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S 1697; Eberbard Vetter Squeeze-out in Deutschland, ZIP 2000, S 1817; Eberhard Vetter Squeeze-
out nur durch Hauptversammlungsbeschluss?, DB 2001, S 743; Eberhard Vetter Abfindungswertbe-
zogene Informationsmingel und Rechtsschutz, in: FS Herbert Wiedemann, 2002, S 1323; Eberbard
Vetter Squeeze-out — Der Ausschluss der Minderheitsaktionire aus der Aktiengesellschaft nach den
§§ 327a-327f AktG, AG 2002, S 176; Oliver Vossius Squeeze-out — Checklisten fiir Beschlussfas-
sung und Durchfithrung, ZIP 2002, S 511; Erich Waclawik, Die Fortfithrung des aktienrechtlichen
Anfechtungsprozesses durch den ausgeschlossenen Aktionir, ZIP 2007, 1; Konrad Wartenberg Die
Auslage von Jahresabschliissen fiir das letzte Geschiftsjahr beim Squeeze-out, AG 2004, S §39;
Daniel Webmann Die Barabfindung beim Squeeze-out, § 327 a—f AktG, 2006; Fred Wendt Die Aus-
legung des letzten Jahresabschlusses zur Vorbereitung der Hauptversammlung — Strukturmaf-
nahmen als ,Saisongeschaft“?, DB 2003, S 191; Ekkebard Wenger/Christoph Kaserer/Renate Hecker
Konzernbildung und Ausschluss von Minderheiten im neuen Ubernahmerecht: Eine verpasste Chance
fiir einen marktorientierten Minderheitenschutz, ZBB 2001, S 317; Michael Wiesbrock Erfordernis
eines Pflichtangebots nach dem Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz bei gleichzeitigem Vor-
liegen der Voraussetzungen eines Squeeze-out?, DB 2003, S 2584; Peter M. Wiesner Die neue Uber-
nahmerichtlinie und die Folgen, ZIP 2004, S 343; Jan Wilbelm/Nils Dreier Beseitigung von Minder-
heitsbeteiligungen auch durch iibertragende Auflésung einer AG?, ZIP 2003, S 1369; Hans-Ulrich
Wilsing/Tobias Kruse Zur Behandlung bedingter Aktienbezugsrechte beim Squeeze-out, ZIP 2002,
S 1465; Hans-Ulrich Wilsing/Tobias Kruse Anfechtbarkeit von Squeeze-out- und Eingliederungs-
beschliissen wegen abfindungswertbezogener Informationsmangel?, DB 2002, S 1539; Rainer Wilts/
Klaus Schaldt/Andreas Nottmeier Unternehmensbewertung im Rahmen von Squeeze-outs, FB 2002,
S 621; Gerbard Wirth/Michael Arnold Anfechtungsklagen gegen Squeeze-out-Hauptversamm-
lungsbeschliisse wegen angeblicher Verfassungswidrigkeit, AG 2002, S 503; Georg A. Wittubn/
Heiko A. Giermann Herausdringen von Minderheitsaktioniren einer Aktiengesellschaft — Gestal-
tungsmoglichkeiten beim squeeze out, MDR 2003, S 372; Martin Wolf Der Minderheitenausschluss
qua iibertragender Auflosung® nach Einfithrung des Squeeze-Out gemif §§ 327a—f AktG, ZIP
2002, S 153; Lutz Zimmer/Jon Marcus Meese Vergleiche im Spruchverfahren und bei Anfechtungs-
klagen, NZG 2004, S 201; Wolfgang Zollner Aktiondr und Eigentum, GesRZ 2004, Sonderheft,
S §; Christian Zschocke/Stephan Schuster Bad Homburger Handbuch zum Ubernahmerecht, 2003.

2. Schrifttum zu 6konomischen Fragen

Lucian Bebchuk/Marcel Kaban Adverse Selection and Gains to Controllers in Corporate Freeze-
outs, in: Morck (ed), Concentrated Corporate Ownership, 2000, S 257; John C Coates IV “Fair
Value” as an Avoidable Rule of Corporate Law: Minority Discounts in Conflict Transactions, 147 U
Pa L Rev 1251 (1999); Harry DeAngelo/Linda DeAngelo/Edward M Rice Going Private Minority
Freezeouts and Stockholder Wealth, 27 J L & Econ 367 (1984); Uwe Dindas Squeeze-out and Eco-
nomic Value Added: An Overview of the Squeeze-out Procedure in Germany and a Thorough Intro-
duction into the Foundations of Economic Value Added, 2002; Florian Eisele/Andreas Walter Kurs-
reaktionen auf die Ankindigung von Going Private-Transaktionen am deutschen Kapitalmarket,
Z{bF 58 (2006) 337; Olaf Erhardt Viel Lirm um Nichts? — Zur (Ir)Relevanz der Risikoprimie fiir
die Unternehmensbewertung im Rahmen von Squeeze-outs, AG 2005, Sonderheft Fair Valuations,
S 3; Peter Gampenrieder Squeeze-out: Rechtsvergleich, empirischer Befund und 6konomische Ana-
lyse, 2004; Peter Gampenrieder Squeeze-out — Die Verbindung von Trennungseffekt und angemesse-
ner Abfindung, WPg 2003, S 481; Renate Hecker Regulierung von Unternehmensiibernahmen und
Konzenrecht, Teil I: Empirische Analyse des aktienrechtlichen Minderheitenschutzes im Vertrags-
konzern, Teil II: Modelltheoretische Analyse alternativer Ubernahme- und Abfindungsregeln, 2000;
Renate Hecker/Christoph Kaserer Going Private im Wege des Minderheitenausschlusses: Eine empi-
risch orientierte Bestandsaufnahme, BFuP 55 (2003) 137; Sven Helmis/Oliver Kemper Squeeze-out
in Deutschland, DBW 62 {2002}, S 512; Sven Oeverdieck Der Kapitalisierungszinssatz bei Unterneh-
mensbewertungen in Squeeze-out-Verfahren, 2006; Uwe Rathausky Empirische Untersuchung zur
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Frage der 6konomischen Vorteilhaftigkeit des Squeeze-out in Deutschland, FB 2004, S 107; Guban
Subramanian Fixing Freezeouts, 115 Yale L] 2 (2005).

3. Schrifttum zu steuerrechtlichen Fragen

Anton Gotzenberger Squeeze-Out: Steuerschidlicher Zwangsausschluss von Kleinaktioniren,
LSW Gruppe 18, S 173; Thomas Rédder Steuerliche Folgen des Going Private, BFuP 2003, S 163;
Rudolf Schumacher Private Verduferungsgeschifte nach § 23 EStG fiir Minderheitsaktionire als
steuerliche Folgen beim sog. ,,Squeeze-out“?, DB 2002, S 1626; Giinther Strunk/Sylvia Bés Steuer-
liche Aspekte beim Squeeze-Out fiir die Minderheits- wie Mehrheitsgesellschafter, FB 2003, S 601;
Giinther Strunk/Alexander Jebn Squeeze Out und ungeldste steuerliche Konsequenzen fiir Minder-
heitsgesellschafter, NWB Fach 3, S 12157; Erich Waclawik Ausgeschlossen und dennoch veriuflert?
- Die einkommensteuerlichen Folgen der ,,Steuerfalle Squeeze-out® bei Privatanlegern, DStR 2003,
S 447.

4. Schrifttum zum auslindischen Recht

Frank Diemer/Kai Hasselbach Offentliche Ubernahmeangebote in Italien, NZG 2000, S 824;
Christoph Van der Elst/Lientje van den Steen Squeezing and Selling-out — a Patchwork of Rules in
Five European Member States, ECL 2007, 19; Mario Gall/Matthias Potyka/Martin Winner Squeeze
out. Der Gesellschafterausschiuff bei AG und GmbH, 2006; Peter Hommelhoff Ubernahmeangebote
im italienischen Recht aus deutscher Sicht, in: Jahrbuch fiir Italienisches Recht Bd. 14, 2001, S 121;
Claudia Kaindl/Bernhard Rieder Neuerungen fiir das Pflichtangebot und Gesellschafterausschluff
GesRZ 2006, S 247; Susanne Kalss Das neue Recht des Gesellschafterausschlusses, GesRZ 2006,
Sonderheft S 39; Susanne Kalss/Johannes Zollner Squeeze out, 2007; Susanne Kalss/Johannes Zoll-
ner Kapitalmarktrechtliche Uberlegungen zum ,,Squeeze out“ borsennotierter Unternehmen, OBA
2004, S 237; Martin Léffler Der Rechtsschutz bei Ausschluff eines Gesellschafters — bisherige
Rechtslage - Rechtslage nach dem GesAusG - weitere rechtspolitische Desiderata, GesRZ 2006,
Sonderheft S 61; Kimberly MacKinnon/Thomas Bachner Schutz der Minderheitsaktionire in Grof3-
britannien, GesRZ 2006, Sonderheft S 31; Thomas Rubm Neuerungen zum Squeeze-out durch
das Ubernahmerechts-Anderungsgesetz 2006, ecolex 2006, 291; Jiirgen ]. Sieger/Kai Hasselbach
Ausschluss von Minderheitsaktioniren (Squeeze-out) im ausldndischen Recht, NZG 2001, S 926;
Arkadiusz Wowerka Zwangsaufkauf von Aktien nach polnischem Recht, RIW 2004, S 89.

5. Schrifttum zum iibernahmerechtlichen Ausschlussverfahren

Thomas Bachner Europarechtliche Grundlagen des Squeeze out, GesRZ 2006, Sonderheft, S 3;
Thomas Heidel/Daniel Lochner Der iibernahmerechtliche Squeeze- und Sell-out gemif §§ 39a ff
WpUG, Der Konzern 2006, 653; Thomas Heidel/Daniel Lochner Verfassungswidrigkeit der Squeeze-
out-Regelungen der umzusetzenden EU-Ubernahmerichtlinie, DB 2005, S 2564; Klaus J. Hopt/
Peter O. Miilbert/Christoph Kumpan Reformbedarf im Ubernahmerecht, AG 2005, S 109; Tim
Jobannsen-Roth/Staffan Illert Paketerwerbe und offentliche Ubernahmeangebote im Lichte des
neuen iibernahmerechtlichen Squeeze out nach § 39a WpUG, ZIP 2006, S 2157; Hartmut Krause
BB-Europareport — Die EU-Ubernahmerichtlinie -~ Anpassungsbedarf im Wertpapiererwerbs- und
Ubernahmegesetz, BB 2004, S 113; Hartmut Krause Der Kommissionsvorschlag fiir die Revitalisie-
rung der EU-Ubernahmerichtlinie, BB 2002, § 2341; Siljia Maul Die EU-Ubernahmerichtlinie - aus-
gewihlte Fragen, NZG 2005, S 151; Silia Maul/Daniele Muffat-Jeandet Die EU-Ubernahmerichtlinie
- Inhalt und Umsetzung in nationales Recht (Teil II), AG 2004, S 306; Hanno Merkt/Jens-Hinrich
Binder Anderungen im Ubernahmerecht nach Umsetzung der EG-Ubernahmerichtlinie: Das deut-
sche Umsetzungsgesetz und verbleibende Problemfelder, BB 2006, S 1285; Peter O. Miilbert Umset-
zungsfragen der Ubernahmerichtlinie — erheblicher Anderungsbedarf bei den heutigen Vorschriften
des WpUG, NZG 2004, S 633; Philipp Riibland Der iibernahmerechtliche Squeeze-out im Regie-
rungsentwurf des Ubernahmerichtlinie-Umsetzungsgesetzes, NZG 2006, S 401; Matthias Schiippen
WpUG-Reform: Alles Europa, oder was?, BB 2006, S 165; Christoph H. Seibt/Kristian J. Heiser
Analyse des Ubernahmerichtlinie-Umsetzungsgesetzes (Regierungsentwurf), AG 2006, S 301; Chris-
toph Seibt/Kristian Heiser Analyse der EU-Ubernahmerichtlinie und Hinweise fiir eine Reform des
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deutschen Ubernahmerechts, ZGR 2005, S 200; Christoph H. Seibt/Kristian ]. Heiser Der neue Vor-
schlag einer EU-Ubernahmerichtlinie und das deutsche Ubernahmerecht, ZIP 2002, S 2193; Stefan
Simon Entwicklungen im WpUG, Der Konzern, S 12; Peter M. Wiesner Die neue Ubernahmericht-
linie und die Folgen, ZIP 2004, S 343; Alexander Zinser Ein neuer Anlauf — der jiingste Vorschlag
einer Ubernahmerichtlinie vom 2.10.2002, EuZW 2003, S 10.

Rechtsprechung

1. BVerfG

BVerfG (Beschl v 20.9.2002 - 1 BvR 1691/02) NZG 2003, 31 = NJW 2003, 58 = EWiR § 327a
AktG 2/03, 141 (Dreier): Subsidiaritit der Verfassungsbeschwerde ausgeschlossener Minderheits-
aktionire

BVerfG (Beschl v 29.11.2006 — 1 BvR 704/03) ZIP 2007, 175 (Siemens/Nixdorf): Berticksichti-
gung der Borsenkurse nach Bekanntgabe der Eingliederungsmainahme fiir Abfindung ausscheiden-
der Aktionire

2. BGH

BGH (Beschl v 25.10.2005 — II ZR 327/03) ZIP 2005, 2107 = AG 20085, 921 = NZG 2006, 117
= WM 2006, 286 = DB 2005, 2567 (Gayk) = BB 2005, 2651 (Bungert) = Der Konzern 2006, 69 =
MDR 2006, 524 = EWIR § 327a AktG 4/05, 845 (Linnerz) = WuB II A. § 327a AktG 2.06 (Hassel-
bach) (Invensys Metering Systems AG/Meinecke AG): VerfassungsmiBigkeit der §§ 327a ff AktG

BGH (Beschl v 13.3.2006 — I ZB 26/04) ZIP 2006, 826 = AG 2006, 414 = NZG 2006, 426 =
WM 2006, 909 = DB 2006, 1046 = BB 2006, 1069, 1242 (Mennicke) = DStR 2006, 958 = EWiR
§ 306 AktG a.F. 1/06, 355 (Hirte/Wittgens) (Badenia/AMB Generali): Wahrung der Antragsfrist fir
Spruchverfahren durch rechtzeitigen Antrag bei unzustindigem Gericht und Verweisung erst nach
Fristablauf

BGH (Beschl v 29.5.2006 -~ ZZ ZB 5/06) ZIP 2006, 1151 = WM 2006, 1204 = DB 2006, 1362 =
BB 2006, 1473 = DStR 2006, 1145 (T-Online/Deutsche Telekom): keine Rechtsbeschwerde im Frei-
gabeverfahren zur Eintragung einer Verschmelzung

BGH (Beschl v 17.7.2006 - II ZR 163/03) AG 2006, 666: Zum Verstandnis des § 327c Abs 3
(Philips/PKV)

BGH (Urt v 18.9.2006 — II ZR 225/04) ZIP 2006, 2080 = DStR 2006, 2090 = DB 2006, 2506 =
BB 2006, 2543: Zulissigkeit des Squeeze out auch im Liquidationsstadium der AG

BGH (Urt v 5.10.2006 - III ZR 283/05) ZIP 2006, 2312: Staatshaftung bei Eintragung einer
Umwandlung vor Ablauf der Anfechtungsfrist

BGH (Urt v 9.10.2006 - 11 ZR 46/05) ZIP 2006, 2167 = WM 2006, 2216 = DB 2006, 2566 =
BB 2006, 2601: Fortsetzung einer Anfechtungsklage trotz Wegfalls der Aktionirsstellung durch
Squeeze out (Massa)

3. OLG

OLG Oldenburg (Beschl v 30.9.2002 — 1 W 45/02) ZIP 2003, 1351 = AG 2002, 682 = NZG
2003, 691 = Der Konzern 2003, 148 = DStZ 2003, 743 (KM Europa Metall AG): Verfassungs-
mifligkeit des Squeeze out

OLG Frankfurt (Beschl v 10.2.2003 - S W 33/02) ZIP 2003, 1654 = AG 2003, 573 = DB 2003,
872 = Der Konzern 2003, 700 = DStZ 2003, 363 (DIC Beteiligungs- und Immobilien AG): Eintra-
gung einer eine Sachkapitalerhohung ersetzenden Verschmelzung trotz Anfechtungsklage

OLG Hamburg (Urt v 11.4.2003 - 11 U 215/03) ZIP 2003, 1344 = AG 2003, 441 = NZG 2003,
539 = WM 2003, 1271 = DB 2003, 1499 = Der Konzern 2003, 283 = EWIiR § 327a AktG 4/03, 739
(Rottnauer) = WuB Il A. § 327a AktG 1.03 (Gesmann-Nuissl) (Philips/PKV): Pflicht des AG-Vor-
stands beim Squeeze out, Jahresabschliisse der drei letzten Geschiftsjahre auszulegen, fiir die ein
festgestellter Jahresabschluss vorliegt bzw. nach Bilanzrecht vorliegen miisste
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OLG Saarbriicken (Beschl v 7.8.2003 - 2 W 169/03-37) AG 2004, 217 = NZG 2003, 982 = Der
Konzern 2004, 217 = NJW-RR 2003, 1684: Antragsteller sind im Spruchverfahren gem. § 327f
AktG keine Kostenschuldner

OLG Hamburg (Urt v 8.8.2003 - 11 U 45/03) ZIP 2003, 2076 = AG 2003, 698 = NZG 2003,
978 = DStZ 2003, 820 = EWIiR § 327a AktG 5/03, 1169 {Korsten) (Volksfiirsorge Holding AG):
Verfassungsmifligkeit des Squeeze out

OLG Hambutg (Beschl v 11.8.2003 - 11 W 28/03) AG 2003, 696 = Der Konzern 2003, 615
(Volksfiirsorge Holding AG): Verfassungsmifigkeit der §§ 327a ff AktG

OLG Hamburg (Beschl v 1.9.2003 - 11 W 30/03) ZIP 2003, 2301 = AG 2003, 694 = NZG
2004, 45 (Lieder, NZG 2005, 159) = BB 2004, 1295 (Diflars, BB 2004, 1293) = Der Konzern 2004,
135 = DStR 2004, 51 = NJW-RR 2004, 125 = EWiR § 67 AktG 1/03, 1165 (Leuering): keine
Antragsberechtigung fiir Spruchstellenverfahren nach Squeeze out bei fehlender Eintragung des
Inhabers einer Namensaktie im Aktienregister

OLG Celle (Urt v 29.9.2003 — 9 U 55/03) AG 2004, 206 = DB 2004, 301 = Der Konzern 2004,
616 (Allied Signal Chemical Holding AG): Ausschluss von Minderheitsaktiondren

OLG Kéln (Beschl v 6.10.2003 — 18 W 35/03) ZIP 2004, 760 = AG 2004, 39 = DB 2003, 2592
= BB 2003, 2307 = Der Konzern 2004, 27 = DStZ 2004, 352 = IPRax 2004, 251: Geltendmachung
von Informationsdefiziten zur Unternehmensbewertung beim Squeeze out nur im Spruchverfahren

OLG Kaln (Beschl v 6.10.2003 — 18 W 36/03) BB 2003, 2311 = Der Konzern 2004, 30: Verfas-
sungsmafigkeit der §§ 327a ff AktG

OLG Stuttgart (Beschl v 5.11.2003 - 20 W 5/03) ZIP 2003, 2199 = AG 2004, 109 = NZG 2004,
97 = DB 2003, 2693 = Der Konzern 2004, 209 = DStR 2004, 698 (Wagner): Mindestwert von
200.000€ als Geschaftswert auch bei Antragsriicknahme im Spruchverfahren

OLG Stuttgart (Beschl v 3.12.2003 - 20 W 6/03) ZIP 2003, 2363 = AG 2004, 105 = NZG 2004,
146 (Leuering, NZG 2004, 606) = DB 2004, 60 = Der Konzern 2004, 204 = DStR 2004, 429 =
EWIiR § 327c AktG 1/04, 833 (Hasselbach) (Alcatel SEL AG): Priifung der Angemessenheit der Bar-
abfindung durch sachverstindigen Priifer beim Squeeze out zeitgleich mit Erstellung des Berichts
durch Hauptaktionir

OLG Miinchen (Beschl v 4.12.2003 -~ 7 W 2518/03) ZIP 2004, 237 = AG 2004, 217 = DB 2004,
972 = Der Konzern 2004, 486 = EWIiR § 327e AktG 2/04, 685 (Merkner) (Bayerische Immobilien
AG): miindliche Verhandlung in Verfahren um Eintragbarkeit eines Squeeze out trotz Anfechtungs-
klage bei fehlender Dringlichkeit

OLG Schleswig (Urt v 18.12.2003 - 5 U 30/03) AG 2004, 155 = NZG 2004, 281 = DB 2004,
1416 = Der Konzern 2004, 487: Pflicht zum Hinweis auf die durch einen Bezugsrechtsausschluss
geschaffene Moglichkeit eines Squeeze out im vorbereitenden Vorstandsbericht

OLG Diisseldorf (Beschl v 16.1.2004 - I-16 W 63/03) ZIP 2004, 359 = AG 2004, 207 = NZG
2004, 328 = WM 2004, 728 = DB 2004, 590 (Schautes) = Der Konzern 2004, 278 = DStZ 2004,
352 = EWIiR § 327e AktG 1/04, 467 (Sustmann) = WuB Il A. § 327a AktG 1.04 (Gesmann-Nuissl)
(Edscha AG): offensichtliche Unbegriindetheit einer Klage gegen Squeeze out-Beschluss bei fehlender
Aussicht auf Erfolg nach voller tatsichlicher und rechtlicher Priifung

OLG Miinchen (Beschl v 11.5.2004 — 7 W 1056/04) AG 2004, 455 = NZG 2004, 781 = DB
2004, 1356 (Gotz) = DStR 2004, 1359 = Der Konzern 2004, 611: Widerlegung der Abhingigkeits-
vermutung; keine Rechtsbeschwerde im Freigabeverfahren

OLG Hamburg (Beschl v 14.6.2004 - 11 W 94/03) AG 2004, 622 = Der Konzern 2005, 105
(VTG-Lehnkering AG): Antragsberechtigung im Spruchverfahren

OLG Kéln (Urt v 26.8.2004 - 18 U 48/04) ZIP 2005, 1179 = NZG 2005, 931 = DStR 2005,
1953 = EWiR § 327a AktG 3/05, 527 (Linnerz): keine Rechtsmissbriuchlichkeit des Squeeze out-
Verfahrens bei in Abwicklung befindlicher Gesellschaft

OLG Hamburg (Beschl v 29.9.2004 - 11 W 78/04) ZIP 2004, 2288 = AG 2005, 253 = NZG
2005, 86 = DB 2004, 2805 (Hentzen, DB 2005, 1891) = Der Konzern 2005, 108 = EWIiR § 327a
AktG 1/05, 287 (Knoll) (RWE DEA AG): Unternechmensbewertung im Rahmen eines Squeeze out
nach IAS/IFRS
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OLG Karlsruhe (Beschl v 28.10.2004 - 12 W 62/04) ZIP 2004, 2205 (Badenia AG/AMB Gene-
rali Holding AG): Fristwahrung durch Antrag auf Einleitung eines Spruchverfahrens beim unzustin-
digen Gericht

OLG Karlsruhe (Besch! v 28.10.2004 — 12 W 65/04) AG 2005, 254 = NZG 2005, 84: gericht-
liche Bestimmung der angemessenen Barabfindung

KG (Urt v 25.11.2004 - 2 U 44/03) AG 2005, 478 = NZG 2005, 224 = DB 2005, 41 = BB 2004,
2774 (Schautes): Rechtsausiibung aus vermeintlichem Beteiligungsbesitz iiber 25 %

OLG Diisseldorf (Urt v 14.1.2005 - I-16 U 59/04) AG 2005, 293 = NZG 2005, 347 = WM
2005, 650 = Der Konzern 2005, 380 = DStR 2005, 343 = EWIiR § 327a AktG 2/05, 495 (Wilsing) =
WuB II A. § 327a AktG 1.05 (Gesmann-Nuissl): VerfassungsmifSigkeit des Squeeze out-Verfahrens
und Verfahrensanforderungen

OLG Koblenz (Urt v 27.1.2005 - 6 U 342/04) ZIP 2005, 714 = AG 2005, 365 = DB 2005, 878 =
BB 2005, 1352 (Bungert, BB 2005, 1345) = Der Konzern 2005, 445 (Massa AG): Wegfall der Klage-
befugnis der Aktionire fiir Anfechtungsklage bei Verlust der Mitgliedschaft durch Squeeze out

OLG Diisseldorf (Beschl v 9.2.2005 - I-19 W 12/04 AktE) ZIP 2005, 1369 = NZG 2005, 895 =
DStR 2005, 1784 (Stelcon/Readymix): nur Darlegung, kein Nachweis der Aktionarseigenschaft im
Spruchverfahren innerhalb der Antragsfrist

OLG Saarbricken (Beschl v 11.2.2005 — 1 W 293/04-47) AG 2005, 366 (Kaufhalle AG): keine
Freigabeentscheidung bei Verstofs gegen das Auskunftsrecht

OLG Hamm (Beschl v 17.3.2005 - 27 W 3/05) ZIP 2005, 1457 = AG 2005, 773 = DB 2005,
1263 = Der Konzern 20085, 662 (GEA AG): zur Anfechtbarkeit eines Squeeze out-Beschlusses

OLG Stuttgart (Beschl v 13.5.2005 ~ 20 W 9/05) AG 2005, 662 = DB 2005, 2235: Ausschluss
eines Minderheitsaktionirs: Miindlichkeitsgrundsatz im Freigabeverfahren

OLG Frankfurt (Beschl v 19.5.2005 — 20 W 267/04) AG 2003, 658 (Wayss & Freitag/Holland-
sche Beton Groep): Bemessung der Vergiitung und eines Vorschusses fiir den gemeinsamen Vertreter

OLG Diisseldorf (Beschl v 29.6.2005 - I-15W 38/05) ZIP 2005, 2128 = AG 2005, 654 = WM
2005, 1948 = Der Konzern 2005, 747 = EWiR § 327e AktG 1/0S5, 847 (Neumann) = WuB II A.
§ 327a AktG 1.06 {Gesmann-Nuissl): Unbedenklichkeitsverfahren

OLG Frankfurt (Urt v 19.7.2005 — 5§ U 134/04) AG 2005, 657 = DB 2005, 2807 = DStZ 2006,
135: keine Nichtigkeit des Ubertragungsbeschlusses wegen nicht ordnungsgemifer Garantie-
erklirung hinsichtlich der Barabfindung

OLG Frankfurt (Beschl v 10.10.2005 ~ 20 W 244/05) NZG 2006, 151: Nachweis der Aktionirs-
stellung im Spruchverfahren

OLG Frankfurt (Beschl v 11.10.2005 - 20 W 149/04) ZIP 2005, 2064 = AG 2006, 160 = NZG
20035, 1016 = DStR 2005, 2049 = DStZ 2006, 56 = Der Konzern 2006, 220 (MAN): Anwendbarkeit
des alten Spruchverfahrensrechts bei Antrag vor dem 1.9.2003 unabhingig von dessen Zulassigkeit

OLG Frankfurt (Beschl v 18.10.2005 — 20 W 118/04) ZIP 2006, 443 = AG 2006, 295 = NZG
2006, 272: keine Wahrung der Antragsfrist zur Einleitung eines Spruchverfahrens durch Antrag bei
unzustindigem Gericht

OLG Stuttgart (Urt v 16.11.2005 — 20 U 2/05) ZIP 2006, 27 = WM 2006, 292 = WuB II A.
§ 327a AktG 4.06 (Gesmann-Nuissl) (Landesbank Baden-Wiirttemberg): zur Klagebefugnis fiir
Anfechtungsklage nach Verlust der Aktionarsstellung durch Squeeze out

OLG Miinchen (Beschl v 11.7.2006 - 31 Wx 41, 66/05) ZIP 2006, 1722 = OLGR Miinchen
2006, 750 = Der Konzern 2006, 692: Bemessung der Barabfindung auch bei Marktenge anhand des
Borsenkurses

OLG Diisseldorf (Beschl v 4.10.2006 - I-26 W 7/06 AktE) WM 2006, 2219 = DB 2006, 2391:
Maflgeblicher Unternehmenswert fiir Barabfindung beim Squeeze out

OLG Miinchen (Urt v 23.11.2006 — 23 U 2306/06) ZIP 2006, 2370 (Lindner): Rechtsmiss-
brauch des Squeeze out bei Erwerb der 95 %-Beteiligungsquote durch Wertpapierleihe
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4. LG

LG Osnabriick (Urt v 5.7.2002 - 13 O 177/02) AG 2002, 527 (Wirth/Arnold, AG 2005, 503) =
EWiR § 327a AktG 1/02, 981 (Leuering) (KM Europa Metall AG): Verfassungsmifigkeit der
§§ 327a ff AktG: Art. 14 GG

LG Hamburg (Urt v 30.10.2002 - 411 O 34/02) ZIP 2003, 168 = AG 2003, 109 = NZG 2003,
186 = DB 2002, 2478 = BB 2002, 2625 (Beier/Bungert) = EWiR § 327a AktG 1/03, 1 (Mallmann):
Auslegung der Jahresabschliisse der letzten drei Geschiftsjahre vor Squeeze out-Beschluss unabhin-
gig von der handelsrechtlichen Pflicht zur Aufstellung

LG Hamburg (Urt v 13.1.2003 ~ 415 O 140/02) ZIP 2003, 947 = NZG 2003, 787 = BB 2003,
1296 = Der Konzern 2003, 413 = EWIiR § 327a AktG 3/03, 553 (Wilsing) (Volksfiirsorge Holding
AG): Verfassungsmifligkeit des Squeeze out

LG Berlin (Urt v 17.2.2003 - 99 I 111/02) ZIP 2003, 1352 = DB 2003, 707: kein Verstof8 des
Squeeze out gegen die grundgesetzliche Eigentumsgarantie

LG Berlin (Beschl v 17.2.2003 — 99 O 142/02) Der Konzern 2003, 635 (Eternit): Freigabeverfah-
ren beim Squeeze out

LG Berlin (Beschl v 25.3.2003 — 102 O 19/03 AktG) ZIP 2003, 1300 = AG 2003, 647 = NZG
2003, 930 = DB 2003, 1669 = BB 2003, 1299: Unzulissigkeit des Antrags auf Bestimmung der
angemessenen Barabfindung beim Squeeze out, wenn Eintragung des Ubertragungsbeschlusses ins
Handelsregister nicht absehbar

LG Frankfurt (Beschl v 14.5.2003 - 3-13 O 22/03) NZG 2003, 731 {korrigiert in NZG 2004,
100) = DB 2003, 1726 = EWiR § 327¢ AktG 1/03, 1063 (Vetter) (SAI Automotive): ,Vorliufige“
Eintragung eines Squeeze out

LG Miinchen I (Beschl v 14.8.2003 - 5 HK O 13413/03) ZIP 2004, 167: Suspendierung vom
iibernahmerechtlichen Pflichtangebot mit rechtzeitiger Stellung des Befreiungsantrags

LG Frankfur/M (Urt v 27.8.2003 - 3-13 O 205/02) NZG 2003, 1027 = BB 2003, 2590:
Unwirksamkeit eines Squeeze out-Beschlusses

LG Wuppertal (Beschl v 6.11.2003 — 12 O 119/03) AG 2004, 161 (Edscha AG): Ausschluss von
Minderheitsaktioniren

LG Miinchen I (Beschl v 15.1.2004 — 5 HKO 22304/02) AG 2004, 393 = DB 2004, 476 = Der
Konzern 2004, 361 = EWiR § 304 a.F. 1/04, 523 (Kiem/Riedel) (Ingram Macrotron GmbH):
Anwendung des Spruchverfahrens auf das so genannte Delisting

LG Regensburg (Beschl v 16.1.2004 - 2 HK O 2124/03 (1)) Der Konzern 2004, 811 (Fubr-
mann/Linnerz) (E.ON Bayern): Freigabebeschluss beim Squeeze out

LG Heidelberg (Beschl v 23.1.2004 — 11 AktE 2/02 KfH) EWiR § 327a AktG 1/04, 265 (Grof-
feld) (Scheidemandel): Ermittlung der Barabfindung auflenstehender Aktionire

LG Mainz (Urt v 17.2.2004 - 10 HK O 79/97) NZG 2004, 1118 = DB 2004, 807 (Dreier) = BB
2004, 1132 (Heise/Dreier, BB 2004, 1126) = Der Konzern 2004, 623: Wegfall der Anfechtungs-
befugnis durch Squeeze out

LG Disseldorf (Beschl v 4.3.2004 — 31 O 144/03) ZIP 2004, 1755 = NZG 2004, 1168 (Kamps):
Rechtmaifigkeit eines Squeeze out trotz Zahlungen an ausscheidende Vorstandsmitglieder

LG Bonn (Urt v 9.3.2004 — 11 O 35/03) Der Konzern 2004, 491: Anfechtung eines Squeeze out-
Beschlusses

LG Frankfurt/M (Ut v 9.3.2004 — 3/5 O 107/03) ZIP 2004, 1419 = NZG 2004, 672 (Difars/
Kocher, NZG 2004, 856) = EWIiR § 124 AktG 1/04, 625 (Kort) (Radeberger): Anfechtung eines
Squeeze out-Hauptversammlungsbeschlusses

LG Frankfurt/M (Beschl v 10.3.2004 — 3-5 O 74/03) ZIP 2004, 808 = AG 2004, 392 = NZG
2004, 425 = Der Xonzern 2004, 620 = DStR 2004, 1842 (Geyrhalter) = DStZ 2004, 352 (MAN
Roland Druckmaschinen AG): Antrag auf Einleitung eines Spruchverfahrens ab Eintragung des
Squeeze out-Beschlusses

LG Frankfurt/M (Urt v 31.3.2004 — 3-02 O 97/03) EWiR § 327a AktG 2/04, 525 (Fleischer/
Fuchs) (Microlog Logistics AG): Squeeze out, Anfechtungsklage, Auskunftsrecht, abfindungswert-
bezogene Informationsmingel

Stand: 1. 2. 2007 (10)



Vorbemerkungen Vor §§ 327a—f

LG Koln (Beschl v 8.4.2004 — 82 O 23/04) Der Konzern 2004, 619: Freigabeverfahren beim
Squeeze out

LG Frankfurt/M (Urt v 4.5.2004 - 3-5 O 22/04) DB 2004, 1550: Squeeze out: wirksame Garan-
tieerklirung hinsichtlich der Barabfindung auch durch eine selbstindige Niederlassung einer Bank
in einem EU-Mitgliedstaat?

LG Saarbriicken (Beschl v 28.7.2004 - 7 1 O 24/04) NZG 2004, 1012: offensichtliche Unbegriin-
detheit der Anfechtung eines Squeeze out-Beschlusses

LG Stuttgart (Beschl v 28.7.2004 — 34 AktE 21/02 KfH) EWiR § 327f AktG 1/04, 1061 (Knoll)
(ATB Antriebstechnik AG): Minderheitsaktionire, Abfindung, Alternativinvestition, Basiszins

LG Stuttgart (Urt v 29.9.2004 - 39 O 49/03 KfH) DB 2005, 327: Squeeze out: zuldssige Zurech-
nung des Aktienbestands eines abhingigen Unternehmens beim Hauptaktionir

LG Frankfurt/M (Beschl v 12.10.2004 - 3-5 O 71/04) ZIP 2005, 405 = AG 2005, 545 = DB
2004, 2742 (Zschocke/Rablf) = EWIR § 136 AktG 1/05, 99 (Wilsing) (DEPFA Deutsche Pfandbrief-
bank AG): Leveraged Squeeze out: Unwirksamkeit des Ubertragungsbeschlusses im Hinblick auf
einen unwirksamen Gewinnverwendungsbeschluss

LG Frankfurt/M (Beschl v 12.10.2004 - 3-5 O 117/04) AG 2005, 490 (DEPFA Deutsche Pfand-
briefbank AG): Anfechtbarkeit des Squeeze out-Beschlusses

LG Bochum (Urt v 07.12.2004 - 12 O 136/04) AG 2005, 738 (GEA AG Bochum): Ausschluss
von Minderheitsaktioniren

LG Frankfurt/M (Beschl v 17.12.2004 — 3-5 O 253/04) ZIP 2005, 215 = NZG 2005, 190 =
NJW-RR 2005, 473 = EWIiR § 327b AktG 2/05, 193 (Luttermann) (Buderus AG): Spruchverfahren
iiber die Angemessenheit der Abfindung nach Squeeze out: Nachweis der Aktionirsstellung inner-
halb der Antragsfrist

LG Dortmund (Urt v 7.4.2005 - 18 O 136/04) DB 2005, 1449 = DStZ 2005, 540 = Der Konzern
2005, 603 (Harpen): Anfechtung eines Squeeze out-Beschlusses

LG Mannheim (Urt v 7.4.2005 - 23 O 102/04) AG 2005, 780 (Friatec AG): Bestitigung eines
Beschlusses iibber den Ausschluss von Minderheitsaktionaren

LG Frankfurt/M (Beschl v 10.5.2005 - 3-5 O 53/05) AG 200S, 740 (Hoechst AG/SdK): Frei-
gabeverfahren fir die Handelsregistereintragung eines Squeeze out-Beschlusses

LG Frankfurt/M (Beschl v 22.6.2005 - 3/8 O 171/02) AG 2005, 930 = DB 20085, 2069: Spruch-
verfahren nach Squeeze out: fehlende Aktivlegitimation der antragstellenden Aktionire bei fehlen-
der Eintragung in das Aktienregister

LG Frankfurt (Beschl v 17.1.2006 - 3-5 O 75/03) AG 2006, 757 = Der Konzern 2006, 223:
Beriicksichtigung des Borsenkurses bei Berechnung der Abfindung auch bei Marktenge (MAN/
MAN Roland)

LG Frankfurt (Beschl v 13.6.2006 ~ 3-5 O 110/04) NZG 2006, 868: Funktion des Spruchverfah-
rens beim Squeeze out (SAI Automotive)

I. Entstehungsgeschichte

1. Gesetzgebungsverfahren

Die §§ 327a~327f sind durch Art 7 Nr 2 des Gesetzes zur Regelung von éffentlichen
Angeboten zum Erwerb von Wertpapieren und von Unternehmensiibernahmen vom
20. Dezember 2001! in das AktG eingefiigt worden und am 1. Januar 2002 in Kraft
getreten.? Thr Entstehungsprozess verlief in vergleichsweise ruhigen Bahnen3: Die in

1 BGBI ], S 3822. Gesetzgebungsverfahrens Fleischer/Kalss

2 Vgl Art 12 des Wertpapiererwerbs- und Uber- S 9 ff; speziell zur Genese der Squeeze out-
nahmegesetzes. Vorschriften Greulich S 4 ff.

3 Allgemein zu den einzelnen Stationen des

(11) Holger Fleischer
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Art 6 des Diskussionsentwurfs vom Juni 2000 enthaltene Ursprungsversion? entsprach
bereits in allen wesentlichen Punkten der spiteren Endfassung. Referentenentwurf’ und
Regierungsentwurfé haben nur zu kleineren Anderungen gefithrt. Wihrend der parla-
mentarischen Beratungen, die sich in der Stellungnahme des Bundesrates,” der Gegen-
duflerung der Bundesregierung8 und der Beschlussfassung des Finanzausschusses® wider-
spiegeln, ging es lediglich um Einzelfragen der Barabfindung (vgl § 327b Rdn 12).

2. Rechtswissenschaftliche Vorarbeiten

Die Gesellschaftsrechtswissenschaft hat die Ausformung der neuen Rechtsfigur ange-
regt,!0 mafigeblich mitgeprigt 11 und mitunter kritisch begleitet.!2 Die Initialziindung gab
ein Festschriftenbeitrag aus dem Jahre 1997, der in Anlehnung an die britische Regelung
ein Ausschlussrecht nach einem erfolgreichen Ubernahmeangebot vorschlug.3 In die-
selbe Richtung zielten eine Gesetzesinitiative des Bundesverbandes der Deutschen In-
dustrie vom 6.1.1997 und eine Empfehlung der Borsensachverstindigenkommission
beim Bundesministerium der Finanzen vom 12.11.1997.

Fiir ein allgemeines, von Ubernahmesachverhalten unabhingiges Ausschlussrecht trat
erstmals das Forum Europaeum Konzernrecht im Jahre 1998 ein: Seinem Vorschlag
zufolge sollte jeder Mehrheitsgesellschafter ab einem gewissen, zwischen 90 und 95 Pro-
zent festzusetzenden Schwellenwert die Moglichkeit zum Ausschluss der Minderheits-
aktionire erhalten.’ Die Borsensachverstindigenkommission hat diesen Vorschlag in
ihrem Standpunktepapier vom Februar 1999 aufgegriffen!® und hiermit beim Handels-
rechtsausschuss des DAV Unterstiitzung gefunden.'® Nachdem auch die von der Bundes-
regierung eingesetzte Expertenkommission ,,Unternehmensiibernahmen® in ihrem Eck-
punktepapier vom 17. Mai 2000 ein solches Ausschlussrecht befiirwortet hatte,!” war der
Weg frei fiir eine gesetzliche Squeeze out-Regelung.

3. Terminologie

Der Gesetzgeber hat den §§ 327a-327f die amtliche Uberschrift ,,Ausschluss von
Minderheitsaktiondren® vorangestellt. In der Rechtspraxis hat sich fiir sie die griffigere
Kurzbezeichnung ,,Squeeze out“ eingebiirgert. Soweit man damit an die US-amerikani-

4 Abgedruckt bei Fleischer/Kalss S 264 ff meyer AG 2000, 59; Kossmann NZG 1999,

(Text) und S 366 {f (Begriindung). 1198; Land/Hasselbach DB 2000, 557; Riih-
5 Abgedruckt bei Fleischer/Kalss S 401 ff (Text) land WM 2000, 1884; ders NZG 2001, 448;
und S 511 ff (Begriindung). Schwichtenberg DStR 2001, 2075; Wenger/
6 BT-Drucks 14/7034, S 24 f, 31 f, 72 ff. Kaserer/Hecker ZBB 2001, 317.
7 BT-Drucks 14/7034, S 86 f. 12 Grundsatzkritik von Habersack ZIP 2001,
8 BT-Drucks 14/7090, S 2. 1230; sowie in Teilbereichen von Vetter ZIP
9 BT-Drucks 14/7477, S 54. 2000, 1817; ders DB 2001, 743.

10 gl in zeitlicher Reihenfolge: Than FS Claus- '3 Vgl Than FS Claussen, 1997, S 405, 421 f.
sen, 1997, S 405, 421 f; Forum Europaeum 14 Vgl Forum Europaeum Konzernrecht ZGR

Konzernrecht ZGR 1998, 672, 732 ff; DAV- 1998, 672, 738.
Handelsrechtsausschuff NZG 1999, 850; 15 Vgl Bérsensachverstindigenkommission
Schiessl AG 1999, 442, 451 f; T Baums Gut- betm Bundesministerium der Finanzen,
achten F zum 63. DJT 2000, F 116 f. Standpunkte zur kianftigen Regelung von

11 Vgl aus dem reichhaltigen Schrifttum zum Unternehmensiibernahmen vom Februar
Diskussions-, Referenten- und Regierungs- 1999, S 26 f.
entwurf P Baums WM 2001, 1843; Ebricke/ 16 Vgl DAV Handelsrechtsausschuff NZG 1999,
Roth DStR 2001, 1120; Halm NZG 2000, 850.

1162; Heidel/Lochner DB 2001, 2031; Kall- 17 Abgedruckt in Fleischer/Kalss S 233, 236.
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Vorbemerkungen Vor §§ 327a~f
sche Begrifflichkeit ankniipfen wollte, liegt dem ein Missverstindnis zugrunde!3: In den
Vereinigten Staaten bezeichnet man den juristisch-technischen Ausschluss als ,Freeze
out“, um ihn sachlich und begrifflich vom faktischen Hinausdringen, dem ,Squeeze
out®, zu unterscheiden.!” Da sich sprachliche Gewohnheiten auch bei besserer Einsicht
nur selten dndern, wird hier an dem eingefithrten Begriff ,,Squeeze out® festgehalten.

II. Weitere Gesetzesentwicklung

1. SpruchG und UMAG

Eine erste Novellierung haben die Squeeze out-Regeln durch Art 2 Nr 2 des Gesetzes
zur Neuordnung des gesellschaftsrechtlichen Spruchverfahrens vom 12. Juni 200320
erfahren: § 327f Abs 2 aF, der die Grundziige des Spruchverfahrens enthielt, wurde
gestrichen und durch eine entsprechende Regelung in §§ 3, 4 SpruchG ersetzt (vgl § 327f
Rdn 2).

Das Gesetz zur Unternehmensintegritit und Modernisierung des Anfechtungsrechts
vom 22. September 200521 hat — entgegen urspriinglichen Vorschldgen22 — den Norm-
text des § 327f unberiihrt gelassen. Es wirkt aber durch die Neufassung des § 243 Abs 4
S 1 und 2 nachhaltig auf den Rechtsschutz beim Squeeze out ein (vgl § 327f Rdn 18).

2. Ubernahmerichtlinie-Umsetzungsgesetz

Durch das Ubernahmerichtlinie-Umsetzungsgesetz vom 8. Juli 200623 hat der Gesetz-
geber in § 39a WpUG einen iibernahmerechtlichen Squeeze out eingefiihrt. Die Vor-
schrift dient der Umsetzung von Art 15 der gemeinschaftsrechtlichen Ubernahmericht-
linie.2* Danach kann der Bieter eines Ubernahme- oder Pflichtangebots die in der
Zielgesellschaft verbliebenen Aktionire innerhalb einer Dreimonatsfrist ausschliefen,
wenn ihm nach einem solchen Angebot Aktien der Zielgesellschaft in Hohe von mindes-
tens 95 Prozent des stimmberechtigten Grundkapitals gehoren. Die §§ 327a ff bleiben
von dieser iibernahmerechtlichen Neuregelung grundsitzlich unberiihrt.25 Dem Bieter
steht es frei, zwischen beiden Ausschlussverfahren zu wihlen.26 Ausgeschlossen ist
jedoch die gleichzeitige Durchfithrung des aktien- und tibernahmerechtlichen Verfahrens

18 Dazu bereits Fleischer ZGR 2002, 757, 772;
Grzimek in Geibel/Stifmann § 327a Rdn 1;
AnwK-AktG/Heidel/Lochner vor § 327a
Rdn 3; Hamann S 12 f; Schwichtenberg S 9.

19 Vgl zuletzt Subramanian 115 Yale L] 2, 5n 1
(2005): ,A freezeout is a transaction in
which a controlling shareholder buys out the

UMAG, NZG 2004, Beilage 4, vorgesehene
Streichung des § 327f S 3 unter gleichzeitiger
Erstreckung der S 1 und 2 auf die Fille des
fehlenden oder nicht ordnungsgemifen
Angebots; dazu Seibert/Schiitz ZIP 2004,
252, 256; Diekmann/Leuering NZG 2004,
249, 254; Weiffbaupt WM 2004, 705, 710f.

20
21

minority shareholders in a publicly traded
corporation, for cash or the controller’s
stock.“; ferner Clark Corporate Law, 1986,
S 500; rechtsvergleichend P Baums S 175 ff;
Merkt/Goethel US-amerikanisches Gesell-
schaftsrecht, 2. Aufl 2005, Rdn 1270 f.
BGBI L, § 838.

BGBL 1, S 2802; dazu Fleischer NJW 2005,
3525.

22 Vgl die noch im Referentenentwurf des

(13)

23 BGBI I, § 1426.

24 Richtlinie 2004/25/EG des Europdischen
Parlaments und des Rates vom 21.4.2004
betreffend Ubernahmeangebote, AB! EG
Nr L 142/12 vom 30.4.2004.

25 Vgl Begr RegE UbernahmeRL-Umsetzungs-
gesetz, BT-Drucks 16/1003, S 14.

26 Vgl Begr RegE UbernahmeRL-Umsetzungs-
gesetz, BT-Drucks 16/1003, S 14.

Holger Fleischer
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(vgl Rdn 31).27 Ausweislich der Gesetzesmaterialien soll der iibernahmerechtliche Squeeze
out einen ziigigeren und kostengiinstigeren Ausschluss erméglichen?®: Er erfordert im
Gegensatz zu § 327a keinen Hauptversammlungsbeschluss,?® sondern erfolgt gemifl
§ 39b WpUG durch Gerichtsbeschluss im Rahmen eines Antragsverfahrens vor dem
Landgericht Frankfurt am Main.

III. Regelungsziele

1. Gesetzgeberische Motive

Der Gesetzgeber hat fiir die Einfiihrung des allgemeinen Ausschlussrechts in §§ 327 a ff
ein ganzes Motivbiinde] angefiihrt.3% Er gibt zundchst Stimmen aus der Wirtschaft wie-
der, nach denen es 6konomisch keinen Sinn mache, sehr kleine Minderheiten in Aktien-
gesellschaften zu belassen. Die Beteiligung von Minderheitsaktioniren stelle einen erheb-
lichen — kostspieligen ~ Formalaufwand dar, der sich aus der Beachtung zwingender
minderheitsschiitzender Normen ergebe. Dieser Aufwand bleibe im Wesentlichen der-
selbe, auch wenn neben dem Mehrheitsaktionir nur ein Rest an Splitterbesitz vorhanden

sei.3l

Dariiber hinaus verweisen die Gesetzesmaterialien auf das Obstruktionspotential von
Kleinstbeteiligungen: Die Praxis zeige, dass diese oftmals missbraucht wiirden, um den
Mehrheitsaktionir bei der Unternehmensfithrung zu behindern und ihn zu finanziellen
Zugestindnissen zu veranlassen. Eine Behinderung konne insbesondere durch Anfech-
tung von Hauptversammlungsbeschliissen erfolgen. Daher liefen sich gegen den Willen
einzelner Kleinaktionire auch notwendige Umstrukturierungen oft nicht oder nur mit
grofier zeitlicher Verzogerung durchsetzen.3

Weiterhin erldutert die Regierungsbegriindung, dass es Fille gebe, in denen einzelne
Aktien nicht erworben werden konnten, weil deren Inhaber nicht ausfindig zu machen
seien oder von ihrem vielleicht ererbten Aktienbesitz selbst nichts wiissten.>3 Auflerdem
erscheine die Einfithrung einer Squeeze out-Regelung auch aus rechtsvergleichender Sicht
geboten, weil zahlreiche andere Mitgliedstaaten der Europiischen Union iiber solche
Regelungen verfiigten.3*

SchlieBlich stellen die Gesetzesmaterialien einen Zusammenhang der §§ 327a ff mit
der Einfilhrung des (ibernahmerechtlichen Pflichtangebots her: Wer verpflichtet sei, bei
Uberschreitung einer bestimmten Schwelle ein Angebot auf Ubernahme aller Anteile an
einer Gesellschaft abzugeben, solle auch die Moglichkeit haben, Kleinstbeteiligungen
abzufinden, um damit tatsichlich die Position als alleiniger Anteilseigner zu erreichen.
Die vorherige Abgabe eines Angebots nach dem Wertpapiererwerbs- und Ubernahme-

27 Vgl Begr RegE UbernahmeRL-Umsetzungs-
gesetz, BT-Drucks 16/1003, S 14.

28 Vgl Begr RegE UbernahmeRL-Umsetzungs-
gesetz, BT-Drucks 16/1003, S 14; ebenso
Riihland NZG 2006, 401, 402.

29 Niher Heidel/Lochner Der Konzern 2006,
653, 654; Merkt/Binder BB 2006, 1285,
1291; Meyer WM 2006, 1135, 1143; Riib-
land NZG 2006, 401, 402.

30 Vgl Begr RegE WpUG, BT-Drucks 14/7034,
S 31 f; ausfithrlich dazu Fleischer ZGR 2002,
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757, 760 tf; Greulich S 13 ff; Moritz S 23 ff;
FK-WpUG/Schiippen/Tretter? § 327a
Rdn 1f.

31 Vgl Begr RegE WpUG, BT-Drucks 14/7034,
S 3L

32 Vgl Begr RegE WpUG, BT-Drucks 14/7034,
S 31.

33 Vgl Begr RegE WpUG, BT-Drucks 14/7034,
S 32.

34 Vgl Begr RegE WpUG, BT-Drucks 14/7034,
S 32.

(14)
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gesetz solle allerdings nicht zur Voraussetzung des Squeeze out gemacht werden, auch
wenn in der Mehrzahl der Fille ein solches Angebot vorangehen diirfte.35

2. Rechtspolitische Wiirdigung

Die §§ 327a ff sind von der Rechtspraxis von Anbeginn mit groffer Zustimmung auf-
genommen worden.? Diese hohe Akzeptanz, die sich vor allem in der groflen Anzahl
von Ausschlussverfahren zeigt (vgl Rdn 74), hat bis heute angehalten. Auch in der
Rechtswissenschaft iiberwiegt ein positives Gesamturteil;37 ihre vorherige Grundsatzkritik
richtete sich insbesondere gegen den Formalaufwand minderheitsschiitzender Regelun-
gen38 und die Gefahr missbrauchlicher Beschlussmingelklagen.3?

In konzeptionellen Einzelfragen haben die §§ 327a ff allerdings scharfe Kritik erfah-
ren.0 Als Kardinalfehler gilt vielen die Erstreckung des Squeeze out auf nicht bérsen-
notierte Gesellschaften.#! Sie sieht sich nicht nur rechtssystematischer Kritik ausgesetzt,
sondern ist auch aus rechtsvergleichender und rechtsokonomischer Sicht angreifbar.42
Uberzeugender wire es daher gewesen, den Squeeze out als ein Rechtsinstitut des ,,Bor-
sengesellschaftsrechts“ 43 auszugestalten und ihn auf kapitalmarktakrive Gesellschaften
zu beschrinken.** Kritikwiirdig ist des weiteren die fehlende zeitliche Begrenzung des
Ausschlussrechts, weil sie dem Hauptaktionir eine unbefristete Call-Option zubilligt 4
und die gesellschaftsinternen Kontrollkriafte schwicht: Eine sinnvolle Ausiibung von
Informations- und Mitverwaltungsrechten der Kleinanleger ist unter dem Damokles-
schwert eines drohenden Ausschlusses auf Dauer kaum méglich.#¢ SchliefSlich bedarf das
Ausschlussrecht des Hauptaktionirs zur Ausbalancierung der gegensitzlichen Interessen

35 Vgl Begr RegE WpUG, BT-Drucks 14/7034, 40 Fiir eine Zusammenstellung der rechespoliti-

S 32. schen Ungereimtheiten Fleischer ZGR 2002,
36 Vgl DAV Handelsrechtsausschuff NZG 2000, 757, 768 ff.
1162, 1164 f; Halm NZG 2000, 1162, 41 Vgl Drygala AG 2001, 291, 297 f; Emmerich/
1164 f; KK-WpUG-Hasselbach § 327a Habersack Aktien- und GmbH-Konzern-
Rdn 2; Kallmeyer AG 2000, 59 ff; Kiem in recht* § 327a Rdn §; Fleischer ZGR 2002,
Henze/Hoffmann-Becking (Hrsg), Gesell- 757, 770 f; Gampenrieder S 125 f; Greulich
schaftsrecht 2001, S 329 ff; Krieger BB 2002, S 42 f; Habersack ZIP 2002, 1230, 1232 ff;
53, 55; Schwichtenberg DStR 2001, 2075, Hanau NZG 2002, 1040, 1042 ff; Hiiffer’
2081; Sieger/Hasselbach ZGR 2002, 132; § 327a Rdn 4a; Merkt AG 2003, 126, 133;
FK-WpUG/Schiippen/Tretter? § 327a Zéllner GesRZ 2004, Sonderheft S 5, 12;
Rdn 1 f; Vetter ZIP 2000, 1817 f; Wolf ZIP unzutreffend daher Miilbert FS Ulmer, 2003,
2002, 153. S 433, 438, wonach dieser Gedanke ,,nur
37 Vgl MK-Grunewald? vor § 327a Rdn 2 ff; wenige Befiirworter® gefunden hat.
Hiiffer’ § 327a Rdn 4a; Miilbert FS Ulmer 42 Niher Fleischer ZGR 2002, 757, 770 f.
2003, S 433, 438 £, 449 f; KK-Koppen- 43 Begriff: Nobel FS Bir, 1998, S 301; aufge-
steiner3 vor § 327a Rdn 8. nommen von Fleischer ZHR 165 (2001) 513,
38 Vgl P Baums S 26; Forum Europaeum Kon- 514 f; Konzeption: Fleischer ZIP 2006, 451,
zernrecht ZGR 1998, 672, 732 f; Gampen- 454 f.
rieder S 111 ff; MK-Grunewald? § 327a 44 Vgl zuletze Fleischer ZIP 2006, 451, 458
Rdn 2; Moritz S 23 §; Riibland S 114 ff; sowie die Belege in Fn 41; aA MK-Grune-
Scharpf S 188; FK-WpUG/Schiippen/Tretter? wald? vor § 327a Rdn §; KK-WpUG-Hassel-
§ 327a Rdn 1. bach § 327a Rdn 18; Krieger BB 2002, 53,
3% Vgl MK-Grunewald? § 327a Rdn 2; Moritz 55; Vetter AG 2002, 176, 184.
S 25 ff; Rabland S 118 ff; Scharpf S 188 f; 45 Vgl Fleischer ZGR 2002, 757, 769 f.
FK-WpUG/Schiippen/Tretter? § 327a 46 Vgl Fleischer ZGR 2002, 757, 769; in diese
Rdn 2. Richtung bereits BGHZ 81, 263, 266 f (KG).

(15) Holger Fleischer
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Vor §§ 327a~f Vierter Teil. Ausschluss von Minderheitsaktioniren

einer Erginzung durch ein Andienungsrecht der Restminderheit.*” Einen ersten Schritt in
diese Richtung hat der Reformgesetzgeber jiingst durch § 39¢ WpUG gemacht, der dem
iibernahmerechtlichen Squeeze out-Recht ein Sell out-Recht an die Seite stellt.*

3. Rechtsokonomische Beurteilung

Rechtsokonomisch steht ein gesetzliches Ausschlussrecht im Einklang mit den Ein-
sichten der modernen Verhandlungstheorie.*” Zwar kénnte ein Hauptaktionir Restmin-
derheiten zu einer freiwilligen AnteilsverdufSerung veranlassen, doch scheitert eine solche
Verhandlungslésung nicht selten am strategischen Verhalten der Gegenseite: Weil der
Minderheitsaufwand auch bei schrumpfendem Splitterbesitz im Wesentlichen gleich
bleibt, kann es sich fiir einen Kleinaktionir lohnen, seine Beteiligung als letzter zu ver-
duflern, um eine hochstmogliche Verkiuferrente abzuschopfen. Rechtsokonomen spre-
chen plastisch von einem Holdout-Problem,’® zu dessen Uberwindung ein Zwangs-
auskauf beitragen kann.’! Derselben Skonomischen Logik gehorcht im Ubrigen der
staatliche Zwangseingriff durch Enteignung,52 der es gestattet, marktformige Verhand-
lungen durch eine gesetzliche Exit-Option abzubrechen.’3 Unter diesem Gesichtspunkt
lassen sich die Squeeze out-Vorschriften auch als Haftungsregeln (liability rules) begrei-
fen, die im Gegensatz zu Eigentumsregeln (property rules)’* einen Ressourcenzugriff
gegen den Willen des Rechtsinhabers gestatten, sofern eine Entschidigung gezahlt
wird.53 SchlieRlich stirkt die Moglichkeit des Gesellschafterausschlusses auch den Markt
fiir Unternehmenskontrolle: Der Anreiz fiir Unternehmensiibernahmen steigt, wenn der
Bieter nach einem erfolgreichen Angebot simtliche Anteile erwerben kann.56

Eine rechtsokonomisch ausgewogene Losung verlangt allerdings, dass der Gesetz-
geber dem Minderheitenschutz bei der Ausgestaltung des Ausschlussrechts in angemesse-
ner Weise Rechnung trigt. Darin liegt nicht nur ein rechtsethisches Gebot,’” sondern
auch und vor allem eine kapitalmarktrechtliche Notwendigkeit: Empirische Unter-
suchungen aus neuerer Zeit legen nimlich den Schluss nahe, dass Breite und Tiefe natio-
naler Kapitalmiarkte wesentlich von der Leistungsfihigkeit minderheitsschiitzender Vor-

47 Vgl Emmerich/Habersack Aktien- und 53 Vgl Fleischer ZGR 2002, 757, 762.

48

4
50

o

51

52

GmbH-Konzernrecht* § 327a Rdn $§; Flei-
scher ZGR 2002, 757, 773 f; Forum Euro-
paeum Konzernrecht ZGR 1998, 672, 736 f;
Gampenrieder S 126 f; Hanau NZG 2002,
1040, 1047; KK-Koppensteiner3 vor § 327a
Rdn 8.

Dazu Meyer WM 2006, 1135, 1143; Seibt/
Heiser AG 2006, 301, 320.

Vgl Heischer ZGR 2002, 757, 762.

Vgl Easterbrook/Fischel The Economic Struc-
ture of Corporate Law, 1991, S 134; Posner
Economic Analysis of Law, 5th ed 1998,
§458.

Vgl T Baums in von Rosen/Seifert (Hrsg),
Die Ubernahme bérsennotierter Unterneh-
men (1999), S 165, 182; Fleischer ZGR 2002,
757, 762; Riibland S 180; Winner GesRZ
2006, Sonderheft S 9, 13.

Vgl Fleischer ZGR 2002, 757, 762; Winner
GesRZ 2006, Sonderheft S 9, 13.

Stand: 1. 2. 2007

54 Allgemein zu diesem Gegensatzpaar Cala-
bresi/Melamed 85 Harv L Rev 1089 (1972)
unter dem Titel ,,Property Rules, Liability
Rules, and Inalienability: One View of the
Cathedral“.

35 Vgl mit Blick auf den Squeeze out bereits
Fleischer ZHR 168 (2004) 673, 701; allge-
mein zu diesem Ansatz im Gesellschaftsrecht
Whincop An Economic and Jurisprudential
Genealogy of Corporate Law, 2001, S 19 ff
unter Gegeniiberstellung einer ,,contract
solution® und einer ,,proprietary solution®.

56 Vgl Coates 147 U Pa L Rev 1328 (1999);
Gall/Potyka/Winner Rdn 75.

57 Grundlegend Wiedemann ZGR 1980, 147,
155 ff; im vorliegenden Zusammenhang ders
ZGR 1999, 857 unter der programmati-
schen, auf Dworkin anspielenden Uberschrift
»Minderheitsrechte ernst genommen®.
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Vorbemerkungen Vor §§ 327a—f

schriften abhingen.58 Im konkreten Zugriff kommt es vor allem auf die Angemessenheit
der Barabfindung an (vgl § 327b Rdn 11ff).>® Tiefer gehende finanzwirtschaftliche Ana-
lysen zeigen, dass die Gefahr einer Benachteiligung der Minderheitsaktionire insoweit
nicht auszuschlieBen ist.6

Eine Ubervorteilung droht den Minderheitsaktioniren vor allem durch eine systema-
tische Unterbewertung der Aktien durch den Kapitalmarkt, die auf Informationsasym-
metrien zwischen Hauptaktionar und Minderheitsaktioniren beruhté!: Weil der Haupt-
aktionir regelmiflig besser iiber den tatsichlichen Unternehmenswert unterrichtet ist als
die Minderheitsaktionire und er den Zeitpunkt des Ausschlussverlangens nach Belieben
bestimmen kann, wird er davon in einer Phase Gebrauch machen, in der das Unterneh-
men am Markt unterbewertet ist.82 In der konomischen Modellierung fithre dies zu sog
lemon market-Effekten: Unterbewertete Unternehmen werden vom Markt genommen,
wihrend iiberbewertete Unternehmen in aller Regel mit unverindertem Mitglieder-
bestand fortgefiihrt werden.63 Neben dem Zeitfaktor sind auch opportunistische Verhal-
tensweisen des Hauptaktionirs im Vorfeld eines Gesellschafterausschlusses vorstellbar,
die darauf ausgerichtet sind, den Unternehmenswert gezielt zu senken.®* Gesicherte
empirische Erkenntnisse iiber die Wahrscheinlichkeit solcher Ausbeutungsstrategien
durch einen Squeeze out stehen freilich noch aus.5

58 Vgl die inzwischen schon klassische, linder- egregious forms of this kind of opportunism,

ibergreifend angelegte Untersuchungsserie the controller may be able to take advantage
von LaPorta/Lopez-de-Silanas/Shleifer 54 | of smaller pieces of non-public information,
of Finance 471 (1999); LaPorta/Lopez-de- which individually do not meet the test for
Silanas/Shleifer/Vishny 58 ] of Financial Eco- materiality, but collectively give the control-
nomics 3 (2000); LaPorta/Lopez-de-Silanas/ ler greater insight than the public minority
Shleifer 106 J of Political Economy 113 shareholders about the intrinsic value of the
(1998); dies 52 ] of Finance 1131 (1997). company.“
5% Wie hier aus 6konomischer Sicht Rudolph 63 Vgl Fleischer ZGR 2002, 757, 779; Wenger/
Unternehmensfinanzierung und Kapital- Kaserer/Hecker ZBB 2001, 317, 323.
markt, 2006, S 518; aus juristischer Perspek- 64 Grundlegend Coates 147 U Pa L Rev 1251,
tive Riihland S 181. 1316 (1999); zusammenfassend Subramanian
60 Vgl Gampenrieder S 51 ff; Hecker S 238 ff; 115 Yale L] 2, 33 (2005): ,,underinvestment
Hecker/Kaserer BFuP 55 (2003) 137 ff; Hel- in positive net present value (NPV) projects,
mis ZBB 2003, 161 ff. investment in negative NPV projects; and
61 Dazu Fleischer ZGR 2002, 757, 779; Helmis shirking managerial responsibilities“.
DBW 52 (2002) 512, 523; fiir eine theoreti- 65 Eine frithe Studie von DeAngelo/DeAngelo/
sche Analyse, nach der allein die Squeeze Rice 27 J L & Econ 367, 401 (1984) fand
out-Option unter bestimmten Annahmen zu keine Nachweise fiir eine ,,systematic exploi-
einer systematischen Unterbewertung fiihrt, tation of minority shareholders; weitere Vor-
Bebchuk/Kahan S 247 ff. behalte formulieren Easterbrook/Fischel The
62 Vgl Fleischer ZGR 2002, 757, 779; zuletzt Economic Structure of Corporate Law, 1991,
Subramanian 115 Yale L] 2, 32 (2005): S 138: ,First, its likelihood has been exagge-
,»First, the controller determines the timing rated. Second, the possibility of insiders’
of a freezeout. This means that a controller profiting is a well-known risk for which
can freeze out the minority when it perceives investors can demand compensation. Third,
that the market price of the target stock is tricking the market about current value is
lower than its intrinsic value. Although in- hard.«

sider trading restrictions prevent the most

(17) Holger Fleischer
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