anspruch aus § 826 BGB ... 140
3.  Schadensersatzanspruch wegen Verletzung einer
gesellschaftsrechtlichen Treuepflicht ........cccooevveurirnicicincnnnne.
III. Schadensersatzanspriiche gegen den Vorstand
1. Schadensersatzanspriiche bei fehlender Beteiligung der
Hauptversammlung .......c.coveeeieiiirenniicieennneesesennsnes 142
2. Schadensersatzanspriiche bei Nichtunterbreitung eines
Abfindungsangebotes. ..o 143
IV. Schadensersatzanspruch gegen die Geschéftsfiihrung der Borse
aus § 839 Abs. 1 BGB i.V.m. Art. 34 GG.....ccoeeiiiiiiiiininiiiicnine 143
5. Kapitel: Die Rechte der Aktiondre beim kalten Delisting.............cccccco....... 145
A, SqQUEEZE OUt ...t e 146
I.  Aktienrechtlicher Squeeze OUt.........coocvvicrvinrriernicicrneeiecnnee, 146
1.  Gesellschaftsrechtliche Voraussetzungen..........ccoevueicueurirnnnns 146
a) Mindestbeteiligungsquote.........ccccourvurirererenrnirenncecirinnnen 146
b) Verlangen des Hauptaktiondrs........ccoevveccncmniriiecncncnnen 146
¢) Ubertragungsbeschluss der Hauptversammlung........... 146
d) Anmeldung und Eintragung in das Handelsregister...... 147
2. Barabfindung........ccocovvccireiniciicc e 147

a) Hohe der Barabfindung ...........cccccvvicerinninicrcnnenenencnnaes 147



b) Gerichtliche Uberpriifung der Abfindung....................... 147
3. Kapitalmarktrechtliche Behandlung..........cccccovuviiiiicrnicrrincncnne 148
II. Ubernahmerechtlicher Squeeze OUt..............coowvvvererrverereerrrnnrrennersens 148
1. VoraussetZungen ... seens 148
a) Kapitalbeteiligungsquote..........c.coccvevinerrircencininniinicicninens 148
b) Ankniipfung an ein Ubernahme- oder Pflichtangebot ... 149
c) Ubertragung der Aktien per Gerichtsbeschluss
2. ADfNAUNG...ociiric e
a) Hohe der Abfindung
b) Gerichtliche Uberpriifung der Abfindung........................
3. Verhiltnis zum aktienrechtlichen Squeeze Out.........ccccevucunee
Kapitalmarktrechtliche Behandlung.........c.cocovevvrvinriiiciriinnnee.
B. Mehrheitseingliederung ... e 152
I.  Gesellschaftsrechtliche Voraussetzungen...........cocceeuervurinicecrenrennnens 152
1. Mindestbeteiligungsquote........ccvucrireiviirieiiinicierccrenenes 152
2.  Eingliederungs- und Zustimmungsbeschluss.........ccccocoeuvuniuucne 152
3. Anmeldung und Eintragung in das Handelsregister .............. 153
I Abfindungsangebot ... 153
1. Verpflichtung der Gesellschaft zur Abgabe eines
Barabfindungsgebotes bei Eingliederung einer bérsen-
notierten in eine nicht bérsennotierte Aktiengesellschaft....... 153
2. Stellungnahme ... 154
a) Planwidrige Regelungsliicke.........cccocvevrirrvcrnirninnincicninnns 154
b) Vergleichbarkeit der Interessenlagen ...........ccccevvevevrurunenes 155
C)  Zwischenergebnis ..., 156
3. Hohe der AbfINAUNG ....cvvrerrriiritiiiinieee e 156
4. Gerichtliche Uberpriifung der Abfindung ..............coosseeeeereees 156
II. Kapitalmarktrechtliche BehandIung ...........cccocveveiicreeneivccricnnnnen. 157
C.  VerschmelzZung...........iiiiiessie s sessenees 157
I.  Gesellschaftsrechtliche Voraussetzungen..........coooueeevererruvenncnerenenns 157
1. Verschmelzungsvertrag.......cooeeereuirerirninsesesesenesinsseninenens 157

2. Verschmelzungsbeschluss..........ocvuniriiniiiniiienicinincnecncreenecnen. 158



XX

3. Anmeldung und Eintragung in das Handelsregister .............. 158
II.  Barabfindungsangebot............cocoviemiiniiniicininicceersceeeeeene 158
1. Mischverschmelzung ... 158
2. Verschmelzung einer bérsennotierten Aktiengesellschaft
auf eine nicht bérsennotierte Aktiengesellschaft...................... 159
a) Bisheriger Meinungsstand..........cocoevvicninieinninicninininnane 159
b) Neuregelung des § 29 Abs. 1 Satz 1 UmwG durch
das Zweite Gesetz zur Anderung des UmwG ................. 159
3. Widerspruch zur Niederschrift.........c.ccoevvvirininiiiincinicieininnes 160
4. Hohe des Barabfindungsangebotes ..........cvceiriirinicecrinnennene 160
5.  Gerichtliche Uberpriifung der Abfindung ...........cccccceeereereeennne 161
III. Kapitalmarktrechtliche BehandIung ..., 161
D.  AUfSPaltunNG.....cooviiciic s
I.  Gesellschaftsrechtliche Voraussetzungen
1.  Spaltungsvertrag, Spaltungsplan ..........cococververevierninerneenennn.
2. Spaltungsbeschluss.........cooeeieirieieiciiieiieieieieie s
3. Anmeldung und Eintragung in das Handelsregister .............. 163
II. Barabfindungsangebot........ccooveeiieieieiiieieieeee s 163
1. Unterschiedliche Rechtsform des {ibernehmenden und
des tibertragenden Rechtstragers........ccoevviervercreerinernniernnncrennn. 164
2. Ubernehmender Rechtstrédger als nicht bérsennotierte
Aktiengesellschaft........cocoeeriicieiirieiiicieiciceee e 164
a) Bisherige herrschende Auffassung: Angebot einer
Barabfindung gemafs § 125 Satz 1 UmwG i.V.m.
§29 Abs. 1 Satz 2 UmwG analog.........cceceeevverererinencncnenenen. 164
b) Neuregelung des § 29 Abs. 1 Satz 1 UmwG durch
das Zweite Gesetz zur Anderung des UmwG ................. 164
3. Widerspruch zur Niederschrift........ccooeveieieinciviieieieinnreinennns 165
4. Hohe des Barabfindungsangebotes ..........ccoovvcrereuririincncncienns 165
5. Gerichtliche Uberpriifung der Abfindung ..........cc.cooeeeereverenene 165
III. Kapitalmarktrechtliche Behandlung .........cccooevivervicreeninnnciernincnenenn. 166
E.  Formwechsel ... s e 166
I.  Gesellschaftsrechtliche VoraussetZungen........o.ocoieviceiersesinenen, 166

1. Umwandlungsbericht ..o, 166



2. Hauptversammlungsbeschluss .........cccoocviiirinenvinceinernencecnenne.
3. Anmeldung und Eintragung in das Handelsregister
Il Abfindungsangebot ...t
1. Formwechsel einer borsennotierten Aktiengesellschaft
in eine GmbH oder Personengesellschaft...........c.cooevuririncenunee 167
2. Formwechsel einer bérsennotierten Aktiengesellschaft
in eine nicht borsennotierte KGaA.........cocvvvivivicivicinicnnnenn. 167
a) Die Regelung des § 250 UmwG und die Motive des
GeSEtZGEDETIS ...ttt e 167
b) Teleologische Reduktion des § 250 UmwG ..........ccccueuueeee 168
C)  Zwischenergebnis .........cocvrvirierrernrvinnreenssrnieesenens 169
3. Hohe des Barabfindungsanspruchs..........cccceeeveiriernncrninnnnnee. 170
4.  Gerichtliche Uberpriifung der Barabfindung..............ccoevcurueen 170
III. Kapitalmarktrechtliche Behandlung ..........cccecevuveineveieineineiecncrennnen, 170
F. Ubertragende AUfIOSUNG ........cccooooiooiiimeceeennrnnnninecnnnenenessnsesssssssssssssssessssssssssnes 171
I.  Gesellschaftsrechtliche Voraussetzungen............coeeeueineciinicinncienne. 171
1. Kaufvertrag iiber sdmtliche Einzelwirtschaftsgiiter ................ 171
2. Zustimmungsbeschluss, Aufldsungsbeschluss...........cccccuuue. 171
II. Die Zulédssigkeit der tibertragenden Auflésung nach Einfiihrung
des aktienrechtlichen Squeeze Out gemifs §§ 327a ff. AktG ........... 172
III. Abfindung zugunsten der Minderheitsaktionére ..........cccccceuvuunnene.
1.  Gerichtliche Uberpriifung der Barabfindung
a)  Meinungsstand........ccceeeerveerierieenneciiee e
b)  Stellungnahme........cccoceueieinieriiniensee s
C)  Zwischenergebnis ........ccocvevverrereriererieenneereeess s
2. Hohe der AbfINAUNG ...
IV. Kapitalmarktrechtliche Behandlung ..........ccoeuoeveeuvimniercinninnnnnncinnnn,
6. Kapitel: Zusammenfassung ...........ccccoeeueiiimininiieiniicinnicineseens s 178

LIteraturVeTZEICIULS ...oveveeeiricreeeeeetctete ettt r et be s snesese s ssennes 187



