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I. Einleitung
A. Problemstellung

Die Moglichkeit, Minderheitsgesellschafter im Zuge von Maffnahmen der Umstruk-
turierung gegen ihren Willen aus der Gesellschaft auszuschliefien, besteht in Oster-
reich seit 1938 mit der damaligen Ubernahme des deutschen UmwG. Bis zur umfas-
senden Neuregelung des Gesellschafterausschlusses oder Squeeze-out! im Jahr 2006
sah der Gesetzgeber hierfiir insb die verschmelzende Umwandlung vor, wenngleich
in der Praxis va in den letzten Jahren die nicht Verhdltnis wahrende Spaltung, die
sog ,Squeeze-out-Spaltung”, préferiert wurde.? Die Schwerfilligkeit der bisherigen
Bestimmungen, die vielerorts eingemahnte allgemeine Regelung des Gesellschafter-
ausschlusses® und va ein Erk des VfGH aus dem Juni 2005 legten aus innerstaatli-

cher Perspektive eine umfassende Neuregelung des Squeeze-out nahe.5

Das Erk betrifft den Rechtsbehelf des spaltungsrechtlichen Uberpriifungsverfahrens
tiir nur gering beteiligte Gesellschafter; der VEGH hob jene Bestimmung auf, mit der
die Moglichkeit des Antrags auf gerichtliche Nachpriifung zur Angemessenheit der
Barabfindung an einen Mindestaktienbesitz gekntipft wurde. Im Erk fiihrt der VIGH
zum Ausschluss von Gesellschaftern generell an, dass er einen Eigentumseingriff
darstelle, dass hierfiir ein 6ffentliches Interesse erforderlich sei, wenngleich er dessen
Vorliegen nicht priift, und dass angesichts der Interessenkollision zwischen dem
Mehrheitsgesellschafter einerseits und den auszuschliefenden Minderheitsgesell-
schaftern andererseits der Fokus besonders auf die Angemessenheit der Barabfin-

dung sowie auf die prozessuale Durchsetzung dieses Anspruchs zu legen sei.

1 Im anglo-amerikanischen Raum wird fiir den Gesellschafterausschluss neben ,Squeeze-out” auch
der Terminus , Freeze-out” verwendet; vgl zB Weiss, Squeeze-out, 2

2 Vgl Gall/Potyka/Winner, Squeeze-out, Rz 12.

3 Vgl zB Herbst, RAW 2005, 605; Terlitza, GeS 2005, 73.

4 Vgl VIGH, 16.6.2005, G 129/04; WBI 2005, 484; RAW 2005, 559; die Einschrankung der Antragsbefug-
nis zur Uberpriifung der Angemessenheit der Abfindung bei einer Squeeze-out-Spaltung, dh das
Mindestbeteiligungserfordernis oder die sog ,Erheblichkeitsschwelle” beim spaltungsrechtlichen
Uberpriifungsverfahren wurde aufgehoben.

5 Vgl Kalss, GesRZ-SH 2006, 39.
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Aus europarechtlicher Perspektive sieht Art 15 der Ubernahme-RL¢ vor, dass der
Bieter nach einem erfolgreichen Ubernahmeangebot die Moglichkeit haben muss, die
verbleibenden Inhaber von Wertpapieren auszuschlieffen.” Diese europarechtliche
Vorgabe bildete fiir den Osterreichischen Gesetzgeber den Anlass, den Gesellschaf-
terausschluss umfassend neu zu regeln; neben Anderungen im UnmwG und im
SpaltG brachte die Neuregelung va das neue Bundesgesetz tiber den Ausschluss von
Minderheitsgesellschaftern, das Gesellschafter-Ausschlussgesetz (GesAusG)8, das
am 9. Juni 2006 veroffentlicht wurde und mit 20. Mai 2006 riickwirkend in Kraft trat.
Die rechtlichen Wertungen des GesAusG sollen nach den Vorstellungen des Gesetz-
gebers® auf die nach wie vor moglichen alternativen Wege des Gesellschafteraus-
schlusses tibertragen werden;0 lediglich die nicht Verhdltnis wahrende Spaltung soll

fiir den Ausschluss nicht mehr zur Verfiigung stehen.!!

Die Neuregelung des Gesellschafterausschlusses tiberschreitet deutlich die europa-
rechtliche Vorgabe, die mit dem speziellen Ausschlussverfahren gem § 7 GesAusG
umgesetzt wurde. Dieses Verfahren betrifft den Ausschluss nach einem Ubernahme-
angebot: Der Hauptgesellschafter, der seine Beteiligung durch ein auf den Erwerb
aller Aktien gerichtetes Ubernahmeangebot iSd UbG erworben oder erweitert hat,
kann durch einen Beschluss der HV innerhalb von drei Monaten nach Ablauf der
Angebotsfrist die Minderheitsgesellschafter gegen Gewdhrung einer angemessenen
Barabfindung ausschliefien (§ 7 Abs 1). Nach dem allgemeinen Ausschlussverfah-
ren gem § 1 kann die HV einer AG oder die GV einer GmbH auf Verlangen des
Hauptgesellschafters beschlieflen, dass die Anteile der tibrigen Gesellschafter auf den
Hauptgesellschafter gegen die Gewdhrung einer angemessenen Barabfindung tiber-

tragen werden.!? Die Einstufung als Hauptgesellschafter setzt voraus, dass ihm im

6 Richtlinie 2004/25/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom 21. April 2004 betreffend
Ubernahmeangebote, ABI L 142/12 vom 30. April 2004.

7 Vgl auch Ratka, Ubernahme-RL, in Straube, Fachwérterbuch, 310.

8 BGBI 12006/75.

Vgl ErIRV 1334, BlgNR 22. GP, 26.

10 Vel Gall/Potyka/Winner, Squeeze-out, Rz 22.

11 Vgl Vgl ErlRV 1334, BlgNR 22. GP, 25.

12 Dieser Gesellschafterausschluss ist keine gesellschaftsrechtliche Kaduzierung; hierzu vgl Ratka, Ka-
duzierung, in Straube, Fachworterbuch, 187 f.
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Zeitpunkt des Squeeze-out-Beschlusses'® Anteile im Ausmafs von mindestens 90 %

des Nennkapitals gehoren (§ 1 Abs 2 Satz 1).

Die Kernfrage des (allgemeinen und speziellen) Gesellschafterausschlusses liegt in
der Bemessung der angemessenen Barabfindung, die den Ausgeschlossenen als
Entschaddigung fuir den Entzug des Eigentums zu gewdhren ist (§ 2 Abs 1 u § 7 Abs
3). Diese Frage wird im Gesetz nicht explizit beantwortet und auch die Erlduterun-
gen schneiden die relevanten Problemkreise nur an.'* Lediglich fiir den Ausschluss
nach einem Ubernahmeverfahren wird mit dem Wert der héchsten Gegenleistung
des Ubernahmeangebots eine Untergrenze der Barabfindung gezogen; die Angemes-
senheit dieser Barabfindung wird dann vermutet, wenn das Ubernahmeangebot zum
Erwerb von mehr als 90 % der vom Angebot betroffenen Aktien fiihrt, also idS ,er-

folgreich” ist (§ 7 Abs 3).

Die Festlegung der angemessenen Barabfindung als , Herzstiick des Gesellschafter-
ausschlusses”1> {iberldsst der Gesetzgeber mithin weitestgehend der Rsp.1¢ Zu kldren
sind Voraussetzungen und zentrale Wertungen der Angemessenheit, die Anwen-
dung von Bewertungsmethoden, die Einbeziehung von Synergieeffekten usw.1” Der
Gesellschafterausschluss ist ein gesetzlicher Bewertungsanlass, daher ist auch uE
vor der Anwendung konkreter Bewertungsverfahren zu kldren, worin der Norm-
zweck und die relevanten rechtlichen Wertungen beim Squeeze-out liegen. Darauf
aufbauend ist iiber Verfahren zu entscheiden, die zu einem Unternehmens- und An-

teilswert sowie zu einer angemessenen Abfindung fiihren.

Im Fall von nicht borsenotierten Gesellschaften ist nicht , irgendeine”, sondern eine
,normorientierte Unternehmensbewertung” durchzufiihren; durch das Herunterb-
rechen des Unternehmenswerts auf den einzelnen Anteil gelangt man zum mafsgeb-

lichen Wert pro Anteil, der als angemessene Abfindung gilt. Im Fall von bérsenotier-

13 Aschauer/Fida, ecolex 2009, 489; zu Unschirfen des Begriffes , Squeeze-out” vgl Rauter, Squeeze out,
in Straube, Fachworterbuch, 291 f.

14 Vel ErIRV 1334 BlgNR 22. GP, 28.

15 Kalss, GesRZ-SH 2006, 50.

16 Vgl 1334 BIgNR 22. GP zu § 2.

17 Vgl Kalss, GesRZ-SH 2006, 51.
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ten Gesellschaften liegen iA Borsekurse fiir die Aktien vor. Prima facie erscheint da-
bei die Verwendung von Borsekursen der Aktie und des Borsewerts der Gesell-
schaft fiir Zwecke der Abfindungsbemessung zweckmifdig; damit konnten Verfah-
renskosten eingespart werden und obendrein wiirden ,Marktkrdfte” zu einer ver-
lasslichen Bewertung fithren.’® Um die Jahrtausendwende 6ffnete sich die Rsp fiir
die Mafigeblichkeit von Borsekursen bei der Festlegung einer angemessenen Ab-
findung,’® und zwar in Gestalt eines durchschnittlichen Borsekurses in einem Refe-
renzzeitraum vor der Bekanntgabe der Mafsnahme oder vor dem HV-Beschluss.?
Wenn ein Borsekurs mafigeblich ist, dann kann er zum einen als eine Untergrenze
der angemessenen Abfindung dienen und zum anderen direkt die angemessene Ab-

findung widerspiegeln.?!

Bei dieser Mafigeblichkeit werden vielfach eher technische Fragen erortert, wenn-
gleich auch diese das Bewertungsergebnis massiv beeinflussen konnen; derartige
Fragen betreffen zB die Umsatzgewichtung oder die Dauer und die Lage eines Refe-
renzzeitraums.??> Die zentrale grundsaitzliche Frage zur Mafigeblichkeit von Borse-
kursen lautet: Spiegelt der Borsekurs den Wert des Anteils bzw spiegelt der Borse-
wert - als hochgerechnete Version des Borsekurses - den Wert des Unternehmens
korrekt wider? Zweifellos stellt der Borsekurs einen Wert des Anteils, der Borsewert
einen Wert des Unternehmens dar. Entscheidend erscheint uns die Antwort auf die
Frage, ob Borsekurse im Fall des gesetzlichen Bewertungsanlasses , Ausschluss von
Gesellschaftern” aufgrund der relevanten rechtlichen Wertungen heranzuziehen

sind.

18 Vgl Luttermann, ZIP 1999, 52.

19 Vgl va BVerfG, 27.4.1999, 1 BvR 1613/94; DB 1999, 1693; NZG 1999, 931, WPg 1999, 780; BGH,
12.3.2001, 11 ZB 15/00; BGHZ 147, 108; DB 2001, 963; (,DAT/ Altana”).

20 Vgl Abschnitte III. A. u B.

2l Dass der Anteilswert aufgrund einer zukunftsorientierten Unternehmensbewertung héufig niedri-
ger ist als der herangezogene durchschnittliche Borsekurs und dass Borsekurse in der Praxis aktien-
rechtlicher Strukturmafinahmen vielfach direkt als Abfindung verwendet werden, zeigt eine aktuelle
empirische Untersuchung fiir Deutschland, bei der insb gutachterliche Stellungnahmen und Prii-
fungsberichte ausgewertet wurden: vgl Henselmann/Schrenker/Winkler, Berticksichtigung von Borsen-
kursen, 8 ff.

2 Vgl zB Jiingst, Ausschluss von Minderheitsgesellschaftern, 174 ff; Naschke, Borsekurs als Abfin-
dungsgrundlage, 157 ff; Weiss, Ausschluss von Minderheitsaktionéren, 203 ff.
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Die Problemstellung dieser Untersuchung liegt in der Frage, ob und in welcher Wei-
se Borsekurse fiir die Bemessung einer angemessenen Barabfindung beim Gesell-
schafterausschluss mafigeblich sein konnen. Dies betrifft vornehmlich den Gesell-
schafterausschluss nach dem GesAusG, dessen Wertungen nach den Vorstellungen
des Gesetzgebers? als Analogiebasis fiir die weiteren gesellschaftsrechtlichen Mog-
lichkeiten des Ausschlusses gelten sollen.?* Der Fokus dieser Untersuchung liegt auf
Entwicklungslinien der Rsp zur Mafigeblichkeit von Borsekursen, auf dem Norm-
zweck und den rechtlichen Wertungen zum Gesellschafterausschluss und auf dem
daraus resultierenden Normwert. Auf dieser Grundlage aufbauend ist die Zweck-
tauglichkeit von Borsekursen detailliert zu untersuchen. Die Analyse soll als Ergeb-
nis die Eignung von Borsekursen als Normwert beim Gesellschafterausschluss

deutlich machen.

B. Gang der Untersuchung

Nach dem einleitenden Kapitel mit Problemstellung und Gang der Untersuchung
bietet das zweite Kapitel zentrale Grundlagen zum Gesellschafterausschluss gem
GesAusG unter besonderer Berticksichtigung der Festlegung einer angemessenen
Abfindung, und zwar fiir Osterreich und mit einem Ausblick auf Deutschland und
die USA. Erstens werden aus europarechtlicher Perspektive der Weg zur Ubernah-
me-RL mit Gesellschafterausschluss und die Regelungen zum Ausschluss nach ei-
nem Ubernahmeverfahren sowie zur angemessenen Abfindung erortert. Zweitens
liegt das Augenmerk auf der Abfindungsbemessung nach dem GesAusG, insb auf
der Festlegung einer angemessenen Barabfindung im Ausschluss-, Priifungs- und
AR-Bericht, auf der Relevanz von Preisen aus Parallel- und aus Vorerwerben, auf
Vorabinformationen, auf der Erlduterung und Nachvollziehbarkeit der Angemes-
senheit, auf der angemessenen Abfindung nach einem Ubernahmeverfahren und der
Bedeutung von Borsekursen hierbei sowie auf der gerichtlichen Uberpriifung der

Angemessenheit. Drittens wird - va wegen der engen wissenschaftlichen und wirt-

23 Vgl ErlRV 1334 BlgNR 22. GP, 26
2 Vel Gall/Potyka/Winner, Squeeze-out, Rz 22.
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schaftlichen Verflechtungen sowie der wechselseitigen Verweise in der einschldgigen
Rsp - ein Blick auf die deutsche Rechtslage zur Festlegung einer angemessenen Bar-
abfindung beim aktien- und beim tibernahmerechtlichen Squeeze-out gerichtet. Vier-
tens den Fokus auf den Gesellschafterausschluss, die Abfindungsbemessung und die
Mafigeblichkeit von Borsekursen in den USA und hier insb auf den Bundesstaat De-
laware zu lenken, erscheint vor dem Hintergrund des dort sehr entwickelten Kapi-

talmarktes uU hilfreich.

Im dritten Kapitel arbeiten wir Entwicklungslinien der deutschen und der osterrei-
chischen Rsp zur angemessenen Abfindung unter besonderer Berticksichtigung von
Borsekursen heraus. Aus deutscher Perspektive werden erortert: der Zeitraum mit
Ablehnung der Mafigeblichkeit von Borsekursen durch die Rsp, der Weg zur Maf-
geblichkeit von Borsekursen iSe Untergrenze der Abfindung, die als Offnung der
Rsp fiir den Kapitalmarkt vielerorts gepriesen wurde,? ferner Probleme der Konkre-
tisierung der Mafsgeblichkeit und die weitere Rsp unter besonderer Berticksichtigung
markanter Probleme von Borsekursen (Marktenge, Kursmanipulation, Referenzzeit-
raum, Angemessenheit nach Ubernahmeverfahren). Aus dsterreichischer Perspekti-
ve gehen wir auf den Schutz von Anteilseigentum und die volle Entschddigung so-
wie auf die wenigen einschldgigen Entscheidungen ein. Insgesamt ist die aktuelle
Situation ua wegen hoher Kosten fiir Gutachten zur Eignung konkreter Borsekurse
und auch wegen der Entwicklung der Kapitalmirkte in den letzten Jahren von einer

bedeutenden Unsicherheit im Vorgehen geprégt.

Das vierte Kapitel fokussiert auf den Normzweck des Gesellschafterausschlusses
und die rechtlichen Wertungen, die fiir diesen gesetzlichen Bewertungsanlass gel-
ten; im Mittelpunkt stehen Grundsitze fiir den ,normorientierten Anteilswert” beim
Squeeze-out. Erstens gehen wir kurz auf den verfassungsrechtlichen Eigentums-
schutz von Minderheitsanteilen ein, zweitens auf die einschldgige Rsp und den
,Grundsatz der wirtschaftlich vollen Entschadigung”. Drittens beschiftigen wir uns
mit Treuepflicht und Gleichbehandlung beim Gesellschafterausschluss: Uber den

Grundsatz, eine gleich hohe Abfindung pro Anteil beim Squeeze-out zu gewé&hren,

% Vel Luttermann, ZIP 2001, 872.
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hinaus bietet das GesAusG keine Anhaltspunkte fiir die Festlegung einer angemes-
senen Abfindung. Wir erodrtern die Treuepflicht sowie als Analogiebasen die aktien-
und die tibernahmerechtliche Gleichbehandlung. Damit kommen wir zu einem um-
fassenden ,Grundsatz der Gleichbehandlung” beim Gesellschafterausschluss, bei
dem va die Aspekte der ,Gemeinschaft aller Gesellschafter” und der zeitlichen
Erstreckung der Gleichbehandlung relevant sind. Der , Grundsatz der Nachpriif-
barkeit” ist bei einem gesetzlichen Bewertungsanlass unabdingbar; wir gehen auf die
Objektivierung von Anteilswert und Abfindung, auf die Ausfiihrlichkeit und Offen-
legung von Prognosegrofien sowie auf die Publizitdt und Erlduterung der vorzule-

genden Berichte ein.

Im Mittelpunkt des fiinften Kapitels stehen die normorientierte Anteilsbewertung
und die systematische Untersuchung der Eighung von Wertkonzepten und insb von
Borsekursen als Normwert; diese Eignung ist an den im vierten Kapitel erarbeiteten
Grundsédtzen zu messen. Nach der Skizzierung der Ermittlungswege (vergangen-
heits- und zukunftsorientiert, indirekt und direkt) wird erstens das Konzept des sub-
jektiven Entscheidungswerts iSe parteienbezogenen Normwerts auf seine Eignung
gepriift; dabei ist der Fokus auf den zukunftsorientierten Ertragswert und auch auf
den Schieds- oder Arbitriumswert als Spezialfall des subjektiven Entscheidungswerts
gerichtet. Zweitens wird der objektivierte Wert iSe Werts ohne Parteienbezug, wie
ihn insb Wirtschaftspriifer favorisieren, im Hinblick auf seine Eignung als Normwert
beim Squeeze-out analysiert. Drittens untersuchen wir den typisierten Wert iSe
Werts fiir den typischen Gesellschafter, der als Fiktion aus der rechtlichen Wertung
~Gemeinschaft aller Aktiondre” gewonnen wird; dabei unterscheiden wir zwischen

Typisierung und Objektivierung.

Viertens fokussieren wir auf die Eignung von Borsekursen als Normwert beim Ge-
sellschafterausschluss. Zundchst skizzieren wir den Borsekurs als kapitalmarkttheo-
retischen Gleichgewichtspreis auf einem idealen Kapitalmarkt, um dann auf Borse-
kurse in der realen Welt unvollkommener Kapitalméarkte einzugehen: Wir erortern
den Ubergang von idealen zu realen Borsekursen, den Zusammenhang zwischen

einer Borsekursdanderung und einer neuen Informationen, wie zB einer Ad hoc-
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Mitteilung zum Gesellschafterausschluss, ferner die uE zentrale Zirkularitdt von Bor-
sekursen ab dem Informationstag, die Probleme zufilliger Schwankungen, von
Trends und der Moglichkeit der Antizipation von Ereignisinformationen und darauf
abstellend die Wirkung der Bildung von Durchschnittskursen, auch die verspitete
Einpreisung von Ereignisinformationen, das uE gerade in der Situation des Squeeze-
out wichtige Problem der Liquiditdt und Enge des Marktes sowie Wege der gezielten
Beeinflussung des Borsekurses durch den Haupt- und durch die Minderheitsaktiona-
re im Vorfeld des Ausschlusses. Eine vor dem Hintergrund der rechtlichen Wertun-
gen zentrale konzeptionelle Frage an den Normwert und an Borsekurse besteht in
der Berticksichtigung von Synergien: Wir fragen, ob Borsekurse Minderheitsabschla-
ge oder Kontrollpramien enthalten sowie unechte und echte Synergien bei der Ge-
sellschaft und beim Hauptaktiondr einpreisen. Restimierend geben wir eine Antwort
auf die Forschungsfrage nach der Brauchbarkeit von Borsekursen bei der Festlegung

der angemessenen Barabfindung beim Gesellschafterausschluss.

Das sechste Kapitel bringt eine Zusammenfassung der wesentlichen Ergebnisse der

Kapitel drei bis fiinf.
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II. Der Gesellschafterausschluss nach GesAusG und die Abfindungsbemessung in
Osterreich mit einem Ausblick auf Deutschland und die USA
A. Die Relevanz der Ubernahme-RL fiir den Gesellschafterausschluss in der
Europédischen Union

1. Der Weg zur Ubernahme-RL mit Gesellschafterausschluss

Aus europarechtlicher Perspektive blickt der Gesellschafterausschluss auf eine kurze
Vergangenheit zuriick. Die mafigebliche Bestimmung in Art 15 der Ubernahme-
RL?wurde in den Verhandlungen tiber die RL erst spét eingebracht. Die vorange-
henden Vorschldge der Europdischen Kommission fiir eine Ubernahme-RL enthiel-
ten noch keine Bestimmung zum Gesellschafterausschluss.?” Die Initiative zu einer
Squeeze-Out-Regelung ging vom Europdischen Parlament aus, wo unter dem Titel
»~Konsolidierung der Position des Bieters” eine Norm zum Gesellschafterausschluss
nach einem erfolgreichen Ubernahmeangebot vorgeschlagen wird.28 Hintergrund ist
das gesamtwirtschaftliche Ziel, dass Ubernehmer ihre Position konsolidieren kon-
nen; damit sowohl die Interessen des Ubernehmers als auch jene der Minderheitsak-
tiondre ausgewogen berticksichtigt werden, wird die hohe Schwelle von 95 % der

stimmberechtigten Wertpapiere vorgeschlagen.?

Die Europdische Kommission wollte diesen Vorstofs des Parlaments angesichts des
fortgeschrittenen Stadiums des Verfahrens allerdings nicht in die RL aufnehmen,
sondern erklidrte, dass ein solches Recht des Mehrheitsaktionidrs zum Gesellschafter-

ausschluss ndher untersucht und im Kontext der weiteren Harmonisierung des Ge-

26 RL 2004/25/EG des Europaischen Parlaments und des Rates vom 21. April 2004 betreffend Uber-
nahmeangebote, ABI L 142/12 vom 30. April 2004.

27 Vgl Bachner, GesRZ-SH 2006, 3.

28 Der Vorschlag lautete: “Wenn der Bieter als Folge eines Ubernahmeangebots in den Besitz von mehr
als 95 % der Wertpapiere mit Stimmrecht gelangt, so hat er binnen sechs Monaten ab der Schlieffung
des Angebots das Recht, die iibrigen Wertpapiere mit Stimmrecht zu dem im Ubernahmeangebot
festgelegten Angebotspreis in bar zu tibernehmen. Mindestens ist jedoch der Hochstpreis zu zahlen,
der fir Wertpapiere des betroffenen Unternehmens in den zuriickliegenden drei Monaten vor der
Bekanntmachung des Angebots bezahlt worden ist.” Dokument A5-0368 /2000, 14.

2 Vgl Dokument A5-0368/2000, 23.
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sellschaftsrechts in der Gemeinschaft mit Prioritédt verfolgt wiirde. Hierfiir sollte eine

Expertengruppe eingerichtet werden.3

Im Juli 2001 scheiterte der Anlauf zur Verabschiedung der Ubernahme-RL im Euro-
pdischen Parlament, die Europdische Kommission setzte daraufhin eine Hochrangige
Expertengruppe, die sog. ,Winter-Gruppe”, fiir eine Losung ein. Sie sollte sich des
Problems der Ubernahme-RL annehmen und in der Folge Vorschlige fiir eine Mo-
dernisierung des Gesellschaftsrechts erarbeiten. Zu Beginn des Jahres 2002 wurde ein
erster Bericht vorgelegt, der auch Fragen des Squeeze-out und des Sell-out im Rah-
men von Ubernahmen behandelt.3! Der letztlich verabschiedete Vorschlag der Kom-
mission fiir eine Ubernahme-RL aus dem Oktober 2002 enthalt die Moglichkeit des

Gesellschafterausschlusses in Art 14, dem spateren Art 15 der Ubernahme-RL.32

Die , Winter-Gruppe” schlug in einem weiteren Bericht ein Recht des Squeeze-out
und des Sell-out auch aulerhalb des Kontextes einer Ubernahme bei Erreichen be-
stimmter Schwellen vor. Diese Moglichkeiten sollten fiir borsenotierte und offene,
nicht aber fiir geschlossene Gesellschaften bestehen.3? Dieses Recht auf einen Squee-
ze-out und einen Sell-out unabhingig von Ubernahmeverfahren enthilt der 2004
prisentierte Vorschlag der Europdischen Kommission fiir eine Anderung der Kapi-
tal-RL, und zwar ausschliefilich fiir borsenotierte Aktiengesellschaften.3* Das Ver-
hiltnis dieser Bestimmung zu jener in der Ubernahme-RL blieb allerdings unklar.

Diese Bestimmungen zum Squeeze-out und zum Sell-out in die Kapital-RL aufzu-

30 Vgl Stellungnahme der Kommission gem Art 251 Abs 2 Buchst ¢ des EG-Vertrages zu den Abéande-
rungen des Europdischen Parlaments des gemeinsamen Standpunktes des Rates betreffend den Vor-
schlag fiir eine RL des Europédischen Parlaments und des Rates auf dem Gebiet des Gesellschaftsrechts
iiber Ubernahmeangebote KOM (2001) 77 endg. 5; Bachner, GesRZ-SH 2006, 4.

31 Vgl Bericht der Hochrangigen Gruppe von Experten auf dem Gebiet des Gesellschaftsrechts tiber
die Abwicklung von Ubernahmeangeboten, Kapitel 111, 63 bis 79;

http:/ /ec.europa.eu/internal market/company/docs/takeoverbids/2002-01-hlg-report_de.pdf;
Bachner, GesRZ-SH 2006, 4.

32 Vgl Bachner, GesRZ-SH 2006, 4.

3 Vgl Bericht der Hochrangigen Gruppe von Experten auf dem Gebiet des Gesellschaftsrechts tiber
moderne gesellschaftsrechtliche Rahmenbedingungen in Europa, Kapital V1.6, 119 bis 121;

http:/ /ec.europa.eu/internal _market/company/docs/modern/report de.pdf; Bachner, GesRZ-SH
2006, 4.

3 Vgl Vorschlag fiir eine RL zur Anderung der Richtlinie 77/91/EWG des Rates in Bezug auf die
Griindung von Aktiengesellschaften und die Erhaltung und Anderung ihres Kapitals, KOM (2004) 730
endg.



http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/takeoverbids/2002-01-hlg-report_de.pdf
http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/modern/report_de.pdf

-11 -

nehmen, wurde allerdings im Rat abgelehnt, so dass sie nicht Inhalt der Anderungs-
RL zur Kapital-RL wurden.3> Auch in folgenden Konsultationen der Kommission
wurde ein Recht zum Squeeze-out und Sell-out auerhalb von Ubernahmesituatio-

nen abgelehnt.3¢

2. Ubernahme-RL und Gesellschafterausschluss

Nach Art 1 Abs 1 der Ubernahme-RL37 betrifft der Anwendungsbereich Wertpapiere
einer Gesellschaft, die dem Recht eines Mitgliedstaates unterliegt und deren Wertpa-
piere zum Handel auf einem geregelten Markt iSd RL 93/22/EWG3 zugelassen
sind.3? Ein ,,Ubernahmeangebot” iSd RL ist nach Art 2 Abs 1 an die Inhaber der
Wertpapiere einer Gesellschaft gerichtet, nicht von der Zielgesellschaft selbst abge-
geben, und ein Pflicht- oder freiwilliges Angebot, das auf den Erwerb eines Teils
oder aller Wertpapiere gerichtet sind und das sich an den Kontrollerwerb anschliefst

oder diesen zum Ziel hat.

Fir die Moglichkeit des Gesellschafterausschlusses entscheidend ist Art 15 der RL.
Gem Art 15 Abs 1 haben die Mitgliedstaaten ein Recht auf Gesellschafterausschluss
im Anschluss an ein Vollangebot vorzusehen. Gem Abs 2 haben die Mitgliedstaaten
sicherzustellen, dass der Bieter von den verbleibenden Inhabern von Wertpapieren
deren Verkauf zu einem angemessenen Preis verlangen kann, sofern einer der beiden
folgenden Fille vorliegt:

o Fall a) gem Art 15 Abs 2a: Der Bieter hilt mindestens 90 % des stimmberech-

tigten Kapitals und mindestens 90 % der Stimmrechte der Zielgesellschaft.

3 Richtlinie 2006/68/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom 6. September 2006 zur An-
derung der Richtlinie 77/91/EWG des Rates in Bezug auf die Griindung von Aktiengesellschaften
und die Erhaltung und Anderung ihres Kapitals, ABI L 264 vom 25. Sept. 2006.

36 Vgl Bachner, GesRZ-SH 2006, 4.

37 RL 2004/25/EG des Europaischen Parlaments und des Rates vom 21. April 2004 betreffend Uber-
nahmeangebote, ABl L 142/12 vom 30. April 2004.

3 RL 93/22/EWG des Rates vom 10. Mai 1993 iiber Wertpapierdienstleistungen, ABI L 141 vom 11.
Juni 1993. Andernde Rechtsakte hierzu bestanden va in den RL 95/26/EG vom 18. Juli 1996, RL
97/9/EG vom 26. Mirz 1997, RL 2000/64/EG vom 17.11.2000, RL 2002/87/EG vom 11. Feb. 2003 und
RL 2004/39/EG vom 30. April 2004.

% Vgl Ratka, Ubernahmerichtlinie, in Straube, Fachwérterbuch, 310.
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e Fall b) gem Art 15 Abs 2b: Der Bieter kam durch die Annahme seines Ange-
bots zu Wertpapieren, die
o mindestens 90 % des stimmberechtigten Kapitals der Zielgesellschaft
und

o mindestens 90 % der vom Angebot betroffenen Stimmrechte umfassen.

Die beiden Fille stellen eindeutig Alternativen dar. Die Mehrheit der ,Winter-
Gruppe” sprach sich fiir den ersten Fall aus, der englische Vertreter setzte den zwei-
ten Fall als Alternative durch.®0 Hervorzuheben ist, dass der relevante Wertpapieran-
teil nicht erst im Zuge des Ubernahmeangebots erreicht werden muss: Bei Fall a) ist
allein entscheidend, dass

e ein Ubernahmeangebot auf sdmtliche (stimmberechtigten) Aktien der Zielge-

sellschaft dem Gesellschafterausschluss vorausgeht und dass
e der Bieter im Zeitpunkt des Gesellschafterausschlusses tiber das Mindestmafs

an Wertpapieren verfuigt.

Damit kommt ein Gesellschafter, der bereits vor seinem freiwilligen Ubernahmean-
gebot den Schwellenwert erreicht, tiber dieses Angebot in den Anwendungsbereich
des Art 15 der Ubernahme-RL. Damit kénnte ein Bieter nationalen Regeln, die au-
Berhalb der Umsetzung der RL bestehen und die ihm ungtinstiger erscheinen, aus-

weichen.4!

Art 15 Abs 2 gibt den Mitgliedstaaten die Moglichkeit, die mafigebliche Beteili-
gungsquote auf maximal 95 % zu erhohen.#?> Dieser Hochstwert ist jene Schwelle, die
schon zuvor fiir den aktienrechtlichen Squeeze-out gem § 327a ff dAktG galt und die
in Umsetzung der RL auch fiir den tibernahmerechtlichen Squeeze-out gem § 39a
WpUG in Deutschland gilt. Der 6sterreichische Gesetzgeber macht im GesAusG von
der Moglichkeit, die mafigebliche Anteilsschwelle zu erhéhen, nicht Gebrauch. Da-

von zu unterscheiden ist die Annahmequote eines Ubernahmeangebots, die Bedeu-

40 Vgl Bachner, GesRZ-SH 2006, 5; Hopt/Miilbert/Kumpan, AG 2005, 115.
41 Vel Bachner, GesRZ-SH 2006, 5.
42 Vol Gall/Potyka/Winner, Squeeze-out, Rz 35 f.
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tung fiir die Angemessenheit des Angebotspreises bei einem folgenden Squeeze-out

hat und die mit 90 % europarechtlich feststeht.

Die doppelte Schwelle des Falles a) in Gestalt des ,, stimmberechtigten Kapitals” und
der ,, Stimmrechte” kann in zwei Fillen auseinander fallen: erstens im Fall von Mehr-
stimmrechtsaktien, die allerdings gem § 12 Abs 3 AktG in Osterreich unzuléssig sind,
und zweitens im Fall von Stimmrechtsbeschrankungen in Gestalt eines Hochst-

stimmrechts, der gem § 12 Abs 2 AktG in Osterreich eintreten kann.

Bei Fall b) kommt es dagegen auch auf den Erfolg des Angebots, also auf die An-
nahmequote an. Bei dieser Konstellation reicht das Erreichen einer Anteilsschwelle
fiir den Gesellschafterausschluss nicht, es ist in jedem Fall ein positiver Markttest in
Gestalt einer 90%igen Akzeptanz des Vollangebotes notig. Der Markttest gilt dann
als bestanden, wenn das Angebot von 90 % der Adressaten, und zwar sowohl in Be-
zug auf das reprasentierte Kapital als auch in Bezug auf die Stimmrechte, angenom-

men wird.43

Fall b) formuliert tendenziell strengere Vorschriften fiir den Gesellschafterausschluss
als Fall a). Nur in jenem Fall, in dem der Bieter vor seinem Vollangebot noch keine
Anteile und Stimmrechte hilt, fiihrt eine 90%ige Annahme des Angebots zur Schwel-
le von 90 %, in allen anderen Fillen fiihrt der bestandene Markttest zu einem Anteil

von mehr als 90 %.

Das britische Modell sieht eine sehr enge Verbindung zwischen den Auslosern eines
Gesellschafterausschlusses, der daraus gewonnen Vermutung der Angemessenheit
der Abfindung und der gerichtlichen Kontrolle ihrer Fairness.#* Die Reaktion des
Marktes auf ein Ubernahmeangebot fungiert als Indiz fiir die Moglichkeit und die

Bedingungen des Gesellschafterausschlusses.

4 Vgl Bachner, GesRZ-SH 2006, 6.
4 Vel Bachner, GesRZ-SH2006, 6.
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Gem Art 15 Abs 3 Ubernahme-RL kénnen die Mitgliedstaaten vorsehen, dass im Fall
mehrerer Gattungen von Wertpapieren das Ausschlussrecht nur in der Gattung aus-
geiibt werden kann, in der die Schwelle des Abs 2 erreicht wird. Auch diese Mog-
lichkeit ist vor dem Hintergrund des britischen Modells zu sehen: Dabei ist es die
Reaktion des Marktes auf ein Angebot, die tiber die Angemessenheit des offerierten
Preises entscheidet. Hat ein Unternehmen Aktien mehrerer Gattungen emittiert, so
werden sich hierfiir am Markt unterschiedliche Preise bilden. Der Markttest ist des-
halb fiir jede Wertpapiergattung zu bestehen, um von einer Angemessenheit des
Preises sprechen zu konnen. Dieses Mitgliedstaatenwahlrecht des Abs 3 ist vornehm-

lich in Verbindung mit Fall b) des Abs 2 zu sehen.#

Die , Wertpapiergattungen” des Abs 3 beziehen sich ausschlieslich auf Aktiengat-
tungen mit Stimmrecht. Die zB in Osterreich und Deutschland hiufig anzutreffende
Vorzugsaktie ohne Stimmrecht ist deshalb von Abs 3 nicht erfasst, weil sie insgesamt
nicht in den Anwendungsbereich des Art 15 fallt. Der Inhalt des ,, Wertpapiers” nach
Art 2 Abs 1 Buchst e umfasst lediglich stimmberechtigte Aktien.

Die ausschliefiliche Fokussierung auf stimmberechtigte Aktien steht in einem Span-
nungsverhdltnis zur Ratio der Ubernahme-RL, die in der Schaffung eines funktio-
nierenden , Market for Corporate Control” und in der Moglichkeit, die Zielgesell-
schaft in den Konzern des Bieters voll zu integrieren, liegt.46 Die Motivation, Uber-
nahmeangebote zu stellen, wird durch die Option gesteigert, nach einem erfolgrei-
chen Ubernahmeangebot die verbleibenden Minderheitsaktiondre aus der Gesell-
schaft auszuschlielen. Ferner soll die Ubernahme-RL die Attraktivitit des Kapital-
marktes insgesamt erhohen: Hiaufigere Ubernahmeangebote und dabei bezahlte
Pramien zum Borsekurs machen Investitionen in Aktien borsenotierter Unternehmen
Okonomisch interessanter; obendrein erleichtert ein belebter Kapitalmarkt die Be-

schaffung von Eigenkapital durch borsenotierte Unternehmen.4”

4 Vel Bachner, GesRZ-SH 2006, 6.
40 Vel Gall/Potyka/Winner, Squeeze-out, Rz 376.
47 Vgl Gall/Potyka/Winner, Squeeze-out, Rz 376 f.
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Die Ratio der Ubernahme-RL - in Gestalt einer Vollintegration der Zielgesellschaft
und der Hebung von Synergien - wiirde dagegen den Ausschluss auch der nicht
stimmberechtigten Minderheitsaktiondre nahe legen. Denn nur mittels eines voll-
staindigen Gesellschafterausschlusses lassen sich Kosten und Risiken aus dem Ver-
bleib von Minderheitsgesellschaftern vermeiden. Auch Minderheitsaktiondre ohne
Stimmrecht haben zB ein Auskunftsrecht in der HV, das Recht zur gerichtlichen An-
fechtung von Beschliissen der HV usw. Die Ubernahme-RL fokussiert primér auf den
Kontrollwechsel, dem nachgelagerten Normzweck des Gesellschafterausschlusses
wird sie nur wenig liberzeugend gerecht.#® Ein Analogieschluss zur SchlieSung der
Liicke scheitert daran, dass die Annahme einer planwidrigen Liicke vor dem Hinter-
grund der Entstehungsgeschichte der Ubernahme-RL problematisch erscheint. Dort
ist ausdriicklich von der Ubernahme von Wertpapieren mit Stimmrecht die Rede.
Dass in Art 15 nur noch von ,, Wertpapieren” gesprochen wird, ist eine textliche Straf-

fung vor dem Hintergrund ihrer Definition in Art 2 Abs 1 Buchst e.#

3. Ubernahme-RL und angemessene Abfindung

Fir die Angemessenheit der Abfindung an auszuschlieffende Gesellschafter zentral
ist Art 15 Abs 5. Er tragt den Mitgliedstaaten auf, eine angemessene Abfindung si-
cherzustellen. Diese Abfindung muss dieselbe Form wie die Gegenleistung des
Ubernahmeangebots aufweisen oder in Form einer Geldleistung erfolgen; die Mitg-
liedstaaten konnen vorsehen, dass zumindest wahlweise eine Barabfindung angebo-
ten werden muss (Art 15 Abs 5 Satz 3). In Bezug auf die angemessene Abfindung
»&ilt” die Gegenleistung
e eines Pflichtangebots als angemessen;
e eines freiwilligen Angebots in den in Abs 2 Buchst a und b genannten Fillen
dann als angemessen, wenn das Angebot den Markttest besteht, also mindes-
tens 90 % des vom Angebot betroffenen stimmberechtigten Kapitals auf diese

Weise erworben werden.

48 Vel Bachner, GesRZ-SH 2006, 7.
4 Vgl Dokument A5-0368/2000, 14; Bachner, GesRZ-SH 2006, 7.
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Die in Abs 5 ausgedriickte Angemessenheit wiirde dem Wortlaut , gelten” folgend
eine fest stehende Annahme ohne jeden Spielraum fiir eine Widerlegung ausdrii-
cken. Die Frage lautet: Zeigen das gepriifte Pflichtangebot und das den Markttest
bestehende freiwillige Angebot unwiderlegbar eine angemessene Abfindung? In der
deutschen Literatur wird die Frage teilweise iSe verbindlichen normativen Festle-
gung der Abfindung beantwortet.5 Demnach bieten diese Angebote die ,unwider-
legbare Vermutung” der Angemessenheit. Im Osterreichischen Ministerialentwurf ist
von der ,Fiktion der Angemessenheit” iSe einer Unwiderlegbarkeit die Rede, in den
ErIRV fehlt diese Formulierung.®! In der englischen Sprachfassung des Art 5 der
Ubernahme-RL heifdt es ,the consideration offered in the bid shall be presumed to be
fair”; eine derartige , presumption” driickt eine Vermutung, eine widerlegbare An-
nahme aus.52 Ahnlich heifit es in der franzosischen Version , la contrepartie de 1'offre
est présumée juste”. Andererseits finden sich auch Sprachversionen, die - wie die
deutsche - Zweifel an der Widerlegbarkeit der Angemessenheitsvermutung entste-
hen lassen. Diese mangelnde Sorgfalt bei der zentralen Frage der angemessenen Ab-

findung erntet auch harsche Kritik.>3

Zwei Punkte sprechen im Ergebnis fiir eine ,, widerlegbare Vermutung”: Erstens soll-
te nach Ansicht der ,Winter-Gruppe” die Annahme der Angemessenheit des Ange-
botspreises unter bestimmten Voraussetzungen bei Gericht oder bei anderen Stellen,
die eine Aufsicht tiber das Ubernahmeangebot fiihren, auf Antrag iiberpriifbar sein.
In der englischen Version heifdt es auf Seite 65: ,, The presumption of the price of the
bid as the fair price should be rebuttable, so that it could be challenged before courts
or the authority supervising the takeover bid in particular circumstances.>* Zweitens
enthielt der Vorschlag der Kommission fiir die RL noch einen - spéter beseitigten -

Absatz, in dem es ua heifst: “In den beiden ... Féllen gilt die Vermutung der ange-

%0 Vgl zB Krause, BB 2004, 118; Wiesner, ZIP 2004, 349; in Bezug auf den Sell-out: Haselbach, ZGR 2005,
395 f.

51 Vgl Bachner, GesRZ-SH 2006, 7.

52 Vgl MacKinnon/Bachner, GesRZ-SH 2006, 32 f.

% Vgl zB Bachner, GesRZ-SH 2006, 8.

54 Vgl Bericht der Hochrangigen Gruppe von Experten auf dem Gebiet des Gesellschaftsrechts tiber
moderne gesellschaftsrechtliche Rahmenbedingungen in Europa, Kapital V1.6, 76; Bachner, GesRZ-SH
2006, 8. http:/ /ec.europa.eu/internal market/company/docs/modern/report_de.pdf.
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messenen Abfindung ...” Im Ergebnis wird man von der widerlegbaren Annahme

der Angemessenheit des Ubernahmeangebots ausgehen miissen.>

B. Gesellschafterausschluss und Abfindungsbemessung
nach dem osterreichischen GesAusG

1. Gesellschafterausschluss in Osterreich und Ubernahme-RL

In Osterreich besteht die Moglichkeit des Gesellschafterausschlusses nicht erst seit
der Umsetzung der Ubernahme-RL, sondern schon seit 1938 mit der Ubernahme des
reichsdeutschen UmwG 1934; eine Umwandlung einer Kapitalgesellschaft auf den
Hauptgesellschafter (oder auf eine Personengesellschaft) unter Ausschluss der Min-
derheitsgesellschafter wurde damit moglich. Dieses UmwG 1934 wurde spéter in den
Rechtsbestand der Zweiten Republik tibernommen.5¢ Ein Hauptgesellschafter, der
mehr als drei Viertel des Grundkapitals hdlt, konnte die Umwandlung im Wege der
Universalsukzession auf ihn bei gleichzeitiger Auflosung der tibertragenden Gesell-
schaft und Ausscheiden der anderen Gesellschafter realisieren. Die ausscheidenden
Gesellschafter hatten Anspruch auf eine angemessene Abfindung; die Angemessen-
heit der Abfindung konnten sie zum einen in einem streitigen Verfahren und zum

anderen in einem Spruchstellenverfahren tiberpriifen lassen.>”

Diese verschmelzende Umwandlung diente einerseits dazu, Kapitalgesellschaften,
gegen die vor dem Hintergrund der Weltwirtschaftskrise vielerorts Abneigung be-
stand, zurtickzudréngen, und andererseits einer Bereinigung des Gesellschafterkrei-
ses. Auch bei der errichtenden Umwandlung konnten Gesellschafter zwangsweise

ausscheiden. 58

% Vgl Bachner, GesRZ-SH 2006, 8; Gall/Winner, M&A 2007, 217 £.

% Vgl Gall/Potyka/Winner, Squeeze-out, Rz 6.

57 Vgl Kalss/Burger/Eckert, Die Entwicklung des dsterreichischen Aktienrechts, 326 f.
%8 Vgl Gall/Potyka/Winner, Squeeze-out, Rz 7.
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Das reichsdeutsche UmwG 1934 wurde in der Zweiten Republik durch das UmwG
1954 ersetzt®, das bis 1996 in Kraft war. Die verschmelzende und die errichtende
Umwandlung und die Moglichkeit des Ausschlusses der anderen Gesellschafter
wurden beibehalten, die Schwelle fiir den Gesellschafterausschluss wurde allerdings
auf 90 % des Grundkapitals erhoht. Die Angemessenheit der Abfindung konnte in
einem aufSerstreitigen Verfahren beim Registergericht {iberpriift werden.®® Im Kon-
text des EU-GesRAG 199661 wurde das UmwG neu erlassen.®2 Auch gem UmwG
1996 ist der Zwangsausschluss von Minderheitsgesellschaftern gegen angemessene
Barabfindung moglich. Wenngleich der Ausschluss nicht die zentrale Intention der
Umgriindung, sondern als deren Begleiterscheinung gesehen wird®?, ist die Moglich-
keit des Ausschlusses vielfach zur zentralen Intention geworden.® Der Ausschluss
als Rechtsfolge der verschmelzenden oder errichtenden Umwandlung bedarf keiner

sachlichen Rechtfertigung.>

Das EU-GesRAG 1996 brachte auch eine Anderung des Spaltungsrechts.66 Fiir die
nicht Verhdltnis wahrende Spaltung reicht gem § 8 Abs 3 SpaltG ein Mehrheitsbe-
schluss von 90 % des gesamten Nennkapitals. Diese Art der Spaltung soll der Ent-
flechtung von Unternehmen dienen, in der Praxis wird sie hingegen vielfach auch
zum Ausschluss von Gesellschaftern benutzt, so dass von der ,Squeeze-out-
Spaltung” gesprochen wird. In eine neu gegriindete Gesellschaft, in eine ,Cash
Box”, werden va Bargeld und auch nicht betriebsnotwendiges Vermogen abgespal-
tet, die auszuschliefenden Gesellschafter werden auch gegen ihren Willen Gesell-
schafter dieser Cash Box, dort erfolgt ein Liquidationsbeschluss oder die Gesellschaft
wird von vorneherein nur befristet errichtet. Auf diese Weise erhalten die Minder-

heitsgesellschafter eine Barabfindung.®”

5 BGBI 1954/187; Osterreichisches Bundesgesetz vom 7. Juli 1954 iiber die Umwandlung von Han-
delsgesellschaften.

0 Vgl Gall/Potyka/Winner, Squeeze-out, Rz 8.

61 EU-Gesellschaftsrechtsanderungsgesetz, BGBI 1996/304.

02 Bundesgesetz iiber die Umwandlung von Handelsgesellschaften (UmwG), Art XIV des EU-
GesRAG.

03 Vgl Torggler, GeS 1006, 111.

64 Vgl Kalss, RWZ 2006, 168.

0 Vgl Gall/Potyka/Winner, Squeeze-out, Rz 11 mwN.

6 Bundesgesetz iiber die Spaltung von Kapitalgesellschaften (SpaltG), Art XIII des EU-GesRAG.

7 Vgl Gall/Potyka/Winner, Squeeze-out, Rz 13.
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Vorteile der nicht Verhdltnis wahrenden Spaltung zum Zwecke des Gesellschafter-
ausschlusses wurden in der Vermeidung von Vermogenstibertragungen, in steuerli-
chen Vorteilen, in einem geringeren Transaktionsrisiko usw gesehen.®® Unterschiede
zum UmwG bestanden va darin, dass hier der Beschluss nicht durch einen Gesell-
schafter mit einer Mehrheit von 90 % erfolgt, sondern eine beliebige Zusammenset-
zung der Gesellschafter moglich ist. Im Spaltungsplan kann festgelegt werden, wel-
che Minderheitsgesellschafter ausgeschlossen werden und welche nicht. Fiir die Ein-
leitung eines Verfahrens zur Uberpriifung des Umtauschverhaltnisses war urspriing-
lich ein Mindestanteil notig, der VfGH hob diese Schwelle fiir den Rechtsschutz 2005
auf,® der Zugang zum Uberpriifungsverfahren setzte aber dennoch va die Anwe-

senheit in der HV und eine gewisse Aktivitdt der betroffenen Gesellschafter voraus.”0

Die Ubernahme-RL war fiir den osterreichischen Gesetzgeber der Anlass, den Gesell-
schafterausschluss mit dem GesAusG neu zu gestalten;”! es entstand im Kontext der
Novellierung des UbG. Die Frist zur Umsetzung der Ubernahme-RL in nationales
Recht lief mit 20. Mai 2006 ab. Nach der RV zu einem UbRAG 200672 und der parla-
mentarischen Behandlung, wo es im Justizausschuss zum GesAusG keine inhaltli-
chen Anderungen gab, einem Einspruch des Bundesrates im April 2006 wegen des
Auslosetatbestandes fiir ein Pflichtangebot im UbG?3, dem Beharrungsbeschluss des
NR am 24. Mai 2006 und der Veréffentlichung am 9. Juni 2006 traten das UbRAG
2006 und damit auch das GesAusG7* riickwirkend mit 20. Mai 2006 in Kraft.”>

Die europarechtlichen Vorgaben zum Gesellschafterausschluss setzte der osterreichi-
sche Gesetzgeber in § 7 GesAusG um. Die dartiber hinausgehenden Regelungen zum

Gesellschafterausschluss sind eigenstandiges Gesellschaftsrecht ohne europarechtli-

8 Vgl Gall/Potyka/Winner, Squeeze-out, Rz 14; Kalss/Zollner, OBA 2004, 238.
Vgl VIGH, 16.6.2005, G 129/04-17.

70 Vgl Gall/Potyka/Winner, Squeeze-out, Rz 15 f.

71 Vgl Koppensteiner/Riiffler, GmbHG, Anh § 71 Rz 1.

72 Vgl 1334 BlgNR 22. GP.

73 Vgl 1441 BlgBR 22. GP.

74 Vgl Art 6 des UbRAG 2006, BGBI 12006/ 75.

75 Vgl Gall/Potyka/Winner, Squeeze-out, Rz 17 ff.
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che Vorpragung.”® Das GesAusG stellt einen grundlegenden Reformschritt zum

Ausschluss von Minderheitsgesellschaftern dar.

2. GesAusG und angemessene Barabfindung

Zentrale Merkmale des Gesellschafterausschlusses nach dem GesAusG sind:

Der Ausschluss ist bei der AG und bei der GmbH moglich.

Die Schwelle des Anteilsbesitzes fiir den Ausschluss betrédgt 90 %.

Diese Anteile sind von einem Gesellschafter oder innerhalb eines Konzerns zu
halten.

Der Hauptgesellschafter stellt ein Verlangen nach Ausschluss der Minder-
heitsgesellschafter, die Angabe eines Grundes oder eine sachliche Rechtferti-
gung ist nicht notig.

Die HV oder die GV stimmt dem Gesellschafterausschluss zu; im Vorfeld der
Gesellschafterversammlung bestehen mehrfache Berichts-, Priifungs- und Of-
fenlegungspflichten.

Die Moglichkeit des Gesellschafterausschlusses kann in den Statuten er-
schwert oder auch ausgeschlossen werden.

Mit der Eintragung des Beschlusses gehen die Anteile auf den Hauptgesell-
schafter tiber, es liegt keine Rechtsnachfolge hinsichtlich des Vermogens der
Gesellschaft vor; kraft Gesetzes sind die Minderheitsgesellschafter ausge-
schlossen; die Unternehmenskontinuitit ist voll gewdhrleistet.

Die Minderheitsgesellschafter haben einen Anspruch auf eine angemessene
Barabfindung, die vom Hauptgesellschafter zu leisten ist.

Die Angemessenheit der Barabfindung ist von einem unabhédngigen und
durch das Gericht zu bestellenden Sachverstandigen zu priifen.

Der Gesellschafterausschluss nach einem Ubernahmeangebot bietet va einen

vereinfachten Nachweis der Angemessenheit der Barabfindung.

76 Vgl Kalss/Zollner, Squeeze-out, Einleitung Rz 6.
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e Die Hohe der Barabfindung kann in einem aufserstreitigen Verfahren gem § 6

iVm §§ 225 c ff AktG tberpriift werden.

Das GesAusG enthilt grundlegende Wertungen zum Anteilsbesitz und zur Abfin-
dung bei zwangsweiser Aufgabe des Anteilsbesitzes. Es gilt als Analogiebasis fiir
andere gesellschaftsrechtliche Mafinahmen mit Ausschluss von Minderheitsgesell-
schaftern. Das UmwG wurde in Bezug auf Voraussetzungen und Rechtsfolgen ange-
passt, die nicht Verhdltnis wahrende Spaltung soll fiir den Gesellschafterausschluss
nicht mehr einsetzbar sein und fiir die tibertragende Auflésung fehlen besondere
gesetzliche Regeln, so dass vornehmlich hier die Wertungen des GesAusG als Ana-

logiebasis greifen.””

Eine Kernfrage des Gesellschafterausschlusses ist die Hohe der Barabfindung.”® § 2
Abs 1 sieht vor, dass der Hauptgesellschafter eine angemessene Barabfindung ge-
wahrt und dass der Tag der Beschlussfassung den relevanten Stichtag fiir die Festle-
gung der Angemessenheit bildet. Demnach sind (nur) jene Informationen bewer-
tungsrelevant, die im mafigeblichen Zeitpunkt bei angemessener Sorgfalt tiber die
Zukunftsaussichten erlangbar sind.” Obendrein sind Sonderrechte bei der Abfin-
dungsbemessung zu berticksichtigen.8 Abs 2 regelt die Filligkeit der Abfindung
zwei Monate nach dem Tag der Eintragung des Ausschlusses sowie ihre Verzinsung
ab dem der Beschlussfassung folgenden Tag8! bis zur Filligkeit mit einem Jahres-
zinssatz, der zwei Prozentpunkte {iber dem jeweils geltenden Basiszinssatz liegt.
Gem Abs 3 ist die Barabfindung durch den Hauptgesellschafter bei einem Treuh&n-

der vor Einberufung der Gesellschafterversammlung zu hinterlegen oder stattdessen

77 Vgl ErIRV 1334 BIgNR 22. GP, 26; Gall/Potyka/Winner, Squeeze-out Rz 22 u 645. Zu den verschiede-
nen Varianten des Ausschlusses der Minderheitsgesellschafter (und ihren ertragssteuerrechtlichen
Folgen auf den Ebenen der Gesellschaft und der Gesellschafter) vgl Briem in Achatz et al, FS Ruppe, 68
ff.

78 Vgl zB Kalss, GesRZ-SH 2006, 50.

79 Zum Stichtagsprinzip der Bewertung vgl Moxter, Unternehmensbewertung, 171 ff. Die sog ,, Wurzel-
theorie” bei der Bewertung betont, dass 6konomisch relevante Entwicklungen, die ihre , Wurzeln”
nach dem mafigeblichen Bewertungsstichtag haben, bei der Ermittlung des Stichtagswerts aufSer Be-
tracht bleiben; zur Wurzeltheorie vgl schon BGH, 17.1.1973, IV ZR 142/70; WM 1973, 306; jiingst Se-
the/Weber, GesKR 2010, 129 ff.

80 Vgl Rauter in Straube, Komm GmbHG, § 75 Rz 105.

81 Vgl Koppensteiner, GeS 2006, 152.
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dem Treuhdnder eine Garantie mit einer Laufzeit bis zur voraussichtlichen Falligkeit

und ausgestellt durch eine Kreditinstitut zu tibergeben.82

Die Pflicht zur Entschddigung durch den Hauptgesellschafter beruht nicht auf einem
Vertrag mit den Abzufindenden, sondern es entsteht ein gesetzliches Schuldver-
hiltnis mit der Eintragung des Beschlusses in das Firmenbuch.® Die Hohe der Bar-
abfindung ist zwingend Bestandteil der Beschlussfassung auf der Gesellschafterver-
sammlung.84 Sie ist fiir die abzufindenden Gesellschafter idR die wichtigste Frage im
Verfahren. Der HV- oder GV-Beschluss zum Squeeze-out ist wegen einer fehlerhaf-
ten Bemessung oder Unzufriedenheit mit der Abfindungshohe allerdings nicht an-
fechtbar. Fiir derartige Fragen steht das auflerstreitige Uberpriifungs- oder Gremial-
verfahren gem §§ 225c ff AktG, das in Deutschland Spruchstellenverfahren genannt

wird, zur Verfigung.®

3. Angemessene Barabfindung und Ausschluss-, Priifungs- und AR-Bericht

Der Zweck der angemessenen Barabfindung liegt in der vollen Entschadigung fiir
den Eigentumsentzug.8¢ Verpflichteter der Barabfindung ist der Hauptgesellschaf-
ter; ihre Finanzierung ist Angelegenheit des Hauptgesellschafters, auch die durch
den Ausschluss entstehenden Kosten hat er zu tragen.8” Seine Kostentragungspflicht
besteht einerseits im Verhaltnis zu den Abzufindenden, andererseits in Bezug auf die
Gesellschaft; so hat er die Kosten des priifenden Sachverstiandigen, des Treuhdnders
bzw einer Bankgarantie zu tibernehmen.® Die Barabfindung darf nicht durch die

Gesellschaft selbst geleistet werden: Die Begleichung durch die Gesellschaft fiir den

82 Falls der Hauptgesellschafter seinen Sitz, Wohnsitz oder gewdhnlichen Aufenthalt nicht in einem
Mitgliedstaat des EWR hat, ist dem Treuhinder zusitzlich eine durch ein Kreditinstitut ausgestellte
Bankgarantie tiber 50 % der Abfindungssumme mit einer Laufzeit zu {ibergeben, die zwei Monate
nach der voraussichtlichen Bekanntmachung der Eintragung des Beschlusses endet (§ 2 Abs 3 Satz 4).
83 Vgl Gall/Potyka/Winner, Squeeze-out, Rz 181.

84 Vgl Koppensteiner, GeS 2006, 148.

8 Vgl Gall/Potyka/Winner, Squeeze-out, Rz 181 f; zur Ausgestaltung des Verfahrens und zu seinen Vor-
teilen vgl Brugger, ecolex 1997, 501 ff; Riiffler, Liicken im Umgriindungsrecht, 217 ff.

86 Vgl Kalss/Zollner, Squeeze-out, § 2 GesAusG Rz 1.

87 Vgl auch Riiffler, Liicken im Umgriindungsrecht, 118.

8 Vgl Gall/Potyka/Winner, Squeeze-out, Rz 183 f.
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Hauptgesellschafter wiirde den Tatbestand der Einlagenriickgewahr gem § 52 AktG
bzw § 82 GmbHG prinzipiell erfiillen.? Gewédhrt die Gesellschaft dem Hauptgesell-
schafter ein Darlehen zur Finanzierung der Abfindung, so ist neben der Marktiib-
lichkeit der Konditionen auch zu priifen, ob ein ordentlicher Geschiftsfiihrer diesen

Kredit tiberhaupt gegeben hitte.?

Berechtigte der Barabfindung sind alle aufsen stehenden Gesellschafter, die ihre An-
teile durch den Gesellschafterausschluss verlieren. Nicht berechtigt sind Gesellschaf-
ter, die in einem Konzernverbund zum Bieter stehen,®! denn zusammen mit dem
Hauptgesellschafter liegt wirtschaftlich eine Gesamtbeteiligung vor.°2 Um zu einer
Barabfindung berechtigt zu sein, brauchen Gesellschafter nicht gegen den Beschluss

zu stimmen oder Widerspruch zu Protokoll zu geben.?

Die Festlegung der Hohe der Barabfindung erfolgt in der Vorbereitung der Be-
schlussfassung.®* Bei der Beschluss fassenden Gesellschafterversammlung sind drei
Berichte vorzulegen, die das ,a-priori-Schutzsystem”%> des Verfahrens durch Infor-
mation und Prifung bilden:%

e der gemeinsame Bericht,

e der Priifungsbericht und

e der Bericht des AR.97

Nach § 3 Abs 1 haben der Vorstand (die Geschiftsfithrung) und der Hauptgesell-

schafter gemeinsam einen Bericht tiber den geplanten Ausschluss aufzustellen. Die-

8 Vgl Kalss/Zollner, Squeeze-out, § 2 GesAusG Rz 6; ferner Bauer/Zehetner in Straube, Komm GmbHG, §
82 Rz 46 ff; Saurer in Doralt/Nowotny/Kalss, Komm AktG, § 52 Rz 1 ff; Wallner, Verbot der Einlagen-
rickgewihr, in Straube, Fachworterbuch, 72.

% Vel Saurer in Doralt/Nowotny/Kalss, Komm AktG, § 52 Rz 54 {.

91 Vgl ErIRV 1334 BIgNR 22. GP, 28; Koppensteiner, GeS 2006, 151.

92 Vel Gall/Potyka/Winner, Squeeze-out, Rz 262.

% Vgl Gall/Potyka/Winner, Squeeze-out, Rz 189.

% Das gesamte Verfahren kann in eine , Vorbereitungsphase” mit Pflichten der Information, der Prii-
fung und der Berichterstattung, in eine , Beschlussphase” mit dem Beschluss, den Zustimmungserfor-
dernissen etc und in eine , Vollzugsphase” mit der Firmenbucheintragung und dem Rechtsschutz
differenziert werden; vgl Riiffler, Liicken im Umgriindungsrecht, 120.

% Riiffler, Liicken im Umgriindungsrecht, 438.

% Vgl Kalss, GesRZ-SH 2006, 46 £.

97 Diese Berichte sind nur dann verzichtbar, wenn sdmtliche Gesellschafter dies schriftlich erkliren (§
3 Abs 10 GesAusG).
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ser ,gemeinsame Bericht” oder , Ausschlussbericht” legt die Voraussetzungen fiir
den Ausschluss dar und hat die Angemessenheit der Barabfindung zu erldutern und
zu begriinden. Ferner ist im Bericht auf besondere Schwierigkeiten bei der Bewer-
tung des Unternehmens hinzuweisen. Weitere Hinweise betreffen die Umstdnde,
dass die Barabfindung jedem Minderheitsgesellschafter zusteht und dass jeder Min-
derheitsgesellschafter ungeachtet einer Zustimmung zum Beschluss in der Gesell-
schafterversammlung einen Antrag auf gerichtliche Uberpriifung der Angemessen-

heit stellen kann.

Die Hohe der Barabfindung legen der Hauptgesellschafter und der Vorstand (bzw
die Geschiftsfiihrung) gemeinsam fest. Der Gesetzgeber strebt damit eine friithzeitige
Einbindung des Vorstands (der Geschiftsfithrung) an, um damit auch die Interessen
der abzufindenden Gesellschafter einflielen zu lassen. Denn er (sie) hat die Interes-
sen aller Gesellschafter und nicht nur jene des Hauptgesellschafters zu verfolgen (vgl
zB § 70 AktG?).9 Das Zusammenwirken soll die Beschaffung und die Aufbereitung
all jener Informationen sicherstellen, die fiir eine Bewertung des Unternehmens und
fir das Finden einer angemessenen Abfindung notwendig sind; auf diese Weise
kommen , Risikotragung” in Gestalt des Hauptgesellschafters und , Informations-

zugang” in Gestalt des Vorstands (der Geschiftsfiihrung) zusammen.1%0

Die Angemessenheit der Barabfindung ist zentraler und zwingender Teil des ge-
meinsamen Berichts. Die Erlduterungen zur Hohe und zur Angemessenheit der Ab-
findung miissen ausfiihrlich und aussagekréftig sein, Methoden der Bewertung sind
ebenso wie zentrale Planungspramissen und Schwierigkeiten bei der Wertfindung
intersubjektiv nachvollziehbar offen zu legen. Den Berichtsadressaten sollen auf die-

se Weise eine Plausibilitidtskontrolle ermdoglicht werden.101

% Ferner sind gem § 70 AktG auch die Interessen der Arbeitnehmer und das offentliche Interesse
mafigebend.

9 Vgl Gall/Potyka/Winner, Squeeze-out, Rz 193.

100 Vel Kalss/Zollner, Squeeze-out, § 3 GesAusG Rz 2.

101 Vel Kalss/Zollner, Squeeze-out, § 3 GesAusG Rz 7; zur zentralen Bedeutung der ausreichenden In-
formation der Minderheitsgesellschafter vgl auch OGH, 6.11.2008, 6 Ob 91/08p; Gruber, AR aktuell
2/2009, 26 f.
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Bei borsenotierten Kapitalgesellschaften sind zur Plausibilitdtskontrolle der angebo-
tenen Abfindung auch Informationen zum Bérsekurs zu machen. Eine gesetzliche
Norm zur Mafsgeblichkeit von Borsekursen fehlt und von der dsterreichischen Rsp192
liegt keine endgiiltige Antwort auf die Frage nach der Einbeziehung und Bedeutung
von Borsekursen vor, so dass etwa eine Heranziehung der iibernahmerechtlichen
Parallelwertung in § 26 Abs 1 Satz 3 UbG empfohlen wird:18 Uber einen Referenz-
zeitraum von sechs Monaten vor der Bekanntgabe der gesellschaftsrechtlichen Maf3-
nahme (und nicht vor dem HV-Beschluss) ist ein umsatzgewichteter Durchschnitts-
kurs zu ermitteln; Tageskurse mit hoheren Umsitzen wirken damit stdrker als solche
mit niedrigen. Strittig ist, unter welchen Umstdnden Borsekurse nicht zu berticksich-
tigen sind. Eine mogliche Ausnahme kann in der Marktenge fiir die betrachtete Ak-
tie bestehen; hierbei ist ein freier Verkauf unmoglich, Gesellschafter konnten folglich
bei einer freien Desinvestitionsentscheidung den Borsekurs nicht realisieren, so dass

er hier als angemessene Abfindung oder als Untergrenze derselben ausscheidet.104

Erfolgt der Gesellschafterausschluss gem § 7, dh nach einem erfolgreichen Uber-
nahmeangebot, so ist zwar ebenso wie beim Ausschluss nach § 1 ein Beschluss der
HYV erforderlich, in Bezug auf die Angemessenheit der Abfindung wird eine ent-
scheidende Vermutung der Angemessenheit gesetzt: Der Angebotspreis, der den
Markttest besteht, gilt im folgenden Ausschlussverfahren - iSe widerlegbaren Ver-

mutung - als angemessene Abfindung (§ 7 Abs 3).

In Bezug auf ein Geheimhaltungsinteresse beim gemeinsamen Bericht ist § 118 Abs
3 AktG sinngemdfd anzuwenden (§ 3 Abs 1 Satz 3): Falls die Veroffentlichung von
Informationen im Ausschlussbericht einen erheblichen Nachteil fiir die Kapitalge-
sellschaft, ihren Konzern oder fiir den Staat auslosen konnte, sind entsprechende
Angaben zu unterlassen.%> Gerade bei der Offenlegung von Zukunftsaussichten und

Bewertungsparametern konnen derartige Probleme entstehen. Sensible Detailanga-

102 Vgl Abschnitt ,III. B. Entwicklungslinien der 6sterreichischen Rsp zur angemessenen Barabfindung
und zur Relevanz von Borsekursen”.

103 So Gall/Potyka/Winner, Squeeze-out, Rz 233; Kalss/Zollner, Squeeze-out, § 3 GesAusG Rz 7.

104 Vgl Gall/Potyka/Winner, Squeeze-out, Rz 234.

105 Vgl Kalss, GesRZ-SH 2006, 46.



-26 -

ben werden allenfalls verweigert werden konnen, Aussagen zu den generellen Er-
folgschancen werden aber notwendig sein. Geht das Ausmaf} zuritickgehaltener In-
formationen derart weit, dass den Adressaten, also vornehmlich den abzufindenden
Gesellschaftern, keine Plausibilitdtskontrolle mehr moglich ist, so bedarf es einer
addquaten Begriindung im Ausschlussbericht. Jedenfalls sind dem Priifer derartige
Umstdnde der Geheimhaltung offen zu legen (§ 3 Abs 2), der auch die Rechtmafsig-

keit der Unterlassung von Angaben zu priifen hat.106

Der gemeinsame Bericht verlangt die Schriftform. Denn damit werden die Gesell-

schafter vorab va tiber die Bemessung der Barabfindung informiert.10”

Im Priifungsbericht nach § 3 Abs 2 berichtet ein sachverstidndiger Priifer, der auf
gemeinsamen Antrag des Hauptgesellschafters und des AR der Kapitalgesellschaft
vom Gericht bestellt wird, tiber seine Priifung der Angemessenheit der Abfindung.
Das Gericht kann den gemeinsamen Antrag auf Bestellung einer bestimmten Person
oder Gesellschaft als Priifer auch ablehnen, es ist bei der Bestellung des Priifers
frei.10%® Wird ein vorgeschlagener Priifer den formalen Anforderungen des § 271 Abs
1 UGB gerecht, dh handelt es sich um einen Wirtschaftspriifer oder um eine Wirt-
schaftspriifungsgesellschaft!??, so wird in der Praxis dieser Priifer vom Gericht idR

bestellt.110

Diesem externen Priifer kommt gem § 3 Abs 2 iVm § 220b Abs 3 AktG ein Aus-
kunftsrecht sowohl gegeniiber der Kapitalgesellschaft als auch gegentiber dem
Hauptgesellschafter sowie den mit ihm verbundenen Unternehmen iSd § 1 Abs 3 zu;
letzteres Auskunftsrecht ist va auf die Priifung, ob die Anteilsschwelle erreicht ist,
gerichtet.!11 Generell ist das Auskunftsrecht sehr bedeutend fiir die Priifung der Un-
ternehmens- und Anteilsbewertung zB im Hinblick auf positive Verbundeffekte. Der

Priffungsumfang umfasst

106 Vgl Gall/Potyka/Winner, Squeeze-out, Rz 292.

107 Vgl Kalss, GesRZ-SH 2006, 46.

108 Vel Kalss/Zollner, Squeeze-out, § 3 GesAusG Rz 10.

109 Bei der GmbH kann auch ein Buchpriifer bzw. eine Buchpriifungsgesellschaft beauftragt werden.
110 Vgl Gall/Potyka/Winner, Squeeze-out, Rz 307.

1 Vgl Kalss, GesRZ-SH 2006, 46.
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e die Richtigkeit des gemeinsamen Berichts und (im Besonderen)

e die Angemessenheit der Barabfindung.
In Bezug auf den Inhalt der Priifung und des Berichts verweist § 3 Abs 2 auf § 220b
Abs 4 AktG; dabei geht es vornehmlich um die Erlduterung der Bewertungsmetho-
den, um die Begriindung der Angemessenheit und um die Ermittlung der Abfin-

dung bei unterschiedlichen Methoden.12

Fiir den Gesellschafterausschluss ist es nicht notig, dass der Priifer die Angemessen-
heit der Abfindung bejaht. Trotz eines negativen Berichts des Priifers zur Angemes-
senheit kann das Verfahren des Ausschlusses fortgesetzt werden, wenngleich hierbei
ein Antrag auf Uberpriifung der Barabfindung gem § 6 GesAusG die Regel sein wird
und obendrein schadenersatzrechtliche Konsequenzen fiir die Organe der Gesell-

schaft und den Hauptgesellschafter drohen.113

Der Bericht des Priifers ist schriftlich zu erstellen (§ 3 Abs 2 iVm § 220b Abs 4 AktG).
Berichtsadressaten sind erstens Vorstand (Geschiftsfiihrung) und AR der Gesell-
schaft sowie der Hauptgesellschafter, und zweitens die auszuschliefenden Gesell-
schafter.14 Falls die Veroffentlichung bestimmter Informationen des Priifungsbe-
richts gegen die Interessen der Gesellschaft, ihres Konzerns oder des Staates verstoft,
sind diese zwar in den , vollen Bericht” an die Gesellschaft und an den Hauptgesell-
schafter aufzunehmen, allerdings im , bereinigten Bericht” an die Gesellschafter nicht
offen zu legen; hiermit existieren zwei Berichtsfassungen. Grundlage hierfiir sind
tiber den Verweis in § 220b Abs 5 die Nichtaufnahme von Tatsachen in den Prii-
fungsbericht gem § 133 Abs 3 und auch die Verweigerung von Auskiinften gegenii-
ber den Aktiondren gem § 118 Abs 3 AktG.115

Der Priifungsbericht muss einen Monat vor der beschliefifenden Gesellschafterver-
sammlung vorliegen. Die Bewertung und die Plausibilitdtskontrollen sind allerdings

auf den Zeitpunkt der den Beschluss fassenden HV oder GV zu beziehen, woraus ein

12 Vel Kalss/Zollner, Squeeze-out, § 3 GesAusG Rz 14.

113 Zu derartigen Schadenersatzanspriichen vgl Gall/Potyka/Winner, Squeeze-out, Rz 489 ff u 496 ff.
114 Vgl Gall/Potyka/Winner, Squeeze-out, Rz 313.

115 Vgl Gall/Potyka/Winner, Squeeze-out, Rz 313; Kalss/Zollner, Squeeze-out, § 3 GesAusG Rz 12.
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gewisses Spannungsverhdltnis entsteht.11® Die Kosten der Priifung hat der Hauptge-

sellschafter zu tragen (§ 2 Abs 2 letzter Satz).1”

Sofern ein AR besteht, hat er gem § 3 Abs 3 den Gesellschafterausschluss zu priifen,
und zwar auf der Grundlage des Ausschluss- und des Priifungsberichts. Dartiber hat
er einen schriftlichen Bericht zu verfassen (AR-Bericht).18 Der AR prift die Rechts-
konformitdt des Ausschlusses und hierbei schwerpunktmifiig die Angemessenheit
der angebotenen Barabfindung. Ferner kann er die wirtschaftliche Zweckmafigkeit
tir die Kapitalgesellschaft priifen, wenngleich aus dieser allgemeinen Verpflichtung
kein Begriindungszwang zum Gesellschafterausschluss entsteht.? Sind als Folge des
Gesellschafterausschlusses und der Realisierung von Verbundeffekten zum Haupt-
gesellschafter oder zu seinem Konzern (positive wie negative) 6konomische Wirkun-
gen auf die Kapitalgesellschaft zu erwarten, so betrifft uAn der Gesellschafteraus-
schluss sowohl den Hauptgesellschafter als auch die Kapitalgesellschaft, woraus
auch eine Beschidftigung mit der gesellschaftsrechtlichen Mafinahme an sich durch

den AR angezeigt erscheint.120

Die Priifung durch den AR stellt eine undelegierbare Kernaufgabe dar, die durch den
gesamten AR wahrzunehmen ist. Uber das Ergebnis seiner Priifung hat er schriftlich
Bericht zu erstatten.1?!

4. Die Relevanz von Preisen aus Parallel- und aus Vorerwerben

Fiir die Angemessenheit der angebotenen Abfindung beim Gesellschafterausschluss

nach § 1 GesAusG ist auch die Frage relevant, inwieweit frithere und parallele An-

116 Vel Kalss/Zollner, Squeeze-out, § 3 GesAusG Rz 14.

117 Vgl Gall/Potyka/Winner, Squeeze-out, Rz 315.

118 Vgl Kalss, GesRZ-SH 2006, 47.

119 Vgl Kalss/Zollner, Squeeze-out, § 3 GesAusG Rz 19; zum Einsichts- und Priifungsrecht des AR im
Rahmen seiner Uberwachungsaufgabe vgl Kalss in Doralt/Nowotny/Kalss, Komm AktG, § 95 Rz 56;
Straube/Rauter in Straube, Komm GmbHG, § 30j Rz 48.

120 Dagegen gehen Kalss/Zollner, Squeeze-out, Rz 317, davon aus, dass der Gesellschafterausschluss
nur fiir den Hauptgesellschafter relevant sei.

121 Vgl Kalss/Zollner, Squeeze-out, § 3 GesAusG Rz 19 £.
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teilserwerbe in die Beurteilung einfliefSen. Der gesellschaftsrechtliche ,Grundsatz der
gleichen Abfindung fuir alle Gesellschaftsanteile” soll verhindern, dass fiir die Antei-
le einzelner Gesellschafter eine hohere Gegenleistung als fiir andere angeboten wird.
Er erfordert folglich, dass Paralleltransaktionen, also Anteilspreise aus Kdufen, die
parallel zum Verfahren des Gesellschafterausschlusses getitigt werden, jedenfalls
einfliefSen, dh hohere Preise an einzelne Aktionire sind an alle Abzufindenden wei-

terzugeben.122

Im Lichte des Gebots der Gleichbehandlung der Gesellschafter sind auch Gestaltun-
gen zu sehen, die zu Vermogensfliissen zu einzelnen Minderheitsaktiondren fiihren.
Darunter fallen zB Konsulentenhonorare, die ohne entsprechende Leistungen erfol-

gen oder deren Hohe marktiibliche Preise {iberschreitet.123

Auch Vorerwerbe, also Anteilskdufe vor dem Verfahren des Gesellschafterausschlus-
ses (gem § 1 GesAusG) werfen die Frage nach der gleichen Abfindung fiir alle Ge-
sellschaftsanteile auf. Stehen Vorerwerbe in einem inhaltlichen Kontext zum Gesell-
schafterausschluss, so wird man sie aus dem Grund der Gleichbehandlung im Hinb-
lick auf den Umgehungsschutz grundsétzlich einbeziehen miissen.'?* Diese Wertung
ergibt sich (auch) aus dem Gesellschafterausschluss nach einem Ubernahmeverfah-
ren: Beim Gesellschafterausschluss gem § 7, also bei einem vorangehenden Uber-
nahmeangebot, sind auch Angaben zur hochsten Gegenleistung im Ubernahmever-
fahren und zur Vermutung der Angemessenheit des Preises aus dem Ubernahmean-

gebot zu machen.1?

Vorerwerbe in Bezug auf grofsere Aktienpakete konnen Synergien widerspiegeln, die
sich der Hauptgesellschafter vom Gesellschafterausschluss erwartet. Befiirwortet
man die Berticksichtigung von Verbundeffekten in der angemessenen Abfindung, so
sind (hohere) Preise derartiger Vorerwerbe fiir die Beurteilung der Angemessenheit

der Abfindung im Ausschlussverfahren relevant. Werden allerdings lediglich einzel-

122 Vel Winner, Wert und Preis im Zivilrecht, 506 £f.

123 Vgl Gall/Potyka/Winner, Squeeze-out, Rz 237.

124 1dS zB Grofifeld, Recht der Unternehmensbewertung, Rz 137.
125 Vgl Kalss/Zollner, Squeeze-out, § 3 GesAusG Rz 7.
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ne Anteile mit dem priméren Ziel erworben, die notige Anteilsschwelle zu erreichen,
so liegt das Motiv des hoheren Preises nicht in der anteiligen Abgeltung von erwarte-
ten positiven Synergien, sondern in der Ermoglichung der gesellschaftsrechtlichen
Mafinahme; derartigen hoheren Preisen wird man folglich keine Relevanz fiir die

Beurteilung des Abfindungsangebots zusprechen kénnen.126

Eine generelle Pflicht, Preise aus Vorerwerben iSd Gleichbehandlung weiterzugeben,
kann gesamtwirtschaftlich erwiinschte Transaktionen uU verhindern. Sind die er-
warteten Effizienzgewinne des Gesellschafterausschlusses niedriger als die an alle
Auszuschlieflenden weiterzugebenden Prdamien, so werden wirtschaftlich sinnvolle

Mafinahmen dadurch konterkariert.12?

In der Diskussion tiber die Mafigeblichkeit von Preisen aus Vorerwerben geht man
von - im Vergleich zum nunmehrigen Abfindungsangebot - htheren Preisen aus. Im
Hinblick auf deren Relevanz ist uAn zwischen unterschiedlichen Fillen zu unter-
scheiden:
e Auskauf von Gesellschaftern in einer Hold-out-Position (,ldstige Gesellschaf-
ter”);
e Erlangung der Kontrolle tiber eine Gesellschaft;

e Erreichung der Anteilsschwelle fiir den Gesellschafterausschluss.

Eine Hold-out-Position hat ein Gesellschafter dann inne, wenn er gesellschaftsrech-
tliche und andere Mafinahmen, die der Hauptgesellschafter beabsichtigt, zB mit (der
Drohung zu) Anfechtungsklagen oder langwierigen Nachpriifungsverfahren verzo-
gern und/oder verteuern kann. In einer derartigen Situation wird der Hauptgesell-
schafter uU zur Zahlung von Pramien bereit sind.’?8 Der Grund fiir die hoheren Zah-
lungen liegt hierbei nicht in seinem hoheren Entscheidungswert fiir diese Anteile,
sondern in der Unnachgiebigkeit des Minderheitsgesellschafters, der fiir die Aufgabe

seiner Hold-out-Position ein besonderes Entgelt verlangt.1?

126 1dS Gall/Potyka/Winner, Squeeze-out, Rz 239.

127 Vgl Winner, Wert und Preis im Zivilrecht, 507.

128 Vgl Dollinger, The fair squeeze-out compensation, 54 f.
129 Vgl Winner, Wert und Preis im Zivilrecht, 507.
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Die Kosten fiir erhebliches Ungemach durch Minderheitsgesellschafter finden aller-
dings beim Nachpriifungsverfahren eine Grenze in § 2251 AktG. Demnach sind die
Verfahrenskosten zwar zundchst von der tibernehmenden Gesellschaft zu tragen. Sie
sind allerdings dann den Antrag stellenden Aktiondren ganz oder teilweise nach Bil-
ligkeit aufzuerlegen, wenn diese {iberhaupt oder in einem bestimmten Verfahrens-
zeitpunkt voraussehen konnten, dass sie einen ,nicht zweckentsprechenden Verfah-

rensaufwand verursachen”.130

Die Ausnutzung einer Hold-out-Position wihrend des Verfahrens des Gesellschafter-
ausschlusses wird durch die Relevanz von Paralleltransaktionen fiir die Hohe der
Abfindung weitgehend verhindert. Denn der Hauptgesellschafter wird im Verfahren
vorbringen, dass eine hohere Abfindung an alle Gesellschafter fiir ihn untragbar wa-
re, und er wird hervorstreichen, dass Pramien an einzelne Gesellschafter wegen des
Grundsatzes der Gleichbehandlung aller Gesellschaftsanteile unmdéglich sind. Die
Mafigeblichkeit von Parallelerwerben nimmt Hold-out-Gesellschaftern ihr Erpres-
sungspotenzial, schiitzt insofern den Hauptgesellschafter und ermoglicht ckono-

misch erwiinschte Mafsnahmen.131

Wiren Parallelerwerbe nicht mafigeblich und geht man von einer konstanten Ge-
samtleistung aus, die der Hauptgesellschafter iSe Obergrenze fiir die ausstehenden
Anteile zu leisten bereit ist, so wiirden Pramien an einzelne Gesellschafter die Abge-
ltung fiir andere vermindern. Es ldge ein Nullsummenspiel vor, in dem die Verbesse-

rung der einen Position zu einer Verschlechterung der anderen fiihrt.132

Die Hold-out-Position vor der Durchfiihrung eines Verfahrens zum Gesellschafter-
ausschluss kann zur Zahlung von Pramien im Hinblick auf einen kiinftigen Gesell-
schafterausschluss fiihren. Sind die hoheren Preise auch aus Vorerwerben zu Hold-

out-Positionen fiir die spdtere Abfindungsbemessung mafigeblich, so greifen die

130 Vel Brugger, ecolex 1997, 505.
131 Vgl Winner, Wert und Preis im Zivilrecht, 508.
132 Vgl Winner, Wert und Preis im Zivilrecht, 508.
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oben aufgefiihrten Argumente. Allerdings entsteht die Frage nach dem zeitlichen
Anwendungsbereich. Die analoge Anwendung der Wertung aus § 26 Abs 1 UbG bie-
tet sich an, wonach der relevante Zeitraum fiir gewdhrte oder vereinbarte Gegenleis-
tungen zwolf Monate umfasst. Damit hiangen beim Gesellschafterausschluss sowohl
das Erpressungspotenzial von Hold-out-Gesellschaftern als auch die Moglichkeiten
des Hauptgesellschafters, Hold-out-Gesellschaftern Pramien ohne Wirkung auf die
Hohe der Abfindung an die tibrigen Gesellschafter zu zahlen, von einem entspre-

chenden zeitlichen Vorlauf zum Verfahren nach § 1 GesAusG ab.133

Der zweite Fall, die Erlangung der Kontrolle tiber eine Gesellschaft, entspricht der
tibernahmerechtlichen Gleichbehandlung. Parallelerwerbe zu hoheren Preisen sind
sowohl in Bezug auf Pflichtangebote als auch im Kontext von freiwilligen Angeboten
zur Kontrollerlangung verboten, sofern nicht das Angebot gleichzeitig verbessert
wird (§ 16 Abs 1 UbG). Mafigeblich sind auch Vorerwerbe iiber die und auflerhalb
der Borse mit einem zeitlichen Anwendungsbereich von zwolf Monaten (§ 26 Abs 1

UbG).13¢

Der dritte Fall fiir Pramien betrifft die Konstellation, in der ein Gesellschafter zwar
eine kontrollierende Beteiligung, nicht aber die fiir den Ausschluss notwendige
Mehrheit von 90 % hilt. Der Preisaufschlag - zu einem Anteilswert aus einer Unter-
nehmensbewertung oder zu einem Borsekurs - hat die Funktion, einzelne Gesell-
schafter zum Verkauf zu bewegen. Diese Pramie spiegelt nicht die auf den einzelnen
Anteil herunter gebrochenen erwarteten positiven Synergieeffekte wider, vielmehr

ist sie Ausfluss der relativen Verhandlungsposition.!35

Ist eine derartige Pramie bei einem Gesellschafterausschluss an alle Auszuschliefien-
den weiterzugeben, so steigt fiir die Hauptgesellschafter die Gesamththe der Abfin-

dung. In der Tat dndert sich dadurch die Vermogensverteilung nur unter den Gesell-

133 Vgl Winner, Wert und Preis im Zivilrecht, 505.

134 Zur vergleichbaren deutschen Vorgehensweise vgl zB Grupp, Going Private Transaktionen aus
Sicht eines Finanzinvestors, 146 ff.

135 Vgl Winner, Wert und Preis im Zivilrecht, 509.
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schaftern.13¢ Solange der Gesellschafterausschluss positive Synergien fiir den Haupt-
gesellschafter in einem Ausmaf$ bringt, die diesen Preisaufschlag tibersteigen, wird
die Relevanz der Vorerwerbspramie die Realisierung des Gesellschafterausschlusses
nicht verhindern. Falls die Mehrzahlung an alle Minderheitsgesellschafter allerdings
keine Deckung in den erwarteten positiven Synergien findet, verhindert die Rele-
vanz die Durchfiihrung des Ausschlusses. Ein Vorerwerb mit dem ausdriicklichen
Ziel, die fiir den Squeeze-out erforderliche Anteilsschwelle zu erreichen, ist daher uE

fiir die Bemessung der Barabfindung auszuschliefsender Gesellschafter nicht mafs-

geblich.13”

5. Vorabinformation, Erliuterung und Nachpriifung der Angemessenheit

Mindestens einen Monat vor dem Tag der Beschlussfassung tiber den Gesellschafter-
ausschluss sind am Sitz der Gesellschaft Informationsunterlagen zur Einsichtnahme
durch die Aktiondre aufzulegen.'3® Diese Vorab- oder Ex-ante-Information umfasst
neben dem Entwurf {iber den Beschlussantrag, der die Hohe der Barabfindung bezif-
fern muss, die oben angesprochenen Berichte (gemeinsamer, Priifungs- und AR-
Bericht), die Jahresabschliisse und Lageberichte der Gesellschaft fiir die letzten drei
Geschiftsjahre und allfdllige Gutachten, auf denen die Beurteilung der Angemessen-

heit beruht (§ 3 Abs 5).

Uber die Berichte hinaus werden regelméfig Gutachten zur Beurteilung der Ange-
messenheit eingeholt, wenngleich keine Pflicht zur Einholung solcher Gutachten be-
steht. Im Fall der Einholung sind auch sie mindestens einen Monat vor dem Tag der
Beschlussfassung aufzulegen. Das unternehmerische Ermessen und mithin die
Wahrnehmung der Sorgfaltspflicht der Geschéftsfithrung legen derartige Gutachten
idR nahe.’® Die Einholung und die Offenlegung sollen die Informationsasymmetrie

zwischen dem Hauptgesellschafter und den Abzufindenden abbauen helfen und ei-

136 Vel Winner, Wert und Preis im Zivilrecht, 509.

137 1dS auch Gall/Potyka/Winner, Squeeze-out, Rz 239.

138 Vgl Kalss, GesRZ-SH 2006, 47.

139 Vgl Kalss/Zollner, Squeeze-out, § 3 GesAusG Rz 28; Kalss, GesRZ-SH 2006, 48.
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ne Kontrolle der Angemessenheit der angebotenen Abfindung durch die Minder-
heitsgesellschafter erlauben.’0 Mit der Vorlage eines nachvollziehbaren Gutachtens

kann der Hauptgesellschafter Nachpriifungsverfahren uU vermeiden.14!

In Bezug auf alle Vorabinformationen steht jedem Gesellschafter das Recht zur Ein-
sichtnahme am Sitz der Gesellschaft zu.14> Den Zugang ausschliefilich tiber Internet
zu ermoglichen, reichte bislang nicht; mit der RL 2009/109/EG43, die bis zum 30.
Juni 2011 umzusetzen ist, wird im Anwendungsbereich des GesAusG die Publikati-
on auf der Homepage von der physischen Auflagepflicht der Unterlagen (§ 3 Abs 5
GesAusG iVm § 108 Abs 3 AktG) befreien.#* Jeder Gesellschafter kann im Vorfeld
der Gesellschafterversammlung eine fiir ihn kostenfreie Abschrift der Unterlagen
verlangen;145 dieser Ubersendungspflicht kann kiinftig auch elektronisch entspro-
chen werden.1# In der beschliefifenden Gesellschafterversammlung sind alle Ex-ante-
Informationen aufzulegen. Vor dem Beschluss haben der Vorstand und der Haupt-
gesellschafter den gemeinsamen Bericht und dabei besonders die Angemessenheit
der Barabfindung miindlich zu erldutern.’¥” In der Gesellschafterversammlung kann
die Barabfindung gegentiber den Vorabinformationen erhtht werden; die Erh6hung

kann nicht vom Verzicht auf Widerspruch abhidngig gemacht werden, da dieser kei-

140 Die Veroffentlichung von (Prognose-)Daten, die Verwendung dieser Grofien als wichtige Informa-
tionsgrundlage durch die Minderheitsgesellschafter und die daraus resultierende Haftungsgefahr
bedingen in der Rechts- und Wirtschaftspraxis, dass vielfach lediglich Gutachten mit wenig Aussage-
kraft, mit eher qualitativen und vagen Aussagen erstellt werden. Vgl Kalss/Zollner, Squeeze-out, § 3
GesAusG Rz 28.

141 Vgl Gall/Potyka/Winner, Squeeze-out, Rz 328. Auch in Bezug auf derartige Gutachten ist das Aus-
kunftsverweigerungsrecht nach § 118 Abs 3 AktG sinngeméfS anzuwenden.

142 Vel Kalss/Linder, Minderheits- und Einzelrechte von Aktiondren, 15.

143 Richtlinie 2009/109/EG des Europaischen Parlaments und des Rates vom 16. Sept. 2009 zur Ande-
rung der Richtlinien 77/91/EWG, 78/855/EWG und 82/891/EWG des Rates sowie der Richtlinie
2005/56/EG hinsichtlich der Berichts- und Dokumentationspflicht bei Verschmelzungen und Spal-
tungen; ABI L 259/14 vom 2. Okt. 2009. Die Umsetzung in Osterreich soll mit einem Umgriindungs-
Vereinfachungsgesetz (UmVerG)” erfolgen; fiir den Entwurf endete die Begutachtungsfrist am 7.
Marz 2011.

144 Vgl Schimka/Schorghofer, wbl 2010, 118.

145 Die Kosten derartiger Abschriften hat der Hauptgesellschafter und nicht die Gesellschaft zu tragen
(§ 2 Abs 2).

146 Vgl Schimka/Schorghofer, wbl 2010, 118.

147 Vgl Kalss, GesRZ-SH 2006, 48.
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ne Voraussetzung fiir ein Nachpriifungsverfahren ist.148 Auch Griinde fiir eine Erho-

hung sind darzulegen.14°

Ferner hat der Vorstand die Gesellschafter iiber jede wesentliche Verinderung der
Vermogens- oder Ertragslage sowie tiber neue Pline des Hauptgesellschafters zu
unterrichten, die zwischen der Erstellung des gemeinsamen Berichts und dem Zeit-
punkt der Gesellschafterversammlung entstehen. Diese Information ist insb dann
von Bedeutung, wenn sie eine verdnderte Barabfindung rechtfertigen wiirde (§ 3 Abs
5 ff). Eine Erhohung der angebotenen Barabfindung wegen dargelegter wesentlicher
Anderungen der wirtschaftlichen Lage bzw neuer Pline kann uE auch ohne neuerli-
ches Verfahren der Vorabinformation beschlossen werden. Dagegen erscheint eine
Verminderung der angebotenen Barabfindung ohne neuerlichen Vorbereitungspro-
zess, dh insb ohne einen neuen Ausschluss-, Priifungs- und AR-Bericht nicht zulds-

sig.150

Jeder Aktionar hat in der HV ein erweitertes Auskunftsrecht, und zwar einerseits in
Bezug auf Angelegenheiten der Gesellschaft und andererseits hinsichtlich wesentli-
cher Angelegenheiten des Hauptgesellschafters, die vornehmlich in Umsténden lie-
gen, die Auswirkungen auf die Angemessenheit der Barabfindung zeitigen kon-
nen.!! Die Auskunftspflicht in Bezug auf wesentliche Angelegenheiten des Haupt-
gesellschafters liegt bei diesem selbst und nicht beim Vorstand: Der Hauptgesell-
schafter ist in der beschlielenden HV zwingend vertreten, er verfiigt tiber die not-
wendige Kenntnis seiner Angelegenheiten und ihrer Wesentlichkeit fiir die Barab-
findung und dartiber hinaus legt die schadenersatzrechtliche Verantwortung des

Hauptgesellschafters seine direkte Auskunftspflicht nahe.152

148 Vgl Gall/Potyka/Winner, Squeeze-out, Rz 197.

149 Vgl Gall/Potyka/Winner, Squeeze-out, Rz 330.

150 Vgl Gall/Potyka/Winner, Squeeze-out, Rz 331.

151 Vgl Kalss/Zollner, Squeeze-out, § 3 GesAusG Rz 34; Kalss/Linder, Minderheits- und Einzelrechte von
Aktionidren, 18 ff. Obwohl im GmbHG das Auskunftsrecht des Gesellschafters in der GV nicht aus-
driicklich geregelt ist, wird es als Individualrecht generell anerkannt; vgl Enzinger in Straube, Komm
GmbHG, § 34 Rz 44.

152 Vgl Gall/Potyka/Winner, Squeeze-out, Rz 334, 496.
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In Bezug auf die Verweigerung der Auskunft zu wesentlichen Angelegenheiten des
Hauptgesellschafters ist § 118 Abs 3 AktG sinngemafs anzuwenden (§ 3 Abs 8). Eine
Verweigerung ist dann zuldssig, wenn von der begehrten Informationen nach ver-
niinftiger unternehmerischer Beurteilung ein erheblicher Nachteil fiir den Hauptge-

sellschafter oder fiir eines seiner verbundenen Unternehmen ausgehen kann.13

Die Moglichkeit des pauschalen Verzichts auf Informationen (§ 3 Abs 10) betrifft die
Berichte, nicht aber den Entwurf tiber den Beschlussantrag und nicht das Auskunfts-
recht in der Gesellschafterversammlung.154 Der Verzicht ist von allen Minderheitsge-
sellschaftern schriftlich oder in der Niederschrift zur Gesellschafterversammlung zu
erkldaren; der Hauptgesellschafter braucht nicht zu verzichten, denn es geht um Leis-
tungen, die (auch) er fiir Andere zu erbringen hat. Verzichten alle Minderheitsgesell-
schafter mit einem entsprechenden zeitlichen Vorlauf in schriftlicher Form, dann

brauchen die Berichte zum Gesellschafterausschluss erst gar nicht erarbeitet zu wer-

den.155

Der Beschluss durch die Gesellschafter (§ 4 Abs 1) betrifft die Ubertragung der An-
teile der Minderheits- auf den Hauptgesellschafter gegen eine angemessene und
ausdriicklich zu nennende’>® Barabfindung. Der Beschluss benétigt keine sachliche
Rechtfertigung, vielmehr liegt sie bereits mit der gesetzlichen Moglichkeit des Ge-
sellschafterausschlusses vor, dh die grundsétzliche Interessenabwidgung nahm be-
reits der Gesetzgeber vor.!%” Er erfordert die einfache Mehrheit der abgegebenen
Stimmen und die Zustimmung des Hauptgesellschafters (§ 4 Abs 1).15 Die Berichte
sind in die Niederschrift tiber den Beschluss aufzunehmen oder ihr beizufiigen, der
Beschluss ist notariell zu beurkunden (§ 4 Abs 2) und zur Eintragung in das Firmen-
buch anzumelden (§ 5). Mit dieser Eintragung gehen die Minderheitsanteile an den
Hauptgesellschafter tiber, ab diesem Zeitpunkt verbriefen ausgegebene Wertpapiere

nur noch den Anspruch auf Barabfindung, dh das Mitgliedschaftspapier wird in ein

153 Vgl Kalss/Zollner, Squeeze-out, § 3 GesAusG Rz 35.

154 Vgl Kalss, GesRZ-SH 2006, 49.

155 Vel Gall/Potyka/Winner, Squeeze-out, Rz 340.

156 Vel Koppensteiner, GeS 2006, 148.

157 Vgl Kalls/Zollner, Squeeze-out, § 4 GesAusG, Rz 4.

158 Vgl Enzinger in Straube, Komm GmbHG, § 39 Rz 10; Gall/Potyka/Winner, Squeeze-out, Rz 345.
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Forderungspapier transformiert (§ 5 Abs 4). Gegen die Ubergabe der Wertpapiere
erfolgt die Auszahlung der Barabfindung.'® In Bezug auf die Barabfindung priift
das Firmenbuchgericht ihre Existenz und ihre Absicherung (durch Uberweisung an
einen Treuhdnder oder durch eine Bankgarantie), nicht aber auch ihre Angemessen-
heit.’®0 Eine materielle Priifung der Angemessenheit ist dem Nachpriifungsverfah-

ren gem § 6 Abs 2 vorbehalten.

6. Die Festlegung des Preises in Ubernahmeangeboten und die Relevanz

von Borsekursen

Erlangt ein Gesellschafter einer borsenotierten Gesellschaft unmittelbar oder mittel-
bar eine kontrollierende Beteiligung, so hat er nach dem UbG - neben der Mittei-
lung an die Ubernahmekommission - den anderen Aktionéren innerhalb von 20 Bor-
setagen ab Kontrollerlangung ein Angebot fiir alle Beteiligungspapiere zu stellen (§
22 Abs 1). Eine kontrollierende Beteiligung erfordert eine Beteiligung, die mehr als 30
% der auf die stimmberechtigten Aktien entfallenden Stimmrechte vermittelt (§ 22
Abs 2). Die Pflicht zur Angebotslegung besteht allerdings dann nicht, wenn die Betei-
ligung trotz ihrer Hohe keinen beherrschenden Einfluss auf die Zielgesellschaft ver-
mittelt, wie zB dann, wenn ein anderer Aktionir direkt oder indirekt iiber zumindest

gleich viele Stimmrechte wie der Bieter verfiigt (§ 24 Abs 2 Z 1).161

Zentraler Bestandteil von Ubernahmeangeboten ist der fiir die Beteiligungspapiere
angebotene Preis. Fiir seine Bemessung ist der tibernahmerechtliche Grundsatz der
Gleichbehandlung zentral: Alle Aktiondre in gleichen Verhiltnissen und insb in der
gleichen Aktiengattung sind gleich zu behandeln (§ 3 Z 1). Sowohl fiir Pflichtange-
bote als auch fiir freiwillige Angebote zur Kontrollerlangung legt § 26 Abs 1 zwei

Untergrenzen fest:

159 Vgl Kalss/Zollner, Squeeze-out, § 5 GesAusG, Rz 15.

160 Vel Kalss/Zollner, Squeeze-out, § 4 GesAusG Rz 11.

161 Weitere Ausnahmen des § 24 Abs 2 UbG betreffen die Konstellation, dass die Beteiligung aufgrund
der tiblichen Anwesenheit in der HV der Zielgesellschaft nicht die Mehrheit der Stimmrechte vermit-
telt, und eine Stimmrechtsbeschrankung auf hochstens 30 %.
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e Erstens ist die Gegenleistung von Vorerwerben der letzten zwolf Monate re-
levant;

e Zweitens ist der durchschnittliche umsatzgewichtete Borsekurs des jeweiligen
Beteiligungspapiers wahrend jenes sechsmonatigen Referenzzeitraums rele-
vant, der vor dem Tag endet, an dem die Absicht zum Angebot bekannt ge-

macht wird.

Der iibernahmerechtlichen Gleichbehandlung folgend sind Parallelerwerbe zu ho-
heren Gegenleistungen als das Ubernahmeangebot unzuléssig, sofern das Angebot
nicht gleichzeitig aufgebessert wird (§ 16 Abs 1).102 IdS gesetzwidrige Paralleltran-
saktionen sind nicht nichtig iSv § 879 Abs 1 ABGB, vielmehr werden alle Angebote,
auch die bereits angenommenen, automatisch auf das Niveau des Parallelerwerbs
aufgebessert (§ 16 Abs 2 iVm § 15 Abs 2 UbG).163 Die Phase der Gleichbehandlung
betrifft den Zeitraum der ersten Bekanntmachung zum Angebot bis zum Ablauf der

Nachfrist (§ 16 Abs 4 UbG).

Borsliche und aufserborsliche Vorerwerbe des Bieters wiahrend der letzten zwolf
Monate stellen die erste Untergrenze fiir das Angebot dar; im Fall von Sachgegen-
leistungen bildet ihr Wert ebenso die Untergrenze wie bei baren Gegenleistungen.
Damit wird der Zeitraum der Gleichbehandlung zeitlich erstreckt. Die relevante
Zeitspanne wird vom Zeitpunkt der Anzeige des Angebots bei der Ubernahme-
kommission zurtickgerechnet (§ 26 Abs 1). Diese zeitliche Ausdehnung der Gleich-
behandlung fiithrt dazu, dass auch Paketaktiondre, die im Vorfeld des Ubernahme-
angebots verkaufen, und die Adressanten des Angebots gleich behandelt werden.
Die Gegenleistung an solche Paketaktiondre enthilt idR Zuschldge zum Wert des

einzelnen Anteils oder zum Borsekurs. Uber die Mafigeblichkeit dieser Vorerwerbe

162 Fiir Kreditinstitute bestehen in § 16 Abs 4 UbG Sonderregelungen, um vornehmlich den normalen
Geschiiftsbetrieb durch das gemeinsame Vorgehen mit Bietern nicht zu beeintrachtigen.
163 Vgl Winner, Wert und Preis im Zivilrecht, 489.
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fiir den Mindestpreis des Angebots haben auch die Angebotsadressaten Anteil an

eingerechneten erwarteten Synergien.164

Nacherwerbe, also Kiufe des Bieters nach Ablauf der Frist fiir die Annahme des
Ubernahmeangebots, sind nach § 16 Abs 7 dann mafigeblich, wenn sie innerhalb von
neun Monaten nach Ablauf der Angebots bzw einer Nachfrist zum Angebot statt-
finden. Gewdhrt oder vereinbart der Bieter hierbei eine hohere Gegenleistung als jene
im Ubernahmeangebot, so ist er zur Zahlung des Unterschiedsbetrags an all jene Ad-
ressaten verpflichtet, die das Angebot angenommen haben. Als derartiger Nacher-
werb gelten nicht Leistungen im Rahmen eines Verfahrens zum Gesellschafteraus-
schluss nach GesAusG (§ 16 Abs 7). Dort kann die Barabfindung daher auch hoher
sein, ohne eine Verpflichtung zur Nachzahlung an jene auszultsen, die das vorange-

hende Ubernahmeangebot angenommen haben.165

Die Gewinn bringende Weiterverdufierung einer kontrollierenden Beteiligung an der
Zielgesellschaft innerhalb von neun Monaten nach Ablauf der Angebots- bzw der
Nachfrist zum Angebot ist ebenfalls mafigeblich. Denn sie verpflichtet den verkau-
fenden Bieter zu einer Geldleistung im Ausmaf3 des anteiligen Verdufierungsgewinns
an jene Beteiligungspapierinhaber, die das Ubernahmeangebot angenommen haben
(§ 16 Abs 7). Die Nachzahlung wird unter Berticksichtigung der Kosten beim Bieter
und der Steuerwirkungen errechnet.’% Die zeitliche Erstreckung der Gleichbehand-
lung auf einen Zeitraum von neun Monaten nach Ablauf eines Ubernahmeangebots
soll vor Umgehungen des Grundsatzes der Gleichbehandlung vornehmlich bei frei-

willigen Angeboten schiitzen.16”

164 Vgl Winner, Wert und Preis im Zivilrecht, 489 f; weitere relevante Details betreffen zB den Um-
stand, dass auch der Angebotspreis fiir Vorzugsaktien in einem angemessenen Verhiltnis zum Vor-
erwerbpreis von Stammaktien stehen muss (§ 26 Abs 2).

165 Weitere Ausnahmen betreffen die Ausiibung eines gesetzlichen Bezugsrechts nach einer Erh6hung
des Grundkapitals (§ 16 Abs 7), wesentliche Anderungen der Verhiltnisse (§ 16 Abs 7 iVm § 26 Abs 3)
und Kreditinstitute (§ 16 Abs 8).

166 Vgl 1334 BlgNR 22. GP 10.

167 Vgl Winner, Wert und Preis im Zivilrecht, 492.
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Der tibernahmerechtliche Grundsatz der Gleichbehandlung gilt somit
e fiir den Zeitpunkt des Ubernahmeangebots,
e fiir den Zeitraum von zwolf Monaten vor der Bekanntgabe der Absicht zum
Ubernahmeangebot und
e fiir einen Zeitraum von neun Monaten nach Ablauf der Frist des Ubernahme-
angebots.
Die Rechtfertigung fiir die Gleichbehandlung geht sowohl beim Vor- als auch beim
Nacherwerb dann verloren, wenn sich die Verhiltnisse zwischenzeitlich bedeutend
dndern (§ 26 Abs 3 iVm § 16 Abs 7). Wesentliche Verdnderungen der Umstinde
zwischen einem Anteilserwerb und einem spiteren Ubernahmeangebot und zwi-
schen einem Ubernahmeangebot und einem spéteren Anteilserwerb sind folglich zu
beriicksichtigen. Derart gednderte Verhiltnisse miissen den Rahmen des Ublichen

iiberschreiten168 und bestehen etwa in einer Branchen- oder Unternehmenskrise.169

Der durchschnittliche Borsekurs der letzten sechs Monate als zweite Untergrenze
tir Pflichtangebote und fiir freiwillige Angebote zur Kontrollerlangung ist ein ge-
wichteter Kurs, dh es sind die Borsekurse mit den jeweiligen Handelsvolumina zu
gewichten. Die Berechnung erfolgt - so wie in Deutschland - nicht iSe einer Tagesge-
wichtung, bei der der Tagesschlusskurs mit dem gesamten Handelsvolumen des Ta-
ges multipliziert wird, sondern es wird auf die einzelnen Transaktionen fokussiert,
indem die Transaktionspreise mit dem jeweiligen Transaktionsvolumen gewichtet
werden.170 Damit der mafigebliche Bérsekurs vom Ubernahmeangebot unbeeinflusst
ist, endet der Referenzzeitraum mit dem Tag der Bekanntgabe der Absicht zur An-

gebotsabgabe (§ 26 Abs 1).

Waéhrend Vor- und Nacherwerbe Handlungen und Entscheidungen des Bieters dar-
stellen, kommt mit dem Borsekurs ein externes Element in das Angebot. Er ist stets
dann einziger Orientierungspunkt fiir das Ubernahmeangebot, wenn keine Vorer-

werbe erfolgen. Beispiele sind Kontrollwechsel auf der Basis abgeschlossener oder

168 Vel Winner, Wert und Preis im Zivilrecht, 492.
169 Vgl die Materialien zum UbG 1276 BIgNR 20. GP 48.
170 Vgl Marsch-Barner in Baums/Thoma, WpUG, § 31 Rn 35.
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aufgeloster Syndikatsvertrédge (§ 22a) oder bei der ausschlieSlichen Ubertragung von
Stimmrechten zur Austibung (§ 23 Abs 2 Z 2). Einen externen Anhaltspunkt fiir die
Festlegung des Preises bildet hier allein der durchschnittliche Borsekurs. Ob dieser
mafigebliche Borsekurs als Angebotspreis ausreicht, entscheiden die Angebotsadres-
saten. Bei positiven Zukunftsaussichten werden historische Borsekurse als Ange-
botspreis idR unattraktiv erscheinen, wenngleich mit einem neuen kontrollierenden
Aktiondr auch Unsicherheit, sogar die Gefahr der Ausbeutung und damit ein dro-
hender Kursverfall einhergehen konnen, so dass ein Borsekurs als garantierte Preis-

untergrenze den drohenden Kursverfall limitiert. 171

Fehlt es an Borsekursen, die als Preisuntergrenze fungieren kénnen, so stellt sich die
Frage, ob stattdessen eine Unternehmensbewertung vorzunehmen ist, wie dies fiir
Deutschland § 5 Abs 4 WpUG-AngVO vorsieht. Dabei ist allerdings unklar, welche
Maf3stdbe an eine derartige Bewertung zB im Hinblick auf die Berticksichtigung von
Synergien anzulegen sind. Va besteht die inhaltliche Problematik, inwieweit fehlende
Borsekurse durch eine Unternehmensbewertung tiberhaupt substituierbar sind; uE
erscheint der Schluss vom Borsekurs und Borsewert des Unternehmens auf den Un-
ternehmenswert sehr problematisch.”2 Fehlen Borsekurse, so wird man als Preisun-
tergrenze ausschliefSlich auf die Gegenleistungen bei Vorerwerben abstellen kon-
nen.173 Falls sowohl Borsekurse als auch Vorerwerbe fehlen, scheitert das Finden ei-

ner empirisch feststellbaren Preisuntergrenze.

Bei freiwilligen Angeboten zur Kontrollerlangung sieht das UbG einen Markttest
vor. Konnte ein Bieter mit einem Angebot eine kontrollierende Beteiligung erhalten,
so ist dieses Angebot kraft Gesetzes dadurch bedingt, dass er Annahmeerklarungen
erhdlt, die mehr als 50 % jener stimmberechtigten Aktien umfassen, die Gegenstand

des Angebots sind. Parallele Transaktionen des Bieters werden in die Annahmequote

171 Vgl Winner, Wert und Preis im Zivilrecht, 500 f£.
172 Detailliert wird diese Problematik in Abschnitt V. F. 4. a. erortert.
173 Vgl Winner, Wert und Preis im Zivilrecht, 502.
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eingerechnet (§ 25a Abs 2). Die gesetzliche Annahmequote von mehr als 50 % kann

der Bieter selbst erhthen.174

Der Markttest in Gestalt der Annahmequote ist fiir die Preisbemessung zentral. Geht
es bei Pflichtangeboten um die Gew&dhrung einer Austrittsmoglichkeit fiir Aktiondre
aufgrund gednderter Verhiltnisse, so sollen bei einem freiwilligen Angebot zur
Kontrollerlangung gerade tiber die Akzeptanz des Angebots durch die Aktiondre die
Verhiltnisse gedndert werden.!”> Im Gegensatz zum Gesellschafterausschluss setzt
der Bieter keine Mafinahme, der sich der Adressat nicht entziehen kann, vielmehr
entscheidet er selbst iiber die , Attraktivitdt des Angebots”.17¢ Der Erfolg des Ange-
bots liegt in den Hianden der Aktionire, worin ein Grundgedanke des Ubernahme-
rechts zum Ausdruck kommt.1”7 Ob das Angebot auch als , angemessen” iSe einer
ausgewogenen Berticksichtigung der Interessen aller Aktiondre gelten kann, ist hier

nicht relevant.

Uber die Attraktivitidt der Gegenleistung hinaus werden die Angebotsadressaten ihre
Entscheidung an Annahmen zum Verhalten der anderen Adressaten ausrichten.
Zum Funktionieren des ,,Market for Corporate Control” tragt hier die sog ,, Zaunké-
nigsregel” des § 19 Abs 3 bei: Mit der Bekanntgabe des bestandenen Markttests, dh
des Umstandes, dass das Angebot bereits die Annahmequote (kraft Gesetzes oder die
vom Bieter gesetzte hohere) erreicht hat, verldngert sich die Angebotsfrist um drei
Monate. Die Attraktivitdt des Angebots soll damit von Annahmen zum Verhalten

der anderen Adressaten entkoppelt werden.178

Der Markttest bei freiwilligen Angeboten zur Kontrollerlangung wirft die Frage auf,
ob die Preisuntergrenzen des Pflichtangebots, die an Parallel- und Vorerwerbe sowie
an den durchschnittlichen Borsekurs ankntipfen, hier nicht entbehrlich waren. Dage-

gen spricht, dass die Normen zum Pflichtangebot durchaus umgangen werden kon-

174 Bei Pflichtangeboten ist allerdings weder gesetzlich eine Annahmequote vorgesehen noch kann
eine solche durch den Bieter festgelegt werden.

175 Vgl Winner, Wert und Preis im Zivilrecht, 503.

176 Vgl Kalss, GesRZ-SH 2006, 54.

177 Vgl Winner, Wert und Preis im Zivilrecht, 503.

178 Vgl Winner, Wert und Preis im Zivilrecht, 504.
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nen. Es ist auch nicht einsehbar, warum hohere Gegenleistungen bei Paralleltransak-
tionen nicht als Preiserhchung an alle Adressaten weitergegeben werden sollen; an-
derenfalls hitte der Bieter die Moglichkeit, Pramien an einzelne Aktiondre zu zahlen,
ohne dass eine Pflicht zur Angebotsanpassung entstiinde. Die Bevorzugung einzel-
ner Aktiondre wahrend des Verfahrens ist mithin bei allen Angebotsarten untersagt;
dieses Verbot dient dem Grundsatz der Gleichbehandlung im Zeitraum des Ange-

botsverfahrens (§ 16 Abs 4).179

In Bezug auf Vorerwerbe zu einem hoheren Preis wire denkbar, dass der spétere
Bieter zundchst von einzelnen Aktiondren lediglich Paketteile - mit der Zahlung von
Pramien - erwirbt, die keine Angebotspflicht auslosen, in Bezug auf die restlichen
Paketteile nehmen diese Aktionédre das folgende Angebot an. Ohne die Berticksichti-
gung von Vorerwerben waren derartige Sachverhalte nicht angemessen l6sbar. Die
gesetzliche Frist von einem Jahr macht die Norm justitiabel; Umgehungsversuche

miuissten daher zeitlich stark gestreckt werden.180

Werden im Vorfeld des Angebots Pramien an einzelne Aktiondre gezahlt, um eine
,Launching Pad”, dh eine giinstige Ausgangslage fiir das Ubernahmeangebot zu
schaffen, so mag zwar die Weitergabe solcher Pramien an alle Angebotsadressaten
nicht unmittelbar zu iiberzeugen. Da allerdings eine Trennung der Pramien nach
Motiven nicht moglich ist, erscheint die Weitergabe derartiger Pramien , mit Sicher-

heit als das geringere Ubel 181,

Restimierend ist festzuhalten: Bei der Ubernahme geht es nicht um den Ersatz des
Werts von Anteilen, der an Minderheitsaktionidre wie beim Gesellschafterausschluss
zu leisten ist, der Fokus liegt nicht auf einer , angemessenen Abfindung”, sondern
auf einem , attraktiven Angebotspreis”. Unter der Mafsgabe der beiden Untergren-

zen ,,Vor- und Nacherwerbe” sowie ,, durchschnittlicher Borsekurs”, die fiir alle Ar-

179 Vgl Winner, Wert und Preis im Zivilrecht, 504.
180 Vgl Winner, Wert und Preis im Zivilrecht, 505.
181 Winner, Wert und Preis im Zivilrecht, 505.
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ten von Ubernahmeangeboten gelten, ist der Bieter in der Preisfindung grundsétzlich

frei. Den von ihm festgelegten Preis muss er allen Aktiondren anbieten.!82

7. Angemessene Gesellschafterabfindung nach einem erfolgreichen

Ubernahmeangebot

Neben dem allgemeinen Ausschlussverfahren (§ 1) sieht das GesAusG ein besonde-
res Verfahren des Gesellschafterausschlusses nach einem erfolgreichen Ubernahme-
angebot vor (§ 7), das in mehrfacher Hinsicht spezielle Regeln enthalt. Wichtige Un-
terschiede sind:

e eine andere Berechnung der Schwellenwerte,

e eine besondere Vermutung zur Angemessenheit der Barabfindung,

e die engere Reichweite des Ausschlussrechts!83 und

e die zwingende Moglichkeit des Ausschlusses gem § 7184,

Das spezielle Verfahren bietet die Moglichkeit des Ausschlusses nach einem Uber-
nahmeangebot iSd UbG, es stellt die speziellere Regelung dar und verdringt das all-
gemeine Verfahren gem § 1 nicht. Ist nach einem Ubernahmeangebot zB wegen
Uberschreitung der Frist kein spezielles Verfahren mehr moglich, so steht das allge-
meine Verfahren gem § 1 offen.1® Eine Realisierung des allgemeinen Verfahrens ist
ferner auch dann moglich, wenn der Bieter erst nach Ablauf des Ubernahmeangebots
weitere Aktien erwirbt, um die notwendige Schwelle von 90 % des Grundkapitals zu
erreichen, oder wenn der Bieter nach dem Ubernahmeangebot zwar 90 % des

Grundkapitals, nicht aber - die fiir das Verfahren gem § 7 nétigen - 90 % der Stimm-

182 Vgl Winner, Wert und Preis im Zivilrecht, 500 mwN.

183 JdR werden nur die Inhaber stimmrechtstragender Aktien ausgeschlossen; vgl. Kalss/Zollner,
Squeeze-out, § 7 Rz 3.

184 Dh im Gegensatz zum Ausschluss nach § 1 kann die Satzung die Moglichkeit des Gesellschafter-
ausschlusses nach einem Ubernahmeangebot nicht ausschliefien, vgl. Kalss/Zollner, Squeeze-out, § 7 Rz
3.

185 Vgl Kalss/Zollner, Squeeze-out, § 7 GesAusG Rz 2.
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rechte halt.186 Im Kontext von Ubernahmeangeboten kommt dem allgemeinen Ver-

fahren gem § 1 eine subsididre Geltung zu.18”

Wegen des notigen vorangehenden Ubernahmeangebots iSd UbG erstreckt sich der
Anwendungsbereich des speziellen Ausschlussverfahrens auf inldndische Aktien-
gesellschaften, deren Beteiligungspapiere zum amtlichen oder zum geregelten Frei-
verkehr an einer inldndischen Borse, also an der Wiener Borse, zugelassen sind.188
Nicht anwendbar ist das Ausschlussverfahren bei ausldndischen Aktiengesellschaf-
ten mit (ausschliefdlicher) Notierung an der Wiener Borse.’® Bei inldndischen Ak-
tiengesellschaften mit Notierung ihrer Beteiligungspapiere an einem ausldndischen
geregelten Markt unterliegen Ubernahmeangebote dem Recht des Zulassungsstaates.
Bei Zulassung in einem Mitgliedsstaat der EU fiihrt die Harmonisierung der Uber-
nahmeverfahren dazu, dass das spezielle Ausschlussverfahren auch auf derartige

Ubernahmeangebote (im EU-Ausland) anzuwenden ist.190

In Bezug auf die Normen zur Preisbildung bei Ubernahmeangeboten bestehen aller-
dings deutliche Unterschiede innerhalb der EU. Die Preisuntergrenze des durch-
schnittlichen Borsekurses der letzten sechs Monate des § 26 Abs 1 UbG ist keine eu-
roparechtliche Vorgabe.19! Art 5 Abs 4 der Ubernahme-RL!92 sieht als angemessenen
Preis den vom Bieter bezahlten Hochstpreis in einem von den Mitgliedstaaten festzu-
legenden Zeitraum von sechs bis zw6lf Monaten vor dem Angebot vor; fiir Korrektu-
ren dieses Preises konnen in den Mitgliedstaaten Kriterien festgelegt werden, wie zB
durchschnittliche Marktwerte wahrend eines bestimmten Zeitraums. Die Vermutung
der Angemessenheit des Preises aus einem derartigen, im EU-Ausland gestellten
Ubernahmeangebot ist folglich insb dann widerlegbar, wenn dessen Preisbildung

der Regelung in § 26 Abs 1 UbG nicht gleichwertig ist.19 Das spezielle Ausschluss-

186 Vgl ErIRV 1334 BIgNR 22. GP, 31.

187 Vgl Gall/Potyka/Winner, Squeeze-out, Rz 380.

188 Vgl Kalss/Zollner, Squeeze-out § 7 GesAusG Rz 5.

189 Vgl Gall/Potyka/Winner, Squeeze-out, Rz 385.

190 Vgl Kalss/Zollner, Squeeze-out, § 7 GesAusG Rz 7.

191 Vel Kalss/Zollner, Squeeze-out, § 7 GesAusG Rz 7.

192 Richtlinie 2004/25/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom 21. April 2004 betreffend
Ubernahmeangebote, Abl L 142 vom 30. April 2004.

198 Vgl Kalss/Zollner, Squeezee-out, § 7 GesAusG Rz 7.
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verfahren gem § 7 ist bei Osterreichischen Aktiengesellschaften mit Auslandsnotie-
rung im Fall eines vorangehenden einfachen freiwilligen Ubernahmeangebotes nicht
anwendbar.1%* Das allgemeine Ausschlussverfahren, das blofs am Sitz im Inland ank-
niipft, steht allerdings zur Verftigung. Die Vermutung der Angemessenheit nach § 7
Abs 3 wird dann analog anwendbar sein, wenn die Normen der Preisfindung im No-
tierungsstaat dem Regime der RL vergleichbar sind und der in § 7 verlangte Markt-

test bestanden wird.1%

Europarechtlich ist die Ausschlussmoglichkeit nach einem vorangehenden Pflichtan-
gebot oder einem freiwilligen Angebot zur Kontrollerlangung zu gewdhren (Art 15
Ubernahme-RL). In der osterreichischen Umsetzung wurde diese Vorgabe auf alle
Arten von Vollangeboten nach dem UbG ungeachtet eines allfalligen Kontrollwech-
sels ausgedehnt.’® Dem speziellen Verfahren des Gesellschafterausschlusses kann
daher auch ein einfaches freiwilliges Ubernahmeangebot vorangehen, mit dem die

Kontrolle zB von 70 % auf mehr als 90 % ausgebaut wird.1®”

Das vorangehende Ubernahmeangebot muss ein Vollangebot, also auf den Kauf aller
Beteiligungspapiere gerichtet sein (§ 7 Abs 1). Pflichtangebote iSv § 22 UbG und
freiwillige Angebote zur Kontrollerlangung iSv § 25a UbG miissen immer alle Betei-
ligungspapiere umfassen. Das einfache freiwillige Angebote kann allerdings als Teil-
angebot gestaltet sein, dh es ist auf den Erwerb eines bestimmten Anteils oder einer
bestimmten Zahl von Beteiligungspapieren gerichtet (§ 20 UbG). Ein derartiges Teil-
angebot ist zwar an alle Aktiondre adressiert, es betrifft allerdings nicht alle Aktien.
Im Hinblick auf die Richtigkeitsgewdhr der Preisbemessung fiir den Ausschluss (§ 7
Abs 3) wird angesichts des Umstandes, dass bei Teilangeboten der Markt und damit
der Markttest tendenziell leichter beeinflussbar sind, das Vorliegen von Vollangebo-

ten gefordert.1”8

194 Dieses Angebot fiir eine auslandsnotierte osterreichische Gesellschaft, das weder auf einen Kont-
rollerlangung fokussiert noch nach einem Kontrollwechsel zu stellen ist, unterliegt nicht dem UbG (§
27c Abs 1 Z 4 Ubg); vgl Gall/Potyka/Winner, Squeeze-out, Rz 384.

195 Vel Gall/Potyka/Winner, Squeeze-out, Rz 384.

19 Zu Ubernahmeangeboten nach dem UbG vgl Gall, Angebotspflicht.

197 Vgl Gall/Potyka/Winner, Squeeze-out, Rz 387.

198 1dS Gall/Potyka/Winner, Squeeze-out, Rz 388; Kalss/Zollner, Squeeze-out, § 7 GesAusG Rz 10.
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Voraussetzung fiir das spezielle Ausschlussverfahren ist der Erwerb oder die Erwei-
terung der Beteiligung im Rahmen des Ubernahmeangebots (§ 7 Abs 1). Die gesamte
Beteiligung braucht nicht mittels eines Ubernahmeangebots erworben zu werden,
vielmehr reicht die Vergrofierung der Beteiligung auf diese Weise. Ob die Aus-
schlussschwelle schon vorher bestand oder erst im Rahmen des Angebots erreicht

wird, ist unerheblich.1%?

Nach einer durch ein Ubernahmeangebot erworbenen oder erweiterten Beteiligung
ist die Moglichkeit des Gesellschafterausschlusses nach dem speziellen Verfahren
zwingendes Recht. Auch wenn die Satzung den allgemeinen Gesellschafteraus-
schluss gem § 1 Abs 4 ausschliefit, das spezielle Verfahren zum Gesellschafteraus-
schluss kann durch eine Satzungsbestimmung nicht verhindert werden, es ist nach

allen Arten von Vollangeboten stets moglich.200

Der HV-Beschluss zum Ausschluss der Minderheitsaktiondre muss innerhalb von
drei Monaten nach Ende der Angebotsfrist erfolgen (§ 7 Abs 1). Es reicht nicht, in-
nerhalb dieser Frist lediglich die Mafinahme anzukiindigen oder zur beschlieflenden
HYV einzuladen, vielmehr ist der wirksame Gesellschafterbeschluss zu fillen.201 Mit
Blick auf die Richtigkeitsgewdhr des Angebotspreises erscheint ein enger zeitlicher
Zusammenhang zwischen dem Ubernahmeangebot und dem Gesellschafteraus-
schluss geboten.?02 Mafgeblich ist die urspriingliche Angebotsfrist; die Einbeziehung

einer Nachfrist wiirde die gesamte Verfahrensdauer betrachtlich steigern.203

Die Dreimonatsfrist ,nach Ablauf der Angebotsfrist” beginnt mit der Veroffentli-
chung des Ergebnisses des Angebots zu laufen, die unmittelbar nach Fristablauf zu
erfolgen hat. Das Abstellen auf die Ergebnisveroffentlichung soll dem Bieter die

vollen drei Monate Zeit geben, um tiber die Durchfithrung eines spezielles Aus-

199 Vgl Gall/Potyka/Winner, Squeeze-out, Rz 389.

200 Vgl Gall/Potyka/Winner, Squeeze-out, Rz 389, 449.

201 Vgl Kalss/Zollner, Squeeze-out, § 7 GesAusG Rz 17.

202 Vel Gall/Potyka/Winner, Squeeze-out, Rz 391.

28 Zu diesem Ergebnis einer systematischen und historischen Interpretation vgl Gall/Potyka/Winner,
Squeeze-out, Rz 391.
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schlussverfahrens zu entscheiden und die nétigen Vorbereitungen zu treffen.?0* Wird
die Dreimonatsfrist fiir den HV-Beschluss zum Gesellschafterausschluss knapp ver-
fehlt, so ist zwar der Ausschluss nach dem allgemeinen Verfahren durchzufiihren.
Das vorangehende Ubernahmeangebot kann hier allerdings fiir die Beurteilung der
Angemessenheit der angebotenen Abfindung nach § 1 ff durchaus verwendet wer-

den.205

Im Fall aufschiebend bedingter Ubernahmeverfahren kann der Eintritt der aufschie-
benden Bedingung, wie insb der Eingang kartell- oder aufsichtsrechtlicher Genehmi-
gungen, aufserhalb der Dreimonatsfrist liegen. Dadurch werden die sachenrechtliche
Wirksamkeit des Anteilstibergangs innerhalb der Frist und in der Folge die Durch-

fiihrung des speziellen Verfahrens zum Gesellschafterausschluss verhindert.200

Das spezielle Verfahren zum Gesellschafterausschluss stellt auf einen doppelten
Schwellenwert ab, und zwar auf 90 % des stimmberechtigten - also nicht des gesam-
ten - Grundkapitals und auf 90 % der Stimmrechte (§ 7 Abs 2). Bedeutung kommt
dieser Norm im Fall von stimmrechtslosen Vorzugsaktien und statutarischen Stimm-
rechtsbeschrankungen zu. Hilt der Hauptgesellschafter tiber diese doppelte Schwel-
le hinaus auch mindestens 90 % des gesamten Grundkapitals, so kann er auch die
stimmrechtslosen Vorzugsaktiondre gem § 1 ausschlieffen.20” Wihrend im allgemei-
nen Verfahren die Anteilszurechnung auf verbundene Unternehmen beschrénkt ist
(§ 1 Abs 3), bestehen im speziellen Verfahren zwei Zurechnungstatbestinde: Uber
jenen der verbundenen Unternehmen hinaus werden dem Bieter auch Anteile der
Mitbieter zugerechnet, dh fiir die Erreichung der Schwellenwerte zum Ausschluss (§
7 Abs 2 letzter Satz) werden die Anteile jener zusammengerechnet, die das vorange-
hende Ubernahmeangebot gemeinsam abgegeben haben. Der Zurechnungstatbes-

tand der Mitbieter hat die Rechtsfolge, dass die Aktien der ausgeschlossenen Gesell-

204 Vel Gall/Potyka/Winner, Squeeze-out, Rz 393.

205 Vgl Gall/Potyka/Winner, Squeeze-out, Rz 392.

206 Vgl Kalss/Zollner, Squeeze-out, § 7 GesAusG Rz 17.
207 Vgl Kalss/Zollner, Squeeze-out, § 7 GesAusG Rz 19 ff.
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schafter zu gleichen Teilen den Bietern zugeteilt werden, sofern das Ubernahmean-

gebot nicht eine abweichende Zuteilung vorsieht. 208

Die angemessene Abfindung bei einem Gesellschafterausschluss nach einem Uber-
nahmeverfahren ist in bar zu leisten (§ 7 Abs 3). Als Wahlmoglichkeit kann der Bie-
ter auch eine Tauschgegenleistung anbieten, die allerdings nicht attraktiver als das

zwingende Angebot in bar sein darf.2%

In Bezug auf die Angemessenheit der Barabfindung differenziert die Ubernahme-RL
zwischen dem Ausschluss nach einem Pflichtangebot und nach einem freiwilligen
Angeboten zur Kontrollerlangung (Art 15 Abs 5):

e Beim Pflichtangebot liegt eine preisbildende Referenztransaktion vor; der
Preis des Pflichtangebots soll als angemessene Abfindung beim anschliefsen-
den Gesellschafterausschluss gelten.

e Beim freiwilligen Angebot zur Kontrollerlangung liegt eine Annahmequote
vor; der Preis des Angebots gilt im Fall einer mindestens 90 %-igen Annah-

mequote als angemessen.

Damit bei Pflichtangeboten nicht unattraktiv niedrige, aber dennoch gesetzmaflige
Preise iSd § 26 Abs 1 UbG geboten werden, sieht der dsterreichische Gesetzgeber eine
kumulative Preisuntergrenze (Referenztransaktion, durchschnittliche Borsekurse)
vor. Im GesAusG normiert § 7 Abs 3 eine Preisuntergrenze und eine Vermutung der
Angemessenheit:

e Die Barabfindung fiir den Gesellschafterausschluss darf die hochste Gegen-
leistung des Ubernahmeangebots nicht unterschreiten, dh der Preis des vor-
angehenden Ubernahmeangebots ist die Untergrenze der Abfindung (§ 7 Abs
3 Satz 1).

e Kann der Bieter im Rahmen oder im Zusammenhang mit dem Ubernahmean-
gebot mehr als 90 % der durch das Angebot betroffenen Aktien erwerben, so

gilt die Vermutung, dass eine Barabfindung zum hochsten Wert der Gegen-

208 Vgl Kalss/Zollner, Squeeze-out, § 7 GesAusG Rz 26.
209 Vgl Gall/Potyka/Winner, Squeeze-out, Rz 415 .
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leistung angemessen ist (§ 7 Abs 3 Satz 2). Ein derart definierter erfolgreicher

Markttest ist das Kriterium der Angemessenheit.

Den Markttest sieht der Osterreichische Gesetzgeber fiir alle Angebotstypen iSd
UbG vor, also auch bei Pflichtangeboten. Gegeniiber der Ubernahme-RL erhoht er
damit das Schutzniveau.?!® Um fiir alle Aktiengattungen die Richtigkeitsgewdhr des
Angebotspreises fiir die Abfindung beim Ausschluss zu garantieren, ist die Annah-

mequote fiir jede Aktiengattung gesondert zu berechnen (§ 7 Abs 3 Satz 3).211

Die Angemessenheit der Gegenleistung aus einem erfolgreichen Markttest abzulei-
ten, ist iSe Vermutung zu verstehen.?l? Ware der Zusammenhang eine Fiktion, also
eine unwiderlegbare Annahme, so bestiinden Anreize zur Beeinflussung des Mark-
tes. Griinde fiir die Widerlegbarkeit der Angemessenheitsvermutung sind mehrfa-

cher Natur:

Erstens ist die Vermutung dann widerlegbar, wenn das Annahmeverhalten vom Bie-
ter nicht unabhingig ist.?13 So konnte die Annahmequote durch gemeinsames Vor-
gehen mehrerer Rechtstrager bewusst erhoht werden, indem sie zur Steigerung der
Annahmequote Aktien in das Angebot hineinverkaufen. Allerdings miissen nicht
alle mit dem Bieter abgestimmten Transaktionen missbrauchlich sein. So kénnte der
Bieter mit einem bisherigen Kernaktiondr vereinbaren, dass dieser sein Aktienpaket

erst im Zuge des Angebotsverfahrens an den Bieter verkauft.?14

Zweitens kommt ein geringes Angebotsvolumen zur Widerlegung der Angemessen-
heitsvermutung in Frage. Bei einem Ausbauangebot von zB 85 % auf mehr als 90 %
konnen Marktpreise Minderheitsabschldge enthalten und das Annahmeverhalten

kann vornehmlich bei geringem Streubesitz einfach beeinflusst werden.?15

210 Vgl Gall/Potyka/Winner, Squeeze-out, Rz 426.

211 Vgl Kalss/Zollner, Squeeze-out, § 7 Rz 37.

212 Vgl Bachner, GesRZ-SH 2006, 6 .

213 Zu diesem in den Materialien zum GesAusG genannten Fall vgl ErlRV 1334 BlgNR 22. GP, 32.
214 Vgl Winner, Wert und Preis im Zivilrecht, 517.

215 Vgl Gall/Potyka/Winner, Squeeze-out, Rz 434; Kalss/Zollner, Squeeze-out, § 7 Rz 36.
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Drittens kann die Verletzung von Informationspflichten im Ubernahmeverfahren
das Annahmeverhalten der Adressaten verzerren. Eine Verfdlschung des Markttests
liegt insb dann vor, wenn bei vollstindiger und korrekter Information ein anderes
Annahmeverhalten zum Verfehlen der Annahmequote hitte fithren konnen.?1¢ Bei
verletzten Informations- und Sorgfaltspflichten kénnen Marktmechanismen keine

Richtigkeitsgewé&hr bieten.?1”

Generell kann eine sehr hohe Annahmequote auch aufierhalb dieser Regel zur Ver-
mutung der Angemessenheit als Indiz fiir die Angemessenheit eines festgelegten
Preises gelten. Bspw kommt eine Annahmequote von mehr als 90 % dann als Indiz
tiir die Angemessenheit zum Tragen, wenn die Dreimonatsfrist fiir den Beschluss des
Gesellschafterausschlusses nach Ablauf der Angebotsfrist nur knapp verfehlt wird

und ein Ausschlussverfahren gem § 1 erfolgt.?18

Wird beim speziellen Gesellschafterausschluss eine Barabfindung geleistet, die hoher
als der Angebotspreis im Ubernahmeverfahren ist, oder wird im Gremialverfahren
dieser Angebotspreis fur die Barabfindung erhoht, so entsteht die Frage, ob der Ge-
sellschafterausschluss als Nachzahlungsfall gilt.219 § 16 Abs 7 UbG verneint diese
Frage unter der Voraussetzung der Gleichbehandlung aller Aktiondre, dh Mehrzah-
lungen an einzelne Gesellschafter oder Honorare ohne addquate Gegenleistung ver-
letzten den Grundsatz der Gleichbehandlung. Dariiber hinaus wiirde eine Verpflich-

tung zur Nachzahlung einen Anreiz zu moglichst niedrigen Abfindungen bieten. 220

Die Vermutungsregel zur Angemessenheit der Barabfindung beim speziellen Gesell-
schafterausschluss ist zwingendes Recht. Der Schluss vom erfolgreichen Markttest
auf die Angemessenheit der Barabfindung unterliegt - ebenso wie der Ausschluss

selbst - nicht der Satzungsdispositivitit.??!

216 Vel ErlRV 1334 BlgNR 22. GP, 32.

27 Vgl Gall/Potyka/Winner, Squeeze-out, Rz 433; Kalss/Zollner, Squeeze-out, § 7 GesAusG Rz 36.
218 Vgl Gall/Potyka/Winner, Squeeze-out, Rz 435.

219 Vel ErlRV 1334 BlgNR 22. GP, 10.

220 Vgl Gall/Potyka/Winner, Squeeze-out, Rz 443.

221 Vgl Gall/Potyka/Winner, Squeeze-out, Rz 449.
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8. Angemessenheit der Barabfindung und Uberpriifungsverfahren

Der Rechtsschutz fiir die Gesellschafter ist - wie auch im sonstigen Umgrtindung-
srecht - zweigeteilt. Der vorgelagerte Rechtsschutz betrifft die Publizitdtspflichten
und externen Priifungen im Vorfeld der Beschlussfassung, der nachgelagerte Rechts-
schutz besteht erstens in der Moglichkeit der Anfechtung des Beschlusses zum Ge-
sellschafterausschluss, zweitens in einem Antrag auf Uberpriifung der Angemessen-
heit der Barabfindung in einem eigenen Verfahren und ggf drittens in der Geltend-

machung von Schadenersatzanspriichen durch die Minderheitsaktiondre.??2

In Bezug auf die Anfechtung des Gesellschafterbeschlusses ist hervorzuheben, dass
sie nicht auf unzureichende Erlduterungen zur angemessenen Barabfindung in den
Berichten und nicht auf die nicht angemessene Festlegung der Barabfindung gesttitzt
werden kann (§ 6 Abs 1).222 Mingel, die Anfechtungsgriinde darstellen, sind insb
Maingel bei der Einberufung der Gesellschafterversammlung, die vollige Unterlas-
sung der Veroffentlichung eines Hinweises auf den geplanten Beschluss und auf die
Rechte der Aktionére, Fehler bei der Feststellung des Beschlussergebnisses, das ganz-
liche Fehlen der nach § 3 erforderlichen Berichte,224 ferner ein Beschluss ohne Barab-

findung oder eine unzureichende treuhdnderische Sicherstellung der Abfindung.??>

Die nachtrédgliche Verdufierung von Anteilen durch den Alleingesellschafter ist -
auch im Fall eines Kontrollwechsels - kein Indiz fiir den Missbrauch des Gesellschaf-
terausschlusses.?2¢ Der Alleingesellschafter braucht keine Behaltefrist in Bezug auf
die tibertragenen Minderheitsanteile einzuhalten.??” Bei der Wiederaufnahme einzel-

ner ausgeschlossener Gesellschafter kann Rechtsmissbrauch bzw Treuwidrigkeit insb

22 Vgl Kalss/Zollner, Squeeze-out, § 6 Rz 1. Zu Schadenersatzanspriichen wegen Verletzung der borse-
rechtlichen Ad hoc-Publizitdtsvorschriften gem § 48d BorseG, fiir die ein Sonderhaftungstatbestand
fehlt, vgl Enzinger in in Aicher/Fina, FS Straube , 24 ff; Riiffler in in Aicher/Fina, FS Straube, 113 ff.

23 Vgl auch Koppensteiner/Riiffler, GmbHG, Anh § 71 Rz 7; Riiffler, Liicken im Umgriindungsrecht, 219;
Analoges gilt zB bei (grenziiberschreitenden) Verschmelzungen; vgl Kaufinann, RWZ 2008, 207.

224 Vgl Kalss/Zollner, Squeeze-out, § 6 Rz 4.

225 Vgl Koppensteiner/Riiffler, GmbHG, Anh § 71 Rz 7.

226 Vgl Gall/Potyka/Winner, Squeeze-out, Rz 150 f.

227 Vgl Kalss/Zollner, Squeeze-out, § 6 Rz 6.
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dann vorliegen, wenn ein enger zeitlicher Zusammenhang zum Ausschlussverfahren
vorliegt. Werden einzelne ehemalige Gesellschafter zB im Rahmen einer Kapitaler-
hohung wieder hereingenommen, so wird angesichts des neuen zuflieffenden Kapi-
tals kein Missbrauch vorliegen.??8 Generell ist an die Riickiibertragung an ehemalige

Gesellschafter ein strengerer Mafistab anzulegen als beim Verkauf an Dritte.?°

Im Zentrum des Rechtsschutzes sowohl fiir den allgemeinen Gesellschafteraus-
schluss (§ 1) als auch fiir den speziellen nach einem Ubernahmeverfahren (§ 7) steht
das besondere Uberpriifungsverfahren gem §§ 225c bis 225m AktG230 (§ 6 Abs 2).231
Das GesAusG verweist mithin auf die sinngemédfie Anwendung jener verschmel-
zungsrechtlichen Vorschriften, die fiir das Verfahren zur Priifung des Umtauschver-
héltnisses bestehen (§ 6 Abs 2 Satz 1). Demnach gilt es hier, die Angemessenheit der
Barabfindung zu tiberpriifen. Ein Unterschied zwischen dem allgemeinen und dem
speziellen Ausschluss besteht im Mafistab der Uberpriifung: Fiir den speziellen Ge-
sellschafterausschluss hdlt § 7 Abs 3 eine Preisuntergrenze und eine Vermutung der

Angemessenheit bereit.

Die Legitimation zum Antrag auf ein Uberpriifungsverfahren setzt keinen Wider-
spruch zur Niederschrift und keine Mindestbeteiligung voraus; Voraussetzung ist
die Gesellschafterstellung im Zeitpunkt der Wirksamkeit des Ausschlusses, also im
Zeitpunkt der Eintragung in das Firmenbuch.?3? Jeder ausgeschlossene Minderheits-
gesellschafter ist zum Antrag legitimiert. Das aufSerstreitige Uberpriifungsverfahren
soll das Erpressungspotenzial von Gesellschaftern ausschalten und das gesamte Ver-

fahren beschleunigen.33 Wird dem Uberpriifungsantrag stattgegeben oder im Ver-

228 Vgl Kalss/Zollner, Squeez-out, § 6 Rz 6, die darauf hinweisen, dass das Rechtsschutzinstrument der
Anfechtung bei nachtréglichen Verdufierungen angesichts der Monatsfrist idR nicht greifen wird.

229 Vgl Gall/Potyka/Winner, Squeeze-out, Rz 153.

230 Mit Ausnahme von § 225c Abs 3 u 4, der die Antragslegitimation betrifft, und von § 225e Abs 3 Satz
2 und § 225j AktG (§ 6 Abs 2 GesAusG), wo die Moglichkeit vorgesehen ist, statt der baren Nachzah-
lung Aktien zu gewédhren; da der Gesellschafterausschluss eine Barabfindung vorsieht, wird diese
Moglichkeit der Aktiengewdhrung auch im Zuge einer nachtriglichen Erh6hung der Abfindung aus-
geschlossen.

31 Zur Binfithrung des Uberpriifungsverfahrens nach der Verschmelzung durch das EU-GesRAG
1996 (BGB1 1996/304) vgl Brugger, ecolex 1997, 501 ff.

232 Vgl Kalss/Zollner, Squeeze-out, § 6 Rz 11.

233 Vgl Riiffler, Licken im Umgriindungsrecht, 217 ff, der in Bezug auf das Erpressungspotenzial von
einem , erpresserischen Potential rduberischer Anteilseigner” (219) spricht.
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fahren ein Vergleich vor Gericht abgeschlossen oder gerichtlich genehmigt, so ist die
Wirkung erga omnes: Die erhohte Abfindung steht nicht nur dem Antragsteller,
sondern allen ausgeschlossenen Gesellschaftern zu (§ 225i Abs 1 AktG).

Der Erh6hungsbetrag ist ebenso wie die Abfindung zwei Monate nach Bekanntma-
chung der Eintragung des Ausschlusses gem § 10 UGB fillig, also nicht erst zwei
Monate nach Rechtskraft des Urteils.?3* In Bezug auf die Verzinsung der Zuzahlung
ist zu beachten, dass schon die Barabfindung vor ihrer Filligkeit, namlich ab dem
Tag der Beschlussfassung mit jahrlich zwei Prozent tiber dem Basiszinssatz zu ver-
zinsen ist (§ 2 Abs 2 Satz 2); die Verzinsung stellt keine Verzugszinsen, sondern laut
Gesetzesmaterialien einen Ausgleich fiir die nicht mehr zustehenden Gewinnantei-
le, 235 eine Wertanpassung wegen des Bewertungsstichtages in Gestalt des Beschluss-
tages dar?%¢. In Bezug auf den Erh6hungsbetrag sind Zinsen bis zur Falligkeit wie fiir
die Abfindung zu zahlen (§ 2 Abs 2 Satz 2), danach fallen Verzugszinsen an (§ 1000
ABGB, § 352 UGB).2%7

Fasst die HV vor dem Squeeze-out-Beschluss einen Gewinnverteilungsbeschluss, so
ist jene Dividende, die an die Minderheitsgesellschafter auszuzahlen ist, in der Un-
ternehmensbewertung als Verbindlichkeit anzusetzen; die Dividende wird auf die
Barabfindung nicht angerechnet. Dagegen ist im Fall eines Gewinnverteilungsbe-
schlusses nach dem Squeeze-out-Beschluss die aufgezinste und an die Minderheits-
gesellschafter ausgezahlte Dividende deshalb auf die Barabfindung anzurechnen,
weil sie in der zukunftorientierten Bewertung des Unternehmens(anteils) enthalten

ist.238

Schadenersatzanspriiche der Minderheitsgesellschafter konnen gegen die Gesell-

schaft, gegen den Priifer oder gegen den Hauptgesellschafter gerichtet sein. Eine

24 Vgl ErIRV 1334 BlgNR 22. GP, 31; Gall/Potyka/Winner, Squeeze-out, Rz 487.

235 Vel ErlRV 1334 BlgNR 22. GP, 28.

26 Vgl Gall/Potyka/Winner, Squeeze-out, Rz 245.

237 Vgl Kalss/Zollner, Squeeze-out, § 6 Rz 14; Ruhm, ecolex 2006, 293.

238 Vgl Aschauer/Fida, ecolex 2009, 489 ff; nach deutscher Rechtslage sieht man in dieser Dividende
dagegen einen Ersatz fiir die fehlende Verzinsung zwischen dem Squeeze-out-Beschluss und der Ein-
tragung in das Handelsregister; vgl Aschauer/Fida, ecolex 2009, 492.
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Haftung der Gesellschaftsorgane kommt prinzipiell insbes dann in Frage, wenn tiber
verletzte Informations- bzw Berichtspflichten die Angemessenheit der Barabfindung
schuldhaft unrichtig dargelegt wird und folglich den Minderheitsgesellschaftern
durch eine zu niedrige Abfindung ein Schaden entsteht. ISd Schadensminderungs-
pflicht (§ 1304 ABGB) haben die Ausgeschlossenen allerdings die Pflicht, ggf ein

Nachpriifungsverfahren gem § 6 einzuleiten.?3

Eine Haftung des Hauptgesellschafters kommt prinzipiell bei Verletzung von Infor-
mations- und Auskunftspflichten und insb bei Verstofien gegen die Rahmenbedin-
gungen des Gesellschafterausschlusses, wie zB gegen das Verbot des partiellen Aus-
schlusses, in Frage; hierbei kann die Rechtswidrigkeit auch auf eine Verletzung der
Treuepflicht des Haupt- gegeniiber den Minderheitsgesellschaftern gestiitzt wer-
den.?40 Auch hier fiihrt die Verletzung der Schadensminderungspflicht durch die
Nichtnutzung der Rechtsschutzinstrumente der Anfechtung oder der Nachpriifung
idR zum gédnzlichen Entfall des Anspruchs.?*! Werden Rechtsmissbrauche erst nach
dem Ablauf der Frist fiir eine Anfechtung oder Nachpriifung bekannt, so verbleibt

der Schadenersatz als einziges Instrument des Rechtsschutzes.?42

C. Die angemessene Abfindung beim Gesellschafterausschluss

in Deutschland

Die Normen zum Gesellschafterausschluss in der Bundesrepublik Deutschland sind
den Osterreichischen sehr dhnlich.?#? Zuletzt bekréftigte das BVerfG 2007, dass der
Gesellschafterausschluss im Hinblick auf den Schutz des Eigentums verfassungs-
rechtlich dann nicht zu beanstanden sei, wenn den ausgeschlossenen Gesellschaftern

eine angemessene Abfindung gewdhrt wird; die unter ,Effizienzsteigerungen” sub-

239 Vgl Gall/Potyka/Winner, Squeeze-out, Rz 498.

240 Vgl Kalss/Zollner, Squeeze-out, § 6 GesAusG Rz 17.

241 Vel Gall/Potyka/Winner, Squeeze-out, Rz 498.

242 Vgl Kalss/Zollner, Squeeze-out, § 6 GesAusG Rz 6, 17.

23 Vgl zB Tretzmiiller-Szauer, GesRZ-SH 2006, 36; das gilt zB auch fiir den Squeeze-out in den vier
skandinavischen Landern; vgl Zechner, GesRZ-SH 2006, 20 £f.
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sumierbaren 6konomischen Motive sind in die Urteilsbegriindung eingeflossen.?4
Der Aktiondrsausschluss ist bei angemessener Abfindung durch den Gesetzgeber
gerechtfertigt, im Verfahren zum Ausschluss braucht er nicht begriindet zu wer-
den.?4> Das deutsche Recht kennt zwei Wege des Gesellschafterausschlusses, und
zwar

e den aktienrechtlichen Squeeze-out nach §§ 327a ff AktG und

e den tibernahmerechtlichen Squeeze-out nach §§ 39 a ff WpUG.

1. Aktienrechtlicher Squeeze-out und angemessene Barabfindung

Der aktienrechtliche Squeeze-out nach §§ 327a ff AktG bezieht sich auf die AG, die
KGaA und die SE; das Kriterium der Borsenotierung ist irrelevant. 246 Der Anwen-
dungsbereich des Osterreichischen allgemeinen Gesellschafterausschlusses gem § 1

GesAusG ist dagegen deshalb grofier, weil er auch die GmbH einschliefst.

Auf Verlangen des Hauptaktiondrs, durch Beschluss der HV und durch Eintragung
des Beschlusses in das Handelsregister am Sitz der Gesellschaft gehen die Anteile der
Minderheitsgesellschafter auf den Hauptaktiondr tiber. Hauptaktiondr ist nach
dAktG derjenige, der mindestens 95 % des Grundkapitals hilt; Anteile, die von ver-
bundenen Unternehmen gehalten werden, sind bei der Anteilsberechnung zu addie-
ren, eigene Aktien abzuziehen.?*” Der Hauptgesellschafter nach dem osterreichischen
GesAusG muss dagegen einen Mindestanteil von lediglich 90 % halten. Das Verlan-
gen des Hauptaktiondrs ist an ein Mitglied des Vorstands zu richten, die Gesellschaft

ist in der Folge zur Einberufung einer HV verpflichtet.?48

Der Hauptaktiondr hat vor der Einladung zur HV die Hohe der angemessenen Bar-

abfindung festzulegen, sie ist von einem oder mehreren Priifern, die auf Antrag des

24 Vgl BVerfG, 30. Mai 2007, 1 BvR 390/ 04.

25 Vel BVerfG, 27. April 1999, 1 BvR 1613/94; Hiiffer, AktG § 327a Rz 11.

26 Vgl Hiiffer, AktG § 327a Rz 5.

247 Vgl Hiiffer, AktG, § 327a Rz 6 ff.

248 Vel Habersack in Emmerich/Habersack, Aktien- und GmbH-Konzernrecht, AktG § 327a Rz 16.
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Hauptaktiondrs gerichtlich bestellt werden, zu priifen und den Minderheitsgesell-
schaftern bekannt zu machen (§ 327a Abs 1). In Bezug auf die Hohe hat sie , ange-
messen” zu sein, mafigeblich sind die wirtschaftlichen Verhéltnisse im Zeitpunkt
jener HV, die den Gesellschafterausschluss mit einfacher Mehrheit beschliefst.24? Ge-
nauere Vorgaben zur Ermittlung der angemessenen Abfindung enthilt das AktG
nicht, die Grundséatze nach § 305 sind bei der Festlegung zu beachten, die inhaltliche
Konkretisierung der , Angemessenheit” ist den Zivilgerichten {iberantwortet. IdR
sind eine Unternehmensbewertung durch einen unabhidngigen Sachverstindigen

und Borsekurse mafigeblich.2%0

In einem Bericht des Hauptaktionirs fiir die HV ist das Vorliegen der Ubertra-
gungsvoraussetzungen darzulegen und es sind von unabhéngiger Seite gepriifte In-
formationen tiber die Grundlagen und Methoden der Festlegung der Barabfindung
zu geben (§ 327c). Der Bericht ist bei der HV durch den Hauptaktionér insb in Bezug
auf die Hohe der Abfindung genau zu erldutern.?>! Der Beschluss mit einfacher
Mehrheit in der HV ist formale Voraussetzung, wenngleich infolge der notwendigen
Anteilsschwelle keine Probleme der Beschlussfassung zu erwarten sind.?? Moglich-
keiten der Anfechtung des Beschlusses sind im Wesentlichen auf Fehler im Rahmen
der Vorbereitung und Durchftihrung der HV gerichtet (§ 327f).253 Mit der Eintragung
des Ubertragungsbeschlusses, die vom Vorstand zu beantragen ist, gehen alle Min-

derheitsanteile auf den Hauptaktionar kraft Gesetzes tiber (§ 327e Abs 1 ff).254

Zur Besicherung der entstehenden Anspriiche der Minderheitsaktiondre ist wie in
Osterreich eine Bankgarantie vorzulegen (§ 327b Abs 3). Ab dem Zeitpunkt der Ein-
tragung des HV-Beschlusses ist die Barabfindung mit einem Jahreszinssatz, der 2 %

hoher als der jeweilige Basiszinssatz ist, zu verzinsen (§ 327b Abs 2).

249 Vgl Habersack in Emmerich/Habersack, Aktien- und GmbH-Konzernrecht, AktG § 327b Rz 9.
20 Vgl Schnorbus in Schmidt/Lutter, AktG § 327b Rz 2 ff.

21 Vel Grunewald in MinchKomm AktG § 327c Rz 7 ff.

22 Vgl Grunewald in MinchKomm AktG § 327a Rz 15.

23 Vgl Schnorbus in Schmidt/Lutter, AktG § 327f Rz 4.

4 Vgl Grunewald in MinchKomm AktG, § 327e Rz 10.
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Als Rechtsbehelf steht das sog ,Spruchstellenverfahren” zur Verfiigung. Hierbei
kann jeder Minderheitsaktiondr die Angemessenheit der Abfindung gerichtlich
tiberpriifen lassen (§ 327f Satz 2).255 So wie in Osterreich ist auch in Deutschland eine
Anfechtung des HV-Beschlusses zum Squeeze-out wegen einer unangemessenen
Abfindung ausgeschlossen (§ 327f Satz 1), womit Uneinigkeit {iber die Hohe der Bar-

abfindung das Verfahren des Gesellschafterausschlusses nicht blockiert.2%

2. Ubernahmerechtlicher Squeeze-out und angemessene Abfindung

Der iibernahmerechtliche Squeeze-out nach §§ 39 a ff WpUG wurde im Rahmen der
Umsetzung der Ubernahme-RL geschaffen. Dieses Squeeze-out-Verfahren ermog-
licht die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktiondre auf den Mehrheitsaktio-
nédr, der einen Anteil von mindestens 95 % halt, durch einen gerichtlichen Beschluss
gegen eine angemessene Abfindung. Der {ibernahmerechtliche Squeeze-out ist ein
Gesellschafterausschluss fiir borsenotierte Unternehmen im unmittelbaren Anschluss

an ein Ubernahme- oder Pflichtangebot.25

Fir die Moglichkeit eines Gesellschafterausschlusses nach einem Pflichtangebot
sprechen einfache juristische Griinde. Das WpUG fordert von einem Aktionar, der
unmittelbar oder mittelbar die Kontrolle tiber eine Zielgesellschaft erreicht, ein
Pflichtangebot zum Erwerb der restlichen Aktien (§ 35 Abs 2). Der Gesellschafteraus-
schluss ist eine sachgerechte Konsequenz der gesetzlichen Verpflichtung zum Uber-
nahmeangebot: Wem das Gesetz die Pflicht zu einem Angebot auf Erwerb der restli-
chen Anteile auferlegt, dem muss auch die Moglichkeit zugesichert werden, das Un-

ternehmen ohne fremde Gesellschafter zu besitzen.258

Der Antrag auf Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionare ist innerhalb von

drei Monaten nach Ablauf der Annahmefrist des Ubernahme- oder Pflichtangebots

25 Vgl Grunewald in MiinchKomm AktG § 327f Rz 1.
26 Vgl Hiiffer, Kommentar AktG § 327f Rz 1.

257 Vgl Siifimann in Geibel/Siifimann, WpUG § 39a Rz 2.
28 Vgl zB Altmeppen, ZIP 2001, 1083.
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durch den Hauptaktiondr beim LG Frankfurt am Main zu stellen (§ 39a Abs 4). Die
Entscheidung tiber den Antrag liegt ausschliefilich bei diesem LG, eine HV ist im
Gegensatz zu Osterreich (§ 7 Abs 1 GesAusG) nicht einzuberufen (§ 39a Abs 5). Die
Beteiligungsschwelle von 95 % bezieht sich auf das stimmberechtigte Kapital fiir die
Ubertragung der stimmberechtigten Aktien. Sollen auch stimmrechtslose Vorzugsak-

tiondre ausgeschlossen werden, so ist auch innerhalb dieser Aktiengattung das Errei-

chen der Schwelle von 95 % erforderlich (§ 39a).

Das vereinfachte Verfahren des iibernahmerechtlichen Squeeze-out verlangt ein vor-
angehendes offentliches Pflicht- oder Ubernahmeangebot. Ein einfaches Erwerbs-
angebot erfiillt diese Voraussetzung zum Squeeze-out dagegen nicht. Vor-, Parallel-
und Paketerwerbe werden in die Annahmequote eingerechnet.??® Ausgeklammert
sind mithin Situationen, in denen ein Gesellschafter bereits eine Kontrollmehrheit
innehat und im Wege einer Aufstockung seines Anteils die Minderheitsaktionare
gem §§ 39 a ff WpUG ausschliefen mochte. Die Moglichkeit des vereinfachten Aus-
schlusses ist eine Art Kompensation fiir die Anstrengungen eines Bieters zum Er-
werb der Kontrolle.260 Uber das 6ffentliche Angebot hat sich der Bieter das Recht des
Zwangsausschlusses jener Aktiondre ,verdient”, die das Angebot ausschlagen.261
Mithin leistet der Bieter einen Beitrag zum Funktionieren des Market for Corporate

Control.

Der vom LG Frankfurt am Main genehmigte Antrag ist in das Handelsregister ein-
zutragen. Im Gegensatz zur konstituierenden Wirkung der Eintragung beim aktien-
rechtlichen Squeeze-out, kommt dieser Eintragung lediglich deklaratorische Wir-

kung zu (§ 39b Abs 5 Satz 5).

Die den Minderheitsaktiondren zu gewdhrende Art der Abfindung hat der Gegen-
leistung des Pflicht- oder Ubernahmeangebots zu entsprechen; stets ist ggf zusétzlich

eine Barabfindung zu gewdhren (§ 39a Abs 3). Die Hohe der Abfindung muss an-

259 Vgl Siiffmann in Geibel/Siifimann, WpUG § 39a Rz 5.
260 Vel Ott, WM 2008, 384; Paefgen, WM 2007, 765.
261 Vgl Paefgen, WM 2007, 766.
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gemessen sein, die Festlegung der angemessenen Hohe ist im WpUG nicht ausdriick-
lich geregelt, Rsp und Literatur verweisen auf die Anwendung des § 31 WpUG iVm
§§ 3 bis 7 WpUG-AngebotsVO.262 Damit kommt einem durchschnittlichen Borsekurs
auf der Basis eines dreimonatigen Referenzzeitraums vor der Stellung des 6ffentli-

chen Pflicht- oder Ubernahmeangebots eine bedeutende Orientierungsfunktion zu.263

Zentral fiir den tibernahmerechtlichen Squeeze-out ist die Angemessenheitsvermu-
tung des § 39a Abs 3 Satz 3 WpUG, nach der die ihm Rahmen des Pflicht- oder
Ubernahmeangebotes offerierte Gegenleistung dann als angemessene Abfindung fiir
den Gesellschafterausschluss anzusehen ist, wenn der Bieter auf der Grundlage des
Angebots mindestens 90 % der vom Offert betroffenen Aktien erworben hat. Der
Markttest des Angebotspreises gilt bei einer Annahmequote von mindestens 90 % als
bestanden und der bestandene Markttest fiihrt zur angemessenen Abfindung beim
folgenden Squeeze-out. Diese Vermutung der Angemessenheit macht weitere Bewer-
tungen, wie zB Gutachten zum Wert des Unternehmens, und deren Uberpriifung
durch unabhingige Sachverstandige nicht mehr notwendig. Dadurch kann sie Aus-

schlussverfahren bedeutend erleichtern und verkiirzen.

Die Frage der Widerlegbarkeit der Vermutung zur Angemessenheit eines erfolgrei-
chen Angebotspreises fiir den Gesellschafterausschluss beschiftigt(e) Rsp und Litera-
tur.264 Fiir den Fall eines negativen Markttests iSe Annahmequote von weniger als 90
% oder einer Beschwerde beim OLG Frankfurt man Main?% sind gerichtliche Ent-
scheidungen zu treffen, die idR zu langwierigen Bewertungsfragen, zu Unterneh-
mensbewertungen und insgesamt zu einer bedeutenden Verldngerung des Squeeze-

out-Verfahrens fithren.266

262 Vel zB Siifmann in Geibel/Siifmann, WpUG § 39a Rz 13.

263 Vel Siifimann in Geibel/Siifimann, WpUG § 31 Rz 86, 102 f.

264 Vel zB LG Frankfurt am Main, 9.12.2008, WpUG 2/08, NZG 2009, 77; Heidel/Lochner, Der Konzern
2006, 655 ff.

265 Das OLG Frankfurt am Main fungiert als Beschwerdeinstanz beim Gesellschafterausschluss nach
dem WpUG.

266 Vel Siifimann in Geibel/Siifimann, WpUG § 39a Rz 17 f;
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In der Empirie wird der Markttest iSe einer zumindest 90 %igen Annahmequote idR
nicht bestanden. Damit greift die entscheidende Vereinfachung des tibernahmerech-
tlichen Squeeze-out zur Angemessenheit der Abfindung realiter nicht.?¢” Fiir diesen
Fall fehlt eine ausdriickliche gesetzliche Regelung zur Ermittlung der angemessenen
Abfindung. Das Spruchverfahren steht beim tibernahmerechtlichen Squeeze-out
nicht zur Verfiigung, so dass tiber die Angemessenheit der Abfindung vor Gericht zu
entscheiden ist; fiir die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionire und damit
tiir den Gesellschafterausschluss bedarf es eines rechtswirksamen Gerichtsbeschlus-
ses. Dadurch und durch die Moglichkeit der Beschwerde gegen den Gerichtsbe-
schluss, die zu einer neuerlichen Verhandlung vor dem OLG Frankfurt am Main

tiihrt, verlangert sich die Dauer der Ausschlussverfahren betréchtlich.268

3. Resiimee zum aktien- und iibernahmerechtlichen Squeeze-out

Als Fazit zum aktien- und {ibernahmerechtlichen Squeeze-out in Deutschland ist
festzuhalten, dass die Vereinfachungen des Gesellschafterausschlusses nach einem
offentlichen Pflicht- oder Ubernahmeangebot, insb zur Vermutung der Angemessen-
heit der Abfindung, idR nicht greifen und dass als Folge diesem Weg des Ausschlus-
ses die empirische Relevanz fehlt. Folglich wird idR der Weg des aktienrechtlichen
Squeeze-out beschritten, dessen Prozedere zur Festlegung einer angemessenen Bar-
abfindung klar und im Allgemeinen auch ztigig realisiert werden kann. Obendrein
sind der Verfahrensfortgang und damit auch die rechtswirksame Ubertragung der
Minderheitsaktien nicht von der endgiiltigen Bestimmung der angemessenen Barab-
findung abhéngig, denn der Rechtsbehelf des Spruchstellenverfahrens bertihrt nicht
die Wirksamkeit der Ubertragung.

267 Vgl Schiippen/Tretter in Schiippen/Haarmann, WpUG § 39a Rz 29.
268 Vgl Schiippen/Tretter in Schiippen/Haarmann, WpUG § 39b Rz 19.
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D. Die angemessene Abfindung beim Gesellschafterausschluss in den USA

Die Zahl der Squeeze-out- oder ,Freeze-out”-Verfahren, wie der Gesellschafteraus-
schluss in den USA vielfach bezeichnet wird,?® ist seit der Jahrtausendweise sprung-
haft angestiegen.?”0 Griinde hierfiir werden in massiv gestiegenen Kosten von Borse-
notierungen, wie zB aufgrund des Sarbanes-Oxley-Acts (SOX), und im Platzen der
sog ,Dotcom Bubble” mit zahlreichen reguldren und kalten Delistings?’! gesehen,
denen vielfach ein Squeeze-out-Verfahren folgt.2”2 Dartiber hinaus machte die rich-
terliche Rechtsfortbildung, der im angelsidchsischen Rechtskreis des Case Law auch
im Gesellschaftsrecht grofie Bedeutung zukommt, Verfahren des Gesellschafteraus-
schlusses va im Hinblick auf die Bemessung und Uberpriifung der Abfindung zu-

nehmend attraktiver.

Im Folgenden werden zundchst typische Situationen und Motive fiir Squeeze-out-
Verfahren in den USA skizziert, um dann die beiden Techniken des Ausschlusses,
ndmlich den ,Merger Squeeze-out” und den ,Tender Offer Squeeze-out” vorzustel-
len. Dabei stehen die Wahl der Form der Abfindung (Bar-, Anteils- oder kombinierte
Abfindung) und insb das Problem der Bemessung der Abfindung im Vordergrund.
Einzugehen ist auf einschldgige bundesrechtliche Rules der Securities and Exchange
Commission (SEC), dh der US-amerikanischen Borsenaufsichtsbehorde, ferner auf
das Gesellschaftsrecht in Bundesstaaten wie Delaware, der wegen seines liberalen
Systems beliebtester Inkorporationsstaat in den USA ist, und va auf das Richterrecht
zur Bemessung und Nachpriifung von Abfindungen, also auch auf die Rechtsbehelfe

des , Entire Fair Review” und der ,Statutory Appraisal”.

269 Vgl Dollinger, The fair squeeze-out compensation, 1; Merkt/Géthel, US-amerikanisches Gesellschafts-
recht, 608.

270 Vgl Bates/Linck, CESifo DICE Report 3/2010, 21.

271 Zum ,,Delisting” oder ,Going Private” aus dsterreichischer Perspektive vgl Diregger/Kalss/Winner,
Das osterreichische Ubernahmerecht, Rz 357 ff; Kalss in Aicher/Kalss/Oppitz, Grundfragen des neuen
Borserechts, 291 ff; Oberleitner, Delisting, 37 ff; Zollner, GeS 2004, 140 ff u 208 ff; auch Rauter, Delisting,
in Straube, Fachworterbuch, 54 f.

Aus deutscher Sicht vgl Grupp, Going Private, 184 ff; Kruse, Das ,kalte Delisting” borsennotierter Ak-
tiengesellschaften, 51 ff; Picot, Die Rechte der Aktiondre beim Delisting borsennotierter Gesellschaften,
6 ff; Reiff, Gesellschaftsrechtliche Aspekte des reguldren Delistings, 21 ff; Thomas, Delisting und Ak-
tienrecht, 70 ff.

272 Vgl Subramanian, Yale Law Journal 2005, 2.



-63-

Die grofse Bedeutung der Rsp in den USA (auch) im Kontext der Festlegung einer
angemessenen Abfindung fiir zwangsweise ausscheidende Gesellschafter, ein-
schliefSlich der Mafigeblichkeit von Borsekursen, legt eine Platzierung der Analyse
zum Recht des Gesellschafterausschlusses in den USA zwischen
e dem Uberblick zum Gesellschafterausschluss iSe Erorterung und Interpretati-
on des gesetzten Rechts in Osterreich und Deutschland einerseits und
e der Erarbeitung von Entwicklungslinien der Rsp in Osterreich und Deutsch-
land andererseits

nahe. Damit wird auch eine Briicke von Kapitel II zu Kapitel III geschlagen.

1. Typische Situationen und Motive fiir Squeeze-outs in den USA

Typische Umfelder fiir den Gesellschafterausschluss in den USA sind erstens der
,Pure Squeeze-out”, bei dem ein Mehrheitsgesellschafter einer Gesellschaft die Stel-
lung des Alleinaktiondrs anstrebt. Hintergrund ist vielfach ein Going Public zu ei-
nem attraktiven, also hohen Emissionspreis, dem eine Phase deutlich niedrigerer
Borsekurse folgt. Der Mehrheitsaktiondr kann hier zum einen von dem ¢konomi-
schen Motiv fiir den Ausschluss geleitet sein, die Minderheitsaktiondre zu einem
»glunstigen” Preis abzufinden, zum anderen fiihren strenge Treuepflichten (,,Fiducia-
ry Duties” mit den Untergruppen der ,Duty of Care” und der , Duty of Loyality”)
des Mehrheitsaktiondrs gegentiber den Minderheitsgesellschaftern dazu, dass hoch-

riskante Investitionen behindert und damit Handlungsspielrdume eingeengt wer-

den.273

Zweitens kann das Squeeze-out-Verfahren im Rahmen eines Going Private und spe-
ziell im Kontext eines ,Leveraged Buyout (LBO)” angestrengt werden. Ein Going
Private kann zB direkte und indirekte Kosten der Publizitit von Unternehmensin-
formationen reduzieren helfen, aufwendige Arbeiten zu den Investor Relations ent-
fallen und obendrein kénnen vielfach durch den kurzfristigen Erfolgsdruck der Ka-

pitalmérkte mittel- bis langfristige Erfolgs- und Wertpotenziale nicht addquat ausge-

273 Vgl Hellgardt in Grundmann/ Haar/Merkt, FS Hopt, 765 ff.
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schopft werden.?”# Ein Going Private erfolgt ferner hédufig vor der Realisierung von

Sanierungs- und Reorganisationsmafinahmen.?”>

Weitere Motive eines Going Private konnen sein, dass ein Unternehmen sich mitt-
lerweile ,aus dem Cash Flow finanzieren” kann, dh dass fiir die Finanzierung der
die Substanz erhaltenden Reinvestitionen ausreichende ,Cash Flows der betriebli-
chen Tatigkeit” erwirtschaftet werden.?”¢ Dariiber hinaus kann eine Verdnderung der
Kapitalstruktur sinnvoll erscheinen: Borsenotierte Unternehmen haben - zur Sen-
kung des Insolvenzrisikos, der Risikozuschldge und damit der Finnanzierungskosten
- idR hohere Eigenkapitalquoten als nicht borsenotierte. Aufgrund der steuerlichen
Abzugsfahigkeit der Fremdkapitalzinsen (,, Tax Shield”) ist allerdings Fremdkapital
im Allgemeinen giinstiger. Ein Going Private mit anschlieflender Substitution von
Eigen- durch Fremdkapital kann die Rendite fiir die Equity-Provider steigern (,,Leve-
rage-Effekt”).2”7 Haufig erfolgt das Going Private iiber einen , Leveraged Buyout
(LBO)” etwa durch einen Private Equity-Fonds, der mit massiver Fremdfinanzierung
eine Kontrollmehrheit in der Zielgesellschaft erwirbt und die Minderheitsgesellschaf-
ter ausschliefSen will. Haufig sind an einem LBO Manager des Unternehmens betei-
ligt, so dass ein ,Management Buyout (MBO)“?78 vorliegt; ihre praktische Bedeutung

ist derart grofs, dass LBOs und MBOs vielfach gleichgesetzt werden.?”®

Im Hinblick auf die Bemessung der Abfindung beim Squeeze-out bereiten MBOs
besondere Probleme. Denn hier ist die Informationsasymmetrie zu den auszuschlie-

flenden Minderheitsaktiondren idR besonders grofs.

Drittens werden Squeeze-out-Verfahren vielfach im Kontext von Ubernahmen oder
Unternehmenszusammenschliissen, also von ,, Mergers & Acquisitions (M&A)” rea-

lisiert. Nach dem Erwerb einer kontrollierenden Mehrheit wird in einem folgenden

274 Vgl Emanuel, Corporations, 435.

275 Vgl DePamphilis, Mergers, acquisitions and other restructuring activities, 113.

276 Zur Strukturierung der Cash Flows vgl Burger/Ulbrich/Ahlemeyer, Beteiligungscontrolling, 514 ff.
277 Vgl zB Parrino/Kidwell, Corporate Finance, 537 f.

278 Zum MBO aus Osterreichischer Perspektive vgl Enzinger, Interessenkonflikt und Organpflichten.
279 Vgl Parrino/Kidwell, Corporate Finance, 516.
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Schritt das Verfahren des Gesellschafterausschlusses realisiert,?® allerdings wird im
Gegensatz zum LBO nicht massiv mit Fremdkapital finanziert.?81 Diese , Two-Step
Acquisition” entspricht im Vorgehen dem europdischen Gesellschafterausschluss

nach einem Ubernahmeverfahren.

Ein viertes typisches Umfeld liegt beim , Parent-Subsidiary Merger”, auch als ,Long-
term affiliate Merger” bezeichnet, vor. Eine Muttergesellschaft hilt bereits ldngere
Zeit eine Kontrollmehrheit an einer Tochtergesellschaft und hat bedeutende Informa-
tionsvorspriinge gegentiber Minderheitsaktiondren.?82 Vor diesem Hintergrund
strengt die Muttergesellschaft einen Squeeze-out an, um positive Synergien der ver-
schiedensten Arten?® zu heben, um den vollstindigen Zugriff auf die betrieblichen
Cash Flows der Tochtergesellschaft zu gewinnen, um ihr Wissen um eine Unterbe-

wertung der Aktien der Tochtergesellschaft zu nutzen.

2. Squeeze-out-Verfahren und die Festlegung der Abfindung

Vornehmlich tiber die Entwicklung der Rsp entstanden in den USA zwei praxisrele-
vante Verfahren zum Gesellschafterausschluss:284
e der ,Merger Squeeze-out”, der einen Squeeze-out durch Unternehmenszu-
sammenschluss darstellt, und
e der ,Tender Offer Squeeze-out”, der den Gesellschafterausschluss nach ei-
nem Ubernahmeverfahren verkorpert.
Weitere Techniken wie die , Asset Acquisition” oder der ,Reverse Stock Split” haben

nur noch theoretische Bedeutung.28

280 Vgl Merkt/Géthel, US-amerikanisches Gesellschaftsrecht, 608.

281 Vgl Brealey/Myers/Allen, Corporate Finance, 905.

282 Vgl Emanuel, Corporations, 432.

283 Zu Auspragungen von Synergien in den einzelnen Funktionsbereichen (wie Forschung & Entwick-
lung, Beschaffung, Produktion, Absatz etc), in finanz- und leistungswirtschaftlicher sowie in operati-
ver, taktischer und operativer Sicht vgl Burger/Ulbrich/Ahlemeyer, Beteiligungscontrolling, 115 ff.

284 Vgl Subramanian, Yale Law Journal 2005, 22.

25 Vgl Subramanian, Journal of Legal Studies 2007, 3.
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a. Der ,Merger Squeeze-out”

Der ,Merger Squeeze-out” basiert auf einem Unternehmenszusammenschluss; wird
eine Abfindung in bar geleistet, so wird auch vom ,Cash-out Merger” gesprochen.
Die Erscheinungsformen dieser Zusammenschliisse mit Squeeze-out sind:28

e der einfache ,Statutory Merger”,

e der ,Short-form Merger” und

e der ,Forward or Reverse Triangular Merger”.

Beim einfachen “Statutory Merger” hilt die MCorp?%” eine Mehrheitsbeteiligung an
der TargetCorp?®. Sie mochte Alleinaktiondrin der TargetCorp werden und schlégt
daher dem Board der TargetCorp einen ,Statutory Merger” vor. Man bildet ein
»~Special Committee” von unabhdngigen Direktoren, um einen Interessenkonflikt zu
vermeiden. ISe Verhandlungslosung erfolgen Gesprdache zwischen dem kontrollie-
renden Gesellschafter und dem Special Committee tiber die Bedingungen des Mer-
gers und va tiber die Abfindung fiir die Minderheitsgesellschafter der TargetCorp.
Kann hierzu eine Vereinbarung erreicht werden, so muss das Board der TargetCorp
zustimmen, die TargetCorp wird in die MCorp integriert, also der Merger wird voll-
zogen und die ausgeschlossenen Gesellschafter erhalten gem der Vereinbarung eine

Abfindung in bar und/oder in Aktien von der MCorp.2%

Beim , Short-form Merger” hilt die MCorp bereits eine Beteiligung von mindestens
90 % an der TargetCorp. In diesen Fillen ist in Delaware (mit § 253 DGCL?%) sowie
in zahlreichen weiteren Bundesstaaten ein vereinfachtes Verfahren zum Gesellschaf-
terausschluss in Gestalt des ,Short-form Merger” verfiigbar. Hier sind weder die
Einrichtung eines Special Committee noch die Zustimmung des Boards oder der

Minderheitsaktiondre der TargetCorp, die idR eine Barabfindung erhalten, notwen-

26 Vel Gaughan, Mergers, acquisitions and corporate restructurings, 20 ff.
27 ,MCorp” steht fiir Mother Corporation oder Muttergesellschaft.

28 TargetCorp” steht fiir Target Corporation oder Zielgesellschaft.

289 Vgl Emanuel, Corporations, 62.

290 Delaware General Corporation Law.
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dig.?’! Diese Technik des Gesellschafterausschlusses entspricht im Grundsatz dem
Osterreichischen Verfahren gem § 1 GesAusG bzw dem deutschen aktienrechtlichen

Squeeze-out.

Beim , Triangular Merger” hilt die MCorp eine Mehrheitsbeteiligung an der Target
Corp und mochte mittels eines Akquisitionsvehikels, der von ihr neu gegriindeten
Mantelgesellschaft NewCorp, Alleingesellschafterin werden. Die MCorp bringt ihre
Anteile an der TargetCorp in die NewCorp ein, folglich ist die MCorp Alleineigen-
timerin der NewCorp und die NewCorp ist Mehrheitsaktiondrin der TargetCorp.
Wie beim Vorgehen des ,Statutory Merger” wird nun ein Unternehmenszusammen-

schluss mit Squeeze-out angestrebt.???

Beim ,Forward Triangular Merger” nimmt die Mantelgesellschaft, die NewCorp,
die TargetCorp auf. Letztere verliert ihre Rechtspersonlichkeit, die ausscheidenden
Minderheitsaktiondre erhalten eine Bar- und/oder Anteilsabfindung.?®> Beim , Re-
verse Triangular Merger” wird die Mantelgesellschaft, die NewCorp, auf die Tar-
getCorp verschmolzen. Die Rechtspersonlichkeit der TargetCorp bleibt erhalten, die
Minderheitsgesellschafter der TargetCorp scheiden aus und erhalten eine Bar-
und/oder Anteilsabfindung. Dieses Vorgehen ist va in jenen Fillen vorteilhaft, wo
die TargetCorp Vertrage mit Kunden hat, die eine , Anti-Assignment Clause” enthal-

ten, wie das zB in der Riistungsindustrie vielfach der Fall ist.?%

b. Der ,Tender Offer Squeeze-out”

Der “Tender Offer Squeeze-out” stiitzt sich auf ein sog “Tender Offer”, also ein

Ubernahmeangebot an die Minderheitsaktionire. Der Bieter kniipft sein Angebot idR

an die Bedingung, dass er durch die Annahme seines Angebots eine Anteilsschwelle

21 Vgl Gaughan, Mergers, acquisitions and corporate restructurings, 23.
22 Vgl Miller, Mergers and acquisitions, 84.

2% Vgl Hunt, Structuring mergers & acquisitions, 229.

24 Vel Kung, Northwestern University Law Review 2009, 1039.
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von mindestens 90 % erreicht.2% Fiir die Erstellung des Ubernahmeangebots wird auf
Seiten der TargetCorp ein Special Committee von unabhdngigen Direktoren einge-
richtet. Dieses unabhéngige Spezialkomitee verhandelt mit dem Bieter iiber die Be-
dingungen des Angebots, es kann auch externe Berater hinzuziehen. Mittels des sog
,Form 14D-9” spricht das Special Committee eine Empfehlung an die Minderheitsak-

tiondre zum Angebot aus.

Erreicht der Bieter durch die Annahme seines Angebots eine Anteilsschwelle von
zumindest 90 %, so realisiert er einen ,,Short-form Merger”. Auf diese Weise werden
jene Gesellschafter ausgeschlossen, die das Ubernahmeangebot nicht annahmen; sie

erhalten eine Barabfindung.

Der entscheidende Unterschied zwischen dem Tender Offer Squeeze-out, also dem
Gesellschafterausschluss nach einem erfolgreichen Ubernahmeangebot, und dem
Merger Squeeze-out liegt darin, dass der erste Schritt beim Tender Offer, namlich die
Annahme des Ubernahmeangebots, eine freiwillige Entscheidung der Aktionare ist.
Beim Merger Squeeze-out unterliegt der auszuschliefiende und abzufindende Aktio-
ndr dagegen der Entscheidung der Mehrheit.??¢ Dieser Unterschied ist bedeutend fiir
die Art der gerichtlichen Priifung der Transaktionsbedingungen, insb der Abfin-

dung.

c. Barabfindung und/oder Anteilsabfindung

Als Formen der Abfindung fiir die auszuschlieffenden Minderheitsaktiondre kom-
men prinzipiell sowohl die reine Barabfindung (,Cash-Payment”), die reine Anteils-
abfindung (,,Stock-Payment”) und die Kombination aus Barmitteln und Anteilen
(,Hybrid Payment”) in Frage. Eine reine Barabfindung wird idR beim einfachen Pure
Squeeze-out, beim Going Private und bei dessen Spezialfall des Leveraged Buy-out

angeboten. Der Grund besteht darin, dass die Kontrollmehrheit hier meist nicht tiber

295 Vgl Emanuel, Corporations, 442.
296 Vgl Bates/Lemmon/Linck, Journal of Financial Economics 2006, 685.
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ausreichende Moglichkeiten der Effektenfinanzierung verfuigt. Eine Anteilsabfin-
dung, ggf kombiniert mit Barmitteln, findet sich haufig bei der Two-Step Acquisition
und beim Parent-Subsidiary Merger. Bei diesen Transaktionen ist der Mehrheitsak-
tiondr idR signifikant grofier als die Zielgesellschaft, wodurch der Anteilstausch eine

realistische Option darstellt.??”

Kriterien fiir die Wahl der Abfindungsform sind insb:

e finanzierungsbezogeneAspekte, wie zB vorhandene Barreserven, Moglich-
keiten der Fremdfinanzierung und der Nutzung des Leverage-Effekts, Bedeu-
tung des Tax Shields und Moglichkeiten der Emission neuen Eigenkapitals.?*8

e unternehmenswertbezogene Aspekte, wie zB die Unter- oder Uberbewertung
der eigenen Aktien aus Sicht des akquirierenden Unternehmens bei einer An-
teilsabfindung?® oder die Aussicht des Mehrheitsgesellschafters auf Wertstei-
gerungen in der Folge des Squeeze-out.3®0 Vor dem Hintergrund unterneh-
menswertbezogener Kriterien sendet eine reine Anteilsabfindung das Signal
aus, dass der Mehrheitsgesellschafter seine Anteile fiir eher tiberbewertet (an
der Borse) hélt und dass er nicht allzu hohe Wertsteigerungen aus der Tran-
saktion erwartet.301

e steuerbezogene Aspekte, wie insb die Versteuerung der Abfindung beim aus-
zuschliefSenden Gesellschafter; grundsétzlich fiithrt die Barabfindung zu einem
zu versteuernden Einkommen, und das in einem fiir den Empfanger nicht frei

wiahlbaren Zeitpunkt, wahrend bei einer Anteilsabfindung die freie Wahl des

27 Vgl Dombret, Ubernahmepra'mien im Rahmen von M&A-Transaktionen, 105.

298 Vgl Parrino/Kidwell, Corporate Finance, 537.

2% Halt das akquirierende Unternehmen die eigenen Aktien an der Borse fiir eher tiberbewertet, so
kann es tiber eine Anteilsabfindung eine sog , Uberrendite” realisieren.

300 Erwartet das akquirierende Unternehmen hohe Wertsteigerungen, so bestehen keine Anreize zu
einer Anteilsabfindung, da in diesem Fall die von der Zielgesellschaft ausgeschlossenen Minderheits-
aktiondre mittels ihrer Anteile am Akquisiteur an den Wertsteigerungen partizipieren wiirden. Im Fall
sehr unsicherer Wertsteigerungen erscheint dem akquirierenden Unternehmen dagegen eher eine
Barabfindung vorteilhaft.

301 Zur Entscheidung ,Stock or Cash” vgl im Grundsétzlichen Rappaport/Sirower, Harvard Business
Review 6/1999, 149 ff; Rappaport/Sirower, Harvard Business Manager 3/2000, 32 ff. Der Fall einer An-
teilsabfindung fiihrt in empirischer Sicht idR zu stirkeren Kurseinbriichen beim akquirierenden Un-
ternehmen als Barabfindungen, was auf nicht allzu optimistische Erwartungen zu Wertsteigerungen
der Transaktion zuriickgefiihrt wird; vgl Kuhner/Maltry, Unternehmensbewertung, 26 f.
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Realisationszeitpunktes grundsétzlich besteht. Folglich konnte man fordern,
den Steuereffekt einer Barabfindung durch eine Pramie zu berticksichtigen.302
e Accountingbezogene Aspekte betreffen va die Wege der Kapitalkonsolidie-
rung; bis 2001 war fiir aktienfinanzierte Zusammenschliisse die ,Purchase-
Accounting”-Methode (Relevanz des Zeitwerts, Ansatz eines Goodwills) vor-
gesehen, wihrend bei Barabfindungen die bisherigen Buchwerte idR tiber-
nommen werden konnten, so dass bare Abfindungen préaferiert wurden.3%
Seit 2001 gilt ftir alle Zusammenschliisse nach US-GAAP und ebenso nach -
den fiir Gesellschaften mit Sitz in der EU relevanten - IFRS (IFRS 3.14) die

»Purchase-Accounting”-Methode.304

3. Die Angemessenheit der Abfindung beim Gesellschafterausschluss

Eine reine und direkte Verhandlungslosung zur Abfindung bedeutet einen schwer-
wiegenden Interessenkonflikt, da der Hauptgesellschafter, die MCorp, idR die Kont-
rolle im Board of Directors der TargetCorp ausiibt. Es entsteht die Wirkung eines
Insichgeschifts. Neben dem Interessenkonflikt des Hauptgesellschafters besteht eine
asymmetrische Informationsverteilung zischen dem Haupt- und den Minderheitsge-
sellschaftern. Sog , Insider-Informationen” tiber die Gesellschaften sind den Minder-

heitsaktiondren idR nicht zuganglich.

Interessenkonflikt und asymmetrische Informationsverteilung wiirden zu Bedingun-
gen des Gesellschafterausschlusses fiihren, die von jenen abweichen, die bei Transak-
tionen zwischen gleich starken, freiwillig agierenden und verhandelnden Parteien,

also bei einer sog ,,Arm’s Length Transaction” zustande kommen.

302 Zur steuerlichen Relevanz von Abfindungen im Grundsitzlichen vgl Wansley, The Financial Re-
view 1987, 403.

303 Bei der Barabfindung entstand idR kein zu amortisierender Goodwill als Differenz zwischen dem
Buchwert und dem beizulegenden Zeitwert der Assets der gekauften Gesellschaft. Vgl Stickney, Fi-
nancial Accounting, 895.

304 Da allerdings die Abschreibungen (,, Amortizations”) auf den aktivierten Goodwill einen unbaren
Aufwand darstellen, belasten sie zwar die Hohe des Gewinns, nicht aber den fiir die Unternehmens-
bewertung relevanten Cash Flow; vgl. Schwenker/Spremann, Unternehmerisches Denken zwischen
Strategie und Finanzen, 134.
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a. Rules der Securities and Exchange Commission (SEC)

Va auf den Interessenkonflikt beim Gesellschafterausschluss fokussieren auf der US-

Bundesebene zwei einschldgige Rules der Securities and Exchange Commission

(SEC), ds die SEC Rule 10b-5” und die ,,SEC Rule 13e-3“.3%

Bei der SEC Rule 10b-5 ist das Augenmerk auf das Zustandekommen der Transakti-
on und nicht auf die Hohe der Abfindung selbst gerichtet. Sie verbietet arglistig irre-
fithrendes (,,deceptive”) oder manipulierendes (, manipulative”) Verhalten von Sei-
ten der Insider. Hierbei geht es um die arglistige Schadigung der Minderheitsaktio-
ndre, eine Festlegung zur Fairness der Abfindung enthélt die Rule nicht.3% Anzu-

wenden ist sie subsididr zum jeweiligen Recht auf der Ebene der Bundesstaaten.30”

Ein Verstofd gegen die SEC Rule 10b-5 kann zB darin liegen, dass der Mehrheitsak-
tiondr im Vorfeld und vor Bekanntgabe des Gesellschafterausschlusses bewusst eine
,negative Informationspolitik” realisiert. Uber eine selektive Informationsweitergabe
an die Offentlichkeit versucht er, die von auflen wahrgenommenen Zukunftsaussich-
ten und folglich die Borsebewertungen zu verschlechtern. Eine Konstellation, die

nach aktuellen empirischen Analysen keineswegs unrealistisch ist.308

Die SEC Rule 13e-3 legt dem Mehrheitsaktiondr bei Transaktionen mit Gesellschaf-
terausschluss besondere Erlduterungs- und Offenlegungspflichten auf. Sie ist dann
anzuwenden, wenn mit dem Squeeze-out ein Delisting der Anteile an der Borse ein-
hergeht bzw wenn Registrierungspflichten nach dem Securities and Exchange Act
wegfallen oder wenn der Squeeze-out der Ubernahme der Tocher- durch die Mutter-

gesellschaft dient.30 Gem SEC Rule 13e-3 sind die folgenden Angaben zu machen:310

305 Alle Rules der SEC sind auch elektronisch unter der folgenden Internet-Adresse abrufbar:
www.sec.gov /rules/final.shtml

306 Vgl Schilling, Der Ausschluss von Minderheitsaktiondren, 62.

307 Vgl Merkt/Géthel, US-amerikanisches Gesellschaftsrecht, 615.

308 Vgl Bushee/Core/Guay/Hamm, Journal of Accounting Research 2010, 1.

309 Vgl Merkt/Géthel, US-amerikanisches Gesellschaftsrecht, 616.
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e Erlduterung des Zwecks der Transaktion und eine Rechtfertigung, warum
dieser Zweck nicht auf anderen Wegen und mit anderen Mitteln erreicht wer-
den konnte;

¢ Kommunikation der ,Fairness Opinion” eines unabhingigen Experten zur
Hohe des , Kaufpreises”, der an die auszuschlieffenden Gesellschafter als Bar-
und/oder Anteilsabfindung fliefsen soll;

e Offnung des Zugangs zu finanzwirtschaftlichen Informationen fiir die Min-
derheitsaktiondre, um eine fundierte Entscheidung zB in den Verhandlungen
mit einem Special Committee oder zur Inanspruchnahme von Rechtsschutzin-

strumenten treffen zu koénnen.

b. Die Abfindung beim Gesellschafterausschluss in Delaware:

Entire Fairness-Test und Appraisal Remedy

Wegweisende Normen (als Code Law und aus richterlicher Rechtsfortbildung) zum
Umgang mit dem Interessenkonflikt und der asymmetrischen Informationsvertei-
lung beim Squeeze-out liegen insb im Bundesstaat Delaware vor. Die gesellschafts-
rechtlichen Normen von Delaware, die auf dem Musterrahmenstatut oder Modellge-
setz des RMBCAJ3!! basieren, das einige Bundesstaaten nahezu wortgetreu tibernah-
men,’12 und die richterrechtlichen Priifungsmafistibe in Delaware gelten als wirt-
schaftsfreundlich, flexibel und als fithrend in den USA.313 Diesen Regelungen kommt
deshalb eine sehr grofle praktische Relevanz zu, weil zum einen Delaware als der
beliebteste Inkorporationsstaat der USA gilt und weil zum anderen seine Regelungen
als Benchmark, als ,Persuasive Authority” von Gerichten anderer Bundesstaaten

und des Bundes anerkannt sind.314

310 Vgl Subramanian, Yale Law Journal 2/2005, 10.

311 Revised Model Business Corporation Act.

312 Vgl Girtner, Der Erwerb eigener Aktien durch die US-corporation, 90.

313 Vgl von Hein, Die Rezeption US-amerikanischen Gesellschaftsrechts in Deutschland, 478.
314 Vgl von Hein, Die Rezeption US-amerikanischen Gesellschaftsrechts in Deutschland, 479.
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Grundsitzlich sind Mitglieder des Board of Directors durch die ,Business Judgment
Rule” geschiitzt, dh verletzen sie nicht bestimmte Pflichten der Sorgfalt und Treue,
so befinden sie sich im ,Safe Harbor” dieser Rule. Sie ist eine Konkretisierung der
Duty of Care und sie befreit einen Manager dann von der Haftung fiir die Folgen
einer Entscheidung, wenn er kein personliches Interesse an der Transaktion hat,
wenn er auf der Grundlage eines angemessenen Informationsstandes zum Sachver-
halt und wenn er im Glauben darauf entscheidet, im Interesse der Gesellschaft zu
handeln.315 Der Schutz der Business Judgment Rule geht allerdings insb dann verlo-
ren, wenn bei einer Transaktion eine Seite ihre Interessen durchsetzen kann, also der
oben skizzierte Interessenkonflikt vorliegt. Liegt eine derartige dominierte Verhand-
lungssituation vor, dann hat die Transaktion dem , Entire Fairness-Test” zu genii-

gen 316

Wegweisend zu diesem Test ist ein Urteil des Supreme Court of Delaware zum Fall
,Weinberger vs UOP, Inc” aus dem Jahr 1983.317 Uber Aussagen zur bislang tiblichen
Bewertungsregel der ,Delaware Block-Method”, die seitdem nur noch als einer der
moglichen Wege zur fairen Abfindung gesehen wird,?!8 und zur Abschaffung des
»Business Purpose-Test” hinaus wurde darin festgestellt, dass die Transaktion mit
dem Gesellschafterausschluss aus ganzheitlicher Sicht betrachtet fair sein, dh dass sie
das Kriterium der , Entire Fairness” erfiillen muss. Kriterien der Entire Fairness sind
jene des
e Fair Dealing” und des

e  Fair Price”.319

Im zugrunde liegenden Fall hitte der Einsatz eines ,Special Committee” zu einem
anderen Verhandlungsergebnis fiir die auszuschliefenden Gesellschafter gefiihrt, dh

das Ergebnis und damit auch die Abfindung miissen ,Arm’s Length-Principle

315 Vgl Schilling, Der Ausschluss von Minderheitsaktiondren, 67 mwN.

316 Vgl Welch/Turezyn/Saunders, Delaware General Corporation Law, 123.

317 Vgl Supreme Court of Delaware, William B. Weinberger vs UOP, Inc, 1983, 457 A.2d, 701.

318 Vgl Schilling, Der Ausschluss von Minderheitsaktiondren, 70.

319 Auch beim Squeeze-out in GrofSbritannien besteht Angemessenheit iSv , Fairness” erstens im , Wie”
der Festlegung der Abfindung, also in prozessualen Aspekten, und zweitens in der Hohe der Abfin-
dung; vgl MacKinnon/Bachner, GesRZ-SH 2006, 32.
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(ALP)” entsprechen. Seitdem werden in den USA Special Committees aus unabhin-
gigen Directors gebildet, die die Verhandlungen tiber die Bedingungen des Gesell-
schafterausschlusses fiihren.320 Es wird eine freie Verhandlungssituation simuliert.
Die Einrichtung eines derartigen Spezialkomitees befreit allerdings nicht vom Ans-
pruch der Entire Fairness, vielmehr verschiebt sich bei Einhaltung bestimmter An-

forderungen, wie insb zu seiner Unabhdngigkeit, die Beweislast auf die Kldger.32!

Das Kriterium des , Fair Dealing” fokussiert einerseits auf den Zeitpunkt der Tran-
saktion und andererseits auf die Art und Weise des Zustandekommens, dh auf Be-
kanntgabe, Einleitung und Durchfiithrung. In Bezug auf Informationsgrundlagen fiir
die Directors und die Aktiondre ist eine liickenlose Offenheit geboten.3?2 Generell
entwickelt der Supreme Court of Delaware zur Prézisierung einer fairen Verfahrens-

durchftihrung die folgenden alternativen Konstruktionen: 323

e Einrichtung eines ,independent negotiating Committee”, das eine marktge-
rechte Verhandlungslosung, also ,,at arm’s length”, gewéhrleistet. Fairness be-
stiinde durch die Moglichkeit jeder Verhandlungsseite, die Transaktion abzu-
lehnen. Mitglieder des unabhdngigen Verhandlungskomitees konnen sein:
erstens ,outside Directors”, die also nicht in der Geschiftsleitung vertreten
sind und tiberwachende Aufgaben wahrnehmen, und zweitens externe Bera-
ter ohne okonomische oder personliche Beziehungen zu den Gesellschaftern,
den Aktiondren und zu jener Einrichtung, die die notwendige Unternehmens-

bewertung durchfiihrt, die idR eine Investmentbank ist.324

e Einftihrung einer Abstimmungsregel, nach der die auszuschliefenden Min-
derheitsaktiondre tiber die Transaktion frei entscheiden. Verftigen diese Min-

derheitsaktiondre tiber die notwendige Informationsbasis und beftirworten sie

320 Vgl Wolfe/Salomone, M&A Lawyer 2003, 10.

321 Vgl Welch/Turezyn/Saunders, Delaware General Corporation Law, 673.

322 Vgl Supreme Court of Delaware, William B. Weinberger vs UOP, Inc, 1983, 457 A.2d, 701.

32 Vgl Supreme Court of Delaware, William B. Weinberger vs UOP, Inc,1983, 457 A.2d, 703 ff.

324 Wobei es dem Gericht vorbehalten ist, auch die Entscheidung des unabhéngigen Verhandlungs-
komitees im Hinblick auf das Fair Dealing zu untersuchen; vgl Schilling, Der Ausschluss von Minder-
heitsaktioniren, 66.
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die Transaktion mit ihren Bedingungen, insb mit der Abfindung, so gilt die
Vermutung der Fairness. Streben einzelne Minderheitsaktiondre trotz der
mehrheitlichen Zustimmung eine Fairness-Priifung an, so obliegt ihnen die
Beweislast. Im Fall knapper Mehrheiten konnen in der Praxis hohe Risiken in

Gestalt langwieriger gerichtlicher Nachpriifungen entstehen.3?

Um trotz der Konstruktionen des Special Committee und der Abstimmung unter den
auszuschlieffenden Minderheitsaktiondren Squeeze-out-Merger zu verhindern, die
ausschlieSlich von Machtinteressen geleitet sind, bettet der Supreme Court of Dela-
ware die Transaktion in die Treuepflicht des Mehrheitsgesellschafters gegentiber den
Minderheitsaktiondren ein. Diese ,Fiduciary Duty” fokussiert im Gesellschaftsrecht
auf Konstellationen, in denen die Rechte und Pflichten der Beteiligten bewusst nicht
niedergelegt oder vertraglich nicht konkretisierbar sind.32¢ Diese Treuepflicht besteht
aus der ,Duty of Care” (Sorgfaltspflicht) und der ,Duty of Loyality” (Loyalitats-
pflicht). Ihr Geltungsbereich erstreckt sich

e auf geschiftsfithrende Personen und ausdriicklich auch

e auf den ,Controlling Shareholder”, also den Mehrheitsgesellschafter.
Insb mit der Loyalitédtspflicht ist der Mehrheitsaktiondr nicht nur im Verhiltnis zur
Gesellschaft,3?” sondern auch in jenem zu den Minderheitsaktiondren gebunden. Die
Verdufierung einer Kontrollmehrheit oder der Ausschluss von Minderheitsaktiona-
ren wird hier relevant. Jedenfalls hilt der Supreme Court of Delaware einen durch
reine Machtbelange motivierten Squeeze-out fiir einen Verstofs gegen das Treuegebot

und gegen das Prinzip des Fair Dealing.3?8

In einem weiteren, die Weinberger-Entscheidung bestitigenden Urteil hebt der Sup-
reme Court of Delaware wieder hervor, dass ein Fair Dealing mit der Einrichtung
eines Special Committee oder mit dem Vorliegen der Zustimmung der Minderheits-

aktiondre nicht automatisch vorliege. Lediglich die Beweislast zur Unfairness der

32 Vgl Schilling, Der Ausschluss von Minderheitsaktiondren, 67.

326 Vgl Schilling, Der Ausschluss von Minderheitsaktiondren, 67.

327 Loyalitdtspflichten gegentiber der Gesellschaft betreffen klassische Missbrauchstatbestinde wie
Selbstkontrahierung oder Eintritt in den Wettbewerb mit der Gesellschaft.

328 Vgl Supreme Court of Delaware, William B. Weinberger vs UOP, Inc, 1983, 457 A.2d, 710.
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Transaktion wechsle auf die Seite der Minderheitsaktiondre.3?® In der Berufungsent-
scheidung ein Jahr spéter sieht derselbe Supreme Court das Kriterium des Fair Dea-
ling dann als erfiillt an, wenn die Minderheitsaktiondre bei ihrer Entscheidung und

Abstimmung nicht unter Druck gesetzt oder genotigt wurden. 330

Der Grundsatz des ,Fair Price” als zweite Komponente der Fairness fokussiert auf
die gewdhrte Abfindung der Hohe nach. Unter der Bedingung des Fair Dealing muss
der Minderheitsaktionidr im Hinblick auf das Kriterium , Fair Price” ein Fehlverhal-
ten oder gar betriigerische Absichten des Mehrheitsaktionérs insb aus einer unzurei-
chenden Abfindungshohe nachweisen. Fiir diese Beurteilung ist idR eine Bewertung
der Anteile vor Gericht durchzufiihren.33! Fiir eine , einfache Unzufriedenheit” mit
der gewdhrten Abfindung steht den Minderheitsaktiondren dagegen ein separater

gewohnlicher Rechtsbehelf in Gestalt des Rechts auf ,, Appraisal Remedy” offen.

In der weiteren Rsp des Supreme Court of Delaware ist ein immer stdrkeres Abgehen
vom Entire Business-Test in Bezug auf den Tender Offer Squeeze-out, der weitaus
gebrduchlichsten Form des Gesellschafterausschlusses in den USA, festzustellen.332
Stellt der Bieter zunéchst ein Ubernahmeangebot und kommt er auf diesem Weg zu
einer Beteiligung von mindestens 90 %, so kann er die nicht verkaufenden Minder-
heitsaktiondre mittels eines Short-form Mergers ohne deren Zustimmung ausschlie-
Ben. Die Frage lautet, ob nach einem erfolgreichen Ubernahmeangebot der ans-

pruchsvolle Entire Fairness Standard auf den Squeeze-out anzuwenden ist.

Im Fall ,Glassmann vs Unocal Exploration Corp” entschied der Supreme Court of
Delaware, dass tiber die erste Stufe des Tender Offer hinaus auch die folgende Stufe
des Squeeze-out nicht dem Entire Fairness-Test unterliege.333 Unter der Vorausset-

zung, dass Pflichten der Offenlegung und der Treue nicht verletzt werden, konnen

329 Vgl Supreme Court of Delaware, Kahn vs Lynch Communication Systems, Inc, 1994, 638 A.2d 1110;
die Alcatel US Corp als Mehrheitsaktiondrin der Lynch Communication Systems, Inc, schloss die
Minderheitsaktiondre der Lynch Communication Systems, Inc, aus.

330 Vgl Supreme Court of Delaware, Kahn vs Lynch Communication Systems, Inc, 1995, 669 A.2d 86.
331 Vgl Schilling, Der Ausschluss von Minderheitsaktiondren, 68.

332 Vgl Subramanian, Yale Law Journal 2/2005, 18.

333 Vgl Supreme Court of Delaware, Glassmann vs Unocal Exploration Corp, 2001, 777 A.2d 242.
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die abzufindenden Minderheitsaktiondre keinen Entire Fairness Review beantragen,
sondern ausschliefilich von ihrem Recht auf gerichtliche Abfindungsbemessung, dem
sog , Appraisal Right” oder Recht auf , Appraisal Remedy” Gebrauch machen.334 Be-
deutende Unterschiede der beiden Rechtsbehelfe betreffen die Moglichkeit der
Sammelklage (,,Class Action”) fiir die Minderheitsaktiondre und das Risiko in Bezug

auf Kosten fiir Gutachten und Anwilte.335

Mit dem Urteil im Fall ,, Weinberger vs UOP, Inc” wurde in Delaware der bis dahin
notwendige , Business Purpose-Test” abgeschafft; in anderen Bundesstaaten, wie zB
in den durchaus beliebten Inkorporationsstaaten New York und Massachusetts, wird
er allerdings nach wie vor neben dem Entire Business-Test angewandt.33¢ Bei diesem
Test ist ein Zweck des Squeeze-out darzulegen, der iiber das blofie Zwangsausschei-
den der Minderheitsaktiondre hinausgeht, denn die ausschliefsliche Absicht des Aus-
schlusses widerspricht der Treuepflicht (,Fiduciary Duty”). Obendrein hat der mit
dem Gesellschafterausschluss verfolgte Zwecke, der idR mit finanziellen Nutzenbei-
tragen leicht gefunden wird, im guten Glauben des Managements zu sein (,,Bona-
Fide-Klausel”). Die Rechtspraxis im Umgang mit dem Business Purpose-Test erweist

sich als sehr heterogen und tragt nicht zur Rechtssicherheit bei.33”

AuszuschliefSenden Minderheitsaktiondren steht als Rechtsbehelf das - in den bun-
desstaatlichen Gesellschaftsrechtsstatuten verankerte - sog , Appraisal-Right” oder
das Recht auf , Appraisal Remedy” zu.338 Dabei handelt es sich um einen gesell-
schaftsrechtlich kodifizierten und in den Bundesstaaten in Details unterschiedlich
gestalteten Rechtsschutz (,Statutory Remedy”). Der Grundgedanke ist hierbei, dass
die Anteile der Minderheitsaktionédre vor dem Gericht bewertet werden und zu die-

sem Preis miissen die Anteile von der beklagten Gesellschaft gekauft werden.33

334 Vgl Bates/Lemmon/Linck, Journal of Financial Economics 2006, 684..
335 Vel Markt/Gothel, US-amerikanisches Gesellschaftsrecht, 620.
g
36 Vgl Schilling, Der Ausschluss von Minderheitsaktiondren, 65.
337 Vgl Schilling, Der Ausschluss von Minderheitsaktiondren, 64 mwN.
338 Vgl Drukarczyk in Gobel/Heni, FS Scherrer, 638 ff; Schilling, Der Ausschluss von Minderheitsaktiona-
ren, 71.
339 Vgl von Hein, Die Rezeption US-amerikanischen Gesellschaftsrechts in Deutschland, 428.
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Der Zweck des Rechts auf Appraisal Remedy liegt in der gerichtlichen Priifung der
Angemessenheit der den Minderheitsaktiondren angebotenen Abfindung. Generell
gilt sie dann als angemessen, wenn sie keine Schlechterstellung der auszuschliefien-
den Minderheitsaktiondre gegentiber der Situation vor der Transaktion bedeutet. Das
Recht auf Appraisal Remedy erfiillt eine Schutzfunktion in Situationen, bei denen es
zu einer Transaktion auch gegen den Willen des Transaktionspartners kommen
kann, also in dominierten Situationen.340 Inhaltlich geht es beim Recht auf Appraisal
Remedy um die Ermittlung des ,Fair Value” der Anteile;3*! diese juristische Wert-

konzeption des Fair Value ist dieselbe wie beim Entire Fairness-Test.342

Die Einleitung eines Appraisal-Verfahrens ist zB in Delaware an die folgenden, ku-
mulativ zu erfiillenden prozessualen Voraussetzungen gebunden:343 schriftlicher
Ausdruck des Bedtirfnisses nach Rechtsbehelf, Gegenstimme zur Transaktion oder
Nichtteilnahme an der Beschlussfassung, Antragstellung innerhalb von 120 Tagen
nach der Transaktion. Ein schwerwiegender Nachteil des Appraisal-Verfahrens ge-
gentiber dem Entire Business-Test liegt darin, dass es nicht als Sammelklage fiir alle
dissentierenden Minderheitsaktiondre betrieben werden kann.3# Der Entire Busi-
ness-Test stellt eine ,Opt-out-Remedy” dar, bei der automatisch alle Dissenting Sha-
reholders enthalten sind, das Appraisal-Verfahren ist dagegen eine ,Opt-in-
Remedy”; dabei kann ein Minderheitsaktionédre nicht auch die Anspriiche der ande-
ren geltend machen, eine ,Class Action” ist also nicht moglich. Eine bedeutende
Konsequenz liegt darin, dass beim Entire Business-Test im Erfolgsfall die dem Klager
entstandenen Kosten fiir Gutachten, Anwdlte etc durch den Beklagten zu tragen
sind, wahrend im Appraisal-Verfahren derartige Kosten des Kldgers von ihm selbst
zu libernehmen sind. Das fiihrt zur empirischen Konsequenz, dass wegen uU hoher
Kosten vielfach auf einen Widerspruch gegen eine Abfindung verzichtet und das

Angebot des Mehrheitsaktiondrs angenommen wird.345 Im Ubrigen ist dieser Rechts-

340 Vgl Schilling, Der Ausschluss von Minderheitsaktiondren, 72.

341 Zum ,Fair Value” unter besonderer Beriicksichtigung des US-amerikanischen Bilanz- und Kapi-
talmarktrechts vgl Luttermann, RIW 2009, 5 ff.

342 Vgl Gilson/Gordon, University of Pennsylvania Law Review 2003, 799.

343 Vgl Delaware Code Title 8, § 262.

34 Vgl Delaware Code Title 8, § 262a.

345 Vgl Merkt/Géthel, US-amerikanisches Gesellschaftsrecht, 620 mwN.
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behelf beim Short-form Merger von der Art der Abfindung (bar oder in Anteilen)
unabhingig (Delaware Code Titel 8, § 262b).346

In der weiteren Rsp des Supreme Court of Delaware wird betont, dass der Entire Bu-
siness-Test auch bei solchen offentlichen Ubernahmeangeboten in Bezug auf den
Squeeze-out nicht anzuwenden sei, bei dem der Bieter bereits eine Kontrollmehrheit
innehat.3¥” In einem Fall wurde sogar entschieden, dass auch ohne vorangehendes
Ubernahmeangebot die Hohe der Abfindung beim Squeeze-out nicht dem ans-
pruchsvolleren Entire Business-Test zu unterziehen wére, sondern lediglich das
Appraisal-Verfahren zur Verfiigung stiinde.348 In einem wegweisenden Urteil befass-
te sich das Hochstgericht mit dem Zwangscharakter des Ubernahmeangebots eines
Bieters, der bereits die Kontrollmehrheit besitzt:34 Ist der Zwangscharakter gegeben,
sie gilt der Entire Business-Test, anderenfalls das Appraisal-Verfahren zur gerichtli-
chen Priifung der Abfindung. Demnach entfaltet das Ubernahmeangebot eines Kont-
rollaktiondrs dann keinen Zwangscharakter, wenn erstens die Annahmequote des
Ubernahmeangebots mindestens 50 % betrédgt, wenn zweitens der Bieter die unver-
ziigliche Vornahme eines Gesellschafterausschlusses ankiindigt, sofern er nach dem
Angebotsverfahren einen Anteil von mindestens 90 % halt und wenn drittens der Bie-
ter die Verhandlungspartner, insb die Minderheitsaktiondre und ein ggf eingerichte-

tes unabhangiges Komitee nicht unter Druck setzt.

Die Befreiung des Squeeze-out nach einem Ubernahmeangebot (auch eines Kontroll-
aktiondrs unter bestimmten Bedingungen) vom uU langwierigen und kostenintensi-
ven Entire Business-Test macht dieses Vorgehen zu einer in der Praxis sehr attrakti-
ven Technik des Gesellschafterausschlusses.?? Getragen ist diese Abwagung zwi-
schen dem Schutz der dissentierenden Aktiondre und den 6konomischen Interessen

der Gesellschaft von der Uberlegung, dass positive Synergien und weitere Wert-

346 Der Delaware Code - Title 8, Subchapter IX: Merger, Consolidation or Conversion, Sections (§§) 251
ff, ist in der aktuellen Version auch elektronisch abrufbar: http://codes.lp.findlaw /decode/8/1/IX.
347 Vgl Supreme Court of Delaware, In re Siliconix, Inc, Shareholders Litigation, No 18700, 2001, WL
716/787.

348 Vgl Supreme Court of Delaware, Glassmann vs Unocal Exploration Corp, 2001, 777 A.2d 242.

349 Vgl Supreme Court of Delaware, In re Pure Resosurces, Inc, Shareholders Litigation, 2002, 808 A.2d
421.

30 Vgl Subramanian, Journal of Legal Studies 2007, 1 ff.
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schopfungspotenziale aus dem Squeeze-out schnell realisierbar sein sollen. Mit die-
ser Rsp hat sich das Verfahren des Gesellschafterausschlusses tendenziell zu Un-

gunsten der Minderheitsaktiondre entwickelt.35

c. Anteilswert und Borsekurs

Die Bewertung der Anteile an Gesellschaften erfolgt in zwei Féllen, und zwar erstens
bei den Verhandlungen zwischen dem Mehrheitsaktiondr einerseits und den Board
of Directors bzw einem eingesetzten Special Committee andererseits; idR werden
Gutachter zur Bestimmung einer ,Fairness Opinion” eingesetzt. Zweitens erfolgt die
Anteilsbewertung im Rahmen eines Entire Business Test oder eines Appraisal-
Verfahrens; auch hier werden regelméfiig Gutachter hinzugezogen. Da und dort
werden Anteilswerte durch einen Aufschlag auf den gegenwaértigen Borsekurs der
Aktien vereinfacht ermittelt.352 Durch die Wahl des Zeitpunktes fiir den Gesellschaf-
terausschluss und durch Mafsnahmen des Managements zB im Hinblick auf die Be-
reitstellung von Informationen fiir den Kapitalmarkt entsteht hier ein bedeutender

Gestaltungsspielraum.

Grundlegende Wertmafistdbe fiir Unternehmensanteile beim Squeeze-out sind in
den USA

e der ,Fair Market Value” und

e der ,Fair Value”
von Anteilen. 353 Der Fair Market Value fokussiert auf einen Wert, der bei Verhand-
lungen zwischen freiwillig handelnden hypothetischen Parteien auf der Grundlage
einer ausreichenden Informationsbasis und 6konomischer Rationalitidt zustande ké-
me; mit diesem Wertkonzept simuliert man einen effizienten, offenen und aktiven
Kapitalmarkt. Der Fair Value zielt dagegen auf eine Transaktion, die die verkaufen-

de Partei nicht freiwillig eingeht und in der sie uU tiber keine ausreichende Informa-

%1 Vgl Schilling, Der Ausschluss von Minderheitsaktiondren, 77.

32 Dabei handelt es sich um eine sog , Kontrollpramie”, die auf diese Weise unabhéngig von der Hohe
des Gesamtanteils eines Aktionir jedem Anteil in gleicher Weise zugerechnet wird.

33 Vgl Hitchner, Financial Valuation, 783.
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tionsgrundlage verfiigt, es liegt eine sog. ,dominierte Situation” vor. Dieses Wert-

konzept ist fiir den Fall des Gesellschafterausschlusses relevant.

Wenngleich die konkrete Interpretation dieser rechtlichen Wertkonzepte von Bun-
desstaat zu Bundesstaat in Details unterschiedlich ist, so entstehen zwei materiell
bedeutende Fragen:
e die Frage nach dem Bewertungszeitpunkt und damit va nach der (Nicht-) Be-
riicksichtigung von Synergien und zweitens

e die Frage nach der (Nicht-) Berticksichtigung von Minderheitsabschligen.

Im Kontext des Gesellschafterausschlusses ist zu fragen, inwieweit erwartete Effekte
aus dem Squeeze-out in die Bewertung der Anteile und folglich in die Bemessung
der Abfindung einfliefSen sollen. Das ist die Frage nach dem Bewertungszeitpunkt:
Sollen fiir die Anteilsbewertung die Verhiltnisse in einen Zeitpunkt vor oder nach
Ankiindigung des Gesellschafterausschlusses mafigebend sein? In Delaware darf der
Fair Value gem ,Model Business Corporation Act (MBCA)” keine Steigerungen (oder
auch Verminderungen) des Werts im Gefolge der gesellschaftsrechtlichen Mafsnah-
me enthalten. Der Fair Value ist ein Anteilswert vor Bekanntgabe des Squeeze-out, er
enthilt das uU nur aus der Innenperspektive bekannte Ertragspotenzial, aber keine
erwarteten (positiven) Synergieeffekte aus der gesellschaftsrechtlichen MafSinahme

selbst.354

Die zweite Frage ist auf die spezifische Kontroll- und Marktsituation von Minder-
heitsaktiondren gerichtet. Soll der Wert von Minderheitsanteilen einen Abschlag we-
gen fehlender Einfluss- und Kontrollmoglichkeiten, einen sog , Discount for Lack of
Control” enthalten? Dartiber hinaus ist die Handelbarkeit von borsenotierten Min-
derheitsanteilen vielfach eingeschrankt, dh Minderheitsaktiondren steht uU nicht die
Moglichkeit der freien Entscheidung zur Desinvestition offen, weil der Kapitalmarkt

zu eng ist; hierbei geht es um einen sog , Discount for Lack of Marketability”. Die

34 Vgl Drukarczyk in Gobel/Heni, FS Scherrer, 640.
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Marktenge bzw die Illiquiditdt des Marktes3%® fiihrt gemeinhin - in der isolierten

Sichtweise - zu einem geringeren Wert fiir Minderheitsanteile.

Seit 2001 schliefst der Wortlaut des Model Business Corporation Act (MBCA) den
Ansatz von Minderheitsabschldgen wegen unzureichender Kontrolle und wegen
Marktenge aus. Auch die Rsp sieht keinen Anlass fiir die Berticksichtigung von Min-

derheitsabschldgen.3%

Eine besondere Situation liegt im Fall borsenotierter Anteile vor. Der Supreme Court
of Delaware geht von der Annahme aus, dass die an Borsen gebildeten Preise fiir
Unternehmensaktien bereits einen ,Minority Discount” aufweisen. Der , Fair Value”
eines Anteils, der als angemessene Abfindung an die Minderheitsaktiondre gesehen
wird, soll den prozentualen Anteil am gesamten Unternehmenswert vor Ankiindi-
gung des Gesellschafterausschlusses widerspiegeln. Werden Minderheitsanteile auf
der Basis von Borsekursen bewertet, so ist folglich eine fiktive ,,Control Premium”
aufzuschlagen.3%” Es ist dieser Kontrollpramienaufschlag, der vom ,Fair Market Va-
lue”, also von einem Marktpreis fiir Minderheitsanteile in nicht dominierten Situa-

tionen, zum (hoheren) ,,Fair Value” fiihrt.

Uber die Fragen nach der (Nicht-)Beriicksichtigung von Synergien und von Minder-
heitsabschldgen hinaus ist fiir die Ermittlung des ,Fair Value” jedenfalls eine Unter-
nehmensbewertung nach anerkannten Methoden vorzunehmen. Die Rsp von Dela-
ware entwickelte sogar eine eigene Vorgehensweise, die ,Delaware Block Valuation
Method”, die mehrere Bewertungsverfahren bertiicksichtigt, indem sie die verfah-
rensspezifischen Unternehmenswerte mittels Gewichtung zu einem einzigen zu-
sammenfiihrt.3? Seit dem vom Supreme Court of Delaware behandelten Fall ,, Wein-
berger vs UOP, Inc”“? sind allerdings alle dem State of the Art entsprechenden Be-

wertungsverfahren anerkannt. Die bestehende Verfahrensvielfalt erlaubt eine dem

%5 Die ,Illiquiditdt des Marktes” bedeutet, dass keine Anteile am Kapitalmarkt handelbar sind; sie
verkorpert den Extrempunkt der Marktenge.

%6 Vgl Pinto, Equity Asset Valuation, 388.

%7 Vgl Pratt, Business Valuation: Discounts and Premiums, 35 ff.

38 Vgl Hitchner, Financial Valuation, 787.

39 Vgl Supreme Court of Delaware, Weinberger vs UOP, Inc, 1983, 457 A.2d 715.
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jeweiligen Sachverhalt gerecht werdende flexible Handhabung.3® So kann zB ein
Start-up-Unternehmen im Hochtechnologiebereich, bei dem das immaterielle Ver-
mogen in Gestalt von Know How im Vordergrund steht, in Bezug auf das anzuwen-
dende Verfahren anders bewertet werden als ein Blue-Chip-Unternehmen oder als

eines in einem geséttigten, stabilen Markt.

Im Rahmen der nétigen Unternehmensbewertung sind in den USA drei Gruppen
von Verfahren grundsétzlich anerkannt:361

e Marktwertverfahren (,Market Approach”),

e Substanzwertverfahren (,, Asset Approach”) und

e Ertragswertverfahren (,,Income Approach”).

Beim ,Market Approach” wird auf Referenzwerte vergleichbarer Unternehmen
aufgebaut. Zundchst gilt es, vergleichbare Unternehmen zu identifizieren, Unter-
schiede va in Bezug auf die Grofle zu quantifizieren und tiiber Relativierungen zu
berticksichtigen. Anschliefsend sind ,Werte” dieser Vergleichsunternehmen zu erhe-
ben: Dabei kann es sich erstens um Kaufpreise fiir ganze Unternehmen, also fir 100
% des Eigenkapitals, jedenfalls aber fiir die Kontrollmehrheit handeln. Zweitens
kommen marktiibliche Multiplikatoren fiir den Kauf von Unternehmen in Frage;
derartige ,Multiples” zur Eigenkapitalbewertung legen bestimmte Kennzahlen der

“

Erfolgswelt wie ,EBIT (Earnings before Interest and Taxes)” und/oder Finanzwelt
wie , Cash Flow nach Investitionen und Fremdkapitalzinsen” des Unternehmens zu-
grunde.?¢2 Durch deren Multiplikation mit dem Multiple kommt man entweder zu-
ndchst zum gesamten Unternehmenswert, von dem die Schulden abzuziehen sind,

um zum Wert des Eigenkapitals zu kommen, oder man gelangt direkt zum Wert des

Eigenkapitals.

Drittens konnen im Fall borsenotierter Gesellschaften Borsekurse der Anteile des

Unternehmens, das es zu bewerten gilt, oder eines Vergleichsunternehmens Grund-

360 Vgl Fishman, Standards of value, 123.
361 Vgl Mellen/Evans, Valuation for M&A, 110; auch Drukarczyk in Gébel/Heni, FS Scherrer, 640 Fn 46.
362 Vel zB Mandl/Rabel in Peemdller, Praxishandbuch Unternehmensbewertung, 80 f.
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lage des Market Approach sein. Um von diesem , Fair Market Value” der Aktie zum
mafigeblichen ,Fair Value” zu kommen, ist er jedenfalls um die oben erwdhnte Kont-

rollpramie zu erhohen.

Die drei Wege des Market Approach fithren zu einem angemessenen Unterneh-
menswert bzw Wert des Eigenkapitals. Der auf diese Weise gewonnene Eigenkapi-
talwert ist auf den einzelnen Anteil herunter zu brechen, um den Fair Value der ein-

zelnen Aktie zu erhalten.

Der ,, Asset Approach” versucht, vom Vermogen laut Handelsbilanz ausgehend den
Fair Market Value des Unternehmens zu ermitteln. Man deckt stille Reserven auf,
indem va nicht aktivierbare immaterielle Vermogenswerte aufgenommen werden,
man berticksichtigt aufierbilanzielle Vermogenswerte und Verbindlichkeiten und
zieht die Bilanzschulden ab. Das zentrale Problem des Asset Approach liegt in seiner
grundsatzlichen Unvereinbarkeit mit der , Going Concern-Prdamisse”, also mit dem
Grundsatz der Unternehmensfortfiihrung. Unter der Annahme der Fortfithrung be-
deuten hypothetische, fiir die einzelnen Assets isoliert ermittelte Liquidationswerte
idR eine Unterbewertung. Da ein Gesellschafterausschluss gerade im Hinblick auf
eine vereinfachte und meist verbesserte Fortfiihrung erfolgt, scheidet der Asset App-

roach flir Zwecke der Squeeze-out-Bewertung grundsatzlich aus. 363

Der , Income Approach” fokussiert auf den erwarteten Zufluss von Nutzengrofien in
der Zukunft. Dabei handelt es sich entweder um einen Zufluss fiir alle Kapitalgeber
oder lediglich fuir die Eigenkapitalgeber; demnach kommt man entweder zundchst
zum Unternehmenswert oder unmittelbar zum Wert des Eigenkapitals. Diese in der
Zukunft liegenden Nutzenzufliisse werden mit einem Diskontierungsfaktor auf den
Betrachtungszeitpunkt abgezinst und ggf um Schulden vermindert, um den Fair Va-
lue des Eigenkapitals zu erhalten.3¢* Innerhalb des Income Approach gilt das ,Dis-

counted Cash Flow- (DCF-)Model” als Standardbewertung fiir den Squeeze-out.3

363 Vgl Hitchner, Financial Valuation, 323.
364 Vgl zB Palepu, Business Analysis and Valutation, 294.
365 Vgl Zyla, Fair Value Measurements, 172.
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Alternativ kann das prinzipiell zum selben Wert fithrende , Discounted Abnormal
Earnings-Model” fiir die Fair Value-Bewertung des Eigenkapitals eingesetzt werden,
bei dem im Kern ein Ubergewinnstrom diskontiert und dem aktuell vorhandenen

Invested Capital hinzugerechnet wird.366

d. Resiimee zur angemessenen Abfindung und zur Mafigeblichkeit

von Borsekursen in den USA

Der ,Fair Value” eines Minderheitsanteils gilt in den USA als angemessene Abfin-
dung in der dominierten Situation des Gesellschafterausschlusses. Der Fair Value

o enthdlt keine Synergieeffekte aus der Ausschlussmafinahme, ist also fiir die
Verhiltnisse in einem Zeitpunkt vor Ankiindigung des Squeeze-out zu ermit-
teln,

e enthdlt keine Minderheitsabschlige fiir fehlenden Einfluss und fiir Markten-
ge; bei Vorliegen von Borsekursen ist daher eine fiktive Kontrollpramie zur
Kompensation des in den Borsekursen eingepreisten Minderheitsabschlages
hinzuzurechnen, 367

e bedarf steht einer Unternehmensbewertung nach anerkannten Methoden.

Bemerkenswert ist im Hinblick auf die unten zu erérternde Rsp in Osterreich und
Deutschland zur Mafigeblichkeit von Borsenkursen bei der Anteilsbewertung, dass
in den USA der Borsekurs von Anteilen niemals als Untergrenze der Abfindung ver-
wendet wird, sondern dass explizit ein Kontrollpramienaufschlag zur Kompensation
des in den Borsekursen eingepreisten Minderheitsabschlages vorzunehmen ist. Maf3-
geblich fiir die Abfindung ausscheidender Gesellschafter ist nicht ein tatsdchlicher
Marktpreis iSe , Fair Market Value, der zB ein Borsekurs sein kann, sondern der , Fair
Value” des Anteils iSe ein um eine Kontrollpramie erhohten Marktpreises bzw Bor-

sekurses.

366 Vgl Thomas/Gup, The valuation handbook, 174.
367 Drukarczyk restimiert, dass Borsekursen aus der Zeit vor dem Squeeze-out keine wichtige Rolle bei
der Ermittlung des Fair Value eines Anteils zukomme; vgl Drukarczyk in Gébel/Heni, FS Scherrer, 640.
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III. Entwicklungslinien der Rsp zur angemessenen Abfindung unter besonderer
Beriicksichtigung von Borsekursen
A. Entwicklungslinien der deutschen Rsp zur angemessenen Barabfindung
und zur Relevanz von Borsekursen

1. Keine Mafigeblichkeit von Bérsekursen bis 1999

Die verfassungsrechtliche Zuldssigkeit einer Mehrheitsumwandlung, bei der das
Vermogen einer AG auf eine andere AG nach § 15 UmwG tibertragen wird, fufse auf
~gewichtigen Griinden des allgemeinen Wohls”, stellt das BVerfG 1962 im sog
,Feldmiihle-Urteil” fest.3%8 Der Eingriff in das Eigentum von Aktiondren erfolgt hier
nicht durch staatliches Handeln, sondern durch Mafinahmen unter Privaten, und er
ist in den Augen des BVerfG nur dann zuldssig, wenn dabei die Interessen der aus-

geschlossenen Minderheit ausreichend gewahrt bleiben.36?

Die Interessen dieser Minderheit bleiben dann gewahrt, wenn ihnen eine ,wirt-
schaftlich volle Entschidigung”, also eine ,angemessene Abfindung” gewdihrt
wird; dariiber hinaus sind wirksame Rechtsbehelfe vorzusehen, die einen Miss-
brauch wirtschaftlicher Macht verhindern.3” Mit der angemessenen Abfindung er-
halten ausgeschlossene Gesellschafter das, was die , gesellschaftliche Beteiligung an

dem arbeitenden Unternehmen wert ist”371,

Damit wird zwar der materielle Kern der angemessenen Abfindung umrissen, konk-
rete Hinweise und Vorgaben zur Ermittlung einer derartigen Entschadigung gibt das
BVerfG allerdings nicht. In der Begriindung der Entscheidung findet sich lediglich
der generelle Verweis auf die Wertfindung im damaligen Spruchstellenverfahren.372
Das BVerfG tiberldsst die Konkretisierung einer angemessenen Abfindung offenbar
bewusst der folgenden Rsp; ihr obliegt es, konkrete Anhaltspunkte und Vorgehens-

weisen fiir die Bewertung von Unternehmen im Allgemeinen und von Unterneh-

368 Vgl BVerfG, 7.8.1962, 1 BvL 16/60; BVerfGE 14, 263, 282; NJW 1962, 1667.
369 Vgl BVerfGE 14, 263, 277, 282.

370 Vgl Ramesohl, Aktieneigentum, 11.

371 BVerfGE 14, 263, 284.

372 Vgl Ramesohl, Aktieneigentum, 11.
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mensanteilen im Besonderen und damit fiir das Finden einer wirtschaftlich vollen

Entschddigung zu entwickeln.

Die Ermittlung des wahren Werts des Unternehmensanteils verlangt eine Bewertung
des Unternehmen als Ganzes und ein Herunterbrechen dieses Unternehmenswerts
auf den betrachteten Anteil (indirekte Methode) und /oder eine direkte Bewertung
des Anteils am Unternehmen (ohne eine vorangehende Bewertung des ganzen Un-
ternehmens). Da die volle Abfindung wirtschaftliche Schaden vom auszuschliefsen-
den Minderheitsgesellschafter fern halten soll, ist eine Betrachtung seiner Verdufie-
rungsmoglichkeiten uU aufschlussreich. Man kann also nach den Moglichkeiten und
Erlosen einer Desinvestition des Unternehmensanteils fragen. Ist die zugrunde lie-
gende AG borsenotiert, so liegt zundchst das Vorgehen nahe, bei der Ermittlung des
moglichen Verdufierungserloses auf Borsekurse abzustellen. Denn schliefilich konnte
der Minderheitsgesellschafter, so die Annahme, diesen Betrag bei einer freiwilligen

Desinvestition erreichen.

Die Rsp zur Abfindungshohe nach dem , Feldmiihle-Urteil” des BVerfG praktizierte
die indirekte Methode, sie lehnte eine direkte Anteilsbewertung ab und wandte sich
explizit gegen die Mafigeblichkeit von Borsekursen. Einen - durchaus auch noch
heute bedeutenden - Meilenstein hierbei bildet das Urteil des BGH vom 30. Mirz
1967373 zu § 12 UmwG aF, in dem der BGH sich mit der vom BVerfG verlangten wirt-
schaftlich vollen Entschadigung und insbes mit der Mafigeblichkeit von Borsekursen
beschiftigt. Der BGH fiihrt aus, dass der Borsekurs zwar den wahren Wert von Ak-
tien decken, aber ebenso hoher oder niedriger ausfallen konnte; dieser Kurs kdme
nach Angebot und Nachfrage in einzelnen Augenblicken zustande und wiirden des-
halb von der Grofie oder auch der Enge des Marktes, von zufallsbedingten Umst-
zen, von Einfliissen der Spekulation und von Einfliissen nicht wertbezogener Art -
wie von politischen Ereignissen, Gertichten, Informationen, psychologischen Mo-
menten und einer allgemeinen Tendenz - abhdngen. Dartiber hinaus unterliege der

Borsekurs unberechenbaren Schwankungen und Entwicklungen; der BGH verweist

373 Vgl BGH, 30.3.1967, 11 ZR 141/ 64; AG 1967, 264.
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dabei auf die Entwicklung der letzten Jahre vor diesem Urteil 374 Restimierend halt
der BGH zur Mafigeblichkeit von Borsenkursen fest: ,,Das schliefst es aus, der Be-

rechnung der angemessenen Abfindung den Borsenkurs zu Grunde zu legen.”375

Diese Vorgabe des BGH fiihrte in der Bewertungspraxis dazu, dass viele Jahre hin-
durch Borsekursen keine Mafigeblichkeit fiir die Abfindungsbemessung zuerkannt
wurde. So wurde auch in der mehr als 20 Jahre praktizierten Stellungnahme des
deutschen Instituts der Wirtschaftspriifer (IdW) ausschliefslich die zukunftsorientier-
te , Ertragswertmethode” fiir die Wertfindung bei Unternehmensanteilen empfoh-
len;37¢ die Neufassung aus dem Jahr 2000377 brachte zum einen die Zuldssigkeit der
modernen - so wie die Ertragswertmethode - zukunftsorientierten DCEF-
(Discounted-Cash-Flow)-Verfahren zur Unternehmensbewertung und zum anderen
die Berticksichtigung von Borsekursen ausschliefdlich zur Plausibilitdtskontrolle eines
Unternehmenswerts. Auch die wissenschaftliche Lehre einschliefilich der Kommen-
tare zum AktG sprach sich in dieser Zeit einhellig fiir Ertragswerte und aus den im
BGH-Urteil aufgefiihrten Griinden gegen die Mafigeblichkeit von Borsekursen bei

der Abfindungsbemessung aus.378

2. Der Weg zur Mafsgeblichkeit von Borsekursen als Untergrenze

Die Position der Irrelevanz von Borsekursen bei der Abfindungsbemessung wurde
schon 1963, also schon vor dem wegweisenden BGH-Urteil aus 1967, durch das OLG
Hamm durchbrochen.3” In der Urteilsbegriindung wird ua ausgefiihrt, dass es der
Borsekurs sei, den der Hauptgesellschafter fiir die Anteile bei einem Anteilserwerb

tiber die Borse als Alternative zur Umwandlung mindestens hitte zahlen miissen

374 Vgl BGH, 30.3.1967, Il ZR 141/64; AG 1967, 264.

375 BGH, 30.3.1967, 11 ZR 141/64; AG 1967, 264.

376 Vgl IdW HFA 2 /1983, Hiiffer/Schmidt-Assmann in Hiiffer/Schmidt-Assmann/Weber, Anteilseigentum,
Unternehmenswert und Borsenkurs, 34 f; Miiller in Westermann/Mock, FS Bezzenberger, 705 {.

377 Vgl IdWW HFA 2000, S. 1.

378 Vgl Busse von Colbe in Schneider et al, FS Lutter, 1055 ff; Drukarczyk, AG 1973, 457; Miiller in Wester-
mann/Mock, FS Bezzenberger, 714 ff; einen Uberblick hierzu gibt Krause in in Grundmann/ Haar/Merkt,
FS Hopt, 1005 ff.

379 Vgl OLG Hamm, 23.1.1963, 8 AR 1/60.
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und den der Minderheitsgesellschafter bei einem Anteilsverkauf tiber die Boérse min-

destens erhalten hitte.

Gegen die durch den BGH vorgezeichnete Linie, Borsekurse bei der Abfindungsbe-
messung nicht zu berticksichtigen, wandte sich erstmals das BayOLG im Jahr 1998.380
Die Grundlage bildete ein Antrag der aufien stehenden Aktiondre der ,EKU AG”,
die mit der ,Gebriider Mdrz AG” einen Beherrschungs- und Gewinnabfiithrungsver-
trag geschlossen hatte, auf Uberpriifung der angebotenen Barabfindung. Der in ei-
nem Gutachten ermittelte Ertragswert der ,EKU AG” fiithrte - durch Herunterbre-
chen auf die einzelne Aktie - zu einer Abfindung iSe anteiligen Ertragswerts von
DM 1.303, der Borsekurs am Stichtag betrug allerdings DM 2.375. Die Kritik am Bar-
abfindungsangebot aufgrund des Ertragswerts bezog sich zum einen auf eine duflerst
problematische Bewertung von Grundvermoégen und zum anderen auf den verwen-
deten Kalkulationszinsfuf8 bei der Abzinsung der kiinftigen Uberschiisse. Das
BayOLG entschied, dass das vorliegende Bewertungsgutachten fiir die Abfindungs-
bemessung ungeeignet, dass ein weiteres Gutachten aus Griinden der Kostenerstat-
tung allerdings nicht einzuholen und dass stattdessen - angesichts der Verpflichtung
des Gerichts zur Festsetzung einer Barabfindung - auf den Borsekurs der ,EKU AG”

zuriickzugreifen sei.38!

Dieser Beschluss des BayOLG ist zwar im Kontext einer sehr schwierigen Lage des
Verfahrens zu sehen ist, dennoch ist bemerkenswert, dass dem Borsekurs deshalb die
Mafigeblichkeit iSe Abfindungsuntergrenze zuerkannt wird, weil Aktien zu diesem
Preis jederzeit verduflert werden konnten. Das Gericht hebt allerdings die besonde-
ren Verhdltnisse des vorliegenden Falls hervor, die andere Moglichkeiten der Ermitt-
lung eines verldsslichen Unternehmens- und Anteilswerts ausschlieffen wiirden.382
Dennoch kann dieser Beschluss als ein erster Schritt interpretiert werden, den Borse-

kurs bei der Bemessung einer angemessenen Abfindung zu berticksichtigen.

3% Vgl BayOLG, 29.9.1998, 3 Z BR 159/94..
381 Vgl BayOLG, 29.9.1998, 3 Z BR 159/ 94, 44 f.
32 Vgl BayOLG, 29.9.1998, 3 Z BR 159,94, 45.
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Der DAT/Altana-Beschluss des BVerfG vom 27. April 199938 bringt die radikale
Wende hin zur Mafigeblichkeit von Borsekursen bei der Abfindungsbemessung. Die
Grundlage bildete eine Verfassungsbeschwerde einer ehemaligen Aktiondrin der
»~DAT (Deutsch-Atlantische Telegraphengesellschaft AG)“; sie sah sich in ihren Rech-
ten aus Art 14 Abs 1 GG zum Eigentumsschutz dadurch verletzt, dass der Borsekurs
bei der Abfindungsbemessung im Spruchstellenverfahren unberticksichtigt blieb. Die
~DAT”, eine borsenotierte AG, unterstellte sich mittels eines Beherrschungs- und
Gewinnabfiihrungsvertrages der borsenotierten ,Altana AG”, in dem den Minder-
heitsaktiondren der ,DAT” tiber einen jdhrlichen variablen Ausgleich hinaus eine
Barabfindung angeboten wird. Wegen Unangemessenheit des Abfindungsangebots
beantragte die Aktiondrin ein Spruchstellenverfahren, und zwar mit der Begriin-
dung, dass die ,Altana AG” im Vorfeld ,DAT”-Aktien zu einem Preis erworben hét-
te, der tiber der nunmehr angebotene Abfindung liegt, und dass der Borsekurs der
~DAT”-Aktien iiber lange Zeitraume hinweg erheblich hcher war als der Anteils-

wert, der sich aus dem im Gutachten ermittelten Ertragswert ergibt.

Die ,Altana AG” besafs 95 % der ,,DAT”-Aktien, die Eingliederung wurde durch die
HYV beschlossen und in das Handelsregister eingetragen. Die , Altana AG” bot fiir die
~DAT”-Aktien neben einer Abfindung in Aktien eine Barabfindung an. Klagen vor
dem LG KoIn3% und die Beschwerde beim OLG Diisseldorf3> wegen des nicht be-
riicksichtigten Borsekurses bei der Abfindungsbemessung waren ohne Erfolg. Die
Begriindungen folgten der stindigen Rsp des BGH, dass es bei der angemessenen
Abfindung auf den wahren, inneren Wert des Unternehmens und eben nicht auf den

Borsekurs mit seinem zufélligen Charakter ankdme.386

Die ,DAT”-Aktondrin legte daraufhin Beschwerde beim BVerfG ein, da sie sich
durch dieses Vorgehen in ihren Rechten aus Art 14 Abs 1 GG mafsgeblich verletzt
sah. Stellungnahmen, die von der , Altana AG”, vom Bundesverband der deutschen

Industrie, dem Bundesministerium der Justiz, vom BGH und vom Institut der Wirt-

383 Vgl BVerfG, 27.4.1999, 1 BvR 1613 /94.

34 Vel LG Koln, 16.12.1992, 91 O 204/88; DB 1993, 217.

35 Vgl OLG Diisseldorf, 7.1.1993, 6 U 44/92; AG 1995, 84; BB 1993, 1847.
386 Vgl Ramesohl, Aktieneigentum, 13.
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schaftspriifer eingeholt wurden, lehnten eine Mafigeblichkeit des Borsekurses bei der
Abfindungsbemessung ab. Grundtenor der Stellungnahmen war, dass der Wert eines
Unternehmens in seiner Fahigkeit zur Uberschusserzielung in der Zukunft liege. Der
Barwert dieser kiinftigen ,Ertragstiberschiisse” fithre zum Unternehmenswert und
dieser zum quotalen Anteilswert. Im Kontext der Abfindung von Gesellschaftern sei
auf typisierende Annahmen zu Erwartungen und Kapitalisierungssdtzen abzustel-
len. Nur im Fall eines vollkommenen Kapitalmarktes wiirde ein Borsewert den ge-
forderten inneren Wert der Gesellschaft richtig widerspiegeln. Da eine derartige
Vollkommenheit nicht bestehe, sei ein Borsekurs weder als alleiniger Wertmaf3stab
bei Unternehmensbewertungen geeignet noch konne er als Wertuntergrenze fiir ei-
nen Unternehmensanteil dienen. Der Borsekurs stelle einen Anteilswert dar, der
durch die in einem konkreten Zeitpunkt an der Borse agierenden bisherigen und
neuen Aktiondre zustande komme. Das Institut der Wirtschaftspriifer empfiehlt je-
doch, Borsekurse fiir eine Plausibilitdtspriifung des Unternehmenswerts zu verwen-
den, dh im Fall signifikanter Diskrepanzen sei nach ihren moglichen Ursachen zu
fragen. Der II. Zivilsenat des BGH lehnte die Berticksichtigung des Borsekurses mit

Hinweis auf seine stindige Rsp ab.387

Mit dem Beschluss vom 27. April 1999 sieht das BVerfG die Rechte der Beschwerde-
tithrerin aus Art 14 Abs 2 GG durch die Beschliisse des OLG mit der Nichtbertick-
sichtigung des Borsekurses als verletzt an.3%® Das bedeutete eine Kehrtwende zur
bisherigen Rsp und herrschenden Meinung sowie eine Weiterfithrung jenes Weges,
den das BayOLG im Jahr 1998 vorzeichnete. Das BVerfG hob die Beschliisse auf und

verwies die Sache zur neuerlichen Entscheidung zurtick.

Die zentrale Aussage der BVerfG-Entscheidung liegt darin, dass die verfassungsrech-
tlich gebotene volle Abfindung, die eine Bar- und/oder Abfindung in Aktien sein
kann, den Verkehrswert der Anteile nicht unterschreiten und dass deshalb die Ab-
tindung nicht ohne Beriicksichtigung des Borsekurses festgesetzt werden dtirfe.

Aktieneigentum sei durch eine besondere Verkehrsfdhigkeit gekennzeichnet und

387 Vgl Luttermann, ZIP 2001, 870; Ramesohl, Aktieneigentum, 13 und Fn 28.
388 Vgl BVerfG, 27.4.1999, 1 BvR 1613/94; DB 1999, 1693; NZG 1999, 931; WPg 1999, 790.
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daher sei dieser problemlos erzielbare Erlos in die Bewertung der Anteile und in die
Ableitung einer Abfindung einzubeziehen. Das BVerfG sieht in einer indirekten An-
teilsbewertung auf der Basis eines Ertragswerts keine verfassungsrechtlichen Beden-

ken, doch der Borsekurs sei im Regelfall als Untergrenze des Anteilswerts anzuse-

hen 3%

Die - im Vergleich zur bisherigen (nahezu) stindigen Rsp - neue Bewertungsregel
lautet mithin: Der Wert einer Aktie wird indirekt aus einer zukunftsorientierten Un-
ternehmenswertung abgeleitet und der Borsekurs fungiert als Untergrenze des An-
teilswerts. Eine Nichtberticksichtigung des Borsekurses in der Gestalt, dass ein An-
teilswert und in der Folge eine Abfindung unter dem Borsekurs festgelegt wird, stelle
eine Ausnahme von der formulierten Bewertungsregel dar. Derartige Ausnahmen
seien nach Ansicht des BVerfG denkbar, die Darlegungs- und Beweislast fiir derarti-
ge Umstdnde liege allerdings beim abfindungsberechtigten Gesellschafter. Verfas-
sungsrechtlich unbedenklich sieht das BVerfG einen Anteilswert und eine Abfin-

dung, die den Borsekurs iiberschreiten. 39

Diese Bewertungsregel soll dem BVerfG entsprechend nicht nur fiir die gegenstdand-
lichen Abfindungsangebote in bar oder Aktien, sondern wegen der tibereinstimmen-
den Problemlagen auch fiir den variablen Ausgleich sowie fiir die Barabfindung bei

der Mehrheitseingliederung gelten.

39 Vgl BVerfG, 27.4.1999, 1 BvR 1613/94; DB 1999, 1693.
390 Vgl Hiiffer/Schmidt-Assmann in Hiiffer/Schmidt-Assmann/Weber, Anteilseigentum, Unternehmenswert
und Borsenkurs, 33; Riegger, DB 1999, 1889.
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3. Zentrale Grundsitze zur Mafigeblichkeit von Borsekursen seit 1999

Die wesentlichen Grundsitze zur Bewertungsregel nach dem BVerfG sind:3!

Grundsatz der vollen Abfindung:

Der Abzufindende muss als Entschddigung das erhalten, was sein Anteil an
dem arbeitenden Unternehmen wert ist. Eine Entschddigung kann nur dann
als ,,voll” gelten, wenn sie den ,wahren”, den ,inneren” Wert einer Beteili-
gung an dem arbeitenden Unternehmen darstellt, und zwar unter Berticksich-

tigung von stillen Reserven und eines inneren Geschéfts- oder Firmenwerts.

Grundsatz des Verkehrswerts als Untergrenze:

Der Abzufindende muss iSe Untergrenze zumindest das erhalten, was er bei
einer ,freien Desinvestitionsentscheidung zum Zeitpunkt des Unternehmens-
vertrages oder der Eingliederung erlangt hitte”. Die Untergrenze einer , wirt-
schaftlich vollen Entschdadigung” nach Art 14 Abs 2 GG liegt also im Ver-

kehrswert der Aktie.392

Grundsatz des Borsekurses als Spezialfall des Verkehrswerts:
Im Fall borsenotierter Aktien ist der Verkehrswert der Aktie regelméfSiig mit
dem Borsekurs identisch. Eine Abfindung unter dem Borsekurs ist daher idR

mit dem GG nicht vereinbar.

Ausnahmetatbestinde zur Mafigeblichkeit des Borsekurses:
Abweichungen vom Grundsatz des Borsekurses als Abfindungsuntergrenze
lasst das BVerfG dann zu, wenn der Borsekurs dem Verkehrswert der Aktie

ausnahmsweise nicht entspricht. Derartige Ausnahmefille sind vornehmlich

3 Vgl BVerfG, 27.4.1999, 1 BvR 1613/94; DB 1999, 1693; Ramesohl, Aktieneigentum, 15 f; Nowotny,
RdW 1999, 12 f.

32 Das Abstellen auf die ,freie Desinvestitionsentscheidung” fufit auf einer Regel im Steuerrecht: Der
~gemeine Wert” eines Wirtschaftsguts wird § 9 Abs 2 BewG folgend durch jenen Preis bestimmt, der
im gewohnlichen Geschiftsverkehr nach der Beschaffenheit des Gegenstandes erzielbar wére. Dabei
stellt man nicht auf einen konkreten Preis, sondern auf einen objektivierten Preis ab, der als Verdufse-
rungserlos auf dem freien Markt erzielbar ware. Vgl Ramesohl, Aktieneigentum, Fn 39.
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bei der sog. ,Marktenge” und der Manipulation von Borsekursen gegeben. Im
Fall der ,Marktenge” wird nur ein sehr kleines Volumen an Aktien an der
Borse gehandelt, es findet ein Borsehandel tiber lingere Zeitraume nicht statt
uA. Auftrige auf Kauf oder Verkauf vermogen hier gravierende Auswirkun-

gen auf den Borsekurs zu zeitigen.

¢ Grundsatz der Methodenfreiheit:
Die Methode der Ermittlung eines Unternehmens- und Anteilswerts sowie ei-
ner Abfindung gibt Art 14 GG nicht vor. Das BVerfG sieht keine verfassungs-
rechtlichen Bedenken gegen das Vorgehen, den Wert von Unternehmen aus
den erwarteten kiinftigen Uberschiissen - unter Beachtung der Mafigeblichkeit

des Borsewerts als Untergrenze - abzuleiten.

Die Konkretisierung dieser verfassungsrechtlichen Vorgaben, auch in Bezug auf
Ausnahmetatbestinde zur Mafigeblichkeit des Borsekurses als Wertuntergrenze
tiberldsst das BVerfG den Zivilgerichten.3% Die Entscheidung des BVerfG ist fiir die
nachstehenden Gerichte gemafs § 31 Abs 1 BVerfGG sowohl hinsichtlich des Tenors
als auch in Bezug auf die zentralen Entscheidungsgriinde tiber den konkreten Einzel-

fall hinaus auch fiir gleichartige Anldsse bindend.3

4. Zur Konkretisierung der Mafigeblichkeit von Borsekursen

In Fortsetzung des ,,DAT/ Altana”-Falls stellt das OLG Diisseldorf auf den Borsekurs
der ,DAT”, der abhingigen Gesellschaft, am Tag der Beschlussfassung der Maf3-
nahme iSe Stichtagskurses ab; nur im Ausnahmefall eines fehlenden Borsekurses fiir
diesen Stichtag oder im Fall von Manipulationen des mafSgeblichen Stichtagskurses
sei auf einen Durchschnittskurs abzustellen.3%> Das OLG Stuttgart féllte allerdings

vorausgehend die Entscheidung fiir einen Durchschnittskurs, und zwar auf Basis

3% Zur zivilgerichtlichen Umsetzung der BVerfG-Rsp vgl zB Bungert/Eckert, BB 2000, 1845 ff; Wilm,
NZG 2000, 234 ff.

394 Vgl Lechner/Zuck, Komm BVerfGG, § 31 Rn 30.

3% Vgl OLG Diisseldorf, 25.5.2000, 19 W 1/93; AG 2000, 422.
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eines langeren Zeitraums vor der Bekanntgabe der Konzernierungs- oder Ver-
schmelzungsmafsnahme; der Referenzzeitraum solle fiinf Monate umfassen und er-
hebliche Kurssteigerungen ab Bekanntwerden der beabsichtigten Mafsnahmen seien
herauszurechnen.*® Das OLG Diisseldorf war wegen der anders lautenden Ent-
scheidung des OLG Stuttgart an der Umsetzung gehindert, so dass es zur Diver-

genzvorlage an den BGH kam.3%”

Aufgrund der Vorlage des OLG Diisseldorf beschiftigte sich der BGH mit der Konk-
retisierung der einschldgigen Vorgaben des BVerfG. Diese erforderte eine Abkehr
von der bis dahin standigen Rsp und fiihrte zu einem Richtung weisenden Beschluss

des BGH im Jahr 2001. 3%

Der II. Zivilsenat des BGH setzte sich mit dem ad&dquaten zeitlichen Mafsstab des re-
levanten Borsekurses auseinander. Die Frage lautete, ob ein Stichtagskurs, etwa im
Zeitpunkt der HV, oder ein Durchschnittskurs mafigeblich sein soll, wobei im Fall
des Durchschnittskurses die Fragen der Liange und der Lage des Referenzzeitraums
zu beantworten sind. Der Senat nutze die Gelegenheit fiir eine umfassende Konkreti-

sierung des durch das BVerfG vorgegebenen Rahmens.3%

Die Detaillierung des Gestaltungsrahmens durch den BGH fokussiert auf zwei Punk-
te, und zwar
e erstens auf den Verkehrswert in Verbindung mit dem Borsekurs und

e zweitens auf die Lange und die Lage eines Referenzzeitraumes.

Vom Grundsatz der wirtschaftlich vollen Entschddigung ausgehend beschiftigt sich
der BGH zunidchst mit dem Inhalt und der Bedeutung des Verkehrswerts bei der
Abfindungbemessung. Der Verkehrswert bilde jenen Wert ab, der bei einer freien
Entscheidung zum Verkauf erzielbar wire, er stelle die wirtschaftlich volle Entscha-

digung fiir den Abzufindenden dar. Im Fall borsenotierte Anteile liege dieser ge-

36 Vgl OLG Stuttgart, 4.2.2000, 4 W 15/98; NZG 2000, 744; Wilm, NZG 2000, 1070 ff.
397 Es handelt sich dabei um eine Vorlagefrage nach § 28 Abs 2 FGG.

38 Vgl BGH, 12.3.2001, II ZB 15/00; DB 2001, 963.

3% Vgl Ramesohl, Aktieneigentum, 40.
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suchte Verkehrwert idR im Borsekurs der Aktien, dh der Borsewert stelle den Ver-
kehrwert der Anteile dar. Folglich erfiille eine Abfindung zum Borsekurs regelméfig

die aus dem Eigentumsschutz abgeleitete Vorgabe der vollen Entschadigung.400

Der BGH geht von der grundsitzlichen Ubereinstimmung von Verkehrs- und Bor-
sewert aus. Dahinter steht die Annahme, dass alle Informationen tiber die kiinftigen
wirtschaftlichen Erfolge des Unternehmens am Kapitalmarkt verfiigbar und in die
Borsekurse der Anteile eingepreist sind. Der Borsekurs als Marktpreis fiir Anteile
spiegle daher den wahren oder inneren Wert der Anteile am arbeitenden Unterneh-
men wider. So wiirden potenzielle Kdufer und Verkdufer von Anteilen ihre Ent-
scheidungen an der Marktbewertung, also an der Einschidtzung des Marktes ausrich-

ten.401

Der BGH formuliert damit quasi den Grundsatz des Borsekurses als Verkehrswert
der Aktie. Da eine Abfindung in Hohe des Verkehrswerts geboten ist, stelle der Bor-
sekurs den primédr mafigeblichen Bewertungsmafistab dar. Nur in - den schon vom
BVerfG genannten - Ausnahmeféllen der Marktenge, fiir die der BGH das Beispiel
der Aussetzung des Handels anfiihrt, und der Kursmanipulation verliere der Borse-
kurs seine Funktion fiir die Abfindungsbemessung. Liegt ein Verkehrswert iSd Bor-
sekurses nicht vor oder ist er ausnahmsweise nicht mafsgeblich, so sei der Verkehr-
wert mit Hilfe einer Unternehmensbewertung nach anerkannten Methoden zu ermit-

teln.402

Der BGH rdumt allerdings ein, dass der Borsekurs der Aktie und der Unterneh-
menswert, genauer der auf die einzelne Aktie herunter gebrochene Unternehmens-
wert, also der sog ,quotale Unternehmenswert”, nicht stets {ibereinstimmen wiirden.
Daraus zieht er den Schluss, dass abzufindende Gesellschafter jedenfalls, also als Un-

tergrenze, den Verkehrswert der Aktien iSd Borsekurses zu erhalten hitten. Fur den

400 Vel BGH, 12.3.2001, II ZB 15/00; BGHZ 147, 115 f£.
401 Vel BGH, 12.3.2001, II ZB 15/00; BGH 147, 116.
402 Vel BGH, 12.3.2001, II ZB 15/00; BGH 147, 116.
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Fall, dass eine Unternehmensbewertung zu einem hoheren Anteilswert fiihrt, seien

Minderheitsaktiondre mit diesem hoheren Schitzwert pro Anteil abzufinden. 403

Liegt also ein mafigeblicher, dh ein nicht durch Marktenge oder Kursmanipulation
verfdlschter Borsekurs, vor, so ist iSd BGH noch die Frage der Ubereinstimmung mit
dem Anteilswert aus einer Unternehmensbewertung zu stellen. Die Antwort kann
nicht ex ante, sondern nur nach Durchfiithrung einer derartigen Bewertung gegeben
werden. Im Ergebnis lduft die Detaillierung des BGH darauf hinaus, zum einen den
Borsekurs der Anteile iSe Wertuntergrenze der Bewertung anzusehen und zum an-
deren eine Unternehmensbewertung und damit indirekte Anteilsbewertung durch-
fiihren zu miissen. Trotz des Vorrangs des Verkehrswerts iSe Borsekurses bedeutet
die Bewertungsregel des BGH, dass stets

e erstens eine Unternehmensbewertung mit Herunterbrechen auf den einzelnen

Anteil zu verwirklichen ist und dass
e zweitens der - nicht durch Marktenge oder Kursmanipulation verfadlschte -

Borsekurs als Abfindungsuntergrenze gilt.

Der zweite Punkt der Detaillierung des durch das BVerfG vorgegebenen Rahmens
betrifft die Lange und die Lage des Referenzzeitraums fiir den Borsekurs. Bei der
Bemessung der Abfindung sind gem § 305 Abs 3 AktG die Verhaltnisse im Zeitpunkt
der Beschlussfassung durch die HV zu berticksichtigen. Nach Interpretation durch
den BGH erfullt nicht nur der Stichtagskurs des Beschlusstages diese Vorgabe, son-
dern auch ein Durchschnittskurs, der auf diesen Tag bezogen wird. Der II. Zivilsenat
des BGH folgt einer mittleren Linie: Er lehnt einen Stichtagskurs ab und spricht sich
fiir einen Durchschnittskurs tiber einen Referenzzeitraum von lediglich drei Mona-
ten aus, und zwar riickwirts gerechnet vom Tag der HV, die die gesellschaftsrechtli-
che Mafinahme beschlief3t.4%* Der BGH legt also den Referenzzeitraum nicht vor je-

nen Zeitpunkt, in dem die Ad hoc-Mitteilung zur beabsichtigten Mafinahme erfolgt,

403 Vgl BGH, 12.3.2001, I ZB 15/00; BGH 147, 117.
404 Vgl Hiiffer/Schmidt-Assmann in Hiiffer/Schmidt-Assmann/Weber, Anteilseigentum, Unternehmenswert
und Boérsenkurs, 34.



-99 -

sondern vor den Zeitpunkt der HV, was eine materiell gravierende Abweichung zur

Rechtsmeinung des OLG Stuttgart darstellt.40

Diesen Referenzzeitraum von drei Monaten vor der HV sieht der BGH aus Griinden
der Rechtssicherheit fiir erforderlich an, gleichzeitig hélt er die Lange dieses Zeit-
raums vor dem Hintergrund, Kursmanipulationen zu begegnen, fiir ausreichend.40¢
Der dreimonatige Referenzzeitraum endet unmittelbar vor dem Tag des Beschlusses
in der HV .47 Bemerkenswert erscheint, dass der BGH die Mafsgeblichkeit des Borse-
kurses in diesem Referenzzeitraum dadurch relativiert, dass , ausergewohnliche Ta-
gesausschldge oder sprunghafte Entwicklungen, die sich nicht verfestigen”, heraus-

zunehmen und damit nicht zu berticksichtigen seien.408

Ein fiir die Bemessung der Abfindung wichtiger Punkt, dem sich der BGH im Kon-
text des Borsekurses ebenfalls zuwandte, liegt in der Einbeziehung von Synergieef-
fekten, also von positiven Verbundwirkungen zwischen herrschendem und be-
herrschtem Unternehmen bzw - tibertragen auf den Gesellschafterausschluss - zwi-
schen dem Mehrheitsgesellschafter und jenem Unternehmen, aus dem die Minder-
heitsgesellschafter ausgeschlossen werden. Der Borsekurs wird auch durch inoffiziel-
le und offizielle Informationen, wie zB durch Mitteilungen tiber bevorstehende ge-
sellschaftsrechtliche Mafinahmen, in seiner Hohe beeinflusst. In welchem Ausmaf
hierbei auch erwartete Auswirkungen iSv Synergieeffekten eingepreist werden, ladsst
sich nicht feststellen. Da der Kapitalmarkt derartige Effekte sowohl beim herrschen-
den als auch beim beherrschten Unternehmen einpreist, wiirden die Wertrelationen
erhalten bleiben und die Aktiondre keiner der Gesellschaften benachteiligt. Der BGH
hélt es mit der Rsp des BVerfG zur Mindestabfindung fiir vereinbar, tiber den Borse-
kurs auch (erwartete) Synergieeffekte bei der Bemessung der Abfindung zu bertick-

sichtigen. 409

405 Vgl Hiiffer/Schmidt-Assmann in Hiiffer/Schmidt-Assmann/Weber, Anteilseigentum, Unternehmenswert
und Boérsenkurs, 34.

406 Vel BGH, 12.3.2001, II ZB 15/00; BGH 147, 118.

407 Diese starre Vorgabe der Lange und der Lage des Referenzzeitraums erntet auch Kritik; vgl zB
Vetter, DB 2001, 1347 £f.

408 Vel BGH, 12.3.2001, II ZB 15/00; BGH 147, 118

40 Vel BGH, 12.3.2001, II ZB 15/00; BGH 147, 120.
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Ebenso wie die grundsitzliche Berticksichtigung von Borsekursen bei der Abfin-
dungsbemessung stellt auch die Einbeziehung von Synergieeffekten eine Anderung
der bisherigen Rsp dar. Denn diese wandte sich stets gegen die Berticksichtigung von
sog. ,Paketzuschldgen”, die im Fall des Erwerbs bzw Verkaufs grofierer Anteilspake-
te idR bezahlt werden. Die wirtschaftliche Begriindung derartiger Zuschldge zum
Wert des einzelnen Anteils, der durch einen Borsekurs abgebildet wird, liegt im mog-
lichen Einfluss auf das Unternehmensgeschehen und in den damit uU realisierbaren
positiven Verbundeffekten. Die einzelne Aktie eines ,kleinen” Anteils wird folglich

niedriger bewertet als die einzelne Aktie eines Einfluss versprechenden Pakets.41°

Die frithere Ablehnung der Bertiicksichtigung von Synergieeffekten durch die
deutsche Rsp wurde auch als markt- und insbes als kapitalmarktfeindliche Haltung
angesehen.#11 Eine Folge dieser Rsp war, dass angebotene Abfindungen vielfach un-
ter dem Borsekurs lagen, der offenbar erste Informationen tiiber kiinftige positive

Verbundwirkungen einpreiste.412

5. Die weitere Rsp zur Maf$geblichkeit von Borsekursen

Die Grundsatzentscheidung des BVerfG aus 1999 und die Detaillierung durch den
BGH aus 2001 stiefSen in der Literatur zundchst auf ein sehr positives Echo. Der
Grund hierfiir bestand in der Offnung der Rsp fiir Markt- und insbesondere fiir Bor-
sewerte.#13 Mit der Einbeziehung dieser Art der Bewertung von Unternehmen und
von Anteilen entstanden allerdings zahlreiche Fragen vornehmlich zu den Ausnah-
metatbestinden, in denen der Borsekurs nicht oder nur eingeschrankt mafigeblich
ist. Im Folgenden werden die schon vom BVerfG angesprochenen Félle der Markten-

ge und der Kursmanipulation, ferner die Frage des Referenzzeitraums sowie der Wi-

410 Vgl Gaal, Aktienkurs und Abfindung, 32,

41 Vel zB Gotz, DB 1996, 259 ff; Wenger ZIP 1993, 321 ff.

412 Vel Gaal, Aktienkurs und Abfindung, 32; Stiltz, ZGR 2001, 877.

413 Vgl zB Busse von Colbe in Schneider et al, FS Lutter, 1053; Luttermann ZI1P 2001, 869 ff.
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derlegbarkeit der Angemessenheit der Barabfindung beim {ibernahmerechtlichen

Squeeze-out aus dem Blickwinkel der deutschen Rsp erortert.

a. Marktenge

~Marktenge” bedeutet, dass das Handelsvolumen einer Aktie an der Borse derart
klein ist, dass grofiere Auftrage zum Kauf oder Verkauf an einem Tag nicht unter-
gebracht werden konnen; der Terminus ,Marktenge” steht also fiir sehr niedrige
oder gar fehlende Tagesumsitze einer Aktie. Eine zentrale Ursache fiir Marktenge
kann darin liegen, dass sich die meisten Anteile in wenigen festen Handen befinden

und folglich als nicht verkaufsfahig gelten.414

Bspw beschiftigt sich das OLG Diisseldorf in seiner Entscheidung vom 13. Marz
2008415 mit der Frage der Marktenge im Kontext des vom BGH geforderten dreimo-
natigen Referenzzeitraums. Es fiihrt detailliert aus, warum der Referenzzeitraum am
Tag vor der Bekanntgabe der gesellschaftsrechtlichen Mafsnahme, also vor der Ad
hoc-Mitteilung und nicht erst mit der HV enden solle: Der Grund liegt in der Miss-
brauchsgefahr, die nach verfassungsrechtlicher Rsp gerade vermieden werden sol-
le.#16 In der Squeeze-out Situation befinden sich mindestens 95 % der Anteile in Han-
den des Hauptgesellschafters, die er im Zeitpunkt des Beschlusses der HV halten
muss. Daher ist das theoretische Handelsvolumen an der Borse relativ klein. Das ge-
ringe Angebot an Anteilen und die damit einhergehende vergleichsweise geringe
Nachfragemacht sowie die Spekulation weniger Aktiondre konnen zu sehr starken
Kursanstiegen fiihren. Die Marktenge im Vorfeld des Gesellschafterausschlusses, va
nach seiner Bekanntgabe, fiihrt zur Frage, ob vor diesem Hintergrund gebildete Bor-

sekurse fiir die Abfindungsbemessung noch relevant sein konnen.

414 Vel zB Beckmann, WPg 2004, 622; Weber in Hiiffer/Schmidt-Assmann/Weber, Anteilseigentum, Unter-
nehmenswert und Borsenkurs, 167.

415 Vgl OLG Diisseldorf, 13.3.2008, I 26 W 8/07; AG 2008, 498.

416 Vgl BVerfG, 27.4.1999, 1 BvR 1613/94; ZIP 1999, 1436; auch BGH, 12.3.2001, II ZB 15/00; ZIP 2001,
734,
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Neben dieser Missbrauchsgefahr fithrt das OLG aus, dass die Bekanntgabe der ge-
sellschaftsrechtlichen Mafinahme im Allgemeinen und des Abfindungsangebots im
Besonderen den Borsekurs nachhaltig beeinflusse und dass derartige Kurswirkungen
nicht nur auf Synergieeffekten, sondern auch auf Abfindungserwartungen basier-
ten.417 Derartige Kurssteigerungen seien nicht nur Ausdruck des wirtschaftlichen

Potenzials und des damit zusammenhdngenden Ertragswerts.418

Ein Referenzzeitraum von drei Monaten vor Bekanntgabe der Mafsnahme wire nach
Ansicht des OLG Diisseldorf besser geeignet, zu einem , realistischen Borsewert” zu
gelangen. Eine Marktenge sei insbesondere nach Bekanntwerden der Mafinahme zu

erwarten, da hier das Volumen an kaufbaren Anteilen idR drastisch sinke.419

Da und dort wird in Rsp wie Literatur versucht, das Phanomen der Marktenge zu
quantifizieren. So sieht der BGH Handelsumsitze von 2,5 bis 3,7 % des Aktienbe-
standes als zu hoch an, um von Marktenge zu sprechen; schematisierende Betrach-
tungen zur Marktenge werden vom BGH generell abgelehnt.#?0 Das OLG Stuttgart
nimmt 2008 Marktenge in einem Fall an, in dem der Borsekurs im Referenzzeitraum
zwischen EUR 520 und EUR 700 schwankte.42! Das OLG Diisseldorf betont 2008, dass
sich im Borsekurs der Verkehrswert von Aktien nur im Fall eines funktionierenden

Borsehandels widerspiegle.422

Eine Orientierungsmarke zur Marktenge vermag die Wertung in § 5 Abs 4 WpUG-
AngebotsVO zu geben: Danach liegt Marktenge dann vor, wenn kumulativ wahrend
der letzten drei Monate an weniger als einem Drittel der Borsetage Borsekurse fest-
gestellt wurden oder wenn mehrere nacheinander festgestellte Borsekurse um mehr

als fiinf Prozent voneinander abweichen.

417 1dS auch OLG Stuttgart, 16.2.2007, 11 ZB 18/09; ZIP 2007, 530.
48 Vgl OLG Diisseldorf, 13.3.2008, I 26 W 8/07; AG 2008, 498.
419 Vgl OLG Diisseldorf, 13.3.2008, I 26 W 8/07; AG 2008, 498

40 Vel. BGH, 12.3.2001, IT ZB 15/00; NJW 2001, 2083.

421 Vgl OLG Stuttgart, 14.2.2008, 20 W 9/06.

42 Vel OLG Dusseldorf, 13.3.2008, 26 W 8/07.
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Eine Marktenge fiihrt zu einer hohen Schwankungsbreite, also Volatilitdt des Borse-
kurses. Sie kann zu steigenden Borsekursen fiihren, wenn verstarkt Nachfrage auf-
tritt, die durch den Markt nicht ausreichend befriedigt werden kann; beim Gesell-
schafterausschluss kann ein Grund hierfiir in der Erwartung hoher Abfindungen lie-
gen. Sie kann auch zu sinkenden Borsekursen fiihren, wenn nur noch Kéufer in die
Aktie investieren, die eine hohere Abfindung als den Borsekurs erwarten. Jedenfalls
erscheint die Annahme, bei einer freien Desinvestition konnten die Minderheitsge-
sellschafter den gegebenen Borsekurs tatsdchlich als Erlos erzielen, vor dem Hinter-

grund der Marktenge zweifelhaft.

Eine Marktenge erlaubt es obendrein dem Mehrheitsgesellschafter, den Zeitpunkt
des Gesellschafterausschlusses strategisch zu wéhlen. Er kann also mit der gesell-
schaftsrechtlichen Mafinahme so lange zuwarten, bis ein niedriges Niveau des Bor-
sekurses gegeben und damit im Fall seiner Mafsgeblichkeit eine niedrige Abfindung

zu leisten ist.

Die deutsche Rsp - und ebenso die Literatur - tun sich mit dem Phanomen der
Marktenge, die das BVerfG als Ausnahmetatbestand vom Grundsatz des Borsekurses
als Abfindungsuntergrenze formuliert, sehr schwer. Bis heute ist das Kriterium der
Marktenge nicht eindeutig definiert. In der Rsp werden immer wieder unterschied-
lich Mafistdbe und Aspekte fiir oder gegen das Vorliegen von Marktenge zu entwi-
ckeln versucht. Urspriinglich wurde die Mafsgeblichkeit des Borsekurses - tiber die
Abbildung des Verkehrswerts hinaus - auch aus verfahrensokonomischer Perspekti-
ve begrufit. Der Verkehrswert verkorpert die volle Abfindung und im Fall des Borse-
kurses kann der Verkehrswert der Anteile schnell und deshalb kostengtinstig ermit-
telt werden, weil keine Unternehmensbewertung mehr vorzunehmen ist.42> Da die
Rsp allerdings im Fall eines hoheren Schitzwerts aufgrund einer Unternehmensbe-
wertung den Borsekurs lediglich als Untergrenze fiir eine Abfindung ansieht, ist letz-

tlich in jedem Fall sowohl der Borsekurs zu betrachten als auch eine Unternehmens-

43 Vgl Luttermann, ZIP 1999, 52; auch die jiingere Rsp verweist (noch) auf das Argument der Verfah-
rensdkonomie: vgl zB LG Kéln, 24.7.2009, 2 O 10/08.
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bewertung durchzuftihren.4?* Der Aspekt der Verfahrensokonomie bei der Mafsgeb-

lichkeit von Borsekursen geht damit verloren.

Das Phianomen der Marktenge vermag die Idee eines verkiirzten und kostengtinsti-
geren Verfahrens der Abfindungsbemessung sogar in das Gegenteil zu wenden.
Denn werden in einem Verfahren Borsekurse herangezogen, dann kann Marktenge
eingewandt werden, werden dagegen Borsekurse wegen Marktenge nicht bertick-
sichtigt, dann kann die Existenz der Marktenge angezweifelt werden. Fiir den
Nachweis eines funktionierenden Marktes bzw einer Marktenge sind umfassende
Analysen zum Marktvolumen, zur Struktur des Streubesitzes, zum Handel an ein-
zelnen Tagen usw notig. In Verfahren vor Gerichten kommt es auf den Einzelfall an
und fiir diesen werden zT umfangreiche Gutachten zum Markt dieser Anteile ange-
fordert.4?> Dieses Ergebnis ist uE aus der Sicht der Verfahrensokonomie, aber und va
auch aus dem Blickwinkel der Rechtssicherheit bei der Abfindungsbemessung als

sehr problematisch einzustufen.

b. Kursmanipulation

Ein weiterer Ausnahmetatbestand zur Mafsgeblichkeit des Borsekurses liegt in seiner
Manipulation. Diese Moglichkeit der interessengesteuerten Beeinflussung des Borse-
kurses ist in Verbindung zur Marktenge zu sehen: Da sich mindestens 95 % des
Grundkapitals#?¢ in Handen des Hauptgesellschafters befinden miissen, ist das
Marktvolumen von vorneherein begrenzt. Gerade nach Bekanntwerden von Infor-
mationen zu einem bevorstehenden Gesellschafterausschluss bestehen Anreize,

durch Kauf- oder Verkaufsauftrdge den Borsekurs zielorientiert zu beeinflussen.

Aktuelle und potenzielle Minderheitsaktiondre haben den Anreiz, durch Kaufange-
bote den Borsekurs und iiber seine Mafsgeblichkeit die Abfindung zu steigern. Der

Hauptgesellschafter kann durch seine Informationspolitik, wie zB durch das be-

424 Vgl BGH, 12.3.2001, I ZB 15/00; DB 2001, 963.
425 Vgl OLG Diisseldorf, 13.3.2008, 26 W 8/07; OLG Stuttgart, 14.2.2008, 20 W 9/06.
426 In Osterreich liegt die Schwelle bei 90 % des Grundkapitals (§ 1 Abs 2 GesAusG).
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wusste Zuriickhalten positiver Informationen, aber auch durch gezielte Verkdufe von
Anteilen - sofern er damit die hohe Anteilsschwelle fiir den Gesellschafterausschluss

nicht unterschreitet — auf den Borsekurs senkend zu wirken.42”

Das BVerfG sieht in der Kursmanipulation einen Ausnahmetatbestand#?8, der BGH
will dartiber hinaus , aufiergewhnliche Tagesausschldge oder sprunghafte Entwick-
lungen binnen weniger Tage, die sich nicht verfestigen”, nicht berticksichtigt wis-
sen.4?? In der weiteren Rsp finden sich keine Félle, in denen dem Borsekurs aufgrund
von Kursmanipulationen seine Mafigeblichkeit abgesprochen wurde. Dass das Pha-
nomen der Kursmanipulation aber besonders in der Zeit zwischen der Ad hoc-
Mitteilung zum Gesellschafterausschluss und der HV auftreten kann, wird bspw in

einem Beschluss des OLG Stuttgart aus dem Jahr 2007430 durchaus zugestanden.

Auch das OLG Frankfurt am Main stellt 2010431 fest, dass Kursschwankungen das
Ergebnis des Zusammenwirkens von Angebot und Nachfrage seien und dass insb im
unmittelbaren zeitlichen Vorfeld der HV gezielte Marktaktivitdten stattfinden konn-
ten. Aus diesen Griinden spricht sich das Gericht fiir einen Referenzzeitraum des
Borsekurses vor Bekanntgabe der gesellschaftsrechtlichen Mafinahme aus, das Ar-
gument der Kursmanipulation, die zur Irrelevanz des Borsekurses fiithren wiirde,
verwirft es dagegen. Das OLG Stuttgart spricht in einem Beschluss aus dem Jahr
2009432 im Kontext von Kurssteigerungen vor der den Gesellschafterausschluss be-
schlieSenden HV von , Marktmechanismen, die auf dem Kalkiil der Marktteilnehmer
beruhen” und nicht von Kursmanipulation oder aufiergewchnlichen Tagesausschla-

gen.

Anhaltspunkte zur Feststellung, ob eine Kursmanipulation vorliegt, werden durch

die bisherige Rsp nicht gegeben. In der Literatur werden Mechanismen vorgeschla-

427 Vgl Daske/Bassemit/Fischer, ztbf 2010, 254 ff.

48 Vgl BVerfG, 27.4.1999, 1 BvR 1613/94.

429 Vel BGH, 12.3.2001, I ZB 15/00.

430 Vgl OLG Stuttgart, 16.2.2007, 20 W 6/06.
431 Vgl OLG Frankfurt, 30.3.2010, 5 W 32/09.
432 Vgl OLG Stuttgart, 18.12.2009, 20 W 2/08.
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gen, die Hinweise auf mogliche gezielte Beeinflussungen liefern sollen, wie zB die
gerichtliche Befragung des Hauptaktionirs, ein Vergleich der Borsekurse einer Aktie
mit jenen vergleichbarer Unternehmen oder mit einem Branchenindex sowie das Ab-
stellen auf einen ldngeren, auch mehrjihrigen Referenzzeitraum.3® Das zentrale
Problem des Nachweises der Manipulation bleibt allerdings bestehen; so vermogen
Abweichungen zu anderen oder Durchschnittsunternehmen auf bewusste strategi-
sche Entscheidungen zurtickgehen, so konnen Kurse zB erwartete Verbundeffekte

einpreisen.

Selbst wenn der Nachweis einer gezielten Beeinflussung gelingt, stellt sich die Frage
der weiteren Vorgehensweise. Soll iSd vom BVerfG formulierten Ausnahmetatbes-
tandes dem Borsekurs seine Mafigeblichkeit ganzlich abgesprochen*3 oder sollen die
vom BGH*% dartiber hinaus fokussierten aufSergewhnlichen, sich nicht verfestigen-
den Tagesausschlédge , gezielt” herausgenommen werden*3¢? Im Fall der Kursberei-
nigung bleibt allerdings die Frage nach dem konkreten Vorgehen in Rsp wie Litera-

tur offen.

Das Phinomen der Kursmanipulation bei der Frage der Mafigeblichkeit des Borse-
kurses zu berticksichtigen, ist zweifellos einleuchtend. Die bisherige deutsche Rsp
steht seiner konkreten Berticksichtigung &dufSerst zurtickhaltend gegeniiber. Der
Nachweis der Kursmanipulation wird mE viel schwerer zu fiihren sein als jener der
Marktenge: Bei der Marktenge kann man sich im Allgemeinen auf 6ffentlich zugdng-
liche Informationen zum Streubesitz, zum Handelsvolumen, zu den Handelstagen,
zu den gebildeten Kursen etc stiitzen, im Fall der Kursmanipulation miisste dagegen
nachgewiesen werden, dass hinter Kauf- und Verkaufsauftragen, dass hinter einer
konkreten Informationspolitik ein tiber normale Marktaktivitdten hinaus gehendes

Motiv der gezielten Kursbeeinflussung liegt.

433 Vgl Fischer-Winkelmann/Raab in Seicht, ]B fiir Controlling und Rechnungswesen, 329 ff; Gaal, Ak-
tienkurs und Abfindung, 65; Piltz, ZGR 2001, 200 f. Luttermann schldgt angesichts von Verzerrungen
einen zwei- bis dreijahrigen Referenzzeitraum fiir den Borsekurs vor; vgl Luttermann, RIW 2009, 10.

434 So zB Gaal 2006, Aktienkurs und Abfindung, 66.

435 Vel BGH, 12.3.2001, II ZB 15/00.

436 So zB Luttermann, ZIP 1999, 51.
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c. Referenzzeitraum

Die Barabfindung muss die Verhiltnisse der Gesellschaft im Zeitpunkt der Be-
schlussfassung durch die HV abbilden (§ 327 b Abs 1 S 1 AktG). Der BGH spricht
sich in seinem seinerzeitigen Grundsatzurteil*?” fiir einen dreimonatigen Referenz-
zeitraum aus, der am Tag vor der HV endet. Im Vergleich zu vielfachen Forderungen
in der Literatur, einen zwei- oder dreijahrigen Durchrechnungszeitraum zugrunde

zu legen,#38 ist dies ein sehr kurzer, der HV sehr naher Zeitraum.

Ein langer Referenzzeitraum vermag die Wirkung von Kursmanipulationen zu ver-
kleinern, sptirbar sind sie allerdings auch in einem Mittelwert.43° Ein kurzer Refe-
renzzeitraum mag zwar fiir gezielte Beeinflussungen anfilliger sein, spiegelt aber die
Verhiltnisse im Zeitpunkt des Beschlusses der gesellschaftsrechtlichen Mafsnahme,

wie zB erwartete Verbundeffekte, besser wider.

Ein Argument fiir eine differenzierte Handhabung des Referenzzeitraumes wird
aus dem Konzept des Borsekurses als Verkehrswert gewonnen: Man geht von der
gedachten Verdufierung der Minderheitsanteile an der Borse aus und stellt fest, wie
lange der Verkauf aller Minderheitsanteile vor dem Hintergrund des wirklichen Bor-
sevolumens theoretisch dauern wiirde. Der notige Zeitraum bildet dann den Refe-
renzzeitraum fiir die Errechnung des Durchschnittskurses, der fiir die Abfindung

relevant ist.440

Neben der Lange ist nach der Lage des Referenzzeitraums zu fragen. Gerade hierzu

bestand bis vor kurzem keine Rechtssicherheit.#4! Der Rsp des BGH vor 2010 entspre-

47 Vel BGH, 12.3.2001, II ZB 15/00.

438 Vgl zB Luttermann ZIP 2001, 872; Luttermann, NZG 2007, 617; Weber, ZGR 2004, 290.
439 Vgl die Beispielrechnungen in Weber, ZGR 2004, 290.

40 Vgl Gaal, Aktienkurs und Abfindung, 57.

441 Vel zB Pluskat, NZG 2008, 365 ff.
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chend endete der dreimonatige Referenzzeitraum am Tag vor der Beschluss fassen-

den HV 442

In einem Beispielfall, den das OLG Diisseldorf 200943 in zweiter Instanz behandelte
und der zu einer BGH-Vorlage zum dreimonatigen Referenzzeitraum fiir den Durch-
schnittsborsekurs bei der Berechnung der Abfindung fiir den Fall des Gesellschafter-
ausschlusses fiihrte, wird eine Vergleichsrechnung zur Lage des dreimonatigen Refe-
renzzeitraums angestellt: Der Zeitraum von drei Monaten vor dem Zeitpunkt des
Erreichens der Anteilsmehrheit und dem damit verbundenen Pflichtangebot nach § 5
Abs 1 WpUG-AngebotsVO fiihrt zu einem umsatzgewichteten Durchschnittskurs
von EUR 295, der dreimonatige umsatzgewichtete Durchschnittskurs bis zum Zeit-
punkt der Bekanntgabe der Squeeze-out-Absicht betrdgt EUR 275 und der dreimona-
tige umsatzgewichtete Durchschnittskurs vor dem Tag der HV belduft sich auf EUR
309. Der bisherigen Rsp des BGH folgend wire grundsétzlich der Kurs von EUR 309
die mafigebliche Wertuntergrenze fiir die Abfindung. Derartige Konstellationen der
Borsekursentwicklung treten in vielen Féllen auf. In einem 2010 am OLG Stuttgart444
verhandelten Fall betrdgt der Dreimonats-Durchschnittskurs vor der Ad hoc-
Mitteilung EUR 127, jener vor der HV dagegen EUR 151, was auf extreme Kursans-

tiege zwischen der Mitteilung und der HV schliefSen ldsst.

Sowohl in der Rsp# als auch in der Literatur44® wird immer wieder hervorgehoben,
dass der Zeitraum zwischen Bekanntwerden der Absicht des Gesellschafteraus-
schlusses und der die Mafsnahme beschliefifenden HV fiir Manipulationsversuche
besonders anféllig sei. Ferner wird va in der Literatur ein pragmatisches Argument
vorgebracht: Bei der Einberufung der HV muss bereits ein gepriiftes Abfindungsan-
gebot vorliegen. Sollen fiir die Abfindung allerdings Borsekurse bis zum Zeitpunkt

der HV berticksichtigt werden, so steht man bei der Erstellung der HV-Unterlagen

42 Zur massiven Kritik an dieser BGH-Entscheidung, die die Rechtspraxis vor ,unlosbare Rétsel”
(Bungert, BB 2001, 1166) stelle, vgl zB Beckmann, WPg 2004, 620 ff; Bungert, BB 2001, 1163 ff; Wasmann,
BB 2007, 680 ff.

43 Vgl OLG Dusseldorf, 9.9.2009, I-26 W 13/06.

44 Vel OLG Stuttgart, 17.3.2010, 20 W 9/08.

45 Vel zB OLG Stuttgart, 16.2.2007, 20 W 6/06.

46 Vel zB Bocking in Richter et al, FS Drukarczyk, 85 f; Gude, Strukturdnderungen und Unternehmens-
bewertung zum Borsenkurs, 405 ff; Kocher/Widder, Der Konzern 2007, 351; Pluskat, NZG 2008, 365 ff.
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vor dem Problem, dass uU wesentliche Aspekte im Zeitpunkt der HV tiberholt sein

konnten.447

Bemerkenswert ist, dass in der WpUG-AngebotsVO auf einen Zeitraum vor Bekann-
tgabe eines Ubernahmeangebots abgestellt wird. Wenngleich diese Norm fiir den
aktienrechtlichen Squeeze-out nicht direkt mafSgeblich ist, so kann angesichts ver-

gleichbarer Umsténde ein Analogieschluss erfolgen.448

Das OLG Diisseldorf4 fithrt 2009 zur Lage des Referenzzeitraums aus, dass zwar
auch bei einer Zeitspanne von drei Monaten vor Bekanntgabe der Mafinahme Raum
ftir Manipulationen bliebe, dass allerdings diese Gefahr bedeutend geringer sei. Ei-
nen Referenzzeitraum von drei Monaten vor Bekanntgabe der MafSinahmen hilt es
insgesamt fiir besser geeignet. Dieser Meinung schliefst sich der BGH 2010 an, was
beim aktienrechtlichen Squeeze-out anndhernd zehn Jahre der Rechtsunsicherheit

zur Lage des Referenzzeitraums beendet. 450

d. Widerlegbarkeit einer angemessenen Abfindung nach

erfolgreichem Ubernahmeangebot

Beim - im Zuge der Umsetzung der Ubernahme-RL im Jahr 2006 mit den §§ 39 a bis c
WpUG eingefiihrten - iibernahmerechtlichen Squeeze-out besteht die Besonderheit,
dass die Abfindung, die beim Ubernahmeangebot schon gepriift wurde, bei einem
folgenden Gesellschafterausschluss als angemessen angesehen wird, wenn das An-
gebot den Markttest erfolgreich besteht, dh wenn im Rahmen des Angebots dem
Mehrheitsaktiondr mindestens 90 % der vom Angebot erfassten Aktien angeboten
werden. Ob diese Klassifikation eines den Markttest bestehenden Ubernahmeange-
bots als angemessen fiir die Abfindung bei einem folgenden Squeeze-out widerleg-

bar ist, beschéftigt seitdem die Rsp.

447 Vel zB Emmerich/Habersack, Komm Aktien- und GmbH-Konzernrecht, § 305 AktG Rn 46.
48 Vel Emmerich/Habersack, Komm Aktien- und GmbH-Konzernrecht, § 305 AktG Rn 46a.
49 Vel OLG Dusseldorf, 9.9.2009, I-26 W 13/06.

450 Vel BGH,19.7.2010, I ZB 18/09.
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Das LG Frankfurt am Main#! klassifizierte diese Vermutung 2008 als widerleglich,
da ein Marktmechanismus die Angemessenheit durchaus indizieren konne, eine
endgtiltige Festlegung konne damit aber nicht erreicht werden. Das OLG Frankfurt
am Main*? dnderte zwar diese Entscheidung, ohne allerdings zur Frage der Wider-
legbarkeit der Angemessenheitsvermutung abschliefSend Stellung zu nehmen. Das
Gericht betont die Leistungsfihigkeit des Markttests, die 90%ige Akzeptanz des
Ubernahmeangebots konne nur dann zustande kommen, wenn das Angebot eine
volle Entschddigung sicherstelle. Der Markttest ersetzt hier die Methoden zur Bewer-
tung des Unternehmens, die zu einem anteiligen Unternehmenswert kommen. In
einem kapitalmarktrechtlichen Verfahren konne daher lediglich gepriift werden, ob
der Markttest ausnahmsweise zu nicht aussagefahigen Ergebnissen kommt, ,, weil die
Kréfte des Marktes nicht gewirkt oder funktioniert haben”. Hierbei fokussiert das

Gericht offenbar auf Probleme der Marktenge, der unzureichenden Information etc.

Das OLG Stuttgart*>® und das OLG Celle#>* schlossen sich dieser Linie an und beto-
nen, dass es im Fall eines bestandenen Markttests nicht zu einem Spruchverfahren
zur Uberpriifung der Angemessenheit der Abfindung kommen diirfe. Gegen diese
Entscheidung liegt allerdings eine Verfassungsbeschwerde beim BVerfG vor,4 die

bis dato nicht abgeschlossen ist.

Der iibernahmerechtliche Squeeze-out soll im Fall des bestandenen Markttests ein-
fach und schnell realisierbar sein. Durch eine nachtrégliche Uberpriifung
e der Funktionsfihigkeit des Marktes beim Ubernahmeangebot bzw
e der Angemessenheit der Abfindung in einem Spruchverfahren, fiir die zwei-
fellos eine aufwendige Unternehmensbewertung notig wiére,
wiirde der Verfahrensvorteil gegentiber dem - in der Praxis vorherrschenden - ak-

tienrechtlichen Squeeze-out wieder aufgehoben.

451 Vel LG Frankfurt, 5.8.2008, 3-5 O 15/08.

452 Vel OLG Frankfurt, 9.12.2008, WpUG 2/08.

453 Vgl OLG Stuttgart, 5.5.2009, 20 W 13/08.

454 Vgl OLG Celle, 25.3.2010, 9 W 17/10.

45 Vel OLG Stuttgart, 5.5.2009, 20 W 13/08; WM 2009, 1416; Wilsing/Ogorek, GWR 2009, 211.
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e. Resiimee zu den Entwicklungslinien der deutschen Rsp

Dem Grundsatzurteil des BVerfG aus 1962 folgend ist der Gesellschafterausschluss
bei Vorliegen eines 6ffentlichen Interesses mit dem Schutz des Eigentums durch das
GG dann vereinbar, wenn den zwangsweise ausscheidenden Gesellschaftern eine
angemessene, dh wirtschaftlich volle Abfindung gewdhrt wird. Insbesondere der
BGH war es, der ein einer Richtung weisenden Entscheidung 1967 den inhaltlichen
Kern einer angemessenen Abfindung in der Gestalt herausarbeitete, dass fiir eine
angemessene Abfindung eine indirekte Bewertung des Unternehmensanteils vorzu-
nehmen sei: Der Unternehmenswert aufgrund einer nach den anerkannten Verfahren
durchgefiihrten Unternehmensbewertung wird auf den einzelnen Anteil herunter
gebrochen. Einem Borsekurs kommt dabei wegen seiner vielen Unwégbarkeiten kei-
ne Bedeutung zu. Nahezu 20 Jahre hindurch war diese Sicht in der Rsp, in der Wirt-

schaftspraxis und auch in Literatur und Lehre unbestritten.

Der Weg zur Mafigeblichkeit des Borsekurses wurde va durch ein Urteil des BayOLG
und durch zunehmende Kritik an der Nichtberticksichtigung von Borsekursen geeb-
net. 1999 brachte der ,DAT/ Altana”-Beschluss des BVerfG die radikale Wende hin
zur Mafigeblichkeit des Borsekurses bei der Abfindungsbemessung. Der Tenor lau-
tet, eine wirtschaftlich volle Abfindung diirfe den Verkehrswert nicht unterschreiten
und dieser Verkehrswert bestehe bei borsenotierten Anteilen im Borsekurs. Diese
Rsp kann zu den folgenden Grundsitzen komprimiert werden:

e Grundsatz der wirtschaftlich vollen Abfindung,

e Grundsatz des Verkehrswerts als Untergrenze,

e Grundsatz des Borsekurses als Spezialfall des Verkehrswerts,

e Ausnahmetatbestdnde zur Mafigeblichkeit des Borsekurses und

e Grundsatz der Methodenfreiheit.
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In den Ausnahmeféllen der Marktenge und der Kursmanipulation entspricht der
Borsekurs nicht dem Verkehrswert; die Konkretisierung dieser Nichtberticksichti-

gung wurde den nachfolgenden Zivilgerichten tiberlassen.

In einem Richtung weisenden Beschluss befasste sich der BGH 2001 mit dem vom
BVerfG vorgegebenen Rahmen: Der Verkehrswert konne bei einer freien Desinvesti-
tionsentscheidung erlost werden, grundsédtzlich wird also angenommen, dass der
Borsekurs dem Verkehrswert entspreche. Der Grundsatz lautet mithin: Der Borse-
kurs ist bei der Abfindungsbemessung als Untergrenze anzusehen, sofern er nicht
durch Marktenge oder Manipulation verfalscht ist. Der Borsekurs ist also festzustel-
len und zu priifen und mit einer indirekten Anteilsbewertung zu vergleichen; als
Referenzzeitraum des Borsekurses sieht der BGH drei Monate vor der beschliefien-
den HV an. Bemerkenswert ist, dass der BGH - iiber die Ausnahmetatbestinde hi-
naus - ,aufiergewohnliche Tagesausschldge” und ,sprunghafte Entwicklungen” von

mafigeblichen Borsekursen aussondern will.

Die Grundsatzentscheidung des BVerfG und die (erste) Konkretisierung durch den
BGH wurden wegen der Offnung der Rsp zum Kapitalmarkt zT euphorisch be-
griifit. Das kann allerdings nicht dartiber hinwegtduschen, dass va offene Fragen zu
den Ausnahmetatbestanden und zu den Borsekurskorrekturen bestanden und nach
wie vor bestehen. Die folgende Rsp, auch durch den BGH, fand bislang keine einheit-
lichen Mafstdbe fiir ihre Konkretisierung, sie vermag diese Phanomene zum Borse-

kurs nicht wirklich zu fassen und nimmt jeweils Analysen des Einzelfalls vor.

Die zentralen Fragen, mit denen sich die aktuelle Rsp dufSerst schwer tut, sind uE:
e ,Ist der Borsekurs frei von Marktenge oder Kursmanipulation und folglich
mafigeblich?”
e Ist ein mafigeblicher Borsekurs durch auflergewchnliche Tagesausschldge
oder sprunghafte Entwicklungen verfilscht, so dass er zu korrigieren und uU

nicht mehr mafigeblich ist?”
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Die Rsp beschiftigte viele Jahre hindurch die Frage der Lage des Referenzzeitraums
tiir einen dreimonatigen Durchschnittskurs: Soll dieser Zeitraum erst am Tag vor der
beschliefifenden HV oder schon am Tag vor der Bekanntgabe der gesellschaftsrechtli-
chen Mafinahme enden? Angesichts massiver Kurserhohungen zwischen Bekann-
tgabe der Mafsnahme und der HV in der Wirtschaftspraxis legte der BGH 2010 das
Ende des Referenzzeitraums auf den Tag vor der Bekanntgabe fest. Damit wurden
beinahe zehn Jahre der Rechtsunsicherheit in Bezug auf die Lage des Dreimonats-

zeitraums beendet.

In Gesellschafterausschlussverfahren werden folglich zT sehr umfangreiche und teu-
re Gutachten zur Entwicklung der Borsekurse notwendig, was das verfahrensoko-
nomische Argument, die Mafigeblichkeit von Borsekursen wiirde Verfahren kosten-
glinstiger machen, entkréftet. Denn nun sind nicht nur Gutachten mit detaillierten
Unternehmensbewertungen, sondern auch solche zur Entwicklung der Borsekurse

und des Kapitalmarkts notig.

Im Kontext des tibernahmerechtlichen Gesellschafterausschlusses beschiftigt die Rsp
seit 2006 die Frage der Klassifikation eines Ubernehmensangebots als angemessen
fiir einen folgenden Gesellschafterausschluss, wenn dieses Angebot den Markttest
erfolgreich besteht. Eine erste Frage richtet sich darauf, ob ,der Markt” tiberhaupt zu
aussagefdhigen Ergebnissen kommen kann, dh ob ein funktionierender Markt vor-
liegt. Die Antwort wird jeweils fiir den Einzelfall abgeleitet. Eine zweite Frage betrifft
den Rechtsschutz: Soll eine aus einem erfolgreichen Ubernahmeangebot abgeleitete
Abfindung noch einmal in einem Spruchverfahren tiberpriifbar sein? Die bisherige

Rsp verneint diese Moglichkeit, allerdings liegt eine Verfassungsbeschwerde vor.

Als Fazit zur Mafsgeblichkeit des Borsekurses bei der Abfindungsbemessung kann
festgehalten werden, dass nach der ersten Phase ohne Mafsgeblichkeit 1999 die zwei-
te Phase mit der Mafigeblichkeit des Borsekurses als Wertuntergrenze begann. Die
Rsp der letzten Jahre zeigt, dass

e va durch die erarbeiteten Ausnahme- und Korrekturtatbestinde zum Borse-

kurs,
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e aber auch durch die Fragen des funktionierenden Marktes bei einem {iber-
nahmerechtlichen Gesellschafterausschluss und der (neuerlichen) Uberpriif-
barkeit einer angemessenen Abfindung in einem Spruchverfahren

ein hohes Mafi an Unsicherheit und uU Unwigbarkeiten bei der Berticksichtigung
von Borsekursen als Wertuntergrenze besteht. UE fehlen heute mehr denn je verldss-
liche Orientierungsmarken, die erstens der Generalklausel der angemessenen Abfin-
dung und zweitens der Rechtssicherheit entsprechen. Dariiber hinaus verursachen
umfangreiche Analysen zum Borsekurs durch Gutachter - zusétzlich zur Unterneh-
mensbewertung - sehr hohe Kosten, so dass uE das Argument der Verfahrensoko-
nomie fur die Verwendung von Borsekursen vollends ins Leere geht. Eine Neuaus-
richtung der Handhabung und Rsp zur Mafigeblichkeit des Borsekurses erscheint

uns unausweichlich.

B. Entwicklungslinien der dsterreichischen Rsp zur angemessenen
Barabfindung und zur Relevanz von Borsekursen

1. Schutz von Anteilseigentum und volle Entschiadigung in Osterreich

Der Schutz des Eigentums stiitzt sich in Osterreich auf Art 5 StGG sowie auf Art 1
des 1. Zusatzprotokolls der - im Verfassungsrang stehenden - EMRK. Auch dieses
Grundrecht soll {iber die Abwehr staatlicher Beeintréchtigungen des Eigentums hi-
naus den Gesetzgeber entsprechend verpflichten. Schafft er die Moglichkeit des Ge-
sellschafterausschlusses, also in das Anteilseigentum einzugreifen und dadurch die
Position von Minderheitsaktiondren zu bedrohen, so hat er gleichzeitig Instrumente
und Wege einzurichten, die es den betroffenen Anteilseignern erlauben, ihre Position
zu wahren oder eine addquate Entschddigung zu erreichen.#> Der Gesetzgeber darf
Privaten wie dem Hauptgesellschafter nicht die Moglichkeit eines grundrechtswidri-

gen Eingriffs geben.45”

456 Vgl Ramesohl, Aktieneigentum, 176.
457 Vgl Riiffler, Liicken im Umgritindungsrecht, 185.



-115-

Im Fall des Gesellschafterausschlusses wird Anteilseigentum nicht durch Verwal-
tungsakt oder Gesetz, sondern durch den Beschluss eines Privaten beeintrichtigt.
Der VIGH kommt tiber den Gleichheitsgrundsatz aus Art 7 B-VG zur sog ,Sonder-
opfertheorie”#® und leitet daraus eine Entschddigungspflicht bei Eigentumsbe-
schrankungen ab: Bedeutet eine Beeintrdchtigung des Eigentums zu Gunsten eines
Anderen fiir den Rechtsinhaber eine stirkere Belastung als sie Personen im Allge-
meinen zu tragen haben, so ist eine derartige Beeintrdchtigung nur dann verfas-
sungsgemadfs, wenn diese Belastung ausgeglichen wird. Dementsprechend stellt ein
Eingriff in das Aktieneigentum ohne eigenes Zutun nur dann kein Sonderopfer dar,

wenn fiir einen angemessenen Ausgleich gesorgt wird.+»

Unter Hereinnahme der deutschen Rsp zum Schutz des Eigentums ist festzuhal-
ten:460
e Der VIGH bzw das BVerfG sehen Anteilseigentum im Schutz von Art 5 StGG
bzw von Art 14 Abs 1 GG.
e Der Gesetzgeber kann Beeintrachtigungen der Vermogensrechte des Einzel-
nen aus Griinden des offentlichen Interesses zulassen.
e Derartige Beeintrachtigungen miissen verhaltnismafiig sein.461
e Die Pflicht zur Entschdadigung leitet der VfGH aus dem Gleichheitssatz des
Art 7 B-VG, das BVerfG direkt aus Art 14 GG ab.

Das Schutzniveau des Anteilseigentums in Osterreich und Deutschland kann somit
als gleichwertig angesehen werden.#0? Das BVerfG spricht von einer ,vollen Ent-
schddigung”, der VfGH zwar lediglich von einer gleichheitswidrigen ,unangemes-
sen niedrigen Entschddigung”, allerdings wird aus dem Kontext - der unten weiter
ausgefiihrten Einziehung von Partizipationskapital - deutlich, dass dem Betroffenen

das zuzusprechen ist, was auf den Begiinstigten tibertragen wird, und dass somit

458 Zur Konzeption des , gleichheitswidrigen Sonderopfers”, die eine ,, schmale Bresche in die entsché-
digungsfeindliche Judikatur” schlagt, vgl Aicher, OZW 1975, 59 ff.

49 Vgl Gall/Potyka/Winner, Squeeze-out, Rz 52; Ramesohl, Aktieneigentum, 179 mwN.

40 Vgl zB VIGH, 28.9.2002, G 286/01; VIfGH, 3.12.2003, V7/01; BVerfG, 27.4.1999, 1 BvR 1613/94;
BVerfGE 100, 289, 302 f; NJW 1999, 3769; ZIP 1999, 1436; BB 1999, 1778.

461 Vgl Gall/Potyka/Winner, Squeeze-out, Rz 55.

462 Vgl Ramesohl, Aktieneigentum, 182.
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eine nur teilweise, also ,nicht volle” Entschddigung als gleichheitswidrig anzusehen
wdre. Im Ergebnis verlangen die deutsche wie die 6sterreichische Rsp einen vollen

Verlustausgleich, eine wirtschaftlich volle Entschdadigung.

Innerhalb dieses verfassungsrechtlich gesetzten Rahmens ist es die Aufgabe des Ge-
setzgebers, mittels einfachgesetzlicher Normen fiir die volle Schadloshaltung zu sor-
gen. Das GesAusG verlangt eine ,,angemessene” Barabfindung (§ 2 Abs 1), deren
Festlegung idR die konzeptionell schwierigste Frage im Verfahren des Squeeze-out
ist.463 Angesichts dieser Problematik wird auch von der ,Illusion der angemessenen
Abfindung”4%4 gesprochen, andere halten diese Frage fiir rechtlich richtig 16sbar.46
Die verfassungsrechtlich gebotene , angemessene Abfindung” ist zwingendes Recht,

Buchwertklauseln oder andere Beschriankungen gelten als unzulédssig und nichtig.466

2. Osterreichische Rsp zur Mafigeblichkeit von Bérsekursen

Die allfdllige Berticksichtigung von Borsekursen bei der Festlegung einer angemes-
senen Abfindung soll den Materialien zum GesAusG folgend der Rsp {iiberlassen
bleiben.4¢” Die Osterreichische Rsp beschiftige sich bislang allerdings kaum mit Ein-
griffen in das Aktieneigentum. Wegen eines in Deutschland vergleichbaren Schutz-
niveaus des Aktieneigentums wird in den wenigen Entscheidungen auch ausdriick-

lich auf die deutsche Rsp verwiesen.468

Im Kontext der Mafigeblichkeit von Borsekursen fiir die Ermittlung einer angemes-
senen Abfindung stehen zwei Entscheidungen des OGH und VfGH zu einer Be-
stimmung des BWG. Bei dieser Eingriffsnorm ging es um die Einziehung von Parti-

zipationskapital, die zu einer OGH-Vorlage an den VfGH fiihrte, der hiermit die Ge-

463 Vgl Gall/Potyka/Winner, Squeeze-out, Rz 200.

404 Torggler, GeS 2006, 115.

465 Vgl Gall/Potyka/Winner, Squeeze-out, Rz. 201

466 Vgl Gall/Potyka/Winner, Squeeze-out, Rz 203.

47 Vgl ErIRV 1334, BIgNR 22.GP, 28.

48 Vgl OGH, 5.7.2001, 60b99/01d; OGH, 6.11.2008, 60b91/08p.
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legenheit erhielt, sich mit dem Schutz des Aktieneigentums und der Mafigeblichkeit

von Borsekursen bei der Abfindungsbemessung zu beschiftigen.46°

Die Osterreichische Postsparkasse emittierte im Jahr 1987 bérsenotierte, auf Inhaber
lautende Partizipationsscheine mit einem Gesamtnominale von ATS 134 Mio, die ua
einen Anspruch auf Gewinnanteil und Gewinnbonus verbriefen. Im Jahr 2000 be-
schloss die ordentliche HV470, das gesamte Partizipationskapital gem § 102a BWG
einzuziehen. Den Partizipanten wurde ein 6ffentlich bekannt gemachtes Kaufange-
bot gem §§ 4 ff UbG gestellt, davon machten die Antragsteller allerdings nicht Ge-

brauch.

Partizipationskapital wurde mit einer Novelle zum KWG 1986471 mit dem Ziel ge-
schaffen, Banken ein zusétzliches Finanzierungsinstrument zur Starkung ihrer Aus-
stattung mit Eigenkapital zur Verfiigung zu stellen Das Partizipationskapital ist dem
Eigenkapital dhnlich gestaltet, soll zeitlich unbegrenzt zur Verftigung stehen und
wird dem Haftkapital voll zugerechnet. Die inhaltliche Fassung des Partizipations-
kapitals in § 12 Abs 6 KWG#72 wurde in § 23 Abs 4 BWG praktisch unverdndert tiber-
nommen. Partizipationsscheine sind den Vorzugsaktien weitgehend nachgebildet,
vermitteln allerdings nicht das Mitgliedschaftsrecht eines Vorzugsaktionérs. Der Par-
tizipant hat ein Teilnahme- und Fragerecht in der HV und ihm kommt aufgrund sei-

ner Substanzbeteiligung Verwésserungsschutz bei Kapitalerhhungen zu.473

Die Novelle zum BWG Art VII474 brachte die Norm des § 102a BWG zur Einziehung

von Partizipationskapital: Kreditinstitute erhalten die Moglichkeit, Partizipationska-

469 Vel Koppensteiner, ]B1 203, 707 ff.

470 Die Osterreichische Postsparkasse wurde 1997 in eine AG umgewandelt.

471 BGBI 186/325.

472§ 12 Abs 6 KWG definiert Partizipationskapital als eingezahltes Kapital, , 1. das auf Unternehmens-
dauer unter Verzicht auf die aufierordentliche oder ordentliche Kiindigung zur Verfiigung gestellt
wird; 2. das von der Bank nur unter analoger Anwendung der aktienrechtlichen Kapitalherabset-
zungsvorschriften nach Bewilligung gemifs § 8 Abs 1 Z 3 zuriickgezahlt werden kann; 3. dessen Er-
trage gewinnabhiangig sind, wobei als Gewinn der handelsrechtliche Gewinn ohne Berticksichtigung
der Nettoverdanderung offener Riicklagen anzusehen ist; 4. das wie Aktienkapital bis zur vollen Hohe
am Verlust teilnimmt und 5. das mit dem Recht auf Beteiligung am Liquidationserlos verbunden ist
und erst nach Befriedigung oder Sicherstellung aller anderen Gldubiger zuriickgezahlt werden darf.”
473 Vgl auch EB zum BWG, 1130 BlgNR 18. GP, 130.

474 BGBI 1 1999/123, in Kraft getreten mit 1. Juli 1999.
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pital zwangsweise einzuziehen, den Partizipanten steht eine Entschddigung zu. In
Bezug auf die Bemessung dieser Abfindung wird zwischen boérse- und nicht borse-
notierten Partizipationsscheinen differenziert. Inhabern borsenotierter Partizipati-
onsscheine ist nach § 102a Abs 3 ein Angebot der Abfindung iSd §§ 4 ff UbG zu ma-
chen. In den Fillen der Nichtannahme oder der Nichtborsenotierung ist die Abfin-
dung iSv Abs 4 zu bemessen:

e Die Barabfindung fiir borsenotierte Partizipationsscheine erfolgt zum durch-
schnittlichen Borsekurs der Partizipationsscheine an den der Beschlussfassung
in der HV vorausgehenden zwanzig Borsetagen; eine gerichtliche Uberprii-
fung ist nicht vorgesehen.

e Die Barabfindung fiir nicht borsenotierte Partizipationsscheine ist ,angemes-
sen” zu gestalten; in Bezug auf Berichte, Prifungen und Rechtsbehelfe ist § 2
Abs 3 UmwG sinngeméfS anzuwenden, wobei nun nicht von einem Umwand-
lungs-, sondern von einem ,Einziehungsplan” gesprochen wird. Als Rechts-
behelf gilt hierbei das gerichtliche Verfahren zur Uberpriifung der Angemes-
senheit der Abfindung gem §§ 225c¢ ff AktG.

Die Antragsteller begehrten im Fall der borsenotierten Partizipationsscheine eine
gerichtliche Uberpriifung der Abfindung auf Angemessenheit, die im BWG hierfiir
nicht vorgesehen ist, und die Zuzahlung eines Ausgleichs. Sie hielten die Differen-
zierung nach der Borsenotierung fur verfassungswidrig und gaben die Anregung zu
einem entsprechenden Antrag an den VfGH: Partizipanten hédtten Anspruch auf eine
»volle Entschdadigung”, die der Borsekurs nicht abbilden konne; der fehlende Rechts-
behelf auf Uberpriifung der Angemessenheit der angebotenen Abfindung verletze ua

den Gleichheitsgrundsatz.47>

Das Erstgericht wies den Antrag zurtick. Das Rekursgericht bestdtigte diese Ent-
scheidung; es erachtete die Regelung fiir verfassungskonform und den Borsekurs als
Reprasentant des Werts der Partizipationsscheine, und zwar iSe Verkehrswerts, den

die Partizipanten auf dem Markt, also bei einer freiwilligen Desinvestitionsentschei-

475 Ferner das Recht auf den gesetzlichen Richter, das Recht auf ein faires Verfahren (Grundsatz des
Fair Trail) und den Eigentumsschutz.
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dung realisieren konnten. Bei borsenotierten Partizipationsscheinen sei der Verkehrs-
oder Marktwert durch den Borsekurs definiert, einer gerichtlichen Mitwirkung oder
Priufung der Abfindung bediirfe es folglich nicht. Sollte auf Bérsekurse missbrauchli-
cher Einfluss ausgetlibt werden oder ein Angebot unterhalb des mafigeblichen
Durchschnittsborsekurses unterbreitet werden, so stehe den Partizipanten ohnehin

der streitige Rechtsweg offen.

Die Antragsteller an den OGH strebten mit ihrem zugelassenen Revisionsrekurs die
Aufhebung der Revisionsentscheidung an und regten einen Antrag an den VfGH mit
dem Ziel an, die Normen des § 102a Abs 4 Sitze 2 f BWG aufzuheben. Dabei wieder-
holten sie ihre Argumente zu Borsekurs und Rechtsbehelfen. In seinem Antrag an
den VfGH hilt der OGH die angesprochenen Normen aus den folgenden Griinden

tiir verfassungsrechtlich bedenklich:476

Zundchst fiithrt der OGH aus, dass Anteilsrechte im weiten Eigentumsbegriff des
VIGH enthalten seien, dass eine in Rede stehende Eigentumsbeschrankung allgemei-
nen Interessen dienen, Sachlichkeitserwédgungen standhalten und der Verhéltnisma-
Bigkeit entsprechen miisse:

e FEin offentliches Interesse an der Beseitigung der Rechtsposition der Partizi-
panten sieht der OGH nicht.

e Aus Sachlichkeitserwdgungen sind von der Sache her nicht zu rechtfertigende
Sonderopfer unzuldssig. Hierbei spiele nach Ansicht des OGH das Vertrauen
auf die Haltung einer solchen geldwerten Rechtsposition (des Partizipanten)
eine Rolle. Bei einer zwangsweisen Einziehung von Partizipationskapital, das
vor Inkrafttreten der Novelle mit der Einziehungsmoglichkeit emittiert wurde,
wiirden daraus verfassungsrechtliche Bedenken entstehen.

e Unverhidltnismifiig konnte eine derartige Eigentumsbeschrankung dann sein,
wenn eine Barabfindung auf der Basis eines unzuverldssigen Borsekurses ge-
wahrt wird. Der OGH bezieht sich auch auf die deutsche Rsp und Lehre zur
Maf3geblichkeit eines Borsekurses als Untergrenze der Abfindung bei Fortbe-

stehen des Anspruchs auf eine volle Abfindung.

476 Vgl Vorlagebeschluss OGH, 5.7.2001, 60b99/01d.
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Unter der Voraussetzung eines tffentlichen Interesses an der zwangsweisen Einzie-
hung von Partizipationskapital hélt der OGH eine zwingende Ausgleichsregel an-
hand eines Borsekurses deshalb fiir nicht ausreichend, weil dieser Schwankungen
unterliege, die mit der Hohe und Entwicklung des Unternehmenswerts nichts zu tun
hitten. Entscheidend sei vielmehr der ,wahre Unternehmenswert” als Grundlage
der Abfindung des Partizipanten, dessen Rechtsstellung der OGH mit der eines aus-
scheidenden Vorzugsaktiondrs fiir vergleichbar ansieht. Es sei eine Fiktion, der Bor-
sekurs wiirde sich am Unternehmenswert orientieren, vielmehr bestiinden uU sehr
starke Schwankungen, so dass der OGH einen Referenzzeitraum des Borsekurses

von 20 Tagen als zu gering ansieht.

Eine auf den Borsekurs bezogene Abfindungsregel wiirde obendrein das Kreditinsti-
tut einseitig bevorzugen, da es ihm tiberlassen sei, den Zeitpunkt der zwangweisen
Einziehung zu wihlen. Diese Konstellation konnte zum Nachteil des Partizipanten

missbraucht werden.

Schon angesichts des enttduschten Vertrauens fiir Altvertrdge sei jedenfalls eine Ent-
schdadigung zum Substanzwert vorzusehen. Spiegelt ein Borsekurs diesen Wert of-
fenkundig nicht wider oder ist dieser Umstand nicht beweisbar, so ldge nach Ansicht

des OGH ein Sonderopfer ohne ausreichende sachliche Rechtfertigung vor.

Schliefllich sieht der OGH im Hinblick auf die Moglichkeit der gerichtlichen Uber-
prufung der Abfindung eine Ungleichbehandlung der Inhaber borse- und nicht bor-
senotierter Partizipationsscheine. Der Ausschluss der gerichtlichen Uberpriifung der

Abfindungshohe bei der Einziehung borsenotierten Partizipationskapitals verstofie

allenfalls auch gegen Art 6 EMRK.

Insgesamt hilt der OGH die strittige Abfindungsregelung fiir nicht erforderlich, fiir

nicht verhaltnisméfiig, fiir ein Sonderopfer des Partizipanten und fiir eine Ungleich-



-121 -

behandlung von dhnlich gelagerten Fallen¥”7, wo eine gerichtliche Uberpriifung ge-

wiahrt wird.

Der VIGH stimmt in seinem Erkenntnis*’® dem OGH darin zu, dass die zwangsweise
Einziehung von Partizipationskapital iSd § 102a BWG einen Eingriff in das Eigentum
iSd Art 5 StGG darstelle, dass sie dem Partizipanten ein vermodgenswertes Privat-
recht entziehe. Der VfGH sieht allerdings das offentliche Interesse an der Mafsnahme
tiir gegeben an, das in der Bereinigung der Kapitalstruktur von Kreditinstituten auch
in rechtlicher Hinsichte bestehe. Dieser Aspekt rechtfertige aber nicht eine Verkiir-
zung von Vermogensrechten, also ein Sonderopfer. Dem Partizipanten sei jedenfalls

eine angemessen Barabfindung zu gewdhren.

Der Borsekurs stelle aus der Sicht des Partizipanten jedenfalls ein Indiz fiir den Ver-
kehrswert seiner Beteiligung dar. Der Gesetzgeber habe dem Borsekurs aus Verein-
fachungsgriinden Bedeutung beigemessen, also deshalb, weil individuelle Unter-
nehmensbewertungen methodisch problematisch, kompliziert und kostspielig sein
konnten. Der Umstand der Borsenotierung rechtfertige allerdings nicht, von vorne-
herein inhaltlich unterschiedliche Abfindungsregelungen in der Weise vorzusehen,
dass bei borsenotierten Partizipationsscheinen die Abfindung ausschlieflich tiber
den Borsekurs ohne die Moglichkeit einer gerichtlichen Uberpriifung der Angemes-

senheit ermittelt werde.

Bedenken duflert der VEGH auch an der Kiirze des Referenzzeitraums fiir den maf3-
geblichen Borsekurs. Ein Durchrechnungszeitraum von lediglich 20 Tagen vor der
Beschlussfassung konnte zu einer deutlich niedrigeren Abfindung fiihren als jene,
die aus der Sicht einer Unternehmensbewertung als angemessen anzusehen wiére.
Diese Situation kann allerdings bei der Einziehung nicht borsenotierter Partizipati-

onsscheine nicht eintreten. Vor diesem Hintergrund sei bei der Verwendung von

477 Hierbei bezieht sich der OGH auf die verschmelzende Umwandlung (§ 2 UmwG), auf die nicht
Verhéltnis wahrende Spaltung (§ 9 SpaltG), auf die Ubernahme nach Ubernahmegesetz (§ 22 UbG)
sowie auf die tibertragende Verschmelzung (§ 219 AktG).

478 Vgl VIGH, 28.9.2002, G286/ 01; V{Slg 16636/2002.
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Borsekursen fiir die Abfindungsermittlung den Partizipanten ebenfalls das Recht auf

gerichtliche Uberpriifung der Angemessenheit der Abfindung einzurdumen.

Der VfGH hob die vom OGH angegriffene Wortfolge im BWG auf. Damit besteht der
Rechtsbehelf der gerichtlichen Uberpriifung der Abfindung auch bei der Einziehung

borsenotierter Partizipationsscheine.

In einem Fall der nicht Verhiltnis wahrenden Spaltung legte der OGH*”® dem VIGH
in Bezug auf den Rechtsschutz die Frage vor, ob es verfassungsgemafs sei, dass die
Einleitung eines Verfahrens zur Uberpriifung der Abfindung von einem Mindestan-
teil (in Hohe von 1 % des Grundkapitals oder an Aktien von EUR 70.000) abhingig
gemacht werden diirfe, wie es damals in § 225c Abs 3 Z 2 lit a AktG iVm § 9 Abs 2
SpaltG vorgesehen war. Diesen eingeschrankten Zugang zum Uberpriifungsverfah-

ren hob der VIGH im Jahr 2005 auf.480

3. Resiimee zu den Entwicklungslinien der dsterreichischen Rsp

Die Mafgeblichkeit von Borsekursen bei der Bemessung der Abfindung fiir zwang-
sweise ausscheidende Partizipanten wird durch den OGH und den V{GH unter-
schiedlich gesehen: Der OGH hilt den Borsekurs fiir grundsitzlich ungeeignet,
wenngleich er hierzu selbst keine Richtung weisenden Aussagen liefert.481 Aus dem
Erk des VIGH sind in Bezug auf die Mafigeblichkeit des Borsekurses uE drei Punkte
hervorzuheben:482
e Erstens sieht der VIGH den Borsekurs als Indiz fiir den Verkehrswert des
Anteilseigentums und damit fiir eine angemessene Abfindung an. Diesen
Wert hitte der Anteilseigner bei einer freien Desinvestitionsentscheidung am

Markt realisieren konnen.

479 Vel OGH, 29.9.1999, 6 Ob 199/99d; OGH, 9.3.2000, 6 Ob 31/00b.
480 Vgl VIGH, 16.6.2005, G 129/04-17.

481 So auch die Einschidtzung von Ramesohl, Aktieneigentum, 189.
482 Vgl VEGH, 28.9.2002, G286/01; V1Slg 16636/2002.
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e Zweitens sieht der VIGH im Abstellen auf den Borsekurs eine Vereinfachung
gegentiber einer uU schwierigen und kostenintensiven Unternehmensbewer-
tung. Einen Referenzzeitraum fiir den Durchschnittskurs von 20 Tagen halt er
angesichts von Moglichkeiten der Kursbeeinflussung und damit einer unan-
gemessen niedrigen Abfindung allerdings fiir zu kurz.

e Drittens verlangt der VIGH eine wirtschaftlich volle Abfindung, die mittels

einer Unternehmensbewertung jedenfalls ermittelbar ist.

Die Bewertungsregel des VEGH lautet mithin: wirtschaftlich volle Abfindung, ein
durchschnittlicher Borsekurs auf Basis eines lingeren Referenzzeitraums bildet idR

die Untergrenze.

Kritisch anzumerken ist uE, dass der Borsekurs in einer Art ersten Stufe des Verfah-
rens zundchst als Indiz der wirtschaftlich vollen Abfindung gilt. Falls hierbei aller-
dings die ,realistische Moglichkeit einer unangemessen niedrigen Abfindung”483
besteht, ist in einer zweiten Stufe auf den - offenbar fiir sachlich addquat angesehenen
- anteiligen Unternehmenswert abzustellen. Die Vermutung der Angemessenheit
des Borsekurses ist also durch eine Unternehmensbewertung widerlegbar. Der
V{GH geht offenbar von der Annahme, dass sich der Borsekurs mit zunehmender
Linge des Referenzzeitraums an den wahren Wert des Anteilseigentums annéhere.

Durch eine Unternehmensbewertung ist diese Annahme allerdings widerlegbar.

Die vom V{GH angesprochenen verfahrenokonomischen Vorziige eines Borsekur-
ses vermogen allerdings sehr rasch zu verschwinden, wenn vornehmlich im zeitli-
chen Vorfeld des Beschlusses tiber gesellschaftsrechtliche Maffnahmen sprunghafte
Entwicklungen und andere wirtschaftlich unerkldrbare Phanomene beim Borsekurs
auftreten. Die Frage, ob ein zundchst mafigeblicher Borsekurs zu einer unangemes-
senen Abfindung fiihrt, die eine zu niedrige fiir die zwangsweise Ausscheidenden,
aber ebenso eine zu hohe einschliefst, kann in jedem Fall nur mittels einer Unter-
nehmensbewertung beantwortet werden. Die Frage eines realistischen Bildes durch

den Borsekurs miindet in die Frage nach dem Unternehmenswert auf der Basis einer

483 VGH, 28.9.2002, G286/01; V{Slg 16636 /2002.
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Unternehmensbewertung. Ein Gutachten dartiber, ob und inwieweit der Borsekurs
den vollen Wert wiederzugeben vermag, muss eine Unternehmensbewertung enthal-
ten. Generell steht damit uE die Frage im Raum: Warum wird an Borsekursen an-
gekniipft, wenn zur Uberpriifung ihrer Tauglichkeit ohnehin eine Unternehmensbe-
wertung notig ist? Gerade die massiven Kursspriinge im Vorfeld gesellschaftsrechtli-

cher Mafsnahmen*84 werden diese Tauglichkeitspriifung zum Regelfall machen.

Im Ergebnis trifft die wenige, bislang vorliegende sterreichische Rsp zur Mafigeb-
lichkeit von Borsekursen bei der Abfindungsbemessung keine Festlegung. Die Er-
mittlung des Anteilswerts auf der Basis von Borsekursen {iiber einen ldngeren Refe-
renzzeitraum ist dann anerkannt, wenn sie zur wirtschaftlich vollen Abfindung
fiihrt. Zahlreiche Verweise auf die deutsche Rsp*® zeigen deren Bedeutung fiir die
Osterreichische Rechtspraxis.®8¢ Die aufgezeigten grofien Schwierigkeiten beim Um-
gang mit Borsekursen bei der Bemessung von Abfindungen diirften auf osterreichi-

sche Verhiltnisse durchaus tibertragbar sein.

484 Vel zu derartigen Kursentwicklungen zB den Squeeze-out der , Constantia Packaging”: Schneid, Die
Presse 22.7.2010, 19, oder die geplante Mehrheitsiibernahme der deutschen , Postbank” durch die
,Deutsche Bank”: 0V, Die Presse 11.9.2010, 17.

485 Wie zB in der Entscheidung des OGH, 6.11.2008, 60b91/08p, in der es im Rahmen eines Gesell-
schafterausschlusses um die Verletzung von Informationspflichten geht.

486 Vel auch van Husen in Straube, Komm GmbHG, § 6a Rz 124 £.
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IV. Verfassungsrechtliche und weitere Grundsitze zur Abfindungsbemessung

beim Gesellschafterausschluss - der ,,normorientierte Anteilswert”

Die Moglichkeit des zwangsweisen Ausschlusses von Gesellschaftern bestand auch
schon vor dem GesAusG mittels Umgrindungsmafinahmen, dh mit einer ver-
schmelzenden oder errichtenden Umwandlung oder einer nicht Verhéltnis wahren-
den Spaltung. Zentrale Merkmale des Gesellschafterausschlusses nach GesAusG
bleiben im Vergleich zur bisherigen Rechtslage ohne Anderung, wie zB:
e der Ausschluss der Minderheitsgesellschafter ohne wichtigen Grund.
e der Ausschluss gegen Gewdhrung einer angemessenen Abfindung, ohne dass
der Inhalt der Angemessenheit inhaltlich festgelegt wird.
e die Moglichkeit, mittels der Satzung Voraussetzungen zu verschirfen oder
den Ausschluss zu verunmoglichen; dies gilt allerdings nicht fiir den speziel-

len Gesellschafterausschluss nach einem Ubernahmeangebot (§ 7 GesAusG).

Inhaltlich bedeutende neue Merkmale des Gesellschafterausschlusses nach GesAusG
betreffen den Hauptgesellschafter, ein vorangehendes Ubernahmeangebot und As-
pekte des Verfahrens. Weder muss ein einziger Gesellschafter die Schwelle von 90 %
realisieren, noch reicht es, wenn sie eine beliebige Gemeinschaft von Gesellschaftern
verwirklicht. Erforderlich ist vielmehr ein Erreichen der 90 % durch einen Gesell-
schafter oder mehrere konzernverbundene Gesellschaften gemeinsam, so dass es
durch den Ausschluss nicht notwendigerweise zur Anteilsvereinigung kommt.*87 Im
Fall eines vorangehenden Ubernahmeangebots wird der Preis des Angebots dann als
angemessen angenommen, wenn er den Markttest besteht (§ 7 Abs 3 GesAusG). In
Bezug auf das Verfahren ist hervorzuheben, dass die Angemessenheit der Abfindung
durch einen vom Gericht zu bestellenden Sachverstiandigen zu priifen ist und dass
Bewertungsgutachten den auszuschlieSenden Gesellschaftern vorzulegen sind; da-

mit sollen auch sie die Plausibilitdt der Abfindung priifen kénnen.

Der allgemeine und spezielle Gesellschafterausschluss nach GesAusG sowie die

zentralen Aspekte der Bewertung von Anteilen und der Festlegung der Abfindung

47 Vel Winner, GesRZ-SH 2006, 9 Fn 10.
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bieten erneut einen Anlass, tiber die Frage der verfassungsrechtlichen Zuldssigkeit

und tiber durch den VfGH errichtete Eckpfeiler nachzudenken. 488

A. Zum verfassungsrechtlichen Eigentumsschutz von Minderheitsanteilen

Gesellschaftsanteile oder gesellschafterdhnliche Rechtspositionen sind vermogens-
werte Privatrechte, die dem verfassungsrechtlichen Eigentumsschutz des Art 5 StGG
und Art 1 des 1. ZPMRK unterliegen.*®® Wird dieses Eigentum entzogen, so liegt ein

Eingriff in die Eigentumsfreiheit vor.4%

Die Qualifikation des Gesellschafterausschlusses als , Enteignung” ist allerdings
fraglich. Denn die Rsp des VfGH und die hM*%! sprechen nur dann von einer Enteig-
nung, ,wenn eine Sache durch Verwaltungsakt oder unmittelbar kraft Gesetzes dem
Eigentlimer zwangsweise entzogen wird und auf eine andere Person {iibertragen
wird oder wenn daran in gleicher Weise fremde Rechte begriindet werden”42. Beim
Ausschluss von Gesellschaftern liegt allerdings kein Verwaltungsakt oder eine un-
mittelbare Enteignung durch ein Gesetz vor. Er basiert vielmehr auf einem privat-
rechtlichen Akt, ndmlich dem Verlangen und Beschluss des Hauptgesellschafters,
der die gesetzliche Erméchtigung zum zwangsweisen Ausschluss niitzt.4® Aus ver-
tassungsrechtlicher Sicht kann von einer ,Eigentumsbeschrankung” gesprochen

werden,** was den Umstand des Entzugs der Rechtsposition allerdings nicht dndert.

Der Rsp des VfGH folgend ist der Spielraum des Gesetzgebers bei Beschrankungen
des Eigentums in Bezug auf das 6ffentliche Interesse und auf die Folgenabschitzung

grofier als bei der Enteignung, 4% wenngleich fraglich ist, inwieweit diese Rsp fiir den

488 Vel zB schon Kalss, JB1 1995, 420.
z , 16.6. , .
49 Vel zB VIGH, 16.6.2005, G 129/04
490 Vgl Novak in Weber/Wimmer, FS Pernthaler, 257; Winner, GesRZ-SH 2006, 11.
91 Vgl zB Berka, Die Grundrechte, Rz 723.
492 Ohlinger, Verfassungsrecht, Rz 870; VfIGH, 16.12.1983, G 46/82; V{Slg 9.911.
493 Vgl Winner, GesRZ-SH 2006, 11.
494 Vgl Kalss, JB1 1995, 432 f.
495 Vel VIGH, 16.12.1983, V{Slg 9911.
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Eigentumsentzug durch privatrechtlichen Akt unmittelbar einschldgig ist.4°® Denn
beim Gesellschafterausschluss geht es nicht um einen Eingriff iSe , geringeren Ein-
griffs” als bei Enteignung, sondern sein Eingriff wiegt genauso schwer wie eine En-
teignung. Vor dem Hintergrund der zu schiitzenden Vermogensinteressen werden
beim Gesellschafterausschluss allerdings keine allzu grofien Anspriiche an das ,,6f-

fentliche Interesse” zu stellen sein.

In Bezug auf die Entschddigung darf eine Eigentumsbeschrankung nicht zu einem
verfassungswidrigen Sondervorteil oder -opfer4” fithren.4%® Es gilt, die Verhltnis-
maéfligkeit zu kontrollieren.#®® Im Kontext des Gesellschafterausschlusses sind die
Frage, ab welchem Schweregrad des Eingriffs in das Eigentum eine Entschddigung
geboten ist, und Theorien zur Beantwortung dieser Frage>%, nicht entscheidend. Hier
handelt es sich um den ganzlichen Entzug des Eigentums und der ist zwingend nur
gegen Entschadigung moglich,0! wie (auch) die in unserem Zusammenhang relevan-

te und unten rezipierte Rsp zeigt.

Der Gesellschafterausschluss als schwerwiegende Beschrankung des Eigentums an
Geschiftsanteilen bedarf bestimmter Voraussetzungen, um nicht gegen das Grund-
recht auf Schutz des Eigentums zu verstoflen.’0?2 Zu diesen Voraussetzungen zih-
len:503

e Vorliegen eines 6ffentlichen Interesses,

¢ Adidquanz und Verhiltnismifiigkeit,

e Gewidhrung einer Entschidigung und

e Rechtsschutz in Gestalt einer Uberpriifung der Entschadigung.

4% Vel Winner, GesRZ-SH 2006, 11, der starke Zweifel an der unmittelbaren Einschladgigkeit hegt.

497 Zur Konzeption des , gleichheitswidrigen Sonderopfers”, die eine , schmale Bresche in die entsch&-
digungsfeindliche Judikatur” schlagt, vgl Aicher, OZW 1975, 59 ff.

498 Vgl vornehmlich VIGH, 11.3.1976, V{Slg 7759; VfGH, 2.3.1992, V{Slg 13.006. Die Sonderopfertheorie
wurde auch in VIGH, 28.2.2002, G 342/01, V1{Slg 16.455/2002 - zu einer Grundabtretung - und in
VIGH, 28.9.2002, G 286/01, V{Slg 16.636/2002 - zur Einziehung von Partizipationskapital - bestétigt,
so dass Novak davon spricht, dass die ,schmale Bresche” (Aicher, OZW 1975, 60) ,ein Stiick weiter
aufgestofsen” wurde; Novak in Weber/Wimmer, FS Pernthaler, 270.

49 Vel VIGH, 14.10.1993, V{Slg 13.587.

500 Vgl Aicher, Gutachten, 19 ff.

501 Vgl Riiffler, Liicken im Umgrtindungsrecht, 108; Winner, GesRZ-SH 2006, 12.

502 Vgl Winner, GesRZ-SH 2006, 9 ff.

503 Vgl Riiffler, Liicken im Umgritindungsrecht, 227 ff; Winner, GesRZ-SH 2006, 11 ff.
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Der zwangsweise Ausschluss von Minderheitsgesellschaftern dient va den wirt-
schaftlichen Interessen des Hauptgesellschafters, also privaten Interessen. Danach
braucht der Hauptgesellschafter bei seinen Entscheidungen auf Minderheitsgesell-
schafter nicht mehr einzugehen, Anfechtungsklagen bei wirtschaftlich bedeutenden
Entscheidungen konnen nicht mehr erhoben werden etc. Mogliche Interessenkonflik-
te zwischen Gesellschaftern werden zu Gunsten des Hauptgesellschafters aufge-

16st.504

Auch wenn das ,vorrangige Partikularinteresse”>0> des Hauptgesellschafters beim
Squeeze-out dominiert, es schliefit das gleichzeitige Vorliegen eines offentlichen
Interesses an der Mafinahme nicht aus. Zumindest ein schwaches 6ffentliches Inter-
esse wird ihr allgemein attestiert.5% Auch die Materialien zum GesAusG gehen auf
das offentliche Interesse dieses Eigentumseingriffs ein:307 Der Wegfall der Interessen
der Minderheitsgesellschafter soll Unternehmen einen Wettbewerbsvorteil verschaf-
fen. Ohne Minderheitsgesellschafter werden Entscheidungen vereinfacht und be-
schleunigt. Die erhohte Flexibilitédt soll schnellere Reaktionen auf verdnderte Bedin-

gungen der Absatz-, Beschaffungs- und Kapitalmaérkte erlauben.

Die verbesserte Wettbewerbsfihigkeit von Unternehmen im Anschluss an einen
Squeeze-out stellt einen positiven volkswirtschaftlichen Effekt dar. Daher besteht
an der Moglichkeit des Gesellschafterausschlusses ein offentliches Interesse.?%® Im
konkreten Einzelfall bedarf der Squeeze-out keiner sachlichen Rechtfertigung durch
den Hauptgesellschafter. Es liegt in seinem Ermessen, diese Mafsnahme der Struk-

turverbesserung abzuwdgen und zu setzen.

Das offentliche Interesse an einer gesellschaftsrechtlichen Strukturverbesserung der

Unternehmen bedeutet allerdings nicht automatisch, die Moglichkeit des Squeeze-

504 Vgl Winner, GesRZ-SH 2006, 12.

505 So Winner, GesRZ-SH 2006, 12.

506 Vgl Aschauer, Unternehmensbewertung beim Gesellschafterausschluss, 134 mwN.
507 Vgl ErlRV zum UbRAG 2006, 1334 BIgNR 22. GP, 26 f.

508 Vgl Aschauer, Unternehmensbewertung beim Gesellschafterausschluss, 134 mwN.
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out vorsehen zu miissen. Als Alternative zum zwangsweisen Ausscheiden konnte
auch eine vertragliche Losung denselben Effekt bewirken. Die Moglichkeit eines pri-
vatrechtlichen Rechtserwerbs wiirde auf den ersten Blick den Eigentumseingriff in
Gestalt des Squeeze-out verfassungsrechtlich ausschliefien.5% Allerdings stehen der
Haupt- und die Minderheitsgesellschafter in einem bilateralen Monopol zueinander,
aus dem die Gefahr des Hold-out, also der Anreiz fiir Minderheitsgesellschafter re-
sultiert, den positiven Effekt der Transaktion so weit wie moglich abzuschopfen. Da-
durch wird die Wahrscheinlichkeit fiir derartige Strukturverbesserungen und damit
Wettbewerbsvorteile erheblich reduziert. Die Gefahr dieses Hold-out bahnt die Mog-

lichkeit des Squeeze-out.510

Die Handlungsalternative Squeeze-out ist ferner fiir das Funktionieren des ,Market
for Corporate Control” bedeutend. Schafft ein Ubernehmer positive Synergieeffekte,
dann soll er auch die Moglichkeit der Vereinnahmung dieser Transaktionsgewinne
haben. Die Riicksichtnahme auf Minderheitsgesellschafter kann diese Moglichkeit
aber vereiteln.511 Somit kann auch im Funktionieren des , Marktes fiir Unterneh-

menskontrolle” ein 6ffentliches Interesse entdeckt werden.

Das offentliche Interesse des Gesellschafterausschlusses liegt in der Forderung flexib-
ler Unternehmens- und Kontrollstrukturen sowie in der Realisation von Syner-
gieeffekten durch den Hauptgesellschafter. Diese Argumentationslinie wird unters-
tttzt durch den Umstand, dass fiir den Ausschluss nicht eine beliebige Mehrheit an
Gesellschaftern die Schwelle von 90 % erreichen muss, sondern dass die Anteile
durch einen Gesellschafter oder innerhalb eines Konzerns gehalten werden miissen.

(81 Abs 2 f GesAusG).

Mit dem offentlichen Interesse ist allerdings der Gesellschafterausschluss noch nicht
vorbehaltlos zuldssig. Vielmehr sind die schutzwiirdigen Interessen der Minder-

heitsgesellschafter zu ergriinden und dem offentlichen Interesse gegeniiberzustel-

509 Vgl Winner, GesRZ-SH 2006, 13 einschliefslich des Hinweises in Fn 53, wonach auch bei der eigent-
lichen Enteignung der vorangehende Versuch des privatrechtlichen Rechtserwerbs Voraussetzung sei.
510 Vgl Winner, Wert und Preis im Zivilrecht, 399 ff.

511 Vgl Winner, GesRZ-SH 2006, 13.
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len.512 Der Grundsatz der Verhiltnismifligkeit fordert ein akzeptables Verhiltnis
zwischen offentlichem Anliegen und schutzwiirdigen Privatinteressen. Eine heraus-

ragende Bedeutung kommt hierbei der Bemessung der Abfindung zu.>3

Die zu schiitzenden Interessen der Minderheitsgesellschafter werden aufgespaltet in
¢ ein Bestandsinteresse und

e ein Vermogensinteresse.>14

Das Bestandsinteresse eines Gesellschafters ist auf den Fortbestand seiner Beteili-
gung selbst gerichtet, dieser fokussiert auf Moglichkeiten der Einflussnahme auf die
Geschiftsfithrung der Gesellschaft. Derartige unternehmerische Zielsetzungen kon-
nen zB in der Sicherung von Bezugsquellen durch die Beteiligung an und die Ein-
flussnahme auf Zulieferer oder in der Sicherung von Absatzkandlen bestehen. Mit
zunehmender Beteiligungsquote wachsen diese Moglichkeiten der Einflussnahme
und damit das Bestandsinteresse.5> Mit Blick auf den Gesellschafterausschluss wird
man daher die Gesetzmaifligkeit formulieren konnen: Je schwicher das Bestands-
interesse ist, umso eher wird der zwangsweise Ausschluss zu rechtfertigen sein.>1°
Bei Gesellschaftern mit einem Anteil von weniger als 10 % wird man von einem

kaum ausgeprégten Bestandsinteresse ausgehen konnen.51”

Das Vermogensinteresse eines Gesellschafters ist auf den Wert seines Anteils iSd
vermogenswerten Vorteile gerichtet.?'® Die vermogensrechtlichen Anspriiche aus

einer Beteiligung betreffen vornehmlich
e den Anspruch am festgestellten Bilanzgewinn gem § 52 AktG; mit dem Ans-
pruch auf Gewinnbeteiligung fiir die Dauer des Beteiligungsverhiltnisses er-

hélt der Gesellschafter eine Verzinsung seines gebundenen Kapitals.

512 Vgl Winner, GesRZ-SH 2006, 13.

513 Vgl Aschauer, Unternehmensbewertung beim Gesellschafterausschluss, 135; Riiffler, Liicken im
Umgriindungsrecht, 228 ff.

514 Vgl Winner, Wert und Preis im Zivilrecht, 401 ff; Bestands- und Vermdogensinteresse zeigen sich in
Herrschafts- und Vermogensrechten; vgl Aicher/Schuhmacher, Wertpapierrecht, 79.

515 Zu derartigen positiven Synergieeffekten zwischen Unternehmen vgl Burger/Ulbrich/Ahlemeyer,
Beteiligungscontrolling, 115 ff.

516 Vgl Winner, GesRZ-SH 2006, 13.

517 Vgl Aschauer, Unternehmensbewertung beim Gesellschafterausschluss, 135.

518 Vgl zB Mandl/Rabel in Wagner, FS Loitlsberger, 207.
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e das Bezugsrecht bei Kapitalerhohungen gem § 153 AktG; damit wird gewé&hr-
leistet, dass die mitgliedschaftliche Stellung der Gesellschafter bei Kapitaler-
hohungen gewahrt bleibt, dh das Bezugsrecht schiitzt vor der Verwasserung
des Stimmrechts und des Anteilsvermogens.

e den Anspruch auf Beteiligung am Liquidationsertrag gem § 212 AktG; im Fall
der Liquidation der Gesellschaft steht jedem Gesellschafter ein aliquoter An-
teil am Liquidationserlos zu.

e das Recht auf Ubertragung des Anteils mit der Ausnahme der Vinkulierung
gem § 62 AktG.

e Das Recht auf angemessene Abfindung bei gesellschaftsrechtlichen Mafs-

nahmen, wie zB im Kontext des Gesellschafterausschlusses (§ 2 GesAusG).

Die Beteiligungsquote eines Gesellschafters zeigt die Hohe seiner Partizipation am
wirtschaftlichen Erfolg des Unternehmens. Je kleiner diese Quote eines Gesellschaf-
ters ist, umso mehr treten seine Vermogensinteressen in den Vordergrund. Gesell-
schafter mit einer Beteiligungsquote von wenigen Prozenten fokussieren idR auf eine
Rendite des gebundenen Kapitals durch Gewinnausschiittungen und Wertsteigerun-

gen des Anteils.

Der Ausschluss von Gesellschaftern mit einer sehr kleinen Beteiligungsquote kann -
im Gegensatz zu hoheren Beteiligungsquoten, bei denen auch das Bestandsinteresse
bedeutend ist - eher gerechtfertigt werden. Der ,typische Minderheitsaktion&r”
strebt keine unternehmerische Einflussnahme zur Hebung von Synergien an, son-
dern er ist der Typus , Anleger”.>1? Weitgehend losgeltst von Bestandsinteressen
haben derartige Minderheitsaktiondre grundsatzlich keine Schwierigkeit, Kapital aus
Sicht der Vermogensinteressen gleichwertig anzulegen.>?0 Bei einem nicht oder kaum
ausgepragten Bestands- und folglich einem dominierenden Vermogensinteresse steht

nicht der Schutz des Anteilsbestandes, sondern das Recht auf den Ersatz des An-

519 Vgl Winner, GesRZ-SH 2006, 13 mit dem Hinweis in Fn 58, wonach das BVerfG schon in seiner
»Feldmiihle-Entscheidung”, auf die in Abschnitt III. B. eingegangen wird, das Vermogensinteresse
»~des” Minderheitsaktiondrs - wenn auch in unzuléssiger Generalisation auf ,den” Minderheitsaktio-
nédr - in den Mittelpunkt riickte.

520 Vgl Kalss, JB1 1995, 436.
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teilswerts im Vordergrund.5?! MaW ist fiir derartige Minderheitsaktionédre die Ver-

mogensgarantie wichtiger als die Bestandsgarantie.>??

Die Verfassungsmafsigkeit des zwangsweisen Ausschlusses von Gesellschaftern hat
folglich drei Voraussetzungen:523

e ein 6ffentliches Interesse,

e ein sehr schwaches Bestandsinteresse und

e einen Schutz des Vermogensinteresses.

Fraglich erscheint, ob auch dann Eingriffe in das Figentum zu Gunsten Privater ver-
fassungsrechtlich moglich sind, wenn zwar ein offentliches Interesse an der Mafs-
nahme fehlt, der Gesetzgeber allerdings fiir einen adédquaten Ausgleich zwischen den
einander entgegengesetzten Grundsrechtspositionen sorgt. Eine dquidistante Losung
zwischen dem Haupt- und den Minderheitsaktiondren wiirde auch ohne 6ffentliches
Interesse dem grundrechtlichen Schutz des Eigentums entsprechen.5?* Eine Losung
fiir den Verlust von Bestandsinteressen ist angesichts der Singularitdt von Unter-
nehmensverbindungen idR bedeutend schwieriger zu finden als fiir die Aufgabe von
Vermogensinteressen. Ungeachtet eines 6ffentlichen Interesses erscheint der Gesell-
schafterausschluss insb dann als verfassungsrechtlich zulédssig, wenn ausschliefslich

Vermogensinteressen bestehen oder sie zumindest stark dominieren.

Zentrale Merkmale des allgemeinen und des speziellen Gesellschafterausschlusses
gem GesAusG, die fiir das Bestands- und Vermogensinteresse ausschlaggebend sind,

liegen in der Hohe der Ausschlussschwelle, in den betroffenen Gesellschaftsformen

und in der Hohe der Abfindung:5%

521 Torggler billigt jedenfalls dem GmbH-Kleingesellschafter auch ein nicht vernachlédssigbares Be-
standsinteresse zu; vgl Torggler, GeS 2006, 115.

52 Vgl Winner, GesRZ-SH 2006, 13; so auch das BVerfG in seiner ,Moto-Meter-Entscheidung”:
BVerfG, 23.8.2000, 1 BvR 68-95 u 1 BvR 147-97.

52 Vgl Winner, Wert und Preis im Zivilrecht, 402.

524 1dS vgl Hiiffer/Schmidt-Assmann in Hiiffer/Schmidt-Assmann/Weber, Anteilseigentum, Unterneh-
menswert und Borsenkurs, 50 ff. Es geht hierbei um einen ,schonenden Ausgleich iS ,praktischer
Konkordanz'”; Riiffler, Liicken im Umgriindungsrecht, 229 mwN.

52 Zu dieser Abwadgung vor dem Hintergrund des Bestands- und Vermogensinteresses der Minder-
heitsgesellschafter vgl vornehmlich Winner, GesRZ-SH 2006, 14 ff.
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Fiir die Ausschlussschwelle gilt: Je hoher der Anteilsbesitz des Hauptgesellschafters
tiir einen Gesellschafterausschluss sein muss, umso geringer wird das Bestands- und
umso hoher wird das Vermogensinteresse der Minderheitsgesellschafter sein. Die
Anteilsschwelle von 90 % des gesamten Grundkapitals (§ 1 Abs 1 GesAusG) er-
scheint im internationalen Vergleich als eher niedrig. In Deutschland betrégt sie 95 %
(§ 327a AktG), in der Schweiz gar 98 % (Art 33 BEHG). Wenngleich kein Schwellen-
wert als ,absolut richtig” erachtet werden kann, so ist es hM, dass ein Anteilsbesitz
von 75 % des Grundkapitals fiir eine Ausschlussbefugnis jedenfalls verfassungswid-
rig widre. Denn einem Gesellschafter, der nur knapp die Sperrminoritdt verfehlt,
konnen unternehmerische Interessen an der Verbindung und damit Bestandsinteres-

sen nicht automatisch abgesprochen werden.526

Gesellschafter mit einer Beteiligungsquote von weniger als 10 % werden idR keine
besonderen unternehmerischen Interessen verfolgen. Obendrein stehen ihnen keine
besonderen Minderheitenrechte zu.>?” Die Ausschlussschwelle von 90 % wird als
»noch sachgerecht”5?® anzusehen sein, nicht zuletzt auch deshalb, weil Ahnliches Art
15 der Ubernahme-RL52 fiir den Squeeze-out nach einem erfolgreichen Ubernahme-

angebot vorsieht.

In Bezug auf die betroffenen Gesellschaftsformen fokussiert die Ubernahme-RL auf
die borsenotierte AG. Hier ist - bei einer Anteilsschwelle von 90 bis 95 % (Art 15 Abs
2) - der zwangsweise Ausschluss der Minderheitsgesellschafter zu ermoglichen, und
auch das nur im Anschluss an ein erfolgreiches Ubernahmeangebot. Dahinter steht
die Vorstellung, dass tiber die Borse erworbene Minderheitsanteile dem Typus des

~Anlegers” entsprechen, der idR ausschlieslich Vermogensinteressen verfolgt.530

526 Damit wire auch die Rechtslage des UmwG 1934 mit der Ausschlussschwelle von 75 % heute ver-
fassungswidrig; vgl Winner, GesRZ-SH 2006, 14.

527 Vgl Kalss/Linder, Minderheits- und Einzelrechte von Aktionaren, 58 ff.

528 Winner, GesRZ-SH 2006, 14.

529 RL 2004/25/EG des Europaischen Parlaments und des Rates vom 21. April 2004 betreffend Uber-
nahmeangebote, ABI L 142/12 vom 30. April 2004.

530 Dieser Vorstellung hélt Torggler entgegen, dass erstens die Angemessenheit der Abfindung eine
Illusion und dass zweitens jedenfalls ein Geschiftsanteil an einer GmbH keine reine Vermogensanlage
sei; vgl Torggler, GeS 2006, 114 f.
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Der Squeeze-out gem GesAusG ist allerdings nicht auf das Leitbild der boérsenotier-
ten AG beschrinkt, sondern erfasst auch die nicht bérsenotierte AG und die GmbH.
Beteiligen sich Gesellschafter an einem nicht borsenotierten Unternehmen mit einem
Anteil von weniger als 10 %, so wird im Vergleich zur borsenotierten AG viel hédufi-
ger von gewissen unternehmerischen Interessen, die Minderheitsgesellschafter ver-
folgen, auszugehen sein. Auch wenn die Vermogensinteressen tiberwiegen, der Um-
stand der Beteiligung an einer nicht borsenotierten Gesellschaftsform ldsst iA ein
gewisses Bestandsinteresse annehmen. Ferner sind die Minderheitsanteile bei diesen
Unternehmen vielfach nicht im Streu-, sondern in konzentriertem Besitz, also in den
Handen eines oder einiger weniger Gesellschafter. Dartiber hinaus konnen Minder-
heitsgesellschafter Sonderrechte besitzen, die als deutlicher Ausdruck eines Be-
standsinteresses gelten konnen; auch sie vermogen den Gesellschafterausschluss
nicht zu verhindern. Das Bestandsinteresse erschwert die verfassungsrechtliche
Rechtfertigung des Squeeze-out. Daher wird zB vorgeschlagen, den Gesellschafter-

ausschluss etwa bei der GmbH nur aus wichtigem Grund zuzulassen.>3!

Inhaltlich bedeutend ist der Umstand, dass der allgemeine Gesellschafterausschluss
gem § 1 GesAusG - im Gegensatz zum speziellen Squeeze-out nach einem Uber-
nahmeangebot?? - dispositives Recht ist, dh sowohl bei der AG als auch bei der
GmbH kann die Satzung bzw der Gesellschaftsvertrag den Squeeze-out erschweren -
zB durch Regelungen zu Stimmrechten (in Bezug auf Squeeze-out oder generell),
durch das Erfordernis der Zustimmung etc - oder ausschlieffen. Damit hangt die
Moglichkeit des Ausschlusses von einer entsprechenden privatautonomen Vereinba-
rung zwischen den Gesellschaftern ab. Verbindet ein Gesellschafter mit seiner Betei-
ligung auch Bestandsinteressen, so wird er auf einer entsprechenden Absicherung
seiner Investition bestehen. Die Moglichkeit der privatautonomen Gestaltung ent-
bindet den Gesetzgeber allerdings nicht von der verfassungsméfligen Verpflichtung

zu einer angemessenen Gestaltung der dispositiven Regel.533

531 Vgl Torggler, GeS 2006, 118. In Deutschland ist ein Gesellschafterausschluss nur bei der (borse- und
nicht borsenotierten) AG moglich (§ 327a dAktG).

532 Hiervon sind lediglich borsenotierte AGs betroffen.

533 Vgl Winner, GesRZ-SH 2006, 15.
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Das GesAusG ermoglicht die MafSinahme des Ausschlusses nicht nur grundsatzlich,
sondern es formuliert hierfiir zentrale Voraussetzungen und stellt ein geordnetes
Verfahren bereit. Der Ausschluss kann auch tiber allgemeine gesellschaftsrechtliche
Wege, wie zB tiber einen Liquidationsbeschluss im Wege einer iibertragenden Auflo-
sung®4, erreicht werden. Wegen der zahlreichen Moglichkeiten, einen Ausschluss zu
erreichen, ist seine Unterbindung nahezu unmoglich. Aus diesen Griinden erscheint
es sinnvoll, mit dem GesAusG Mafistibe und Wertungen zu erhalten, die auch als

Analogiebasis fiir andere Gestaltungen mit gleichen Wirkungen dienen kénnen.5%

Der Schutz des Vermogensinteresses betrifft die angemessene Abfindung. Besteht
kein oder kaum ein Bestandsinteresse, so liegt der ,Schliissel fiir die verfassungs-
rechtliche Beurteilung”3%¢ des Ausschlusses an der Festlegung der angemessenen
Abfindung. Die Vermogensgarantie verlangt, dass die Folgen des Ausschlusses fiir
die Minderheitsgesellschafter vermogensrechtlich nicht nachteilig sind. Mithin ist
eine volle Entschadigung, dh der vollstindigen Ersatz aller Vermogensnachteile aus
dem Ausschluss zu gewdhren;%7 die ,angemessene Abfindung” ist idS zu verste-
hen.53 Dem Minderheitsgesellschafter ist derjenige Wert als Abfindung zu zahlen,
»~den sein Anteil hitte, wenn das Unternehmen selbststandig weitergeftihrt wiir-
de”53. Der Mafsstab zum Schutz der Vermogensinteressen ausgeschlossener Gesell-
schafter ist als streng anzusehen.540 Uber diese Art der Vermodgensgarantie hinaus ist
es nicht die Aufgabe des Verfassungsrechts, die Festlegung einer angemessenen Ab-

findung zu detaillieren, hierzu ist die Rsp berufen.

534 Vgl Gall/Potyka/Winner, Squeeze-out, Rz 622 ff.

535 Vgl Winner, GesRZ-SH 2006, 15. IdS auch ErlRV 1334, BlgNR 22. GP, 26.
536 Winner, GesRZ-SH 2006, 16.

537 Vgl Mandl/Rabel in Wagner, FS Loitlsberger, 208 £.

5% Vgl Mandl/Rabel in Wagner, FS Loitlsberger, 210.

539 Winner, GesRZ-SH 2006, 16.

540 Vgl Winner, Wert und Preis im Zivilrecht, 386, 402.
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B. Rsp zum Eigentumsschutz von Minderheitsanteilen und

der Grundsatz der wirtschaftlich vollen Entschidigung

Der VfGH beschiftigte sich bislang in zwei Fédllen mit dem Problem, Gesellschaftsan-
teile oder gesellschafterdhnliche Rechtspositionen zwangsweise aufzugeben. Seine
Untersuchungen erfolgten iSd Eigentumsschutzes aus Art 5 StGG und Art 1 des 1.
ZPMRK und auf Antrag des OGH.>!

Im Jahr 2002 befasste sich der VfGH mit der Verfassungsmaifligkeit der Einziehung
von Partizipationskapital gem § 102a Abs 4 BWG.542 In Bezug auf die Festlegung der
Abfindung fiir borsenotierte Partizipationsscheine stellte diese Norm des BWG auf
den durchschnittlichen Borsekurs einer Referenzperiode von 20 Borsetagen ab, die
am Tag vor der HV endet, die die Einziehung beschliefit. Eine gerichtliche Uberprii-
fung der Abfindung als Rechtsbehelf war im Fall borsenotierter Partizipationsscheine
nicht vorgesehen. Dagegen wurde die Abfindung fiir nicht borsenotierte Partizipati-
onsscheine mittels einer Unternehmensbewertung gefunden und es stand der

Rechtsbehelf der gerichtlichen Uberpriifung offen.

In seinem Erk$ hob der VIGH zwei in Bezug auf den Eigentumsschutz und die
Festlegung der Abfindung zentrale Aspekte hervor:

e Die Einziehung des Partizipationskapitals miisse im 6ffentlichen Interesse
liegen.54 Ubertrdgt man diese Wertung auf alle Gesellschaftsanteile, so ist die
Moglichkeit des zwangsweisen Ausschlusses von Gesellschaftern stets am 6f-
fentlichen Interesse zu messen.

e Das Abstellen auf den Borsekurs fiir die Festlegung der Abfindung (bei borse-
notierten Partizipationsscheinen) ohne die weitere Priifung der Angemessen-

heit sei unzureichend. Der VIGH verweist auf die Rsp des BVerfG>#>, wonach

541 Vgl Winner, GesRZ-SH 2006, 10.

542 Ausfiihrlich in Abschnitt III. B. 2.

53 Vgl VIGH, 28.9.2002, G 286/01.

54 Bei der Einziehung von Partizipationskapital sah der VfGH das offentliche Interesse darin, ,die
Kapitalstruktur bei Kreditinstituten auch in rechtlicher Hinsicht zu bereinigen”; VfGH, 28.9.2002, G
286/01.

5% Vgl BVerfG, 27.4.1999, 1 BvR 1613/94.
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dem Borsekurs die Funktion einer Untergrenze zukomme, wenngleich sich
der VfGH diesbezuiglich nicht festlegt. Jedenfalls diirfe das Abstellen auf den
,Indikator” Borsekurs die gerichtliche Uberpriifung seiner Angemessenheit
als Abfindung nicht ausschlieflen. Dies habe mit der Moglichkeit der strategi-
schen Wahl des Zeitpunkts der Einziehung durch das Kreditinstitut zu tun;
die alleinige Mafdgeblichkeit des Borsekurses biete den Anreiz, Borsephasen
mit eher niedriger Bewertung der Anteile zu wahlen.

Der VIfGH hob die entsprechende Bestimmung des BWG auf, so dass die Abfindung

auch bei borsenotierten Partizipationsscheinen stets auf ihre Angemessenheit zu prii-

fen ist.546

Im Jahr 2005 untersuchte der VfIGH die nicht Verhiltnis wahrende Spaltung;>*” dem
Erk ging eine komplexe Judikatur des OGH zur Squeeze-out-Spaltung voraus.>8 In
Bezug auf den Eigentumsschutz betont der VIGH

e die Rechtfertigung des Eigentumseingriffs durch das 6ffentliche Interesse,

e die Addquanz und VerhiltnismifSigkeit der Mafinahme und

e die Gewdhrung einer angemessenen Abfindung;

e er hob die Bindung des Rechtsbehelfs der gerichtlichen Uberpriifung an ei-

nen Mindestaktienbesitz auf.

Der VIGH weist ausdriicklich darauf hin, an die Bedenken des OGH gebunden zu
sein und dass er vom Vorliegen des 6ffentlichen Interesses, das in der Verbesserung
der Unternehmensstrukturen liege, ausgehe, diese Frage also nicht zu untersuchen
habe. Hierin mag eine Distanz des VIGH erkennbar sein, denn der Ausschluss be-

glinstige unmittelbar den Hauptgesellschafter.54

Nach Ansicht des VIfGH sei der , Verkehrswert” der ,wahre Wert” des Gesell-

schaftsanteils. Ein Borsekurs konne nur ein Indiz fiir den Verkehrswert sein. Jeden-

546 Vgl Aschauer, Unternehmensbewertung beim Gesellschafterausschluss, 137.
547 Vgl VIGH, 16.6.2005, G 129/04.

548 Vgl Gall/Potyka/Winner, Squeeze-out, Rz 12, sowie Abschnitt III. B. 2.

549 So Winner, GesRZ-SH 2006, 10.
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falls miisse allen ausgeschlossenen Gesellschaftern die Moglichkeit der gerichtlichen

Uberpriifung offen stehen.

Auch in Bezug auf den Eigentumsschutz ist ein Blick in die - durch die Osterreichi-
sche Rsp rezipierte - deutsche Rsp aufschlussreich.0 Im , Feldmiihle-Urteil” hélt das
BVerfG51 die Moglichkeit des Ausschlusses von Minderheitsgesellschaftern und die
Regelung der Abfindung nach UmwG fuir verfassungskonform. Zentrale Vorausset-
zung sei die Wahrung der Interessen jener Gesellschafter, die zum Ausscheiden ge-
zwungen werden. Die Wahrung der Interessen setze voraus:

e die wirtschaftlich volle Entschiddigung der Minderheitsaktiondre fiir den

Verlust ihrer Position als Gesellschafter;
e cinen wirksamen Rechtsbehelf, der Minderheitsaktiondre vor dem Miss-

brauch der wirtschaftlichen Macht der Mehrheit schiitzt.

Mit diesem Urteil wird der verfassungsmaéfiige Grundsatz der wirtschaftlich vollen
Entschdadigung aufgestellt. Bei einem Eingriff in das Eigentum, der vornehmlich pri-
vaten Interessen dient, sei der Anspruch auf Abfindung hoher als bei einer Enteig-
nung zu Gunsten der Offentlichkeit, denn hier reiche auch eine geringere als die vol-
le Entschddigung. Zum Inhalt der wirtschaftlich vollen Entschadigung fiihrt das
BVerfG lediglich aus, dass der Gesellschafter das zu erhalten habe, , was seine gesell-

schaftliche Beteiligung am arbeitenden Unternehmen wert ist”.

Auch in der sog ,DAT/ Altana-Entscheidung” bestitigt das BVerfG - im Kontext der
Begriindung eines Vertragskonzerns und der Eingliederung - die Verfassungsma-
BBigkeit des Ausschlusses von Gesellschaftern unter den Bedingungen der wirtschaft-
lich vollen Entschddigung und des wirksamen Rechtsbehelfs: , Es steht aber fest, dass
von Verfassung wegen die grundrechtlich relevante Einbufie vollstindig kompen-
siert werden muss. Auszugleichen ist, was dem Minderheitsaktiondr an Eigentum im

Sinne von Art 14 GG verloren geht.”552

%50 Vgl auch Abschnitt III. A.
%1 Vgl BVerfG, 7.8.1963, 1 BvL 16/60.
%52 BVerfG, 27.4.1999, 1 BvR 1613/94; Hervorhebung durch den Verfasser.
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In Bezug auf die wirtschaftlich volle Entschddigung konkretisiert das BVerfG die
Angemessenheit in der folgenden Weise: , Der Ausgleich fiir die aufien stehenden
Aktiondre muss vielmehr so bemessen sein, dass sie auch kiinftig solche Renditen
erhalten, die sie erhalten hédtten, wenn der Unternehmensvertrag nicht geschlossen
worden wire; die Abfindung muss so bemessen sein, dass die Minderheitsaktionare
den Gegenwert ihrer Gesellschaftsbeteiligung erhalten.”5% Eine wirtschaftlich volle
Entschadigung setze voraus, dass der ,wahre” oder ,wirkliche Wert” der Anteile an
dem arbeitenden Unternehmen ersetzt werde, und zwar unter Einbeziehung aller

,stiller Reserven” und des , inneren Geschiftswerts”.

Ferner ldsst sich aus der Entscheidung des BVerfG die Bewertungsregel ableiten,
dass die durch das GG gebotene wirtschaftlich volle Entschddigung nicht unter dem
»Verkehrswert” liegen diirfe, dh es gilt:
wirtschaftlich volle Entschiadigung = Verkehrswert.

Bei borsenotierten Unternehmen konne der Verkehrswert nicht ohne die Einbezie-
hung von Borsekursen gefunden werden. ,,Die Abfindung muss so bemessen sein,
dass die Minderheitsaktiondre jedenfalls nicht weniger erhalten, als sie bei einer frei-
en Desinvestitionsentscheidung erlangt hétten.”>>* In Bezug auf die Mafsgeblichkeit
von Vorerwerben fiithrt das BVerfG aus: , Auf aufierborslich in Vorbereitung einer
bestimmten Mafinahme bezahlte (iiberhohte) Preise eines Mehrheitsaktiondrs hat der

Minderheitsaktiondr verfassungsrechtlich keinen Anspruch.”5%

In der sog ,,Moto-Meter-Entscheidung” hilt das BVerfG5® die tibertragende Auflo-
sung mit Gesellschafterausschluss fiir verfassungsrechtlich zuléssig, sofern die Vor-
aussetzen der wirtschaftlich vollen Entschdadigung und des wirksamen Rechtsbehelfs
erfiillt sind. Interessant erscheint die Betrachtung der alternativen Anlagemoglichkei-
ten des auszuschlieffenden Gesellschafters: Mit der Entschadigung soll es dem Min-

derheitsaktiondr ,in aller Regel moglich sein, eine alternative Kapitalanlage in ei-

553 BVerfG, 27.4.1999, 1 BvR 1613 /94.
554 BVerfG, 27.4.1999, 1 BvR 1613/94.
555 BVerfG, 27.4.1999, 1 BvR 1613/94.
56 Vgl BVerfG, 23.8.2000, 1 BvR 68-95 u 1 BvR 147-97..
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nem Unternehmen gleicher oder &hnlicher Ausrichtung zu finden, jedenfalls in Zei-

ten eines funktionierenden Kapitalmarktes”.55”

Im Jahr 2007 bestédtigt das BVerfG, dass die Moglichkeit des aktienrechtlichen Gesell-
schafterausschlusses gem §§ 327a ff AktG nicht gegen die Eigentumsgarantie versto-
3e.558 Sein wichtiger Zweck bestiinde in der Verhinderung, , dass Minderheitsaktio-
ndre mit Kleinstbeteiligungen den Hauptaktiondr bei der Unternehmensfiihrung be-

hindern und ihn zu finanziellen Zugestdandnissen veranlassen konnen”5%,

C. Treuepflicht und Gleichbehandlung beim Gesellschafterausschluss:
»gleicher Wert pro Anteil”
1. Treuepflicht und aktienrechtliche Gleichbehandlung als Analogiebasis

Generell enthilt eine ,Treupflicht” Pflichten der Riicksichthahme und der Loyali-
tat.50 Im Kontext des Gesellschafterausschlusses sind vor dem Hintergrund der
Treuepflicht mehrere Verhiltnisebenen relevant. Es geht
e erstens um das Verhiltnis zwischen dem Hautgesellschafter und den Min-
derheitsgesellschaftern; Kern dieser Beziehung ist die Gewdhrung und Konk-
retisierung einer wirtschaftlich vollen Abfindung.
e zweitens um das Verhdltnis zwischen den Gesellschaftern und der Gesell-
schaft bzw ihrer Geschiftsfiihrung; dieses schliefst ein, dass die Geschéftsfiih-
rung an der Erarbeitung des ,gemeinsamen Berichts” und damit an der Fest-

legung der angemessenen Abfindung mitwirkt.561

57 BVerfG, 23.8.2000, 1 BvR 68-95 u 1 BvR 147-97, Hervorhebung durch den Verfasser.
5% Vgl BVerfG, 30.5.2007, 1 BvR 390/04.

559 BVerfG, 30.5.2007, 1 BvR 390/04

560 Vgl Enzinger in Straube, Komm GmbHG, § 39 Rz 28.

561 Vgl Abschnitt II. B. 3.
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Die 6sterreichische Lehre und Rsp gehen von einer Treupflicht zweifacher Art aus:>62

e zum einen zwischen den Gesellschaftern und der Gesellschaft (bzw ihren Or-
ganen>%3); hier besteht eine , vertikale Treuepflicht”;

e zum anderen zwischen den Gesellschaftern untereinander; hierbei handelt es

sich um eine , horizontale Treuepflicht”.

In Osterreich wird die vertikale Treuepflicht dogmatisch vornehmlich aus der ,sozie-
taren Sonderrechtsbeziehung”?4 in Gestalt der Satzung und hierbei insb aus der
Verpflichtung der Gesellschafter abgeleitet, den festgelegten Verbandszweck ge-
meinsam zu verfolgen. Die horizontale Treuepflicht resultiert dogmatisch unmittel-
bar aus der Satzung sowie aus den Sonderrechtsbeziehungen, die zwischen den Ge-
sellschaftern bestehen; so wie jeder Vertrag kann auch die Satzung Schutz- und
Loyalitdtspflichten gegeniiber den Vertragspartnern begriinden. Die gemeinsame
Einrichtung der juristischen Person AG fiihrt zu einer (vertikalen) Treuepflicht in der
Beziehung ,Aktiondr < AG” und ldsst gleichzeitig die (horizontale) vertragliche

Treuepflicht der Gesellschafter untereinander aufrecht.>>

In Deutschland wird die Treuepflicht dagegen dogmatisch anders eingeordnet: Die
Treuepflicht wird nach hM als richterrechtliche Generalklausel gesehen, die ihre
Basis in unterschiedlichen Grundsdtzen und Normen des Gesellschaftsrechts hat.
Auch in Deutschland wird die Treuepflicht in eine vertikale (Aktiondre zu AG) und
eine horizontale (Aktiondre untereinander) differenziert. Der Aspekt, dass das Ge-
sellschaftsverhdltnis eine ,,Sonderverbindung” schafft, die auf der einen Seite ge-
meinsame Interessen begriindet und die auf der anderen Seite aber auch Moglichkei-
ten der Beeintrdchtigung der gemeinsamen Interessen bietet, spielt auch in der deut-

schen Diskussion tiber die Treuepflicht eine wichtige Rolle.56¢

562 Zur horizontalen und vertikalen Dimension vgl Aicher/Feltl in Straube, Komm GmbHG, § 3 Rz 32
mwN; Verse in Habersack/Bayer, Aktienrecht, 594 ff.

563 Die organschaftliche Treuepflicht umfasst auch jedes Mitglied des AR; vgl Kalss in Doralt/Nowotny/
Kalss, Komm AktG, § 99 Rz 19; Straube/Rauter in Straube, Komm GmbHG, § 33 Rz 46.

564 Enzinger in Straube, Komm GmbHG, § 39 Rz 28.

565 Vgl Doralt/Winner in MiinchKomm AktG, Vor § 53a Rz 54.

566 Vgl Bungeroth in MiinchKomm AktG, Vor § 53a Rz 19.
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Die deutsche Sichtweise der richterrechtlichen Generalklausel mit echtem Normcha-
rakter widerspricht dem (bisherigen) Selbstverstdandnis der osterreichischen Gerichte,
wenngleich erste Ansitze in diese Richtung durchaus erkennbar sind.>7 Statt der
richterlichen Rechtsfortbildung8 wird in Osterreich eher der Weg der Gesetzes- und

Rechtsanalogie beschritten.5¢?

Ungeklart erscheint in Osterreich das Verhilinis der Treuepflicht zum aktienrechtli-
chen Gleichbehandlungsgrundsatz nach § 47a AktG. Vielfach stiitzt man sich in der
Argumentation sowohl auf die Treuepflicht als auch auf die Pflicht zur Gleichbe-
handlung. Der im Unterschied zur Treuepflicht kodifizierte Gleichbehandlungs-
grundsatz macht im Umkehrschluss eine ungleiche Behandlung nur bei ungleichen
Voraussetzungen moglich; eine ungleiche Behandlung bedeutet den Zwang der
Rechtfertigung. Im Fall des Bezugs auf die Treuepflicht muss diese Grundlage erst
gewonnen werden. Generell wird die Treuepflicht als tibergeordnetes Prinzip ange-
sehen.50 Der Grundgedanke der Treuepflicht liegt in der Verpflichtung der Aktiona-
re, den gemeinsamen Gesellschaftszweck bei der Ausiibung ihrer Rechte zu for-
dern, und dieser gemeinsame Zweck besteht idR in der Erzielung von vermogens-
werten Vorteilen fiir und durch die Gesellschafter.’”! Anwendungsfélle der Treue-
pflicht sind zB gesellschaftsfremde Sondervorteile einzelner Gesellschafter oder die

schikandse Blockade sinnvoller Mafsnahmen.>72

Wie die Treuepflicht und der Gleichbehandlungsgrundsatz zueinander stehen, hangt
von der Festlegung der jeweiligen Normadressaten ab:

o Betrifft die Gleichbehandlung nur das Verhaltnis ,Gesellschaft <+ Aktionadre”,

so bedarf es zur Abwehr von Ungleichbehandlungen der Gesellschafter unte-

reinander der Treuepflicht.

567 Vgl Doralt/Winner in MiinchKomm AktG, Vor § 53a Rz 54 mwN.

568 Zur richterlichen Rechtsfortbildung vgl Engisch, Einfiihrung in das juristische Denken, 136 ff; Kra-
mer, Juristische Methodenlehre, 173 ff.

569 Vgl Doralt/Winner in MiinchKomm AktG, Vor § 53a, Rz 54.

570 Vgl Enzinger in Straube, Komm GmbHG, § 39 Rz 31.

571 Die inhaltliche Fassung des Begriffs , Gesellschaftszweck” ist weiter als jene des Begriffs ,Unter-
nehmensgegenstand”; vgl Torggler in Straube, Komm GmbHG, § 1 Rz 11.

572 Vgl Doralt/Winner in MinchKomm AktG, Vor § 53a Rz 59; auch Enzinger in Straube, Komm
GmbHG, § 39 Rz 29; Nowotny/Fida, Kapitalgesellschafts-, Umgriindungs- und Ubernahmerecht, 71 u
160.
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e Betrifft die Gleichbehandlung sowohl das Verhiltnis ,Gesellschaft <> Aktio-
nidre” als auch ,, Aktionidr <> Aktionidr”, so kann auch im Verhiltnis der Aktio-

ndre untereinander auf die Gleichbehandlungspflicht abgestellt werden.

Beide Argumentationslinien werden zum selben Ergebnis fithren. Bei der zweiten
Linie kann die Beachtung der Gleichbehandlung zwischen den Gesellschaftern auch
mittels der Treuepflicht fundiert werden.5”3 In horizontaler Sicht betrifft die Treue-
pflicht den Hauptgesellschafter ebenso wie die Minderheitsgesellschafter, und zwar
auch den , Anleger-Aktiondr” einer borsenotierten AG, wenngleich der Umfang der
Treuepflichten und die Einflussmoglichkeiten aus der Beteiligung grundsétzlich po-

sitiv korreliert sind.574

Nach deutschem Verstdndnis bindet die gesellschaftsrechtliche Treuepflicht tiber

e das wechselseitige Verhiltnis zwischen Aktiondren und AG (,, Aktiondre <
AG”)und

e das wechselseitige Verhaltnis zwischen den Aktiondren (,, Aktiondr < Aktio-
ndr”) hinaus auch

e das Verhiltnis von Vorstand und AR als Organe der AG gegentiber den Ak-
tiondren (,Organe der AG — Aktiondre”).5”> In dieser Relation spiegelt sich
die Beziehung zwischen Auftraggeber und -nehmer wider, die in grundlegen-

der Art Gegenstand der ,Principal-Agent-Theory” ist.576

Der Inhalt der Treuepflicht betrifft generell die Verpflichtung der Normadressaten,
in seinem Handeln auf die Interessen der Gesellschaft und auf die gesellschaftsbezo-

genen Interessen der (anderen) Aktiondre zu achten. Diese Pflicht der Riicksich-

573 Vgl Doralt/Winner in MiinchKomm AktG, Vor § 53a Rz 60.

574 Vgl Doralt/Winner in MiinchKomm AktG, Vor § 53a Rz 61.

575 Mit dieser gesellschaftsrechtlichen Treuepflicht hat allerdings die Treuepflicht der einzelnen Or-
ganmitglieder gegeniiber der AG (vgl §§ 76 u 116) nichts zu tun; bei letzterer geht es um die Uber-
nahme der Stellung als Organ, mit der eine treuhdnderische Funktion einhergeht. Vgl Bungeroth in
MiinchKomm AktG, Vor § 53a Rz 22 mwN.

576 Zur Principal-Agent-Theory, die sich mit der Auftragsbeziehung va zwischen ,Shareholdern” iSv
Eigentiimern einerseits und , Agents” iSv angestellten Managern andererseits, mit moglichen Konflik-
ten und deren Bewiltigung tiber Kontroll- und Anreizsysteme beschiftigt, vgl zB Burger/Ulbrich/Ah-
lemeyer, Beteiligungscontrolling, 52 mwN.
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tnahme und Loyalitédt verkorpert eine Schranke bei der Austibung von Rechten.5”7 Sie
liefert einen Mafistab fiir die Orientierung bei durch den unvollstindigen Gesell-
schaftsvertrag nicht determinierten Entscheidungen und gebietet im Einzelfall auch
die Zustimmung zu einer bestimmten Mafsnahme.5”8 Die Treuepflicht bindet Ver-
halten. Im Zusammenhang mit dem Gesellschafterausschluss ist diese Bindung fiir

alle drei Verhiltnisebenen von Bedeutung. Beispiele hierfiir sind:

e Der Hauptgesellschafter und die (Organe der) AG miissen bei der Vorberei-
tung der den Gesellschafterausschluss beschliefenden HV zusammenarbeiten;
tir die Darstellung moglicher positiver (unechter und echter) Synergieeffekte
muss der Hauptgesellschafter entsprechende Informationen bereitstellen; fiir
die Bemessung der Abfindung im gemeinsamen Bericht muss die AG dem
Hauptgesellschafter Informationen tiber die wirtschaftliche Lage der AG zu-
kommen lassen etc. Minderheitsgesellschafter und AG miissen insofern zu-
sammenarbeiten, als diese Aktiondre zB Informationsrechte haben und Ab-
schriften von Bewertungsgutachten und Priifungsberichten von der AG - zu-
mindest in elektronischer Form57® - verlangen konnen. Die Treuepflicht be-
steht auch von der AG in Richtung Aktiondre; sie darf die Aktiondre an der
sachgemédfien Wahrnehmung ihrer Mitgliedschaftsrechte nicht hindern, darf
durch Handlungen Aktiondrsrechte nicht beeintrdchtigen; Beispiele sind die
Bereitstellung bestimmter Unterlagen, die Ausstellung von Bescheinigungen

fiir Finanzbehorden etc.580

e Das Verhiltnis zwischen dem Hauptgesellschafter und den Minderheitsak-
tiondren ist durch eine Macht- und in der Folge Informationsasymmetrie ge-
kennzeichnet. So konnte der Hauptgesellschafter den Zeitpunkt des Aus-

schlusses strategisch in der Weise wahlen, dass im Fall der Mafigeblichkeit

577 Vgl Aicher/Feltl in Straube, Komm GmbHG, § 3 Rz 32; Bungeroth in MiinchKomm AktG, Vor § 53a
Rz 24.

578 Vgl Aicher/Feltl in Straube, Komm GmbHG, § 3 Rz 33.

579 Zur Reform der physischen Auflagepflicht (von Unterlagen zum Gesellschafterausschluss) und der
Ubersendungspflicht auf der Grundlage neuer europdischer Vorgaben vgl Schimka/Schorghofer, wbl
2010, 118.

580 Zur Treuepflicht der AG gegeniiber den Aktiondren vgl Bungeroth in MiinchKomm AktG, Vor § 53a
Rz 28.



- 145 -

von Borsekursen eine sog ,Baisse-Phase” abgewartet und genutzt wird, um
die Minderheitsgesellschafter zu einem vergleichsweise niedrigen Preis abzu-
finden, ferner konnte er versuchen, eine Marktenge auszunutzen oder Kurse
durch Informationspolitik etc gezielt zu beeinflussen; der Hauptgesellschafter
konnte Minderheitsgesellschaftern wertrelevante Informationen zur AG ver-
heimlichen oder verzerrt vermitteln. Minderheitsgesellschafter konnten an
sich sinnvolle Entscheidungen in der HV zB mittels Anfechtungen zu blockie-
ren trachten, sie konnten im Verfahren des Ausschlusses Bewertungen anz-

weifeln etc.581

¢ Die Organe der AG haben eine Treuepflicht gegentiber allen Aktiondren und
nicht nur gegeniiber dem Hauptaktiondr wahrzunehmen; bei der Erstellung
des gemeinsamen Berichts, der ua eine Bewertung und die Festlegung der Ab-
findung enthilt, haben die Organe der AG auch die (Vermogens-)Interessen
der Minderheitsgesellschafter zu beachten, was zB eine Pflicht zur ausrei-
chenden Offenlegung und Erlduterung der Bewertungsgrundlagen, eine
Pflicht zur Ermittlung des vollen Werts am arbeitenden Unternehmen etc be-

deutet.

So tiberzeugend die Argumentation ist, die Erreichung des gemeinsamen Gesell-
schaftszwecks begriinde eine umfassende Treuepflicht, so erheblich kann die damit
verbundene Gefahr fiir die Rechtssicherheit sein, denn sie kann auch missbrauchlich
eingesetzt werden.582 Es ist daher auch nach moglichen Grenzen der Treuepflicht zu
fragen: Die Treuepflicht ist jedenfalls auf den gesellschaftsrechtlichen Bereich, also
auf jenen Bereich beschrdnkt, den der Gesellschaftsvertrag umfasst und der Gesell-
schaftszweck beschreibt. Auflergesellschaftliche Interessen der Mitaktiondre liegen
nicht im Schutzbereich der Treuepflicht.58 Ferner ist das Konzept der Treuepflicht -

unabhingig von der dogmatischen Einordnung als Ergebnis aus Sonderrechtsbezie-

581 Wenngleich der Antrag von Minderheitsaktiondren auf gerichtliche Uberpriifung der Abfindung
im Gremialverfahren den Fortgang des Gesellschafterausschlussverfahrens nicht hemmt; vgl Ab-
schnitt II. B. 5.

2 Vgl Enzinger in Straube, Komm GmbHG, § 39 Rz 32.

583 Vgl Bungeroth in MiinchKomm AktG, Vor § 53a Rz 32.
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hungen oder als richterrechtliche Generalklausel - an Entscheidungen des Gesetzge-
bers auszurichten, dh an grundlegenden und Detailnormen des AktG. Bietet das Ge-

setz eine abschlieflende Regelung, so ist kein Raum mehr fiir eine Treuepflicht.>8

Fitir den Gesellschafterausschluss nach GesAusG trifft das Gesetz keine abschliefiende
Regelung zur Bemessung der Abfindung im gemeinsamen Bericht von Hauptgesell-
schafter und Geschiftsfiihrung. Hier ist Raum fiir Losungsansédtze unter dem Blick-
winkel der Treuepflicht, und zwar vornehmlich in Bezug auf das Verhiltnis zwi-
schen dem Hauptgesellschafter und den Minderheitsgesellschaftern (,Aktiondr <
Aktiondr”) und auf jenes zwischen den Organen der Gesellschaft und den (Minder-
heits-)Gesellschaftern wegen der Mitwirkungspflicht beim gemeinsamen Bericht

(,Organe der AG «» Aktionar”).

Rechtsfolgen der Verletzung der Treuepflicht sind die Durchsetzung eines Erfiil-
lungsanspruchs im Klagewege, die Anfechtbarkeit von HV-Beschliissen und Scha-
denersatzpflichten.?8> Das GesAusG sieht allerdings ausdriicklich vor, dass eine An-
fechtung des Gesellschafterbeschlusses zum Squeeze-out nicht auf unzureichende
Erlduterungen zur angemessenen Abfindung in den vorzulegenden Berichten und
nicht auf die nicht angemessene Festsetzung der Abfindung gestiitzt werden kann (§
6 Abs 1). Derartige Mingel sind vielmehr im Verfahren zur gerichtlichen Uberprii-

fung der Barabfindung gem § 6 Abs 2 zu untersuchen.58¢

Im Rahmen der Umsetzung von Art 42 der Kapital-RL5%7, der den Mitgliedstaaten
auferlegt, im Anwendungsbereich der RL fiir die Gleichbehandlung der Aktiondre
zu sorgen®® und der mithin den allgemeinen Gleichbehandlungsgrundsatz

enthalt’®, wurde - mit dem EU-GesRAG 199659 - § 47a in das AktG eingefiigt. Dem-

584 Vel Bungeroth in MiinchKomm AktG, Vor § 53a Rz 33.

%85 Vgl Bungeroth in MiinchKomm AktG, Vor § 53a Rz 40 ff; Doralt/Winner in MiinchKomm AktG, Vor
§ 53a Rz 71 ff.

586 Vgl Gall/Potyka/Winner, Squeeze-out, Rz 470.

587 Richtlinie 77/91/EWG des Rates vom 13. Dez. 1976, ABI L. 26/1 vom 31. Jan. 1977.

588 Vel Habersack, Europdisches Gesellschaftsrecht, § 5 Rz 77; Verse, Der Gleichbehandlungsgrundsatz
im Recht der Kapitalgesellschaften, 27.

59 Vgl Lutter, Das Kapital der Aktiengesellschaft, 753.

590 BGBI 1996/ 304.



- 147 -

nach sind Aktiondre unter gleichen Voraussetzungen gleich zu behandeln.®! Wéh-
rend es in der Kapital-RL nur um die Materien der Kapitalaufbringung und Kapital-
erhaltung, um Kapitalmafinahmen und den Erwerb eigener Aktien geht, reicht der
Anwendungsbereich des kodifizierten aktienrechtlichen Gleichbehandlungsgrund-

satzes dariiber hinaus.>2

Die ausdriickliche Normierung des Grundsatzes der Gleichbehandlung bedeutet al-
lerdings keine Anderung des davor geltenden Rechtszustands, vielmehr wird damit
lediglich geltendes Recht als Gesetz ausgedriickt.>®® Der Gleichbehandlungsgrund-
satz galt auch schon davor als anerkanntes Prinzip des Gesellschaftsrechts.5** Es fin-
den sich auch verwandte Regelungen in anderen Gesetzen, wie zB in § 83 Abs 1 Bor-
seG mit der Verpflichtung an Emittenten, alle ihrer Aktiondre in Bezug auf ihre Rech-
te aus dem Aktienbesitz gleich zu behandeln, oder in § 3 Z1 UbG mit der Verpflich-
tung, alle Inhaber von Beteiligungspapieren, soweit sie sich in gleichen Verhéltnissen
befinden, gleich zu behandeln, wobei dies insb fiir Inhaber von Aktien der gleichen

Gattung gilt.>%

Der Grundsatz der Gleichbehandlung schafft kein neues selbststindiges Recht, das
Gesellschafter zusidtzlich zu ihren Vermogens- und Mitwirkungsrechten austiben
konnten. Vielmehr ist diese Generalklausel als MafSstab anzusehen, wie die Bezie-
hungen zwischen der AG und den Aktiondren zu gestalten sind. Der Fokus liegt auf
der Art und Weise, wie Rechten und Anspriichen der Gesellschafter entsprochen
wird und wie Pflichten der Gesellschafter wahrgenommen werden. Bei seiner Be-
handlung durch die AG kann sich jeder Aktiondr auf den Gleichbehandlungsgrund-

satz stiitzen.5%

%1 In Deutschland wurde der Gleichbehandlungsgrundsatz in Umsetzung der Kapital-RL im Jahr 1978
als § 53a in das AktG eingefiigt.

52 Vgl Verse, Der Gleichbehandlungsgrundsatz im Recht der Kapitalgesellschaften, 28.

58 Vgl Bungeroth in MiinchKomm AktG, § 53a Rz 2; Enzinger, Interessenkonflikt und Organpflichten,
46; Torggler, Gleichbehandlungsgrundsatz, in Straube, Fachworterbuch, 144.

594 Vgl Doralt/Winner in MiinchKomm AktG, § 53a Rz 40 mwN.

5% Dem kodifizierten Gleichbehandlungsgrundsatz verwandte Regelungen im deutschen Recht finden
sichzBin § 3 Abs 1 WpUG oder in § 39 Abs 1 u § 54 Satz 1 BorseG.

596 Vgl Bungeroth in MiinchKomm AktG, § 53a Rz 4.



- 148 -

Wenngleich der Wortlaut des Gleichbehandlungsgrundsatzes den Normadressaten
nicht nennt, so ist mit dem Regelungsinhalt der Generalklausel das Folgende deut-
lich:

e Normadressat ist die AG (bzw sind ihre Organe),

e Begiinstigte sind die Aktiondre;

es geht als um das Verhiltnis ,AG < Aktiondr”.

Der aktienrechtliche Gleichbehandlungsgrundsatz verpflichtet die AG, er fordert
nicht die Gleichbehandlung der Aktiondre untereinander, betrifft also nicht die Ver-
hiltnisebene , Aktiondr < Aktiondr”. Daher kann auch die Gleichbehandlung der
Minderheitsaktiondre durch den Hauptaktiondr nicht auf den Gleichbehandlungs-
grundsatz, sondern ggf auf die gesellschaftsrechtliche Treuepflicht gesttitzt wer-
den.>®” Der Gleichbehandlungsgrundsatz ist ferner auf die aktuellen Aktionire ge-
richtet, dh auf jene, die im Zeitpunkt der (gesellschaftsrechtlichen) Mafinahme diese

Stellung bekleiden, und nicht auf auch kiinftige.>8

Der Gleichbehandlungsgrundsatz betrifft vornehmlich die Hauptrechte der Aktio-
ndre, dh das Recht auf Stimme, auf Gewinnbeteiligung, das Bezugsrecht, das Recht
auf Beteiligung am Liquidationserlds, und kommt in der Abstufung nach der Kapi-
talbeteiligung zum Ausdruck.5? Der Umfang der Rechte und Pflichten eines Aktio-
ndrs bestimmt sich nach dem fiir alle gleichen Maf3stab , Kapitalbeteiligung”. Es gilt
daher ,,Gleichheit der Aktien, nicht der Aktionidre”¢®. Eine Ausnahme vom Mafsstab
der Kapitalbeteiligung besteht bei Rechten, wo eine derartige Abstufung keinen Sinn
macht, wie zB beim Teilnahme-, Rede- oder Auskunftsrecht in der HV, beim Recht

auf Anfechtung etc. Hier erfolgt eine Gleichbehandlung , nach Képfen”.601

Der Grundsatz der Gleichbehandlung ist formal wie materiell zu realisieren. Eine

Ungleichbehandlung liegt auch dann vor, wenn eine Mafsnahme zwar formal, aber

%7 Vgl Bungeroth in MiinchKomm AktG, § 53a Rz 5.

598 Vgl Enzinger, Interessenkonflikt und Organpflichten, 47.

59 Vgl Nowotny/Fida, Kapitalgesellschafts-, Umgriindungs- und Ubernahmerecht, 154 ff.
600 Bungeroth in MiinchKomm AktG, § 53a Rz 11.

601 Vgl Doralt/Winner in MiinchKomm AktG, § 53a Rz 43.
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nicht materiell alle Aktiondre in der gleichen Weise trifft, wie zB die Einfiihrung von
Hochststimmrechten. Nach hM brauchen allerdings personliche Verhdltnisse, wie
etwa die unzureichenden finanziellen Mittel einzelner Aktiondre bei Kapitalerho-
hungen, nicht berticksichtigt zu werden.®9? Fdlle formaler und materieller Ungleich-
behandlung sind zB:6%

e verdeckte Gewinnausschiittungen bzw Vermogenszuwendungen an einzelne

Aktiondre, die in der einschldgigen (deutschen) Rsp dominieren;

e ungleichmifiige Einforderung riickstandiger Einlagen;

e selektive Zustimmung zur Aufhebung von Vinkulierungen;

e Verdufierung eigener Aktien nur an einen bestimmten Aktiondr;

e nachtragliche Einfiihrung von Hochststimmrechten.

Fiir eine Ungleichbehandlung von Aktiondren miissen besondere Voraussetzungen
vorliegen, und zwar ein schiitzenswertes Interesse der AG selbst, aber auch der Ak-
tiondre, der Gldubiger, der Arbeitnehmer usw, die Eignung der Mafinahme zur Ver-
wirklichung dieses Interesses, die Mafsinahme als gelindestes Mittel und die Verhalt-
nismafligkeit zwischen dem Interesse der AG und dem Eingriff. Das (wirtschaftliche)
Interesse eines einzelnen Aktiondrs ist allerdings keine Rechtfertigung fiir eine Un-

gleichbehandlung.604

In Bezug auf den Gesellschafterausschluss ist der aktienrechtliche Gleichbehand-
lungsgrundsatz durchaus bedeutend: Der zwangsweise Ausschluss bewegt sich nicht
ausschlieSlich auf der Verhiltnisebene , Hauptaktiondr < Minderheitsaktionédre” iSe
Transaktion tiber Aktien. Der Squeeze-out ist keine gewohnliche Transaktion, bei der
jeder Vertragspartner in Autonomie handelt, sondern eine durch den Hauptaktionér
dominierte Situation. Er allein entscheidet {iber den Zeitpunkt, in dem der das Ver-
langen auf Ausschluss der Minderheitsaktionédre stellt, und er hat zentralen Einfluss

auf die Hohe der Abfindung.

602 Vgl Doralt/Winner in MiinchKomm AktG, § 53a Rz 44.

603 Zu diesen Beispielen vgl Verse, Der Gleichbehandlungsgrundsatz im Recht der Kapitalgesellschaf-
ten, 34 f.; Westermann in Heidelberger Komm AktG, § 53a Rz 6.

604 Vgl Doralt/Winner in MiinchKomm AktG, § 53a Rz 45 f.
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Fir die Festlegung der angemessenen Abfindung ist der ,gemeinsame Bericht” von
Vorstand und Hauptaktiondr zentral; in ihm erfolgt eine Bewertung des Unterneh-
mens bzw der Gesellschaftsanteile und dabei werden ggf auch Borsekurse verwen-
det. Diese Bewertung muss fiir die Berichtsadressaten nachvollziehbar sein. Obend-
rein besteht eine Pflicht zur Priifung durch einen vom Gericht zu bestellenden Sach-
verstandigen und zur Vorlage des Priifungsberichts.t% Bei der Bestimmung der Ab-
findung ist der Mafistab der ,Angemessenheit” anzulegen. Dies gilt sowohl fiir den
Hauptaktiondr als auch fur den Vorstand, die beim gemeinsamen Bericht zusamme-
narbeiten. Vor dem Hintergrund der Treuepflicht und der Gleichbehandlung sind
die drei mafigeblichen Akteure der Hauptaktiondr, der Vorstand der AG und die
Minderheitsgesellschafter.

Der Hauptaktionir ist iiber die Treuepflicht den anderen Minderheitsgesellschaf-
tern verpflichtet. Die Satzung und die Sonderrechtsbeziehungen aus der Verfolgung
eines gemeinsamen Verbandszwecks schaffen eine , Gemeinschaft der Aktionire”,
aus der eine wechselseitige Treuepflicht auch fiir den Sonderfall des Gesellschafter-
ausschlusses resultiert.®0¢ Der Mafsstab der angemessenen Abfindung ist Ausfluss

dieser besonderen Art der Verbindung zwischen den Gesellschaftern.

Die AG bzw der Vorstand der AG ist an die spezielle Norm des § 47a, also an den
Grundsatz der Gleichbehandlung aller Aktiondre gebunden. Folglich hat er bei der
Wahrnehmung seiner Aufgaben nicht nur die Interessen des Hauptaktionrs, son-
dern die Belange aller und damit auch jene der Minderheitsgesellschafter zu bertick-
sichtigen. Bei der Bewertung des Unternehmens bzw der Anteile, die er gemeinsam
mit dem Hauptaktiondr vornimmt und die in einen gemeinsamen Bericht mit Festle-
gung der angemessenen Abfindung miindet, muss er sich an den Interessen der

,Gemeinschaft der Aktionire” orientieren.

605 Vgl Abschnitt II. B. 3.
606 Fiir Deutschland wiirde diese Treupflicht als richterrechtliche Generalklausel gelten; vgl Bungeroth
in MiinchKomm AktG, Vor § 53a Rz 20.
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Diese Verpflichtung des Vorstands auf alle Aktiondre gilt selbstverstandlich nicht
erst im Verfahren des Gesellschafterausschlusses, also insb mit Beginn der Ad hoc-
Mitteilung zur beabsichtigten gesellschaftsrechtlichen Mafinahme, sondern auch
schon im Vorfeld des Squeeze-out. Hierbei ist etwa an die Informationspolitik in
ihren vielfédltigen Formen zu denken: Die von Unternehmen publizierten Informatio-
nen beeinflussen das Borsegeschehen; eine selektive Informationspolitik mit dem
bewussten Lancieren negativer und dem Zurtickhalten positiver Informationen ver-
mag eine negative Borsekursentwicklung auszulosen.®”” Ferner basiert jede Bewer-
tung, auch wenn sie von Sachverstindigen vorgenommen oder gepriift wird, auf
einem konkreten Informationsstand. Auch hier ist es der Vorstand der AG, der die
Quantitdt und die Qualitidt der verfligbaren Informationen beeinflussen kann. Gera-
de der Aspekt der Informationspolitik im Vorfeld und bei der Vorbereitung des
Squeeze-out erscheint uns fiir die Festlegung der angemessenen Abfindung als zent-
ral. Der aktienrechtliche Gleichbehandlungsgrundsatz setzt fiir den Vorstand einen

klaren Maf3stab.

Die Minderheitsaktiondre miissen beim Gesellschafterausschluss von Seiten der AG
bzw des Vorstands gleich wie der Hauptaktiondr behandelt werden. Explizite Aus-
pragungen dieser Gleichbehandlung bestehen vornehmlich im Anteil am Gewinn
nach den Anteilen am Grundkapital (§ 53), im Anteil an neuen Aktien nach dem An-
teil am bisherigen Grundkapital (§ 153) oder in der Verteilung des Liquidationserlo-
ses (nach Berichtigung der Schulden) nach den Anteilen am Grundkapital (§ 212).
Der Gleichbehandlungsgrundsatz gem § 47a und die expliziten Regelungen zur
Gleichbehandlung verdeutlichen, dass jeder Anteil die gleichen vermogensrechtli-
chen Anspriiche verkorpert. Nattirlich gehen tendenziell mit steigendem Anteil auch
zunehmende Moglichkeiten der Einflussnahme auf die Gesellschaft (mit moglichen
positiven Synergien) einher, das fiihrt allerdings nicht dazu, vermogensrechtliche
Anspriiche pro Anteil (aus Gewinnen, aus Wertsteigerungen des Vermogens und

aus dem Liquidationserlos) nach dem Gesamtanteil zu differenzieren.

007 Vgl Daske/Bassemit/Fischer, zfbf 2010, 254 {f.
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Die Stimm- und Vermogensrechte aus dem einzelnen Anteil sind gleich: So werden
zB Gewinnausschiittungen auf den einzelnen Anteil gleichmifiig herunter gebro-
chen, Wertsteigerungen aus einbehaltenen Gewinnen oder aus stillen Reserven
kommen allen Anteilen in gleicher Weise zugute, weil dadurch zB Borsekurse (lang-
fristig) steigen und va ein spaterer Liquidationserlés hoher ausféllt, der wiederum

gleichmafiig auf die Anteile verteilt wird.

Die aktienrechtliche Gleichbehandlung bedeutet daher: Uber die Totalperiode, also
die gesamte Lebensdauer eines Unternehmens, fliefsen jedem einzelnen Anteil die
gleichen vermogenswerten Vorteile (Gewinne, Wertsteigerungen, Liquidationser-
16s) von der AG zu, unabhidngig davon, ob die Aktie zu einem Paket gehort oder

nicht. Mithin besteht ein , gleicher Vermoégensanspruch pro Anteil”.

Die Bewertung im Rahmen des Gesellschafterausschlusses hat folglich mit dem Ziel
zu erfolgen, einen ,gleichen Wert pro Anteil” zu ermitteln. Die ,, angemessene Ab-
findung” soll die Vermogensinteressen der Minderheitsaktionédre abgelten. Da mit
jedem Anteil dasselbe Vermogensinteresse einhergeht, kann bei der Bewertung eines
einzelnen Anteils nicht nach Haupt- und Minderheitsgesellschafter unterschieden

werden.

Dasselbe Ergebnis , gleicher Wert pro Anteil” ldsst sich - tiber den Gleichbehand-
lungsgrundsatz und seine speziellen Auspragungen hinaus - auch auf der Verhalt-
nisebene ,Hauptaktiondr < Minderheitsaktiondre” ableiten: Die wechselseitige
Treupflicht ist Ausfluss einer Gemeinschaft, die die Aktiondre mit ihren Anteilen
zur Erreichung eines gemeinsamen Zwecks bilden. Die Treuepflicht aus der Ver-
bundenheit der Aktionére ist gem der kodifizierten aktienrechtlichen Gleichbehand-
lung zu interpretieren, dh der aktienrechtliche Gleichbehandlungsgrundsatz, der die
AG bzw die Organe der AG gegeniiber den Aktiondren bindet, bietet eine Analogie-
basis fiir die Gestaltung der Gemeinschaft der Aktiondre, er zeigt, wie diese Gemein-

schaft funktionieren soll.
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So wie ein Mitglied der Gemeinschaft pro Anteil in gleicher Weise an Gewinnen, an
Wertsteigerungen und am Liquidationserlos partizipiert, so hat auch ein uU unfrei-
willig ausscheidendes Mitglied einen Anspruch auf Abfindung iSe quotalen An-
teilswerts, der sich aus einem Gesamtwert nach Mafigabe seines Kapitalanteils ergibt

und der nicht durch Ab- oder auch Zuschldge verfilscht wird.

Abbildung 1 veranschaulicht die mafigeblichen Akteure eines Gesellschafteraus-
schlusses sowie die Bedeutung der Treuepflicht und des aktienrechtlichen Gleichbe-

handlungsgrundsatzes fiir die Festlegung einer angemessenen Barabfindung.

AG
Organe der AG

,Gemeinsamer
Bericht” - mit
Festlegung der

angemessenen
Abfindung

Gleichbehandlungsgrundsatz:
formelle und materielle Gleichbehandlung
ALLER Aktiondre

als Spezialfall der Treuepflicht:

zB bei Informationspolitik und

Festlegung der angemessenen Abfindung

Hauptaktionir <:> Minderheitsaktionire

,Gemeinschaft der Aktionire”
Treuepflicht

Abbildung 1: Treuepflicht und Gleichbehandlungsgrundsatz beim Gesellschafterausschluss

2. Die iibernahmerechtliche Gleichbehandlung als Analogiebasis

Der Grundsatz der Gleichbehandlung verkoérpert die zentrale Maxime des Uber-

nahmerechts.t% § 3 Z1 UbG6% normiert den allgemeinen Grundsatz der Pflicht zur

608 Vel Diregger/Kalss/Winner, Das dsterreichische Ubernahmerecht, Rz 62.
609 BGBI 12006/ 75.
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Gleichbehandlung aller Inhaber von Beteiligungspapieren, insb der Inhaber von Ak-
tien, die der gleichen Gattung angehoren. Diese Gleichbehandlung ist vornehmlich

auf die Gegenleistung fiir , {ibernommene” Aktien gerichtet. 610

Die folgenden Ausfiihrungen zur tibernahmerechtlichen Gleichbehandlung betreffen
erstens Grundsitzliches fiir alle Arten von Ubernahmeangeboten.6!! Hierbei fokus-
sieren wir auf

e die Gegenleistung des Ubernahmeangebots fiir alle Aktien,

e auf Parallelerwerbe und

e auf Nachzahlungsverpflichtungen (Nacherwerbe, VerdufSerung).

Auf dieser Basis aufbauend erdrtern wir zweitens fiir Pflichtangebote und freiwillige
Angebote zur Kontrollerlangung den zeitlich erstreckten Anwendungsbereich der
tibernahmerechtlichen Gleichbehandlung. Hierbei liegt der Fokus vornehmlich auf

Vorerwerben und auf deren Bedeutung fiir die Gleichbehandlung.

Der Kern der tibernahmerechtlichen Gleichbehandlung liegt darin, dass die angebo-
tene Gegenleistung fiir alle Aktien derselben Gattung gleich hoch sein muss. Bei der
Gegenleistung ist ihr Gesamtwert mafigeblich. Uber Bargeld hinaus sind Sachleis-
tungen, auch weitere zugewendete oder zugesagte Zahlungen und sonstige vermo-

genswerte Vorteile in den Gesamtwert einzubeziehen (§ 26 Abs 3).

Aus diesem Kern der tibernahmerechtlichen Gleichbehandlung folgt, dass Parallel-
erwerbe mit einem hoheren Gesamtwert verboten sind, sofern nicht gleichzeitig das
Ubernahmeangebot fiir alle Adressaten entsprechend verbessert wird (§ 16 Abs 1).612
Ein hoherer Gegenwert kann zB durch hohere Barzahlungen fiir Anteile oder auch
durch verbesserte Bedingungen entstehen.®!3 Parallelerwerbe mit hoherem Gesamt-
wert sind zwar nicht wegen Gesetzwidrigkeit nichtig (§ 879 Abs 1 ABGB), sie 16sen

allerdings die automatische Aufbesserung des Ubernahmeangebots aus, auch in

610 Vgl Winner, Wert und Preis im Zivilrecht, 488.

611 Zu den Angebotstypen vgl Diregger/Kalss/Winner, Das dsterreichische Ubernahmerecht, Rz 13 f.
612 Vgl Diregger/Kalss/Winner, Das dsterreichische Ubernahmerecht, Rz 70.

13 Vgl Winner, Wert und Preis im Zivilrecht, 488 und Fn 792.
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Bezug auf jene Adressaten, die das Angebot bereits annahmen (§ 16 Abs 2 iVm § 15
Abs 2).

Der Zeitraum dieser iibernamerechtlichen Gleichbehandlung beginnt mit der ersten
Bekanntmachung des Angebots, jedenfalls mit seiner Anzeige bei der Ubernahme-
kommission, und sie erstreckt sich bis zum Ende des Angebots bzw einer Nachfrist
zum Angebot. Adressaten dieser Gleichbehandlung sind neben dem Bieter selbst
auch alle mit ihm gemeinsam vorgehenden Rechtstrdger.6 Ausnahmen normiert §
16 Abs 4 fiir Kreditinstitute, die vielfach mit Bietern gemeinsam vorgehen, allerdings

in ihrer gewohnlichen Geschiftstatigkeit nicht behindert werden sollen.

Die mit dem UbRAG 2006 fiir alle Angebotstypen eingefiihrte Nachzahlungsver-
pflichtung bedeutet, die tibernahmerechtliche Gleichbehandlung zeitlich tiber das
Ende der (Nach-)Frist des Angebots hinaus auf Nacherwerbe (und die Verduflerung)
zu erstrecken. Der Bieter hat dann eine Nachzahlung, also eine Ausgleichszahlung an
jene Angebotsadressaten zu leisten, die das Angebot wéhrend der Angebots- oder
Nachfrist annahmen, wenn er oder mit ihm gemeinsam vorgehende Rechtstrdger im
Zeitraum von neun Monaten nach Ende der Angebots(nach)frist einen im Vergleich
zum Ubernahmeangebot hoheren Gesamtwert leisten oder vereinbaren (§ 16 Abs
7).615> Eine Nachzahlungsverpflichtung bedeutet allerdings kein neuerliches Angebot

mit einem hoheren Gegenwert, also keine Offnung fiir neuerliche Annahmen.616

Von einer Nachzahlungsverpflichtung ausgenommen sind (nach § 16 Abs 7 u 8)

e die Ausiibung eines gesetzlichen Bezugsrechts: Das Halten einer Beteili-
gungsquote soll ohne die Verpflichtung moglich sein, Nachzahlungen im
Kontext eines vorangehenden Ubernahmeangebots zu leisten.

e die Barabfindung nach GesAusG: Wird in einem dem Ubernahmeangebot
folgenden Verfahren zum Gesellschafterausschluss, und zwar sowohl beim

allgemeinen gem § 1 als auch beim speziellen gem § 7 innerhalb von drei Mo-

614 Zu Zeitraum und Adressat der tibernahmerechtlichen Gleichbehandlung vgl Gall/Winner, M&A
2007, 213 ff; Winner, Wert und Preis im Zivilrecht, 489.

615 Vel Diregger/Kalss/Winner, Das dsterreichische Ubernahmerecht, Rz 72.

616 Vgl Winner, Wert und Preis im Zivilrecht, 491 Fn 810.
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naten, eine im Vergleich zum Ubernahmeangebot hohere Barabfindung ge-
wihrt, so fiihrt dies zu keiner Nachzahlung.

e wesentliche Veridnderungen der Verhiltnisse zwischen dem Zeitraum der
Angebots(nach)frist und den Nacherwerben (§ 16 Abs 7 iVm § 26 Abs 2).617

¢ Kreditinstitute in Bezug auf Transaktionen im Rahmen ihrer gewohnlichen

Geschiftstatigkeit.

Der zeitlich erstreckte Anwendungsbereich der {ibernahmerechtlichen Gleichbe-
handlung betrifft tiber Nacherwerbe mit einem hoheren Gesamtwert hinaus auch die
VerdufSerung einer kontrollierenden Beteiligung (§ 16 Abs 7). Die Pflicht zur Nach-
zahlung bezieht sich auf den VerdufSerungsgewinn des Bieters. Damit soll die Um-
gehung des Grundsatzes der Gleichbehandlung vornehmlich bei freiwilligen Ange-

boten vereitelt werden.618

In Bezug auf Pflichtangebote und freiwillige Angebote zur Kontrollerlangung wird
der zeitliche Anwendungsbereich des Grundsatzes der Gleichbehandlung auch auf
(borsliche und auflerborsliche) Vorerwerbe erstreckt, die der Bieter oder mit ihm
gemeinsam vorgehende Rechtstrdger realisieren.®’® Der relevante Zeitraum der
Gleichbehandlung betrdgt zwolf Monate vor der Anzeige des Angebots bei der
Ubernahmekommission.620 Maf3geblich fiir die Bestimmung des Gesamtwerts ist die
hochste gewdhrte oder vereinbarte Gegenleistung fuir das Beteiligungspapier der
Zielgesellschaft (§ 26 Abs 1 Satz 1). In die Vorerwerbe einzubeziehen sind auch Rech-
te auf den und Pflichten zum kiinftigen Erwerb, also Optionsvereinbarungen auf das
Beteiligungspapier, die der Bieter oder mit ihm gemeinsam vorgehende Rechtstrager
im zeitlichen Anwendungsbereich der Gleichbehandlung eingehen (§ 26 Abs 1 Satz
2).

617 Veranderte Borsekurse konnen Ausdruck (wesentlich) verdnderter Verhaltnisse sein. Das deutsche
WpUG sieht deshalb vor, dass jene Nacherwerbe (zu einem hoheren Preis) keine Nachzahlungsver-
pflichtung auslosen, die tiber die Borse zu einem Bérsekurs erfolgen (§ 31 Abs 5 WpUG).

618 Vgl Winner, Wert und Preis im Zivilrecht, 492.

19 Vgl Gall/Winner, M&A 2007, 213.

620 Vgl 1334 BlgNR 22. GP 17 £.
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Die Einbeziehung dieser Vorerwerbe aus den letzten zwolf Monaten iSe Preisunterg-
renze fiir das Ubernahmeangebot hat die bedeutende 6konomische Konsequenz,
dass damit die Angebotsadressaten hinsichtlich des Anteilspreises in gleicher Weise
behandelt werden wie verkaufende Paketaktiondre. Der Preis pro Anteil aus einem
Aktienpaket ist deshalb idR hoher als der Preis des einzelnen isolierten, also paket-
freien Anteils, weil die mit dem Aktienpaket einhergehenden Einflussmoglichkeiten
die Aussicht bieten, aus der Verbindung sog , positive Synergien”, also positive Ver-

bundeffekte zu erzielen.

Mit diesem zeitlich erstreckten Anwendungsbereich des Grundsatzes der Gleichbe-
handlung wird erreicht,
e dass die einzelnen Adressaten des Ubernahmeangebots ungeachtet ihrer An-
teilsquote am ,, Paketzuschlag” partizipieren, oder
e dass sie - maW, aber mit derselben Wirkung auf die Hohe des Preises - nicht
mit einem , Minderheitsabschlag” (vom Preis inklusive Paketzuschlag) belas-

tet werden.621

Der in Abbildung 2 veranschaulichte zeitlich erstreckte Anwendungsbereich des
Grundsatzes der Gleichbehandlung im Ubernahmerecht auf Nacherwerbe inner-
halb von neun Monaten nach Ablauf der Angebots(nach)frist - bei allen Angebotsar-
ten - und dartiber hinaus auf Vorerwerbe innerhalb von zwolf Monaten vor Anzeige
des Angebots - bei Pflichtangeboten und freiwilligen Angeboten zur Kontrollerlan-
gung - erscheint uns als zentrale Wertung: Der Wert pro Anteil, den ein Angebotsad-
ressat im Fall der Angebotsannahme erhilt, ist nicht aus dem Blickwinkel eines ein-
zelnen isolierten Anteils ohne jede Moglichkeit der Realisation von Einfluss und
Synergien zu bestimmen, vielmehr sind eine Gesamtbetrachtung der Anteile und
das Herunterbrechen eines Gesamtwerts, wie zB fiir ein Aktienpaket oder fiir das

Unternehmen als Ganzes, auf den einzelnen Anteil nétig. Ob ein Inhaber von Betei-

621 Dass neben der hochsten Gegenleistung bei Vorerwerben in den letzten zwolf Monaten auch der
durchschnittliche Borsekurs der letzten sechs Monate als zweite Preisuntergrenze fiir Pflichtangebote
und freiwillige Angebote zur Kontrollerlangung gilt, hat zwar fiir die Preisfindung beim Ubernahme-
angebot und in einem folgenden Verfahren zum Gesellschafterausschluss gem § 7 GesAusG Bedeu-
tung, ist allerdings im hier interessierenden Kontext des Gleichbehandlungsgrundsatzes deshalb nicht
relevant, weil bei Borsepreisen keine Paketzuschlige eingepreist sind.
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ligungspapieren nur ein einziges, einige wenige oder ein ,Paket” von Papieren hilt,
hat auf die Bewertung des einzelnen Anteils keinen Einfluss; alle Anteile werden auf
diese Weise gleich behandelt. Die sog , Kontrollpramie” wird in der Gemeinschaft

aller Aktiondre auf die einzelnen Anteile gleichmiflig zugerechnet.

9 Monate
A
- ™
| | |
| | |
— N —
~

Angebotsfrist: Nacherwerbe

Parallelerwerbe Verdufserung
_

——
|:> »Gleichbehandlung”: alle Angebotsarten
12 Monate 9 Monate
A
- Y
I | | |
| | | |
A NN
g
Vorerwerbe Angebotsfrist: Nacherwerbe
Parallelerwerbe Verdufierung

I:> »~Gleichbehandlung”: Pflichtangebot und freiwilliges Angebot zur Kontrollerlangung

Abbildung 2: Die zeitliche Erstreckung der tibernahmerechtlichen Gleichbehandlung

Vom Grundsatz der tibernahmerechtlichen Gleichbehandlung wird dann abgewi-
chen, wenn sich die Verhiltnisse zwischen den mafigeblichen Vorerwerben und dem
Ubernahmeangebot wesentlich dndern. In diesem Fall ist der Preis des Angebots
,angemessen” festzulegen (§ 26 Abs 3 iVm § 16 Abs 7). Analog sind wesentliche An-
derungen zwischen dem Ubernahmeangebot und mafigeblichen Nacherwerben zu
handhaben. Der Mafistab der Wesentlichkeit verlangt eine Verdnderung aufierhalb
des tiblichen Mafles; sie ist zB im Fall einer Unternehmens- oder Branchenkrise gege-

ben.622

622 Vgl Materialien zum UbG: 1276 BlgNR 20. GP 48; zu einem praktischen Fall - , Austrian Airlines” -
vgl Schneid, Die Presse 16.2.2011, 21: Das Ubernahmeangebot betrug € 4,49 je Aktie, nach der erfolgrei-
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3. ,Gleicher Wert pro Anteil” beim Gesellschafterausschluss

Uber die Treuepflicht und den Grundsatz der Gleichbehandlung sowie iiber die
Mitwirkung der Organe der Gesellschaft an der Festlegung der angemessenen Ab-
findung kommt man zum zentralen Grundsatz des Ausschlussverfahrens: , gleicher
Wert fiir gleiche Anteile”.%23 Dieser Grundsatz gilt jedenfalls fiir den Zeitraum des
Verfahrens zum Gesellschafterausschluss. Dariiber hinaus ist in Analogie zum Uber-
nahmerecht auch im Kontext des Squeeze-out eine zeitliche Erstreckung des An-

wendungsbereichs der Gleichbehandlung zu diskutieren.

Mithin sind die folgenden Arten von Transaktionen im zeitlichen Umfeld des Ge-
sellschafterausschlusses in Bezug auf ihre Mafigeblichkeit fiir die angemessene Ab-
findung zu priifen:624

e Parallelerwerbe;

e Nacherwerbe sind hier wegen des Umstandes, dass alle Minderheitsgesell-
schafter ausgeschlossen werden, im klassischen Sinn, dh als Transaktionen
mit Gesellschaftern nicht mehr moglich, Bedeutung kommt einem allfilligen
Uberpriifungsverfahren zu;

e Vorerwerbe.

Parallelerwerbe erfolgen neben einem laufenden Ausschlussverfahren. Dem Grund-
satz der gleichen Abfindung folgend, darf der Anteilspreis aus einem Parallelerwerb
nicht von jenem der Barabfindung abweichen: Eine Uberschreitung wiirde einzelnen
Anteilseignern Sondervorteile verschaffen, eine Unterschreitung zur Ubervorteilung

fiihren. Vor dem Hintergrund der Gleichbehandlung aller Aktiondre sind derartige

chen Ubernahme im Marz 2009 erfolgte der Beschluss zum Ausschlussverfahren gem § 1 GesAusG im
Dezember 2009. Den Minderheitsaktiondren, die in diesem Zeitpunkt knapp mehr als 4 % des Grund-
kapitals hielten, wurde eine Barabfindung von nur noch € 0,50 je Aktie angeboten. Die Begriindung
hierfiir liegt in einem negativen Unternehmenswert im Zeitpunkt des HV-Beschlusses. Vertreter der
Minderheitsaktiondre hielten dem entgegen, dass sowohl der staatliche Zuschuss als auch die Syner-
gieeffekte beim Hauptgesellschafter, der Lufthansa AG, nicht berticksichtigt worden wiren.

623 Zu diesem Ergebnis vgl auch Aschauer, Unternehmensbewertung beim Gesellschafterausschluss,
142; Aschauer/Schiebel, RWZ 2009, 308; Gall/Potyka/Winner, Squeeze-out, Rz 204.

624 Die Preisbildungsregeln im Ubernahmerecht stellen va auf Referenztransaktionen ab; vgl
Gall/Winner, M&A 2007, 218.
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Transaktionen zwar nicht gem 879 ABGB nichtig, uE l6sen Parallelerwerbe zu einem
Preis, der von der beschlossenen Barabfindung abweicht, allerdings stets Nachzah-

lungsverpflichtungen aus:

e Der Parallelerwerb zu einem im Vergleich zur Abfindung niedrigeren Preis
16st eine Nachzahlungsverpflichtung an diesen Transaktionspartner aus. Da
im laufenden Verfahren, das mit der Ad hoc-Mitteilung zum Gesellschafter-
ausschluss beginnt, die Hohe der Abfindung erst mit dem gemeinsamen Be-
richt festgelegt und in der HV, wo diese noch erhoht werden kann, beschlos-
sen wird, ist bei Parallelerwerben die endgiiltige Hohe der Abfindung vielfach
noch nicht bekannt. Daher kann auch der Fall eines Parallelerwerbs zu einem

im Vergleich zur Abfindung niedrigeren Wert durchaus auftreten.®?

e Der Parallelerwerb zu einem im Vergleich zur Abfindung hoheren Preis 16st
eine Nachzahlungsverpflichtung an die im Verfahren ausgeschlossenen Ge-

sellschafter aus, sie wirken mithin abfindungserhéhend.62¢

Diese Handhabung von Vorerwerben nimmt einzelnen Minderheitsgesellschaftern
ihre Hold-out-Position, die sie nur gegen gesonderte Bezahlung aufzugeben bereit
sind. Der Grundsatz der Gleichbehandlung beseitigt dieses Erpressungspotenzial,
denn der Hauptgesellschafter kann ins Treffen fithren, ein derartiges Sonderentgelt
an alle anderen Minderheitsgesellschafter weitergeben zu miissen, und das wiirde

die gesamte Transaktion des Gesellschafterausschlusses in Frage stellen.6?”

Im Preis von Parallelerwerben sind alle vermogenswerten Leistungen zu berticksich-
tigen. Das betrifft zB sog , Beratungshonorare”, ohne dass entsprechende Leistungen

erbracht werden oder die als nicht fremdiiblich einzustufen sind.6?8

62 In der Literatur werden dagegen nur Parallelerwerbe zu einem hoheren Preis angenommen, um
insb , schwierige” Anteilseigner ,auszukaufen”.

626 Vgl Gall/Potyka/Winner, Squeeze-out, Rz 236.

627 Vgl Winner, Wert und Preis im Zivilrecht, 507 f.

628 Vgl Gall/Potyka/Winner, Squeeze-out, Rz 237.
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Nacherwerbe sind beim Gesellschafterausschluss wegen des Ubergangs aller Anteile
kraft Gesetzes nicht mehr moglich (§ 5 Abs 4 GesAusG). Eine fiir die Minderheitsge-
sellschafter relevante nachtrdgliche Erhohung der Abfindung kann im Uberprii-
fungsverfahren erfolgen (§ 6 Abs 2 GesAusG iVm §§ 225c ff AktG). Dieses sog
»,Gremialverfahren” fokussiert auf die Hohe der Abfindung®?’; zu einem Antrag auf
Einleitung dieses Verfahrens ist jeder Minderheitsgesellschafter berechtigt, unabhan-
gig von seinem (Stimm-)Verhalten in der Gesellschafterversammlung, Antragsge-
gner ist der Hauptgesellschafter.®3? Fiihrt die gerichtliche Nachpriifung zu einer Er-
hohung der Abfindung, so ist sie an alle ausgeschlossenen Gesellschafter zu leisten,
und zwar unabhéngig davon, ob sie einen Antrag auf Uberpriifung stellten und wie
sie sich sonst im Verfahren verhielten. Die Entscheidung wirkt fiir oder gegen alle

ausgeschlossenen Gesellschafter, sie entfaltet die Wirkung erga omnes.63!

Die nachtrdgliche Erhchung der Abfindung durch das Gremialverfahren fiithrt zu
einem Ausgleichsanspruch aller Minderheitsgesellschafter und zu einer korrespon-
dierenden ,Nachzahlungsverpflichtung” des Hauptgesellschafters. So wie die Ab-
findung selbst ist auch diese Erhohung schon zwei Monate ab Rechtswirksamkeit
des Ausschlusses féllig. Fiir diesen Zeitraum fallen Zinsen von jahrlich zwei Pro-
zentpunkten tiber dem jeweils geltenden Basiszinssatz (§ 2 Abs 2 GesAusQG), fiir den
folgenden Zeitraum bis zur Bezahlung nach dem Gremialverfahren fallen Verzugs-
zinsen an. Auf diese Weise werden die ausgeschlossenen Gesellschafter in jene wirt-
schaftliche Lage versetzt, in der sie sich befanden, hitte man die Abfindung schon im

reguldren Verfahren auf die endgtiltige Hohe festgesetzt.632

Im Ubrigen konnte die Wirkung der Entscheidung im Gremialverfahren fiir oder
gegen alle Minderheitsgesellschafter dadurch unterlaufen werden, dass Paralleler-
werbe zu hoheren Preisen erfolgen. Losen Parallelerwerbe allerdings stets Nachzah-

lungsverpflichtungen aus und wirkt die Entscheidung im Nachpriifungsverfahren

929 Im Nachpriifungsverfahren geht es dagegen nicht um die Beseitigung eines fehlerhaften Beschlus-
ses.

030 Vgl Gall/Potyka/Winner, Squeeze-out, Rz 483 .

031 Vgl Gall/Potyka/Winner, Squeeze-out, Rz 237 u 486.

032 Vgl Gall/Potyka/Winner, Squeeze-out, Rz 487.
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erga omnes, so ist die gleiche Behandlung aller ausgeschlossenen Gesellschafter si-

chergestellt.

Die Frage der Berticksichtigung von Vorerwerben bei der Bemessung der Abfindung
im Verfahren zum Gesellschafterausschluss wird in Deutschland und Osterreich un-
terschiedlich beantwortet. In Deutschland lehnen ein Grofiteil der Lehre und die Rsp
die Mafigeblichkeit von Vorerwerben mit den Argumenten ab, dass Hauptgesell-
schafter fiir die Erreichung der dort im Vergleich zu Osterreich htheren Anteils-
schwelle erhebliche Preisaufschldge (auf Borsekurse) zu zahlen bereit wédren und
dass vielfach Marktenge auf Borsen bestiinde. Der Anteilspreis spiegle hier den
Grenznutzen des Erwerbers wider und nicht die wirtschaftlich volle Abfindung.633
Allerdings gewinnen diejenigen Stimmen an Bedeutung, die eine gleichmaflige Ver-
teilung von Synergiegewinnen aus der Transaktion des Gesellschafterausschlusses
beftirworten und die folglich Vorerwerbe, deren Preise erwartete Synergien enthal-

ten, als mafigeblich fiir die Abfindung beim Squeeze-out ansehen.%34

Fiir Osterreich spricht sich die Lehr zT gegen die Berticksichtigung von Vorerwerben
beim Gesellschafterausschluss aus,%® die Stimmen fiir ihre Mafigeblichkeit nehmen
allerdings zu.%3¢ Argumente fiir die MafSgeblichkeit von Vorerwerben sind:

¢ Umgehungsschutz;

e der Auskauf lastiger Gesellschafter und

e die tibernahmebezogene Preisuntergrenze fiir das spezielle Verfahren des Ge-

sellschafterausschlusses gem § 7.

Wenn Vorerwerbe fiir die Hohe der Abfindung beim Gesellschafterausschluss irrele-
vant sind, so kann der Hauptgesellschafter einzelnen Minderheitsgesellschaftern
Sondervorteile durch Transaktionen vor dem Ausschlussverfahren verschaffen. Die
Einbeziehung von Vorerwerben stellt dagegen sicher, dass der Grundsatz der

Gleichbehandlung durch Transaktionen im Vorfeld des Squeeze-out-Verfahrens

633 Vgl Hiiffer, AktG § 305 Rz 21 mwN.

034 Vgl Grofifeld, Recht der Unternehmensbewertung, Rz 137.

035 Vel Gall/Winner, M&A 2007, 217 mwN; Koppensteiner in KélnerKomm AktG § 305 Rz 73 mwN.
036 Vgl Gall/Potyka/Winner, Squeeze-out, Rz 239 mwN; Gall/Winner, M&A 2007, 216 mwN.
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nicht verletzt wird; sie fungiert mithin als Umgehungsschutz. Diese Schutzwirkung
fiihrt auch uE zur Mafigeblichkeit solcher Vorerwerbe, die in einem sachlichen Zu-

sammenhang mit dem Gesellschafterausschluss stehen.%37

Das Motiv, sog ,ldstiger Gesellschafter” im Vorfeld des Gesellschafterausschlusses
auszukaufen, kann zu Pramien bei der Preisbemessung fiihren. Das Erpressungspo-
tenzial solcher Minderheitsgesellschafter wird - wie im obigen Fall von Paralleler-

werben - durch die Pflicht zur Weitergabe von Pramien beseitigt.638

Ausgenommen von der Mafigeblichkeit von Vorerwerben sollen lediglich jene sein,
die offensichtlich nur dazu dienen, die Anteilsschwelle von 90 % zu erreichen. Diese
Frage betrifft nicht die Gleichbehandlung aller vom Ausschluss bedrohten Gesell-
schafter, sondern die Anteile jener Minderheitsgesellschafter, die die Moglichkeit des

Squeeze-out bieten.63

Ein weiterer Aspekt der Vorerwerbe - hier bei borsenotierten Gesellschaften - betrifft
den Ausschluss nach einem Ubernahmeangebot gem § 7 GesAusG. Der Hauptge-
sellschafter hat den Wert der hochsten Gegenleistung des Ubernahmeangebots iSe
Preisuntergrenze an alle Minderheitsgesellschafter weiterzugeben (§ 7 Abs 3).640 Der
Anwendungsbereich der Gleichbehandlung der Gesellschafter wird hier zeitlich auf
das Ubernahmeverfahren, also auf die dabei getitigten Erwerbe, die aus Sicht des

Squeeze-out , Vorerwerbe” darstellen, erstreckt.

Diese zeitliche Erstreckung der Gleichbehandlung gilt auch dann, wenn im Zuge ei-
nes Vorerwerbs die Anteilsschwelle von 90 % durch die Verduflerung eines Aktien-
pakets an den (spateren) Hauptgesellschafter erreicht wird. Vom Pflichtangebot ist
dieser Gesellschafter dann befreit, wenn der Gesellschafterausschluss innerhalb von

tinf Monaten erfolgt und die tibernahmerechtlichen Regeln zur Preisbestimmung

037 Vgl Winner, Wert und Preis im Zivilrecht, 510.

038 Vgl Winner, Wert und Preis im Zivilrecht, 508.

639 Vel Gall/Potyka/Winner, Squeeze-out, Rz 239.

640 Ein durchschnittlicher Borsekurs fiir einen Zeitraum vor dem Gesellschafterausschluss bildet die
zweite Preisuntergrenze beim speziellen Verfahren des Gesellschafterausschlusses (§ 7 Abs 3).
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und Gleichbehandlung eingehalten werden (§ 25 Abs 1 Z 6 UbG). Auf diese Weise
werden die Gesellschafter beim Squeeze-out nicht schlechter gestellt als im Fall eines
Ptlichtangebots.®4! Vorerwerbe werden auch dann als Untergrenze mafigeblich sein,
wenn durch den Paketkauf die Anteilsschwelle von 90 % zwar erreicht wird, die
Kontrolle allerdings schon davor bestand oder wenn der Ausschluss trotz der Ein-

schldgigkeit des speziellen Verfahrens gem § 7 nach dem allgemeinen Verfahren gem

§ 1 GesAusG erfolgt.642

Der Zeitraum fiir die Relevanz von Vorerwerben wird in Analogie zum Ubernahme-
recht auf 12 Monate vor dem Verfahren zum Gesellschafterausschluss festzulegen
sein. Paketpreise dieses Zeitraums wird man als Indikator fiir eine angemessene Ab-
findung beim Squeeze-out ansehen konnen. Diesen auf 12 Monate erstreckten An-
wendungsbereich des Grundsatzes der Gleichbehandlung beim Gesellschafteraus-

schluss veranschaulicht Abbildung 3.

12 Monate
AN
a I
Zeit
| | | |
| | | |
_ N A /)
Vorerwerbe Verfahren des Nachpriifungsverfahren
(insb Paketerwerbe) Gesellschafterausschlusses mit Wirkung erga omnes
Ad hoc-Mitteilung
N -

—
I:> »Gleichbehandlung” beim Gesellschafterausschluss

Abbildung 3: Die zeitliche Erstreckung der Gleichbehandlung beim Gesellschafterausschluss

641 Vgl Winner, Wert und Preis im Zivilrecht, 511.
042 Vgl Kalss/Zollner, Squeeze-out, § 2 Rz 18; Winner, Wert und Preis im Zivilrecht, 511 f.
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Die Relevanz von Vorerwerben fiir die Festlegung der angemessenen Barabfindung
hat auch mit der Frage der Verteilung von Synergien auf alle Gesellschafter zu
tun:%43 Erwirbt der spadtere Hauptgesellschafter ein Anteilspaket, so ist davon auszu-
gehen, dass im Paketpreis Pramien iSe Aufschlags auf den Preis fiir den einzelnen,
isolierten Anteil enthalten sind. Der erwerbende Gesellschafter ist zur Zahlung die-
ses ,Paketaufschlags” deshalb bereit, weil er sich aus der Transaktion ckonomische

Vorteile, insb positive Synergien aus einer moglichen Einflussnahme verspricht.

Es ist der erwerbende Gesellschafter selbst, der mit dem Paketpreis eine Verteilung
der Transaktionsgewinne vornimmt. Im Verfahren des Gesellschafterausschlusses
wird man davon ausgehen konnen, dass die vom Hauptgesellschafter beim Vorer-
werb selbst vorgenommene Verteilung von Synergien auf Anteile fiir ihn auch bei
der Festlegung der Barabfindung beim folgenden Squeeze-out angemessen ist; damit
kann der Paketpreis als Orientierungsmarke fiir eine angemessene Verteilung von

Synergieeffekten zwischen Haupt- und Minderheitsgesellschaftern gelten.t44

Insb Vorerwerbe fiir Anteilspakete bilden einen Indikator fiir den (hochzurechnen-
den) Unternehmenswert; das Abweichen von dieser Orientierungsmarke wird eine
Begriindungspflicht auslosen. Bricht man diesen Paketpreis auf den einzelnen Anteil
herunter, so kommt man zu einem Wert pro Anteil, der auch positive Verbundeffek-
te des Hauptgesellschafters enthilt. Dieser Wert geht nicht von einer isolierten Be-
wertung des einzelnen Anteils, sondern von einer Bewertung des Unternehmens

bzw -anteils aus der Sicht der Gemeinschaft aller Anteilseigner aus.

Unser Resiimee zum , Wert pro Anteil” beim Gesellschafterausschluss lautet:

Im GesAusG ist der Grundsatz der Gleichbehandlung lediglich in Bezug auf das
Gebot der gleichen Abfindung fiir alle und auf die Weitergabe der hochsten Gegen-
leistung des Ubernahmeangebots an alle auszuschlieSenden Minderheitsgesellschaf-

ter explizit normiert. Die Konkretisierung des Inhalts einer angemessenen Abfin-

043 Vgl Gall/Potyka/Winner, Squeeze-out, Rz 239.
64 Vgl Winner, Wert und Preis im Zivilrecht, 512.
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dung bedarf eines Analogieschlusses vornehmlich aus dem aktien- und tibernahme-
rechtlichen Grundsatz der Gleichbehandlung sowie einer Stiitzung durch die ak-

tienrechtliche Treuepflicht.

Diese Wertungen zur Gleichbehandlung bedeuten fiir den Gesellschafterausschluss
im Einzelnen:
e ,Nacherwerbe” iSd Erhohung der Barabfindung im Nachpriifungsverfahren
wirken erga omnes;
e Parallelerwerbe zum Verfahren 16sen jedenfalls Nachzahlungspflichten aus;
e Vorerwerbe innerhalb der letzten 12 Monate vor Verfahrensbeginn haben In-
dikatorfunktion fiir die Festlegung der angemessenen Barabfindung;®4> nur
im Fall einer wesentlichen Anderung der Verhéltnisse zwischen dem mafigeb-
lichen Vorerwerb und dem Verfahren des Squeeze-out ist die an den Vorer-

werb gekniipfte Vermutung zum Wert des Anteils widerlegbar.

Das Kriterium der Angemessenheit findet sich im UbG ebenso wie im GesAusG:
Der Preis des Ubernahmeangebots ist unter Wahrung des Gleichbehandlungsgrund-
satzes ,angemessen” festzulegen (§ 26 Abs 3 UbG), der Hauptgesellschafter muss
den auszuschlieffenden Gesellschaftern eine ,angemessene” Abfindung leisten (§ 2
Abs 1 GesAusG). Auf der Basis der Wertungen des GesAusG und insb der durch
Analogieschluss aus dem AktG und UbG gewonnenen rechtlichen Wertungen zur
Gleichbehandlung und deren Konkretisierung in Gestalt eines zeitlich erstreckten
Anwendungsbereichs ist die ,,angemessene Barabfindung” beim Gesellschafteraus-

schluss in einem , gleichen Wert pro Anteil” zu finden.

Dieser , gleiche Wert pro Anteil” und die in der Folge fiir den Anteil zu leistende

Barabfindung hingen nicht davon ab, ob dieser Anteil von einem Gesellschafter iso-

645 Der Gesellschafterausschluss nach einem Ubernahmeangebot muss innerhalb von drei Monaten
nach Ende der Angebotsfrist beschlossen werden, damit fiir den Angebotspreis die Vermutung der
Angemessenheit bei der Festlegung der Barabfindung gelten kann (§ 7 Abs 3 GesAusG). Unter Ein-
rechnung des Zeitraums, in dem das Ubernahmeangebot gilt, fiihrt diese Regelung zu einer Gesamt-
dauer von mehr als drei Monaten und idR weniger als 12 Monaten. Fiir diesen Zeitraum wird man an
die Widerlegung der Vermutung der Angemessenheit besonders hohe Anspriiche stellen kénnen; fiir
die Differenz auf die 12 Monate wird man von einer Indikatorfunktion ausgehen konnen. In diesem
Sinne vgl Winner, Wert und Preis im Zivilrecht, 513.
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liert oder als Teil eines Anteilspakets gehalten wird. Der (aktien- und tibernahme-
rechtliche) Grundsatz der Gleichbehandlung verlangt eine gleichméfiige Verteilung
der Kontrollpramie, die Paketgesellschafter wegen positiver Verbundeffekte realisie-
ren konnen, auf alle Anteile. Die Gemeinschaft der Anteilseigner und ihre gleiche
Beteiligung an den vermogenswerten Vorteilen fithren zu einem gleichen Wert pro
Anteil. MaW: Das Konzept des gleichen Werts pro Anteil fiihrt dazu, dass der An-
teilswert und folglich die Barabfindung durch einen Minderheitsabschlag nicht he-
rabgesetzt sind; ein Minderheitsabschlag widerspricht den rechtlichen Wertungen

zur Barabfindung beim Gesellschafterausschluss.

Im Ubrigen stehen die rechtlichen Wertungen zur Gleichbehandlung aller Gesell-
schafter auch im Dienste der Funktionsfihigkeit des Kapitalmarktes.t%¢ Die Nor-
mierung des Grundsatzes der Gleichbehandlung hat im Ubernahmerecht die Funkti-
on der Verhinderung nicht effizienter Ubernahmen. Die gleichmiflige Verteilung
von Kontrollpramien verhindert Ubernahmen, die dem Ubernehmer keine Kompen-
sation der Kontrollpramien durch Effizienzgewinne gewdhrleisten. Mithin sollen

dadurch nur die Wohlfahrt steigernde Ubernahmen erfolgen.647

Beim Gesellschafterausschluss kann man analog zum Ubernahmerecht argumentie-
ren: Hier soll die gleichmifSige Verteilung von Kontrollpramien nicht effiziente
Ausschliisse verhindern. Uber die Berticksichtigung von Kontrollpramien beim
Wert pro Anteil wird sichergestellt, dass ein Ausschluss nur dann erfolgt, wenn die
Effizienzvorteile des Hauptgesellschafters die mit der Abfindung bezahlten Kont-

rollpramien zumindest kompensieren.

Der osterreichische Kapitalmarkt ist ua dadurch gekennzeichnet, dass borsenotierte
Gesellschaften idR relativ stabile Mehrheits- oder Kernaktionire aufweisen. Paket-
transaktionen erfolgen hier eher selten. Damit besteht fiir Kleinanleger kaum die

Moglichkeit, eine anteilige Kontrollpramie zu erlangen und ,einmal auch auf der

646 Die Steigerung der Attraktivitdt des dsterreichischen Kapitalmarktes ist ein erkldrtes Ziel des UbG;
vgl. 1276 BlgNR 20. GP, 4.

647 Zu dieser , wichtigsten Leistung der Norm” der tibernahmerechtlichen Gleichbehandlung vgl Win-
ner, Wert und Preis im Zivilrecht, 496.
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gewinnenden Seite zu stehen”®48. Mit dem skizzierten Grundsatz der Gleichbehand-
lung im Aktien- und Ubernahmerecht und in der Folge im Recht des Gesellschafter-
ausschlusses, der auch eine zeitliche Erstreckung der Gleichbehandlung und va die
Preisbildungsregel ,gleicher Wert pro Anteil” mit gleichméfiiger Verteilung der
Kontrollpramie bringt, sind Kleinanleger nicht mehr die systematischen Verlierer.

Dieser Umstand steigert die Attraktivitdt des Kapitalmarktes fiir Kapitalanbieter.

D. Der Grundsatz der Nachpriifbarkeit
1. Objektivierung von Anteilswert und Abfindung

Der Gesellschafterausschluss ist ein gesetzlicher Bewertungsanlass. Dariiber hinaus
wird kraft Gesetzes eine dominierte Entscheidungssituation geschaffen, denn es ist
der Hauptgesellschafter, der tiber die Durchfiihrung, den Zeitpunkt und im Wesent-
lichen auch tiber die zentralen Bedingungen befindet. Jede gesetzlich veranlasste
Bewertung muss aus Griinden der Rechtssicherheit und der Rechtsstaatlichkeit ers-
tens den mafigeblichen rechtlichen Wertungen und zweitens dem Grundsatz der
Nachpriifbarkeit entsprechen.®® Damit kann die Bewertung auch einer richterlichen

Wiirdigung unterzogen werden.

Das rechtliche Erfordernis der Nachpriifbarkeit soll den Normwert intersubjektiv
nachvollziehbar machen und insofern objektivieren.®® Es soll den Adressaten von
Bewertungen Plausibilitiatskontrollen ermoglichen, dh sie sollen in die Lage versetzt
werden, tiber den Inhalt des Normwerts sowie iiber die Grundlagen und die Metho-
den seiner Ableitung eigenstandig zu reflektieren. Nur auf Basis einer nachpriifbaren
Bewertung kann tiber die Einleitung von Rechtsbehelfen fundiert entschieden wer-
den. Jede richterliche Uberpriifung von Normwerten erfordert ein derart objektivier-

tes Vorgehen bei der Wertfindung.

648 INinner, Wert und Preis im Zivilrecht, 497.
049 Vgl Mandl/Rabel in Siegel/Klein/Schneider/Schwintowski , FS Riickle, 53.
050 Vgl Luttermann, NZG 2007, 615; Grofifeld, Recht der Unternehmensbewertung, Rz 307.
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Der Grundsatz der Nachpriifbarkeit betrifft beim Gesellschafterausschluss die An-
teilsbewertung und die Ableitung der angemessenen Barabfindung. Ein nachpriif-
barer Wert des Anteils, der zB angesichts der Unsicherheit der Zukunft auch als
Bandbreite moglicher Werte angegeben werden kann, bildet die Grundlage fiir die
Festlegung der Barabfindung. Der Inhalt des Nachpriifbarkeitspostulats betrifft:
e die Informationsgrundlage der Bewertung, also die einflieSfenden wertrele-
vanten Faktoren, und

e die mittels Bewertungsmethoden gezogenen Schliisse.

2. Nachpriifung von Istgrofien und von PrognosegrofSen:

Ausfiihrlichkeit und Offenlegung der Berichte

Besteht die Informationsgrundlage der Bewertung aus Ist- oder Vergangenheitsgro-
fen, dann ist die Nachpriifbarkeit tiber die Erfassung und die sorgfiltige Dokumen-
tation jedenfalls gegeben. Dem Vorliegen und va der Offenlegung einer Dokumenta-
tion kommt hier zentrale Bedeutung zu.®! Informationen zur Vergangenheit eines
Unternehmens bestehen zB in Kennzahlen zu seiner historischen Vermogens-, Er-
trags- und Finanzlage. Derartige Grofsen werden vielfach als Grundlage zur Erstel-
lung von Prognosen bzw zur Validierung vorliegender Prognosen herangezogen. Es
wird dabei die Frage gestellt, inwieweit formulierte Erwartungen vor dem Hinter-

grund der vergangenen Ist-Entwicklung plausibel erscheinen.

Dokumentationen vergangenheitsbezogener Daten betreffen beim Ausschluss von
Gesellschaftern einer borsenotierten Gesellschaft auch die Borsekurse eines fiir rele-
vant erachteten Zeitraums. Soll ein umsatzgewichteter Durchschnittskurs tiber einen
Referenzzeitraum gebildet werden, so ist auch die Information tiber die Tagesumsat-
ze notig. Weitere unternehmensexterne Informationen in Dokumentationen kénnen

konkrete Markttransaktionen betreffen, wie zB Angaben zum Erwerb von Anteils-

051 Zur Bedeutung von Vergangenheitswerten als Basis fiir Prognosen und zur Messlatte einer ,be-
weiskriftigen Bewertungspraxis” vgl Luttermann, NZG 2007, 613.
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paketen im letzten Jahr,%? von vergleichbaren Unternehmen oder -anteilen etc. Bor-
sekurse und Markttransaktionen konnen uU als Grundlage einer Anteilsbewertung
und der Festlegung der angemessenen Abfindung oder zur Validierung einer zu-

kunftsbezogenen Unternehmensbewertung dienen.

Wird ein Normwert zukunftsorientiert abgeleitet, so besteht die Informationsgrund-
lage zum tiberwiegenden Teil in Zukunftsgrofien. Diese erwarteten Grofien bauen
auf Prognosen des Bewertenden zu Umweltentwicklungen, zu eigenen und Hand-
lungen anderer Akteure etc auf. ,Prognose” steht fiir ,die Aussage iiber zukiinftige
Zustdnde, Abldufe oder Ereignisse”%%. In Bezug auf die Nachpriifbarkeit ist der Um-
stand wesentlich, in welchem Ausmafi die Prognoseinhalte von Handlungen des
Bewertenden abhingen. , Externe Prognosen” sind an unternehmensexterne Adres-
saten gerichtet, die idR nicht Zugang zu den zugrunde liegenden Detailinformatio-
nen haben.®®* Aus dem Blickwinkel des Grundsatzes der Nachpriifbarkeit werfen

Prognosen einige Fragen auf.

Der Gesellschafterausschluss ist ein singuldrer und damit einmaliger Bewertungs-
anlass®®, der externe Prognosen als wesentliche Grundlage einer zukunftsorientier-
ten Unternehmens- und Anteilsbewertung verlangt. Enthélt der gemeinsame Bericht
von Hauptgesellschafter und Geschiftsfithrung einen aus kiinftigen Uberschiissen
abgeleiteten Wert pro Anteil, so entsteht die Frage, ob ein derartiger Zu-
kunfts(erfolgs)wert durch einen Sachverstindigen oder durch Minderheitsgesell-
schafter tiberhaupt nachpriifbar ist. Diese Frage erscheint zentral, weil das GesAusG
die Vorlage eines Priifungsberichts verlangt: Der vom Gericht - auf gemeinsamen
Antrag des AR der Kapitalgesellschaft und des Hauptgesellschafters®> - ausgewéahl-

te und bestellte sachverstiandige Priifer untersucht erstens die Richtigkeit des ge-

652 Paketkdufe des letzten Jahres sind zB tibernahmerechtlich mafsgeblich fiir Pflichtangebote und
freiwillige Angebote zur Kontrollerlangung , sie spiegeln eine Kontrollpramie wider und bieten einen
wichtigen Ansatzpunkt fiir eine auf den Grundsatz der Gleichbehandlung abstellende Anteilsbewer-
tung.

653 Riickle, DB 1984, 57.

65 Vgl Riickle, DB 1984, 58.

05 Im Gegensatz zu ,laufenden Prognosen”, die etwa im periodischen externen Rechnungswesen
notwendig sind.

056 Vgl Gall/Potyka/Winner, Squeeze-out, Rz 303.
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meinsamen Berichts und zweitens die Angemessenheit der Barabfindung (§ 3 Abs 2).
Dem Priifer kommt dabei ein Auskunftsrecht gegentiiber der Gesellschaft nach § 272
UGB und ausdrticklich auch gegentiber dem Hauptgesellschafter zu (§ 3 Abs 2 Ge-
sAusG).%7 Der gemeinsame Bericht ist neben dem Priifer an die Minderheitsgesell-
schafter gerichtet. Auch sie miissen mit dem Bericht in die Lage versetzt werden,

gezeigte Zukunftswerte und die festgelegte Abfindung nachzuvollziehen.

Zweifellos sind Vergangenheitsgrofien grundsatzlich besser nachpriifbar als Erwar-
tungen. Ex-post-Grofien mogen zwar insofern verldsslicher sein, allerdings ist ihr
Aussagegehalt zB im Kontext von Abfindungen zweifelhaft. Ex-ante-Grofien bieten
vielfach den Vorteil der Relevanz, sie sind allerdings mit dem Nachteil der Manipu-
lationsanfilligkeit belastet. So entsteht die Frage, auf welche Aspekte einer Progno-

se sich eine Nachpriifung beziehen kann.6%8

Eine erste Art der Nachpriifung von Prognosen bedient sich der Extrapolation: Ver-
gangenheitsdaten werden in die Zukunft extrapoliert und auf ihre Ubereinstimmung
mit den Erwartungsgrofien gepriift.%® Sobald allerdings Strukturbriiche oder andere
Anderungen der Konstellationen auftreten, versagt diese Art der Nachpriifung.660
Prognosegrofien sind in den seltensten Fillen rein statistische Extrapolationen der

Vergangenheit.661

Die zweite und grundsatzliche Art der Prognosenachpriifung bedient sich des For-
malschemas der Erklarung bzw Prognose und besteht in der Angabe der ,Randbe-
dingungen” und der ,Modellstruktur”. Dabei handelt es sich um das ,, Hempel-
Oppenheim-Schema (HO-Schema)”, das auch als ,Deduktiv-nomologisches-Modell

(DN-Modell)” bezeichnet wird und das eine formale Struktur der wissenschaftlichen

57 Vgl Gall/Potyka/Winner, Squeeze-out, Rz 310 ff.

658 Vgl Riickle, DB 1984, 59.

59 1dS auch Grofifeld, Recht der Unternehmensbewertung, Rz 310 ff.

660 Ein Beispiel ist die Akquisition eines Unternehmens, bei der idR nicht von der unverianderten Fort-
fihrung, sondern von einem ,Strukturbruch” auszugehen ist; vgl Burger/Ulbrich/Ahlemeyer, Beteili-
gungscontrolling, 174.

661 Vgl Riickle, DB 1984, 60.
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Erkldarung bzw Prognose bietet.®®> Die Prognose als singuldre Aussage, als sog , Ex-
planandum”, wird aus dem , Explanas” abgeleitet, das sich zusammensetzt aus
e den Antecedensaussagen, dh den (empirischen) ,Randbedingungen” iSv sin-
guldren, also auf den konkreten Fall bezogenen Aussagen, und aus

e der ,Gesetzesaussage” iSe einer generellen Aussage.

Die Richtigkeit einer Prognose hiangt mithin von zwei Faktoren ab: 663

e Erstens von der Richtigkeit der Gesetzesaussage, also der Aussage zu Ursache-
Wirkungs-Zusammenhéngen; sie kann als ,Modellstruktur” oder auch als
,Bewertungs- oder Rechenverfahren” bezeichnet werden.

e Zweitens vom FEintritt der ,Randbedingungen”; derartige Bedingungen sind
zB Entwicklungen von Beschaffungs- und Absatzpreisen, von Lohn-, Energie-,
Zins- und anderen Kosten, ferner Ereignisse wie eigene Handlungen und sol-
che von Konkurrenten, von Kunden und Lieferanten, von Behorden in Bezug

auf Steuern, Umweltauflagen etc.

In den ,Randbedingungen” kommt die Informationsbasis zu den unabhdngigen
Variablen, die auf die Prognosegrofien - letztlich auf den Unternehmens- und An-
teilswert - tiber den Modellzusammenhang wirken, zum Ausdruck. Kann man diese
Randbedingungen vollstindig angeben und legt man sie offen, so reduziert sich die
Prognosepriifung auf den gesetzméfiigen Zusammenhang zu den Ergebnisgrofien.
IdR wird allerdings eine Zustand der ,, unvollstindigen Information” in Bezug auf
die Wirkgrofien vorliegen: einzelne unabhéngige Variablen werden entweder gar

nicht gesehen oder in ihren kiinftigen Auspragungen falsch eingeschitzt.

Der Grundsatz der Nachpriifbarkeit bedeutet die Offenlegung von Vergangenheits-
und Zukunftsgrofsen:
e in Bezug auf historische Grofien sind den Adressaten , Dokumentationen”

grundsatzlich zuganglich zu machen,

662 Vgl Hempel/Oppenheim, Philosophy of Science 1948, 135 ff; ferner Balzer, Die Wissenschaft und ihre
Methoden, 322 ff.

063 Zu dieser Art der Prognosepriifung und zu den diesbeziiglichen folgenden Ausfithrungen vgl vor-
nehmlich Riickle, DB 1984, 63.
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e in Bezug auf Prognosegrofien sind fiir die Adressaten zum einen das , Bewer-
tungsmodell” und zum anderen die Randbedingungen iSe , Informationsba-

sis” grundsitzlich offen zu legen.%64

Informationen tiber historische Entwicklungen und Prognosen werden idR in Form
von Berichten erstellt und gegeben. Der Grundsatz der Nachpriifbarkeit

o verpflichtet den Berichtsersteller und

e berechtigt den Berichtsadressaten.
Diese aus dem Nachpriifbarkeitspostulat sich ergebende Pflicht zur Offenlegung der
Datenbasis und der Rechenverfahren bei allen gesetzlichen Bewertungsanlédssen ist
allerdings nicht einer stets vollstindigen und allgemeinen Zuginglichkeit des Be-
richts bzw seiner Informationsgrundlagen gleichzusetzen. Vielmehr ist zu bertick-
sichtigen, wer ist Berichtsadressat und welche Art der Nachpriifung nimmt dieser

VOr.

Dieses Vorgehen soll am Beispiel des gemeinsamen oder Ausschlussberichts skiz-
ziert werden.®> Berichtsersteller sind der Vorstand und der Hauptgesellschafter
gemeinsam. Inhalt des Berichts sind va die Erreichung der Anteilsschwelle, das Ver-
langen des Ausschlusses, die Anteilsbewertung sowie der Hinweis auf das Uberprii-
fungsverfahren (§§ 1 u 2 GesAusG). Berichtsadressat ist ua der vom Gericht - auf
Vorschlag - auszuwidhlende und zu bestellende Priifer (§ 3 Abs 2). Dieser Priifer ist
ein Sachverstiandiger, den im Ubrigen eine Haftung gegeniiber den Gesellschaftern,
also Schadenersatzpflicht trifft (§ 3 Abs 2 iVm § 220b Abs 3 AktG).%%¢ Inhalt seiner
Priifung und seines eigenen Priifungsberichts an die Adressaten sind die Richtigkeit
des gemeinsamen Berichts und die Angemessenheit der Abfindung. Damit der Prui-
fer die Anteilsbewertung und die daraus abgeleitete Abfindung priifen kann, muss

der gemeinsame Bericht erstens das Bewertungsverfahren, also die , Gesetzesaussa-

%4 Von einer ,fundierten Prognose” wird in der Literatur va dann gesprochen, wenn eine ,weitge-
hende Objektivierung” der Unsicherheit vollzogen und zB Streuungsmafse wie Varianzen oder Stan-
dardabweichungen angegeben werden; vgl Seicht in Wagner, FS Loitlsberger, 320 f. Ein eingehende
Darlegung von Prognosen zB in Gestalt von Szenarien ist insb auch bei der Bewertung wachstums-
starker Unternehmen nétig; vgl Mandl/Schrempf in Freidank et al, Vahlens Grofses Auditing Lexikon,
1502.

605 Vgl Gall/Potyka/Winner, Squeeze-out, Rz 282 ff.

666 Vgl Gall/Potyka/Winner, Squeeze-out, Rz 493.
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ge” der Prognose, und zweitens die Informationsgrundlage in ihren wesentlichen
Zigen, also die ,Randbedingungen” der Prognose, enthalten. Falls diese Grundlagen
tiir die sachverstdandige Priifung nicht ausreichen, kann der Priifer weitere Auskiinfte

zu den Prognosen von der Gesellschaft bzw vom Hauptgesellschafter einholen.%¢7

Der gemeinsame Bericht erfiillt dann den Grundsatz der Nachpriifbarkeit, wenn
sein Inhalt die Verwirklichung des Prifungsumfangs durch den Priifer grundsétzlich
ermoglicht. Zentral ist hierbei die Frage der Angemessenheit der angebotenen Barab-
findung. Die Erlduterungen miissen ausfiihrlich sein, es sind sowohl die Methoden
als auch die Ermittlung des Anteilswerts und der Abfindung in nachvollziehbarer
Weise zu berichten, auf fiir die Hohe des Normwerts und der Abfindung sehr wich-
tige und kritische Parameter ist hinzuweisen, damit die Adressaten selektive Nach-
priifungen anstellen konnen. Jedenfalls muss den Adressaten des Berichts eine Plau-

sibilitdtskontrolle moglich sein.%68

Der Grundsatz der Nachpriifbarkeit verpflichtet den Berichtsersteller grundsatzlich
zu einer solchen Ausfiihrlichkeit des Berichts, die seinen Inhalt und insb seine Er-
gebnisse fiir den Adressaten nachvollziehbar macht. Diese Detailliertheit kann aller-
dings nicht ohne Ansehen der Person des Berichtsadressaten umgesetzt werden.
Denn werden auf diese Weise sensible Informationen zum Bewertungsobjekt, vor-
nehmlich zu strategischen Uberlegungen, allgemein und va Konkurrenten bekannt,
so konnen dem Unternehmen daraus erhebliche Nachteile erwachsen. In Bezug auf
dieses Geheimhaltungsinteresse®® ist in der Ausfiihrlichkeit der Berichte nach Be-
richtsadressaten zu differenzieren. Mithin kénnen Berichtsversionen vorliegen:¢70
e In den gemeinsamen Bericht an den sachverstiandigen Priifer sind alle Um-
stinde mit Relevanz fiir den Normwert und seine Nachpriifbarkeit aufzu-

nehmen.

667 Vgl Gall/Pootyka/Winner, Squeeze-out, Rz 310.

068 Zu diesem umfassenden und in nachvollziehbarer Weise aufzubereitenden Inhalt des gemeinsa-
men Berichts vgl Gall/Potyka/Winner, Squeeze-out, Rz 290.

09 Vgl § 3 Abs 2 Satz 3 GesAusG iVm §§ 220b Abs 5 u 118 Abs 3 (Verweigerung einer Auskunft gege-
niiber dem Aktiondr) u 133 Abs 3 Satz 2 AktG ((Sonder-)Priifungsbericht, in dem Angaben zu unterb-
leiben haben, , deren Angabe nach verniinftiger unternehmerischer Beurteilung geeignet ist, dem Un-
ternehmen oder einem verbundenen Unternehmen einen erheblichen Nachteil zuzufiigen”.)

670 Vgl Gall/Potyka/Winner, Squeeze-out, Rz 292.
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¢ Im gemeinsamen Bericht an die auszuschlielenden Minderheitsgesellschaf-
ter konnen sensible Detailinformationen zum abgebildeten Normwert unterb-

leiben, zumindest muss iiber generelle Erfolgschancen berichtet werden.

Wenn der gemeinsame Bericht an die Minderheitsgesellschafter diesen im Geheim-
haltungsinteresse einzelne Informationen vorenthalt, so ist diesen Berichtsadressaten
eine umfassende (Plausibilitdts-)Kontrolle nicht mehr moglich. Aufgewogen wird
diese Verletzung des Grundsatzes der Nachpriifbarkeit durch die Beurteilung des
Priifers, ob die Nichtaufnahme einzelner Informationen in den gemeinsamen Bericht

an die Minderheitsgesellschafter zu Recht erfolgte. 671

Unterschiedliche Berichtsversionen konnen nicht nur beim gemeinsamen Bericht,
sondern insb auch beim Priifungsbericht, also bei jenem Bericht notig sein, den der
sachverstdandige Priifer im Verfahren erstellt. Dieser schriftliche Priifungsbericht ist
an mehrere Adressaten gerichtet, und zwar an die erste Adressatengruppe mit Vor-
stand und AR der Gesellschaft sowie dem Hauptgesellschafter und an die zweite Ad-
ressatengruppe der auszuschlieSenden Minderheitsgesellschafter. Im Ausnahmefall
haben auch hier Berichtsangaben mit moglicherweise erheblichen Nachteilen fiir die
Gesellschaft oder ihren Konzern zu unterbleiben (§ 3 Abs 2 Satz 3 GesAusG iVm §§
220b Abs 5,118 Abs 3 u 133 Abs 3 AktG). Falls derart sensible Informationen vorlie-
gen, hat der Priifer den ,vollstindigen Priifungsbericht” an die erste Adressateng-
ruppe und den ,bereinigten Priifungsbericht” an die Minderheitsgesellschafter zu

richten.

Mit diesen beiden Versionen des Priifungsberichts wird der Grundsatz der Nach-
priifbarkeit auf Seiten des Berichtsadressaten Minderheitsgesellschafter verletzt.
Aufgewogen wird diese Verletzung durch den Umstand, dass dem Sachverstindi-
gen eine besondere Verantwortung obliegt und er fiir eine mangelhafte Priifung den
Gesellschaftern gegeniiber haftet (§ 3 Abs 2 GesAusG iVm § 220b Abs 3 AktG u § 275
UGB).

671 Vgl Gall/Potyka/Winner, Squeeze-out, Rz 292.
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Bei Gesellschaften mit einem AR ist der Ausschluss der Minderheitsgesellschafter
auch durch diesen zu priifen. Der AR priift den Squeeze-out auf der Grundlage des
gemeinsamen Berichts und des Priifungsberichts. Die Ergebnisse dieser Priifung sind
im schriftlichen Bericht des AR darzulegen (§ 3 Abs 3 GesAusG). Gegenstand der
Priifung ist die rechtlich korrekte Durchftihrung des Ausschlusses insb im Hinblick
auf die Angemessenheit der Barabfindung.®”? Die Priifung durch den AR ist eine un-

delegierbare Kernaufgabe und das bedeutet Plenarzustandigkeit.673

Auch in Bezug auf den Bericht des AR sind Auskiinfte uU zu verweigern. In die nach
§ 3 Abs 5 GesAusG fiir die HV aufzulegenden und damit 6ffentlich zuganglichen
Unterlagen ist die Vollversion des Berichts des AR dann nicht aufzunehmen, wenn
Angaben nach verniinftiger unternehmerischer Beurteilung geeignet sind, dem Un-

ternehmen und einem verbundenen Unternehmen einen erheblichen Nachteil zuzu-

tiigen (§§ 3 Abs 3 GesAusG u 118 Abs 3 AktG).

Uber die Offenlegung detaillierter Berichte hinaus dient dem Grundsatz der Nach-
priifbarkeit auch die Aufnahme abweichender Meinungen. Hierbei geht es um
Meinungen einzelner Mitglieder eines Kollektivs an Berichtserstellern, die von der
im Bericht wiedergegebenen Mehrheitsansicht inhaltlich differieren. Deren Aufnah-
me in den Bericht und die Offenlegung helfen Berichtsadressaten, ihr Augenmerk bei
der (Plausibilitdts-)Kontrolle auf jene Punkte zu lenken, die selbst bei den Berichts-
erstellern nicht unumstritten sind. Dabei wird es vornehmlich um Annahmen zur
kiinftigen Entwicklung mafigeblicher gesamt- und einzelwirtschaftlicher Erfolgsfak-
toren, zu Verbundwirkungen, zu Diskontierungsfaktoren oder zur Aussagekraft his-

torischer Borsekurse gehen.

Von der Notwendigkeit, abweichende Meinungen in den Bericht aufzunehmen, sind
die , Kollektivberichte” betroffen, dh der gemeinsame Bericht und der Bericht des
AR. In Bezug auf den gemeinsamen Bericht konnen einzelne Mitglieder der Ge-

schéftsfithrung der Gesellschaft oder des Hauptgesellschafters abweichende Mei-

672 Vgl Kalss/Zollner, Squeeze-out, § 3 Rz 19.
673 Vgl Gall/Potyka/Winner, Squeeze-out, Rz 318.
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nungen haben und Faktoren einbringen, die die Hohe des Anteilswerts und der Bar-
abfindung tangieren.t’* Auch in Bezug auf den Bericht des AR sind von der Mehr-
heitsmeinung abweichende Ansichten Teil des Berichts. Auf diese Weise erfiillt der
Bericht des AR seinen Informations- und Praventionszweck.®”> Die Aufnahme und
Offenlegung abweichender Meinungen verbessert grundsitzlich den Informations-
stand der Berichtsadressaten, erlaubt diesen eine besser fundierte Entscheidung tiber
den Antrag auf Einleitung eines Gremialverfahrens (§ 6 Abs 2 GesAusG), hilft allfil-
lige Schadenersatzanspriiche fiir unrichtige oder unvollstindige Berichte zu vermei-
den®’6 und im Nachpriifungsverfahren, eine Entscheidung uU ohne weitere Informa-

tionsaufnahme zu fillen.677

Als erstes Zwischenergebnis zum Grundsatz der Nachpriifbarkeit halten wir fest,
dass alle Berichte die Bewertungsmethoden und die Informationsgrundlage derart
detailliert zeigen miissen, dass die Adressaten und hier va der typische Minderheits-
aktiondr in der Lage ist, die gezogenen Schliisse nachzuvollziehen und eine Plausibi-
litdtspriifung durchzufiihren. Neben dieser Ausfiihrlichkeit der Berichte ist ihre Of-
fenlegung zentrale Voraussetzung fiir die Einhaltung des Postulats der Nachpriif-
barkeit. Nur im Ausnahmefall sind zwei Berichtsversionen, ein Voll- und ein redu-
zierter Bericht, zuldssig; allerdings wird dieser Umstand - beim im Mittelpunkt des
Interesses stehenden gemeinsamen Bericht - durch die Pflicht zur Priifung und zu
einem schriftlichen Priifungsbericht aufgewogen. Zum Grundsatz der Nachpriifbar-
keit beim Gesellschafterausschluss veranschaulicht Abbildung 4 die Verpflichteten

und Berechtigten sowie ihre ,,nachpriifbaren Berichte”.

674 Vgl Gall/Potyka/Winner, Squeeze-out, Rz 293.

675 Vgl Gall/Potyka/Winner, Squeeze-out, Rz 319.

676 Vgl Gall/Potyka/Winner, Squeeze-out, Rz 489 ff.

677 Vgl Gall/Potyka/Winner, Squeeze-out, Rz 485; auch Kalss/Zollner, Squeeze-out, § 6 Rz 14.



-178 -

Berichtsersteller: Berichtsadressaten:
Pflicht zur Erstellung Recht auf Empfang
,nachpriifbarer Berichte” ,nachpriifbarer Berichte”
Hauptgesellschafter u »,Gemeinsamer Bericht” Priifer, AR u

Organe der Gesellschaft < > Minderheitsgesellschafter

»Prifungsbericht” Organe der Gesellschaft,
Priifer Haupt- und Minderheits-
< > gesellschafter

,Bericht des AR”
Organe der Gesellschaft,

Aufsichtsrat — P Haupt- und Minderheits-
gesellschafter

Abbildung 4: Grundsatz der Nachpr tifbarkeit beim Gesellschafterausschluss:
Verpflichtete und Berechtigte

Uber die Detailliertheit und Publizitit dieser Berichte hinaus sind auch allfillige Gu-
tachten, auf die sich die Festlegung der angemessenen Barabfindung sttitzt, offen zu
legen (§3 Abs 5 Z 3 GesAusG). Diese Norm bezweckt die Herstellung der gleichen
Informationsbasis fiir die Beteiligten im Ausschlussverfahren. Stiitzen sich die Orga-
ne der Gesellschaft bzw der Hauptgesellschafter in ihren Bewertungen auf derartige
Gutachten, so sollen sie im Interesse der Nachpriifbarkeit auch den Minderheitsge-
sellschaftern und den weiteren Berichtsadressaten (Priifer und AR) zur Verfiigung

stehen.

Die Offenlegung allfdlliger Gutachten liegt auch im Interesse des Hauptgesellschaf-
ters. Kann er - iber den gemeinsamen Bericht hinaus - ein fiir die Berichtsadressaten
nachvollziehbares Gutachten zum Anteilswert und zur Barabfindung vorlegen, so

beeinflusst er damit die Entscheidung von Minderheitsgesellschaftern tiber den Ant-
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rag auf Einleitung eines gerichtlichen Nachpriifungsverfahrens.6”8 Auch hier gilt ein
Recht auf Verweigerung von Auskiinften und damit auf die Nichtveroffentlichung

von solchen Teilen des Gutachtens, die einen erheblichen Nachteil fiir die Gesell-

schaft oder ihren Konzern auslosen konnten (§§ 118 Abs 3 u 133 Abs 3 AktG).67°

Der Grundsatz der Nachpriifbarkeit hat auch Bedeutung fiir das gerichtliche Nach-
priifungsverfahren®? gem § 6 Abs 2 GesAusG selbst. Es ist beim Squeeze-out der
zentrale Rechtsbehelf fiir die Minderheitsgesellschafter; jeder von ihnen ist unabhén-
gig von seinem Verhalten in der HV und von seiner Beteiligungshche zum Antrag

berechtigt. Antragsgegner im Verfahren ist der Hauptgesellschafter.681

Gegenstand dieses gerichtlichen Verfahrens ist die Priifung der Angemessenheit der
Barabfindung (§ 6 Abs 2 Satz 2 GesAusG). Das Gericht stiitzt sich grundsétzlich auf
jene Informationsgrundlagen in Gestalt von Berichten und allfédlligen Gutachten, die
im Verfahren zur Verfiigung standen, es kann allerdings auch weitere Informationen
zur Bestimmung des Anteilswerts und zur Festlegung der Abfindung einholen. 682
Erfiillen die im Verfahren prasentierten Berichte und allfdlligen Gutachten den
Grundsatz der Nachpriifbarkeit durch die Adressaten, so wirkt dies auch in Bezug
auf den gerichtlichen Adressaten: Auch das Gericht wird in die Lage versetzt, auf
Basis der vorliegenden Informationen den Anteilswert und die Abfindung im Rah-
men seiner Priifung nachzuvollziehen, nur im Ausnahmefall werden weitere Schritte

der Informationsbeschaffung notig.

678 Vgl Gall/Potyka/Winner, Squeeze-out, Rz 328.

679 Da der Hauptgesellschafter und nicht die Gesellschaft die Kosten der Durchfithrung des Aus-
schlusses zu tragen hat (§ 2 Abs 2 Satz 3 GesAusG), muss der Hauptgesellschafter auch die Kosten
eines , allfdlligen Gutachtens” tragen.

680 Vgl Abschnitt II. B. 8.

081 Vgl Gall/Potyka/Winner, Squeeze-out, Rz 483 {.

082 Vgl Kalss/Zollner, Squeeze-out, § 6 Rz 10.
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3. Publizitit und Erliuterung der Berichte und Fragerecht

Die erste Information va der Minderheitsgesellschafter zum geplanten Gesellschaf-
terausschluss besteht bei borsenotierten Gesellschaften in der Ad hoc-Publizitatés3
gem § 48d BorseG. Das Verlangen des Hauptgesellschafters ist unabhédngig davon zu
verdffentlichen, ob fiir den Anteilswert und fiir die Barabfindung bereits eine konk-

rete Hohe oder eine Brandbreite von Betrdgen vorliegt.684

Die ,Publizitit” von Unterlagen umfasst beim Gesellschafterausschluss auch:
e die Auflage der Unterlagen,
e die Zurverfiigungstellung von Abschriften,
e die Pflicht zur Erlduterung in der HV und
e das Auskunftsrecht der Aktiondre in der HV.

Inhaltlich vornehmlich fiir die Minderheitsgesellschafter entscheidend ist die Aufla-
ge der Unterlagen fiir den Beschluss im Vorfeld der HV. Nach § 3 Abs 5 GesAusG
sind der Beschlussentwurf, der gemeinsame Bericht, der Priifungsbericht, der Bericht
des AR, allfédllige Gutachten sowie die Jahresabschliisse und Lageberichte der letzten
drei Jahre am Sitz der Gesellschaft zur Einsicht der Aktiondre aufzulegen. Auch eine
elektronische Veroffentlichung auf der Website der Gesellschaft wird fiir zweck-
miflig angesehen®®> bzw befreit kiinftig die Veroffentlichung auf der eigenen Home-

page von der physischen Auflagepflicht.o8¢

Mittels der Auflage der Unterlagen sollen va die Anteilsbewertung und die Festle-
gung der angemessenen Barabfindung fiir die Minderheitsaktionidre nachvollziehbar
sein. Um den Informationsadressaten ausreichend Zeit fiir eine Nachpriifung zu ge-
ben, sind diese Unterlagen wahrend eines Monats vor der HV zur Einsicht aufzule-

gen (§ 3 Abs 4 Satz 1 GesAusG).

683 Zur anlassbezogenen Publizitdt vgl Altendorfer/Kalss/Oppitz in Aicher/Kalss/Oppitz, Grundfragen des
neuen Borserechts, 139 ff.

084 Vgl Gall/Potyka/Winner, Squeeze-out, Rz 326.

85 Vgl Gall/Potyka/Winner, Squeeze-out, Rz 327.

686 Vel Schimka/Schorghofer, wbl 2010, 118.
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Dartiiber hinaus ist jedem Aktiondr auf Verlangen unverziiglich und kostenlos eine
Abschrift der aufgelegten Unterlagen zur Verfiigung zu stellen. Dies schliefit die
Zusendung von Kopien ohne Verrechnung von Kosten ein, wobei im Fall der elekt-
ronischen Download-Moglichkeit darauf verwiesen werden kann.®®” Da der Haupt-
gesellschafter die Kosten des Ausschlussverfahrens zu tragen hat (§ 2 Abs 2 letzter
Satz GesAusG), muss er auch die Kosten fiir Abschriften der Unterlagen tiberneh-

men.

Auch in der HV selbst sind die oben genannten Unterlagen aufzulegen. Gem § 3 Abs
7 GesAusG obliegt dem Vorstand und dem Hauptgesellschafter die Pflicht der
miindlichen Erlduterung des gemeinsamen Berichts in der HV. In diese Erlduterung
konnen ggf auch Querverweise zB zum Priifungsbericht aufgenommen werden. 88
Mittels der Erlduterung soll den Minderheitsgesellschaftern tiber die bereitgestellten
Unterlagen hinaus die Moglichkeit gegeben werden, den ermittelten Anteilswert und

die festgelegte Barabfindung nachzuvollziehen.

Falls sich zwischen der Erstellung der Berichte und dem Zeitpunkt der Beschlussfas-
sung in der HV die Vermogens-, Ertrags- oder Finanzlage der Gesellschaft oder die
Pléne des Hauptgesellschafters wesentlich verdndern, hat der Vorstand die Gesell-
schafter vor der Abstimmung dariiber zu unterrichten. Im Interesse der Nachpriif-
barkeit durch die Informationsadressaten miissen diese Informationen ausreichend
detailliert sein. Fine Pflicht der Unterrichtung liegt insb dann vor, wenn die gedn-
derten Umstdnde eine hiohere Barabfindung rechtfertigen wiirden (§ 3 Abs 7 Satz 3
GesAusG). Sollten wesentlich gednderte Umstdnde allerdings eine niedrigere Abfin-
dung rechtfertigen, so ist der Vorbereitungsprozess mit der Erstellung der einzelnen
Berichte neuerlich durchzufiihren. Denn nur auf diese Weise haben vornehmlich die
Minderheitsgesellschafter ausreichend Zeit, die Modifikationen in der Anteilsbewer-

tung und in der Festlegung der Abfindung nachzuvollziehen.¢8°

87 Vgl Gall/Potyka/Winner, Squeeze-out, Rz 329; Schimka/Schérghofer, wbl 2010, 118.
688 Vgl Gall/Potyka/Winner, Squeeze-out, Rz 330.
089 Vgl Gall/Potyka/Winner, Squeeze-out, Rz 331.
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In der HV hat jeder Aktiondr das Recht auf Auskunft {iber alle fiir die Beschlussfas-
sung wesentlichen Angelegenheiten. Dieses Auskunftsrecht erstreckt sich auch auf
alle Angelegenheiten des Hauptgesellschafters, die fiir den Ausschluss wesentlich
sind (§ 3 Abs 8 GesAusG); dabei ist insb an Verbundeffekte, ihre Bewertung und Re-
levanz fiir die Festlegung der Barabfindung zu denken.®® Gem § 118 Abs 3 AktG

konnen dem Aktiondr Auskiinfte im Ausnahmefall verweigert werden.

Die Pflicht zur Auskunft gegeniiber den Minderheitsaktiondren trifft den Hauptge-
sellschafter selbst, so wie die Pflicht zur Berichtserlduterung gem § 3 Abs 7 GesAusG.
Er ist in der HV zwingend vertreten, so dass er in der Gemeinschaft der Anteilseig-
ner seinen Mitgesellschaftern Rede und Antwort stehen kann, er kennt seine Angele-
genheiten und ihre Wesentlichkeit fiir die Bewertung und fiir die Abfindung selbst

am besten und ihn trifft eine allf4llige schadenersatzrechtliche Verantwortung.%

E. Fazit: der ,normorientierte Anteilswert” beim Gesellschafterausschluss

Im Folgenden werden die zentralen Grundsétze zur Barabfindung beim Gesellschaf-

terausschluss va fiir die borsenotierte AG restimierend zusammengefasst:

Die durch den Squeeze-out in Bezug auf den Anteil entstehende Vermogenseinbufie
ist dem Minderheitsgesellschafter vollstindig zu kompensieren. Es gilt der Grund-
satz der wirtschaftlichen vollen Entschdadigung; nur er wahrt die Interessen jener
Gesellschafter, die zum Ausscheiden gezwungen werden. Der wirtschaftlich volle

Ausgleich umfasst auch stille Reserven und einen inneren Geschéftswert.

Uber die aktienrechtliche Treuepflicht der Anteilseigner kommt man zur , Gemein-

schaft der Aktionidre”, iiber den aktienrechtlichen Grundsatz der Gleichbehand-

0% Vgl Gall/Potyka/Winner, Squeeze-out, Rz 333.
91 Vgl Gall/Potyka/Winner, Squeeze-out, Rz 334.
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lung zu fiir alle Anteile gleichen vermogenswerten Vorteilen aus Gewinnausschiit-

tungen, Wertsteigerungen und Liquidationserlos (zumindest in der Totalperiode).

Der iibernahmerechtliche Grundsatz der Gleichbehandlung dient als Analogiebasis
tiir den Squeeze-out. Dort wird der zeitliche Anwendungsbereich der Gleichbehand-
lung - bei allen Angebotsarten - auf Nacherwerbe wéhrend der folgenden 9 Monate
und auf Parallelerwerbe sowie - bei Pflichtangeboten und bei freiwilligen Angeboten
zur Kontrollerlangung dartiiber hinaus - auf Vorerwerbe der letzten 12 Monate ers-
treckt. Die zeitliche Ausdehnung der Gleichbehandlung fiihrt dazu, dass die einzel-
nen Angebotsadressaten unabhingig von der Hohe ihres Anteils an Paketzuschldgen
gleichmaflig partizipieren. Auf diese Weise wird die Kontrollprimie auf alle Anteile
gleichmaflig verteilt, oder maW: Minderheitsgesellschafter werden nicht mit Min-
derheitsabschldgen (vom Preis einschliefilich Paketzuschlag) belastet. Diese tiber-
nahmerechtliche Gleichbehandlung erscheint uns als eine zentrale Wertung fiir den
Umgang der Gesellschafter untereinander. Sie fiihrt tiber die Gleichverteilung der

Kontrollpramie zu einem , gleichen Wert pro Anteil”.

Der Grundsatz der Gleichbehandlung im Gesellschafterausschlussrecht bedeutet
eine gleiche Abfindung pro Anteil und beim Ausschluss nach einem erfolgreichen
Ubernahmeangebot gem § 7 GesAusG die Weitergabe der hochsten Gegenleistung
des Ubernahmeangebots an alle Minderheitsgesellschafter. Dieser zeitlich erstreckte
Anwendungsbereich fiihrt zur Mafsgeblichkeit von Vorerwerben der letzten 12 Mo-
nate, insb von Paketerwerben mit der Gleichverteilung der Kontrollpramie, von Pa-
rallelerwerben und von ,Nacherwerben” iSe erhohten Abfindung im Nachprii-

fungsverfahren mit der Wirkung erga omnes.

Das Konzept des ,gleichen Werts pro Anteil” ergibt eine ,angemessene Barabfin-
dung” beim Gesellschafterausschluss, die auf der gleichmifligen Partizipation am
Gesamtvermogen der Gesellschaft durch die gemeinschaftlich verbundenen Aktio-

nire basiert.
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Der Grundsatz der Nachpriifbarkeit verlangt die Detaillierung und Offenlegung
jener Informationen, auf die sich die Ermittlung des Anteilswerts und die Festlegung
der angemessenen Abfindung stiitzen. Das Nachpriifbarkeitspostulat bedeutet die
Pflicht fiir die Berichtsersteller, detaillierte und nachvollziehbare Berichte - ein-
schlieflich allfdlliger abweichender Meinungen - vorzulegen, und fiir die Berichtsad-
ressaten das Recht auf Empfang nachpriifbarer Berichte. Auch im Hinblick auf das

gerichtliche Nachpriifungsverfahren ist der Grundsatz wichtig.

Die Nachpriifbarkeit betrifft Dokumentationen zu Vergangenheitsgrofien, zu denen
zB auch Borsekurse einschliefslich der zugehorigen Tagesumsédtze zdhlen, und Prog-
nosen, deren Informationsgrundlage und Bewertungsverfahren nachvollziehbar
darzustellen und offen zu legen sind. Der Nachpriifbarkeit dienen auch die Auflage
von Unterlagen und deren Zurverfiigungstellung im Vorfeld der HV, die Erldute-
rungspflicht fiir den Hauptgesellschafter und das Auskunftsrecht der Aktiondre in
der HV.
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V. Die normorientierte Anteilsbewertung und Borsekurse als Normwert

A. ,Normwert beim Gesellschafterausschluss” und Gang der Untersuchung

Der Gesellschafterausschluss als gesetzlicher Bewertungsanlass verlangt eine norm-
orientierte Ermittlung des Anteilswerts.®®> Der Normzweck und die rechtlichen
Wertungen erfordern
¢ eine wirtschaftlich volle Entschidigung,
e eine umfassende Berticksichtigung des Grundsatzes der Gleichbehandlung
(,Gemeinschaft der Aktiondre” mit gleichméfiiger Verteilung der Kontroll-
pramie) und

e die Einhaltung des Grundsatzes der Nachpriifbarkeit.

Ein Normwert stellt einen Wert dar, der dem Zweck eines konkreten rechtlichen Be-
wertungsanlasses und seinen Wertungen entspricht; mithin ist ein Normwert nicht
eine generell giiltige Bewertungsgrofie, sondern er beruht stets auf einer konkreten und
zu benennenden Normbasis. Ein Anteilswert, der dem Zweck und den Wertungen
des Rechts zum Squeeze-out entspricht, bezeichnen wir als , Normwert beim Gesell-
schafterausschluss”. Dieser Normwert des Anteils stellt die ,angemessene Barab-

findung” beim Gesellschafterausschluss dar.

In diesem Kapitel werden erstens der indirekte und der direkte Weg zur Ermittlung
von Werten, und zwar jeweils auf der Basis von vergangenheits- und zukunftsbezo-
genen Informationen zum Anteil skizziert, um dann zweitens auf die Kategorie der
~subjektiven Normwerte” iSe parteienbezogenen Normwerts einzugehen; dabei
legen wir den Fokus auf den Entscheidungs- und auf den Schieds- oder Arbitriums-
wert. Anschliefend wenden wir uns der Kategorie der , objektivierten Werte” zu-
ndchst iSe Normwerts ohne Parteienbezug und dann iSe eines Normwerts fiir einen

typisierten Anteilseigner zu.

092 Vgl Mandl/Rabel in Wagner, FS Loitlsberger, 205 ff; Mandl/Rabel in Siegel et al, FS Riickle (2006), 45 ff.
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Auf der Grundlage des typusbezogenen Normwerts fiir den Squeeze-out stellen wir
drittens die Frage, inwieweit der Borsewert eines Unternehmens bzw Borsekurse fiir
Anteile den typisierten Anteilswert beim Gesellschafterausschluss abzubilden ver-
mogen. Vom Unterschied zwischen Wert und Preis ausgehend werden das fiir den
Squeeze-out relevante Merkmal des Umgangs mit der Kontrollpramie auf dem
Markt fur ganze Unternehmen und auf dem Borsemarkt fiir Anteile, ferner die Fra-
gen der Ubereinstimmung von Bérsekursen mit dem (zukunftsbezogenen) Anteils-
wert, der Synergieeffekte in Borsekursen und im Squeeze-out-Normwert, der Markt-
enge und der gezielten Beeinflussung sowie der Durchschnittsbildung von Borsekur-
sen erdrtert. Das Fazit soll zeigen, inwieweit Borsekurse als Normwert beim Gesell-
schafterausschluss und damit als angemessene Barabfindung konzeptionell gelten

konnen.

B. Vergangenheits- und zukunftsorientierte indirekte und direkte Ermittlung

des Werts pro Anteil

Jede ,Bewertung” verlangt zundchst die Festlegung des Bewertungsobjektes. Im
Kontext des Gesellschafterausschlusses kommen einerseits der einzelne Anteil und
andererseits das Unternehmens als Ganzes hierfiir in Frage. , Bewerten” bedeutet,
dem Bewertungsobjekt eine ,Bedeutung” im Hinblick auf einen konkreten Zweck
zuzuordnen; diese Bedeutung wird durch jene Menge eines anderen Gutes - das idR
in ,Geld” besteht - ausgedriickt, die fiir den spezifizierten Zweck ,gleich bedeut-
sam”, ,gleich geeignet”, ,gleichwertig” oder ,dquivalent” ist.?”3 Im Skonomischen
Kontext bedeutet dies, einem Bewertungsobjekt jenen (finanziellen) Nutzen zu-
zuordnen, den das Objekt - in Gestalt einer Sache, einer Dienstleistung oder eines
vermogenswerten Rechts - dem Bewertungssubjekt stiftet. Der ,Wert” ist mithin

Ausdruck der Beziehung zwischen Subjekt und Objekt der Bewertung; die Frage

0% Vgl Aschauer, Unternehmensbewertung beim Gesellschafterausschluss, 45 f. Stiitzel, Wert und Preis,
4405, driickt dies mit einem augenscheinlichen Vergleich aus: ,, Wie die Lange einer Strecke nie anders
ausgedriickt werden kann, denn als Relation zur Lange einer anderen (etwa des Ur-Meter-Stabes), so
kann auch der Wert eines Gutes (einer Sache oder einer sonstigen abgrenzbaren und selbstdndig tiber-
tragbaren Gesamtheit zugeteilter Handlungsmoglichkeiten und -befugnisse) nie anders ausgedriickt
werden, denn als Relation zum Wert eines anderen Gutes.”
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nach dem Wert eines Gesellschaftsanteils ist die Frage nach dem Nutzen, der dem

Gesellschafter durch diesen Anteil entsteht.

Der Wert und mithin auch der Anteilswert sind Ausfluss einer Subjekt-Objekt-
Beziehung, er ist deshalb stets subjektorientiert, weil seine Hohe von der konkreten
Situation des Subjekts, insb seiner alternativen Handlungsmoglichkeiten abhangt.
Insofern gibt es keinen , Wert an sich”, sondern stets einen , Wert fiir jemanden”.6%
Ein und dasselbe Bewertungsobjekt kann fiir mehrere Bewertungssubjekte unter-
schiedlichen Nutzen bedeuten und folglich voneinander abweichende Werte aufwei-

sen.6%

Der ,Wert” als Abbild des finanziellen Nutzens fiir ein Subjekt kann aus unter-

schiedlichem Zeithorizont betrachtet werden:

Mit Blick in die Vergangenheit wird nach dem bereits zugeflossenen Nutzen gefragt.
Dabei handelt es sich um eine Ist-Grofie, so dass dieser vergangenheitsorientierte
Wert als , objektiv” iSv nachpriifbar gelten kann. In der Theorie des objektiven
Werts mochte dieser , objektive Wert” allgemein giiltig, dh von einem konkreten
Subjekt unabhidngig sein.®?® Im Kontext der Bewertung von Unternehmen 16st man
sich von Nutzengrofien ieS und ermittelt quasi als Substitut fiir den Nutzen idR den
sog ,Substanzwert”, also jenen ,Wert”, der fiir die Rekonstruktion des Unterneh-
mens, insb fiir die Beschaffung gleich leistungsfahiger Vermogensgegenstande, notig

wire.%” Dieser Wert konne von jedem ,realisiert” werden.®%

0% Vgl Matschke/Brosel, Unternehmensbewertung, 6. Zur ,Subjektivitat” des Werts liefert schon Bohm-
Bawerk, Wert, 989, einen augenscheinlichen Vergleich: ,Ein Liter Wasser an einer fliefenden Quelle
hat zwar die gleiche Tauglichkeit, Durst zu l6schen, wie in der Wiiste. Dennoch wird die gleiche Per-
son den Wert des Wassers anders beurteilen, wenn es das letzte Trinkwasser bei einer Wiistenreise ist
oder wenn es sich um einen von vielen Litern Trinkwasser in einem fruchtbaren Gebiet handelt.”
Grofifeld driickt die Subjektivitdt und Situationsgebundenheit durch den Vergleich aus, dass in der
Wiiste ein Glas Wasser einen hoheren Wert haben konne als ein Glas Brillanten; vgl Grofifeld, Recht
der Unternehmensbewertung, Rz 112.

0% Vgl Aschauer, Unternehmensbewertung beim Gesellschafterausschluss, 46.

0% Vgl Miinstermann, Wert und Bewertung, 25.

097 Vgl Grofifeld, Recht der Unternehmensbewertung, Rz 205 £f.

098 Vgl Aschauer, Unternehmensbewertung beim Gesellschafterausschluss, 48.
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Vergangenheitsgrofien als Bewertungsgrundlage liegen auch dann vor, wenn man
zB bei einer Unternehmensbewertung an tatsédchlich stattgefundenen Transaktionen
mit vergleichbaren Unternehmen ankntipft. Auch historische Borsekurse sind Ist-
Grofsen, die einer Unternehmens- und Anteilsbewertung zugrunde gelegt werden
konnen. Diese Vergleichswerte sind Vergangenheitsgrofien in der Entstehung,
wenngleich damit nichts tiber die Art ihres Zustandekommens, dh zur Frage gesagt
wird, inwieweit bei ihrer Ermittlung auch zukunftsbezogene Aspekte eine Rolle

spielten.

Blickt man bei der Bewertung in die Zukunft, dann sind erwartete Nutzengrofien
relevant; man fragt, welcher Nutzen einem Subjekt aus einem Objekt kiinftig zuflie-
len wird.® In der Theorie des subjektiven Werts liegt der Fokus ausdriicklich auf
dem erwarteten finanziellen Nutzen und auf der Subjektivitidt des Werts.”® Prinzipien
der Wertfindung sind hierbei:
e Subjektivitit, indem nur die Zwecke bzw Ziele und Handlungsmoglichkeiten
des Bewertungssubjektes relevant sind;
e Zukunftsbezogenheit, indem der Wert als heutiger Wert der kiinftig zuflie-
lenden Nutzengrofien interpretiert wird;
¢ Gesamtbewertung, indem man bei organisch verbundenen Gesamtheiten wie
Unternehmen nicht vom einzelnen Vermogensgegenstand ausgeht, sondern
die Nutzenstrome aus der Perspektive der Gesamtheit analysiert, dh man be-

trachtet das Unternehmen als Ganzes.701

Inhaltlich bestehen die kiinftigen finanziellen Nutzengrofien bei der Unternehmens-
bewertung in Gewinnen oder in Zahlungsgrofien (Cash Flows).”02 Plan-Gewinne - in

Gestalt von Jahresiiberschiissen oder anderen Kennzahlen, wie zB EBIT7% oder

0 Vgl zB Grofbfeld, Unternehmensbewertung, 36.

70 Vgl Bicking in Richter et al, FS Drukarczyk, 69; Drukarczyk, AG 1973, 357 ff; Moxter, Unternehmens-
bewertung, 23 ff.

701 Dagegen verkorpert die klassische Vorgehensweise bei der Ermittlung des ,Substanzwerts” - in-
nerhalb der , Theorie des objektiven Werts” - eine Einzelbewertung.

702 Vel Mandl/Rabel, RWZ 2006, 103.

703 EBIT” steht fiir ,,Earnings before Interest and Taxes”.
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NOPAT?% - werden aus Planungsrechnungen wie Plan-Bilanzen und Plan-Gewinn-
und Verlustrechnungen gewonnen und mit einem Diskontierungsfaktor abgezinst.
Geplante Cash Flows werden grundsatzlich aus Plan-Kapitalflussrechnungen ge-
wonnen, wobei nicht die , gewohnlichen” Cash Flows der betrieblichen Tatigkeit,
sondern sog ,Free Cash Flows” iSv , Cash Flows nach Investitionsausgaben” ver-
wendet werden. In der Totalperiode bzw tiber einen grofleren Zeitraum hinweg
stimmen die kumulierten Gewinne und die kumulierten Free Cash Flows tiberein, so
dass nur noch die unterschiedliche zeitliche Verteilung dieser Grofsen auf das Bewer-
tungsergebnis durchschlagen kann.”® Da dieser Unterschied rechnerisch tiber den
Ansatz kalkulatorischer Zinsen ausgleichbar ist (,, Preinreich-Liicke-Theorem®), sind
sowohl Gewinne als auch Free Cash Flows gleichermafien geeignet, den kiinftigen
finanziellen Nutzen des gesamten Unternehmens abzubilden (,Entity-Ansatz”).70¢
Sie werden mit einem gewichteten durchschnittlichen Eigen- und Fremdkapitalkos-

tensatz abgezinst.”0”

Eine Alternative zum Free Cash Flow des gesamten Unternehmens besteht im ,, Equity
Cash Flow”, der den (erwarteten) Zahlungsstrom vom Unternehmen zu den Eigen-
und nicht zu allen Kapitalgebern darstellt und der tiber die Diskontierung”® zum
Wert des Eigenkapitels, also zum , Shareholder-Value” direkt fiihrt. Verwendet wer-
den konnen hierbei auch erwartete Gewinnausschiittungen (,, Dividendendiskontie-

rungsmodell”).709

Neben dem Zeithorizont (Vergangenheits- oder Zukunftsgrofien) ist der Objekthori-
zont relevant. Demnach kann im Kontext der Ermittlung eines Anteilswerts zwi-
schen

e der indirekten Anteilsbewertung und

704 NOPAT” steht fiir ,Net Operating Profit After Taxes”.

7% Vgl Burger, Jahresabschluffianalyse, 226.

706 Vgl Burger/Ulbrich/Ahlemeyer, Beteiligungscontrolling, 497.

707 Zu diesem Diskontierungsfaktor, dem sog , WACC” (Weighted Average Cost of Capital), vgl zB
Dollinger, The fair squeeze-out compensation, 32 f; Grofifeld, Recht der Unternehmensbewertung, Rz
988 ff.

708 Als Diskontierungsfaktor sind hier die Eigenkapitalkosten, die sog , Cost of Equity”, zu verwenden;
vgl Dollinger, The fair squeeze-out compensation, 33.

79 Vgl Burger/Ulbrich/Ahlemeyer, Beteiligungscontrolling, 186 u 499; Dollinger, The fair squeeze-out
compensation, 40 f.
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e der direkten Anteilsbewertung

differenziert werden.

Bei der indirekten Anteilsbewertung kommt man erst im zweiten Schritt und damit
mittelbar zum Wert des Anteils: Zundchst wird ein Unternehmenswert iSe Eigenka-
pitalwerts ermittelt, der in der Folge auf den einzelnen Anteil gleichmiflig herunter
gebrochen wird. Die indirekte Anteilsbewertung ist sowohl mit Zukunfts- als auch

mit Vergangenheitsgrofien durchfiihrbar.

Der heutige Wert der kiinftigen Uberschiisse fiihrt zu einem , Zukunftserfolgswert”,
und zwar entweder zundchst zu einem Unternehmensgesamtwert, von dem noch
das Fremdkapital abzuziehen ist, um den Unternehmenswert iSe Werts des Eigenka-
pitals zu erhalten, oder direkt zum Unternehmenswert aus der Perspektive der Ge-
meinschaft der Anteilseigner. Anschlieffend wird dieser Gemeinschaftswert auf den

einzelnen Anteil gleichméfiig herunter gebrochen.

Eine indirekte Anteilsbewertung ist auch auf Basis von vergangenen, also schon reali-
sierten Groflen moglich. So kann zB der Borsewert eines vergleichbaren Unterneh-
mens - nach Grofienrelativierung - als Unternehmenswert, genauer: als Wert des
Eigenkapitals des Unternehmens, angesehen und auf den einzelnen Anteil der zu
bewertenden nicht borsenotierten Gesellschaft herunter gebrochen werden. Indirekt
bewertet wird auch dann, wenn der realisierte Kaufpreis eines Referenzunterneh-
mens oder auch ein Substanzwert des Unternehmens auf die einzelne Aktie des zu

bewertenden Unternehmens projiziert wird.

Bei der direkten Anteilsbewertung kommt man ohne das Mittel Unternehmenswert
direkt zum Wert des einzelnen Anteils. Ob man dabei von einem einzelnen isolierten
Anteil oder von seiner Einbindung in ein (Mehrheits-)Paket ausgeht, ist fiir die Kont-
rollpramie und damit fiir die Werthohe bedeutend, spielt aber bei der Unterschei-
dung in indirekte und direkte Bewertung keine Rolle. Entscheidend ist hier, dass

Nutzengrofien direkt, also ohne Umwege, auf den einzelnen Anteil zugerechnet
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werden. Auch die direkte Anteilsbewertung kann auf der Basis kiinftiger und ver-

gangener Grofien erfolgen.

Die direkte Anteilsbewertung mit kiinftigen Grofsen erfolgt mit dem sog ,, Dividen-
dendiskontierungsmodell”. Dabei wird der Zahlungsstrom der kiinftigen Ausschiit-
tungen pro Anteil ermittelt und auf den Betrachtungszeitpunkt abgezinst. Dieser An-

teilswert verkdrpert mithin den heutigen Wert der kiinftigen Dividenden je Anteil.

Die direkte Anteilsbewertung mit vergangenen Grofien baut vornehmlich auf Borse-
kursen auf, und zwar - im Fall borsenotierter Gesellschaften - auf Borsekursen des
Anteils selbst, anderenfalls auf Borsekursen vergleichbarer Unternehmen. Auch der

realisierte Kaupreis von Referenzanteilen kann hier als Beispiel dienen.

Abbildung 5 veranschaulicht unterschiedliche Wertkonzeptionen: Der Unterneh-
mensgesamtwert fiir Eigen- und Fremdkapitalgeber kann entweder als Barwert der
kiinftigen Free Cash Flows oder als Summe des aktuell investierten Kapitals zuziig-
lich des Barwerts der kiinftigen Ubergewinne ausgedriickt werden.”0 Durch Abzug
des Fremdkapitals entsteht der indirekt ermittelte Unternehmenswert, der direkt
insb durch den Barwert der kiinftigen Gewinnausschiittungen ermittelbar ist. Durch
die Division des Unternehmenswerts durch die Zahl der Anteile entsteht der indirekt
ermittelte Wert pro Anteil, der ua durch den Borsekurs direkt abgebildet werden
kann. Abbildung 6 gibt die wesentlichen Moglichkeiten wieder, den Wert pro Anteil
auf der Basis von Zukunfts- oder Vergangenheitsgrofien indirekt oder direkt zu

ermitteln.

710 Vgl Burger/Ulbrich/Ahlemeyer, Beteiligungscontrolling, 497 ff.
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Abbildung 5: Vom Unternehmensgesamtwert zum Wert pro Anteil

Anteilswert-
ermittlung Indirekt Direkt
Zeitbezug
Zukunftserfolgswert Barwert der kiinftigen
Zukunftsgrofien auf Anteile Ausschiittungen
herunter brechen pro Anteil
Borsewert des (eines)
(Referenz-)Unternehmens,
Vergangen— Kaufpreis eines vergleich- Borsekurse
heitsgrﬁﬁen baren Unternehmens, des (eines)
Unternehmenswert nach (Referenz-)
Marktmultiplikatoren etc Unternehmens
auf Anteile
herunter brechen
Abbildung 6:

Die vergangenheits- und zukunftsorientierte Ermittlung des Werts pro Anteil
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C. Der subjektive Wert iSe parteienbezogenen Normwerts

1. Entscheidungswerte und Schiedswert beim Gesellschafterausschluss

Der sog ,Kolner Funktionenlehre” zur Unternehmensbewertung folgend kommt
dem ,Wert” eines Unternehmens va eine Entscheidungs-, ferner eine Schieds- und
eine Argumentationsfunktion zu; Nebenfunktionen bestehen in der Information, der
Steuerbemessung und der Vertragsgestaltung.”!! Mit der ,Funktion” der Bewertung

wird ausgedrtickt, welcher konkreten Aufgabenstellung die Bewertung dient.

Mithin basiert jede Bewertung auf drei Elementen, die fiir die Problemldsung jeweils
ausdriicklich zu spezifizieren sind und von denen der Weg der Wertermittlung und
die Hohe des Werts abhédngen:

e Worin besteht das Bewertungsobjekt (zB in einem Unternehmensganzen, in
einem gesellschaftsrechtlichen Anteil, in einem Anteil als Mitglied eines Min-
derheits- oder Mehrheitspakets)?

o Wer ist das Bewertungssubjekt (dh aus der Perspektive welcher Partei erfolgt
die Bewertung)?

e Worin besteht die Bewertungsaufgabe’1> (wobei bei einem gesetzlichen Be-
wertungsanlass der Normzweck und die rechtlichen Wertungen zu nennen

sind)?

Der Wert eines Objekts fiir ein Subjekt ist mithin nicht allgemein giiltig, sondern stets
nur im Kontext eines konkreten Bewertungszwecks bestimmbar. Folglich kann ein
und dasselbe Objekt fiir ein und dasselbe Subjekt je nach Aufgabenstellung einen

unterschiedlichen Wert haben.”13

Im vorliegenden Kontext des Gesellschafterausschlusses gehen wir generell vom

Bewertungsobjekt ,, Anteil an einem Unternehmen” aus, dessen Wert indirekt tiber

711 Vgl Matschke/Brdsel, Unternehmensbewertung, 57.

712 In Bezug auf die Abhdngigkeit der Bewertung vom Bewertungszweck wird auch vom , Zweckab-
héngigkeitsprinzip” und vom , Prinzip der Zweckaddquanz” der Bewertung gesprochen: vgl Ballwie-
ser, Unternehmensbewertung, 1 f; Matschke/Brdsel, Unternehmensbewertung, 57.

713 Vgl Matschke/Brdsel, Unternehmensbewertung, 15.
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den Unternehmenswert oder direkt zu ermitteln ist. Ein , parteienbezogener Norm-
wert” driickt hierbei aus, den Anteilswert fiir einen konkreten Gesellschafter fiir den

Bewertungsanlass Squeeze-out zu bestimmen.

Der subjektive Wert ist vornehmlich ein Entscheidungswert. Er verkorpert den
~,Grenzwert” oder , Grenzpreis” des Bewertungssubjekts, dh er stellt eine Grenze der
Konzessionsbereitschaft in einer spezifischen Situation der Entscheidung oder des
Konflikts dar.”% Der Entscheidungswert eines Bewertungssubjekts markiert die
Grenze des Transaktionspreises, deren Uber- oder Unterschreiten seine wirtschaftli-

che Situation verschlechtert, er wird auch als , kritischer Wert” bezeichnet.”15

Der Kaufer formuliert seinen Entscheidungswert iSe Preisobergrenze; ihre Uber-
schreitung bei einer Transaktion bedeutet einen Vermogensnachteil. Der Verkdufer
entwickelt seinen Entscheidungswert iSe Preisuntergrenze; ihre Unterschreitung bei
einer Transaktion fithrt zu einem Vermogensverlust. Ein positiver Einigungsbereich
- fiir den Fall einer nicht dominierten Transaktion - liegt dann vor, wenn die Preis-
obergrenze des Kdufers nicht unter der Preisuntergrenze des Verkdufers liegt; hier
besteht Raum fiir Verhandlungen zum Finden eines Einigungspreises. Im Fall eines

negativen Einigungsbereichs kommt die Transaktion nicht zustande.”16

In der nicht dominierten Situation kann mittels Verhandlungen ein Einigungspreis
zwischen den Entscheidungswerten gefunden werden kann, der den 6konomischen
Interessen der Transaktionspartner nicht entgegensteht. In der dominierten, also der
Konfliktsituation wie dem Gesellschafterausschluss besteht Machtasymmetrie, dh
der Hauptgesellschafter kann den Squeeze-out im Allgemeinen und die angemesse-
ne Barabfindung im Besonderen auch gegen den Willen der Minderheitsgesellschaf-
ter durchsetzen. Direkte Verhandlungen zwischen den Transaktionspartnern kénnen
zwar gefiihrt werden, das Machtungleichgewicht vermag einen Einigungspreis al-

lerdings zu verzerren. In einer Konfliktsituation gilt es, einen fairen Ausgleich zwi-

714 Vgl Aschauer, Unternehmensbewertung beim Gesellschafterausschluss, 50; Bdcking in Ballwieser et
al, FS Moxter, 1417; Drukarczyk, AG 1973, 357 f; Winner, JBI 2007, 436.

715 Vgl Matschke/Brdsel, Unternehmensbewertung, 25.

716 Vgl Burger/Ulbrich/Ahlemeyer, Beteiligungscontrolling, 171.
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schen den Interessen zu finden, es ist ein fairer Preis, ggf ein Schiedswert zwischen

den Entscheidungswerten der Transaktionspartner festzulegen.

Der Schiedswert ist als Kompromiss zwischen den Entscheidungswertern der betei-
ligten Parteien anzusehen. Er bindet die Parteieninteressen ausdrticklich ein, indem
er in den subjektiven Entscheidungswerten der Parteien seine Ausgangsbasis fin-
det. Insofern ist der Schiedswert eine spezielle Auspragung des Entscheidungswerts.
Der Schiedswert wird auch als , Arbitriums-“, ,Einigungs-“ oder ,Vermittlungs-
wert” bzw als ,fairer Einigungspreis” bezeichnet.”’” Die Aufgabe der Anteilsbewer-
tung und der Abfindungsbemessung beim Gesellschafterausschluss konnte darin
gesehen werden, einen Schiedswert zwischen den Entscheidungswerten des Haupt-
gesellschafters einerseits und der auszuschlieffenden Gesellschafter andererseits zu

finden.”18

Die dritte Hauptfunktion einer Bewertung in Gestalt einer , Argumentationsfunkti-
on” des subjektiven Werts fokussiert auf die Beeinflussung des Verhandlungspart-
ners. Der Argumentationswert ist ein parteienbezogener Wert, in den auch Vermu-
tungen tiber den Entscheidungswert des Transaktionspartners einfliefSen. Er soll tiber
die Prasentation in Verhandlungs- oder Konfliktsituationen die gegnerische Partei in
ihrem Verhalten (Einigung, Rechtsbehelfe etc) beeinflussen. Aus dieser Motivation

heraus wird ihm nicht die Eigenschaft eines 6konomischen Werts zugeschrieben.”1?

Beim Gesellschafterausschluss einen Wert zwischen den subjektiven Werten der
beteiligten Parteien zu finden, setzt die Ermittlung und Kenntnis der Entschei-
dungswerte der Parteien, also des Haupt- und des bzw der Minderheitsgesellschafter

voraus:

Einerseits ist der Entscheidungswert des Hauptgesellschafters zu finden, also zu fra-

gen, welcher Nutzen fliefit ihm aus seiner Mehrheits- und schliefSlich Alleinbeteili-

717 Vgl Aschauer, Unternehmensbewertung beim Gesellschafterausschluss, 50; Grofifeld, Recht der Un-
ternehmensbewertung, Rz 117, 129.

"8 \/gl Abschnitt V. C. 4.

719 Vgl Born, Unternehmensanalyse und Unternehmensbewertung, 25.
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gung zu. Aus der Gegeniiberstellung seiner subjektiven Anteilswerte fiir die Situa-
tionen mit und ohne Gesellschafterausschluss kommt er zu seinem Grenzpreis fiir
die Minderheitsanteile. Die Erhchung des Beteiligungswerts fiir den Hauptgesell-
schafter durch die Ubertragung der Minderheitsanteile stellt jenen Wert dar, den er

iSe Preisobergrenze im Rahmen des Squeeze-out maximal zu zahlen bereit ist.

In diesem subjektiven Entscheidungswert des Hauptgesellschafters sind wegen des
Ansatzes seiner erwarteten Nutzengrofien auch (positive) Synergieeffekte aus der
Verbindung zwischen ihm und der Gesellschaft vollumfanglich enthalten, maW: Der
Entscheidungswert des Hauptgesellschafters enthdlt zum einen die volle Kontroll-
pramie und zum anderen dariiber hinausgehende positive Verbundeffekte, wie zB
aus dem geplanten Ubergang zu einer risikoreicheren Investitionspolitik, die auf

Minderheitsinteressen nicht mehr Riicksicht zu nehmen braucht.

Andererseits ist auch der Entscheidungswert des auszuschlielenden Minderheitsge-
sellschafters zu ermitteln und offen zu legen. Sein subjektiver Wert liegt im Nutzen
aus der Beteiligung, der im Fall des Squeeze-out wegfallen wiirde und der daher im
Ausschlussverfahren seine Preisuntergrenze, also die Mindestgrofie der Abfindung
markiert. So wie bei jedem Entscheidungswert gehen hier subjektive Merkmale zu
alternativen Kapitalanlagemoglichkeiten, zur Risikoeinstellung oder zur Besteuerung

in die Wertermittlung ein.

Falls - und das wird der Regelfall sein - eine Mehrzahl an Minderheitsgesellschaf-
tern vorliegt, muss bei diesem Vorgehen fiir jeden einzelnen Anteilseigner ein ge-
sonderter Schiedswert ermittelt werden. Diese Vorgehensweise setzt zum einen vor-
aus, dass die subjektiven wertrelevanten Merkmale jedes einzelnen Minderheitsge-
sellschafters bis hin zu seinen personlichen 6konomischen Einstellungen und Ver-
héltnissen der Besteuerung bekannt und spezifizierbar sind; die Abbildung subjekti-
ver Parameter, wie zB der Risikoeinstellung, kann allerdings erhebliche Probleme
bereiten. Diese subjektiven wertrelevanten Faktoren sind ferner im Interesse der
Nachvollziehbarkeit des Entscheidungs- und des folgenden Schiedswerts offen zu

legen.
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Zum anderen fiihrt die Subjektabhédngigkeit des Entscheidungswerts dazu, dass die
subjektiven wertrelevanten Faktoren der einzelnen Minderheitsgesellschafter idR
voneinander abweichen. Im Grenzfall fiihrt diese Subjektabhédngigkeit fiir jeden aus-
zuschlieflenden Gesellschafter zu einem anderen Entscheidungswert. In der Konse-
quenz besteht fiir jeden Minderheitsgesellschafter ein individueller Einigungsbe-
reich zum Entscheidungswert des Hauptgesellschafters. Ist dieser Einigungsbereich
positiv, so kann ein individueller Schiedswert iSe fairen Interessenausgleichs
grundsatzlich gefunden werden, ist der Einigungsbereich allerdings negativ, so gibt

es keinen Kompromiss zwischen den beiden Entscheidungswerten.

Diesem Vorgehen, auf der Grundlage subjektiver Entscheidungswerte der Minder-
heitsgesellschafter individuelle Schiedswerte fiir die Abfindung beim Gesellschaf-

terausschluss zu suchen, stehen rechtliche Wertungen entgegen:

e Die Barabfindung muss fiir alle Minderheitsgesellschafter, die Anteile der
gleichen rechtlichen Ausgestaltung halten, gleich hoch sein; ein individueller
Schiedswert widerspricht dem zwingenden Grundsatz der Gleichbehand-

lung.

e Liegt in Bezug auf jeden Minderheitsgesellschafter ein positiver Einigungsbe-
reich zum Entscheidungswert des Hauptgesellschafters vor, so konnte dem
Gleichbehandlungsgrundsatz folgend ein einheitlicher Schiedswert fiir alle
Auszuschlieffenden festgelegt werden. Allerdings wiirde dies zu einer Un-
gleichbehandlung der Minderheitsgesellschafter auf der Basis ihrer subjekti-
ven Werte fithren, denn der einheitliche Schiedswert wire in den individuel-
len Einigungsbereichen unterschiedlich nahe an der Unter- bzw Obergrenze

des Einigungsbereichs positioniert.

o Fiihren die subjektiven Entscheidungswerte der Minderheitsgesellschafter im
Einzelfall zu einem negativen Einigungsbereich, dann ist kein Platz fiir einen

Schiedswert. Das Konzept des fairen Ausgleichs setzt voraus, die subjektiven
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Werte als Grenzwerte zu akzeptieren. Ein Arbitriumswert, der unter dem sub-
jektiven Entscheidungswert des auszuschlieSenden Gesellschafters liegt, der
also seine Preisuntergrenze unterschreitet, widerspricht dem Grundsatz der

wirtschaftlich vollen Entschddigung.

Neben rechtlichen Wertungen stehen diesem entscheidungswertorientierten Vorge-
hen auch pragmatische Aspekte entgegen. Va im Fall von borsenotierten AG sind
die Minderheitsgesellschafter idR nicht namentlich bekannt, so dass individuelle
Entscheidungswerte zwar von diesen Gesellschaftern selbst, nicht aber insb durch
den Hauptgesellschafter, die Organe der Gesellschaft oder einen den Schiedswert

festlegenden Gutachter oder Richter ermittelt werden konnen.

Der subjektive Entscheidungswert stofst im - in der Wirtschaftspraxis regelmafiig
auftretenden - Fall einer Mehr- oder gar Vielzahl von Minderheitsgesellschaftern an
rechtliche und pragmatische Grenzen, so dass er nur in dem Ausnahmefall, dass
zwei Parteien einander gegentiberstehen, realisierbar ist. Der Weg der Ermittlung
des Entscheidungswerts und die Frage nach seiner Eignung als Normwert fiir den
Squeeze-out sind allerdings auch fiir die folgenden ,objektivierten Normwerte”
grundlegend. Denn dort bleiben das Bewertungsobjekt und die Bewertungsaufgabe
aus dem Gesellschafterausschluss, ndmlich den Nutzen aus einem Anteil abzubilden,

gleich, lediglich die Frage der Subjektorientierung wird verandert.

2. Zum Inhalt eines subjektiven Entscheidungswerts

a. Der ,Ertragswert” als Entscheidungswert

Der Entscheidungswert ist das Ergebnis eines investitionstheoretischen Kalkiils. Der
gesellschaftsrechtliche Anteil stellt eine Investition des Bewertungssubjekts dar. Das
Kalkiil der Bewertung baut auf den individuellen Verhéltnissen des Investors auf. Im
Interesse der Komplexitdtsreduktion wird grundsitzlich von rein monetédren Zielen
des Bewertungssubjekts ausgegangen, dh es gilt, das Vermoégen bzw Einkommen

aus der Investition zu maximieren. Die Zielsetzung liegt demnach in der Maximie-
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rung des Barwerts jenes Stroms an Zahlungen, die das Bewertungssubjekt aus der
Investition erwartet. Varianten dieses Vorgehens bilden die Maximierung des End-
werts des Vermogens und die Einkommensmaximierung, bei der der Investitions-

tiberschuss in einen Strom periodisch gleich hoher Enthahmen umgewandelt wird.”20

Die Optimierung iSd Auswahl der besten Investitionsalternative erfolgt auf Basis des
individuellen Entscheidungsfeldes des Bewertungssubjekts. Das betrifft zB die unter-
schiedlichen Opportunitdten, also die alternativen Verwendungsrichtungen des
Kapitals wie Konsum, Kreditrtickzahlung oder andere Investitionen. Ist etwa ein In-
vestor verschuldet, dann kann er alternativ zur betrachteten Investition teure Kredite
zuriickzahlen, wihrend einem nicht verschuldeten Investor zB nur Investitionen mit
niedrigen Habenzinsen als Alternativanlagen offen stehen.”?! Es sind die individuellen
Opportunitdten, die das Mindestniveau der Vorteilhaftigkeit einer Investition und
damit den Abzinsungsfaktor im Investitionskalkiil determinieren. Damit kann ein
und derselbe Zahlungsstrom fiir jedes Bewertungssubjekt einen anderen Wert ver-

korpern.

Das individuelle Entscheidungsfeld des Bewertungssubjekts ist ferner regelmafiig
offen, dh realiter wird es nicht alle Variablen und Restriktionen seines Handlungs-
und relevanten (Umwelt-)Zustandsraums kennen und abbilden sowie den Hand-
lungsmoglichkeiten in den jeweiligen Zustdnden eindeutige Ergebnisgrofien zu-
schreiben konnen. Ein offenes Entscheidungsfeld kann dazu fiihren, dass wegen die-
ser Unkenntnis bzw Unfdhigkeit Entscheidungen in der Ex-post-Betrachtung als
falsch iSv suboptimal erscheinen.”?? Formal geschlossen wird ein offenes Entschei-
dungsfeld durch subjektive Annahmen, die das Bewertungssubjekt selbst setzt und

die ihm plausibel erscheinen.”23

In zukunftsbezogener Sicht liegt dem Konzept des Entscheidungswerts das ,, Ertrags-

wertverfahren”, das auch als , Zukunftserfolgswertverfahren” bezeichnet wird, zu-

720 Vgl Kruschwitz, Investitionsrechnung, 9 ff.
721 Vgl Hering, Unternehmensbewertung, 27.
72 Vgl Aschauer, Unternehmensbewertung beim Gesellschafterausschluss, 62.
72 Vgl Hering, Unternehmensbewertung, 28.
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grunde. Entgegen der wortlichen Bezeichnung baut diese Bewertung idR nicht auf
Ertragen oder Ertragsiiberschiissen in Gestalt von Periodengewinnen (des externen
Rechnungswesens) auf,”?* sondern auf kiinftigen Zahlungen, die das Bewertungssub-
jekt als Zufluss erwartet.”?> Dieser Zahlungsstrom wird mit einem individuellen
Kalkulationszinssatz auf den Betrachtungszeitpunkt abgezinst und damit zu einem
Bar- oder Kapitalwert komprimiert. Der Barwert der kiinftigen Zahlungen an das
Bewertungssubjekt wird idR um (den Barwert der) Liquidationserlose aus dem Ver-

kauf nicht betriebsnotwendigen Vermogens erhoht.”26

Ein zentrales Problem der Unternehmensbewertung liegt in der Prognose der Zah-
lungsstrome. Hierfiir sind idR nicht nur Einschidtzungen zur kiinftigen Entwicklung
wertrelevanter Parameter, sondern auch Analysen der Vergangenheit notig. Auf die-
se Weise kann die Plausibilitdt prognostizierter Grofsen gepriift werden. Da kiinftige
Zahlungen idR keine einwertigen Grofien und damit mit Unsicherheit behaftet sind,
kann zB mit Erwartungswerten, mit der Bildung von Szenarien oder mit Ergebnis-
bandbreiten gearbeitet werden. Angesichts der Planungsunsicherheit ist es zwar
mathematisch moglich, den Unternehmenswert als Punktwert anzugeben, die re-
gelméfiig erforderlichen Annahmen zur Ausprdagung zentraler Variablen lassen al-
lerdings die Angabe einer Bandbreite zum Unternehmenswert zweckmaflig erschei-

nen.7??

Der Kalkulationszinssatz spiegelt die ,Kostensituation” des Bewertungssubjekts
wider, indem er erstens die durch die betrachtete Investition verdrdngten, alternati-
ven Kapitalanlagemoglichkeiten des Bewertungssubjekts abbildet und zweitens die
Kosten der Finanzierung der Investition - wenn auch nur pauschal - einbezieht.”?

Mithin fliefen die alternativen Anlagemdoglichkeiten des Bewertungssubjekts iSe

724 Wenngleich aus konzeptioneller Sicht gezeigt werden kann, dass auch das Abstellen auf Ertrags-
tiberschiisse iSd externen Rechnungswesens bei addquater Verrechnung kalkulatorischer Zinsen zum
selben Unternehmenswert fiithrt wie das zahlungsorientierte Vorgehen; vgl Burger/Ulbrich/Ahlemeyer,
Beteiligungscontrolling, 180 ff.

725 Vgl zB Matschke/Brdsel, Unternehmensbewertung, 210.

726 Vgl Aschauer, Unternehmensbewertung beim Gesellschafterausschluss, 64.

727 Vgl Aschauer, Unternehmensbewertung beim Gesellschafterausschluss, 68.

728 Vgl Franke/Hax, Finanzwirtschaft des Unternehmens und Kapitalmarkt, 164.
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Grenzrendite und die Finanzierungskosten iSv Grenzkosten ein.”? Dartiiber hinaus
wird dem Kalkulationszinssatz auch die Aufgabe zugeschrieben, die Uberschuss-
moglichkeiten aus der Reinvestition zurtickfliesender Mittel bis zum Ende der Inves-

titionsdauer auszudriicken.”30

Das Kapitalwertmodell des Ertragswertverfahrens geht von einem mehr oder weni-
ger vollkommenen Kapitalmarkt aus. Die , Vollkommenheit” bedeutet ua, dass der
Soll- und der Habenzins identisch sind, dass keine Differenzierung in Eigen- und
Fremdkapital erfolgt, dass wegen Informationsannahmen keine unterschiedliche Bo-
nitdt der Akteure vorliegt, dass keine Finanzierungsengpdsse auftreten konnen, dass
keine Transaktionskosten (etwa fur Finanzintermedidre wie Banken oder fiir
Steuern) bestehen, dass der einzelne Akteur Marktpreise nicht beeinflussen kann etc.
Auf einem vollkommenen Kapitalmarkt ist immer ausreichend Liquiditidt vorhan-
den, Liquidit&tsrisiken brauchen wegen vollkommener Voraussicht nicht berticksich-
tigt zu werden.”3! Der Unternehmenswert bei Marktvollkommenheit trégt keine Da-

tenunsicherheit in sich und stellt eine Punktgrofie dar.”32

Im Normalfall wird man von der Unvollkommenheit des Kapitalmarktes ausgehen
miissen. Realiter bestehen iA bedeutende Informationsasymmetrien va zwischen
Grof3- und Kleinaktiondren, ferner heterogene Erwartungen der Akteure, die Finan-
zierungen auch vom Vertrauen in die Bonitidt abhdngig machen, Kapital ist idR nicht
unbeschrankt verfiigbar, sondern knapp, Machtungleichgewichte kénnen auf dem
Aktienmarkt (als Teil des Eigenkapitalmarktes) etwa zur gezielten Beeinflussung von
Borsekursen genutzt werden, Transaktionskosten entstehen zB fiir die Finanzinter-
mediation, die zum Unterschied zwischen einem Soll- und einem Habenzinssatz fiih-
ren, oder fiir Steuern.”?® Die Unvollkommenheit des Kapitalmarktes zeigt sich ua

darin, dass Zahlungsunfihigkeit auftreten kann, dass Eigen- und Fremdkapital Risi-

79 Vgl Aschauer, Unternehmensbewertung beim Gesellschafterausschluss, 69.

730 Konnen Riickfliisse aus der Investition bis zum Ende der Investitionsdauer genau zum Kalkulati-
onszinssatz angelegt werden, so fiihrt die Abzinsung dieser Uberschiisse mit demselben Zinssatz auf
den Betrachtungszeitpunkt zu einem Kapitalwert von null, so dass die Wiederanlageinvestition erst
gar nicht mehr ausdriicklich berticksichtigt werden muss!

731 Vgl Aschauer, Unternehmensbewertung beim Gesellschafterausschluss, 71.

782 Vgl Hering, Unternehmensbewertung, 35.

78 Vgl Hering, Unternehmensbewertung, 36.
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ko unterschiedlich tragen und steuerlich ungleich behandelt werden, woraus diffe-
renzierte Risikozuschldge und differenzierte Finanzierungskosten entstehen usw. Fuir
den Kalkulationszinssatz eines Bewertungssubjekts ist folglich statt eines Punkt-

werts eher ein Intervall anzugeben.”34

In der Bewertungspraxis gewinnt man den Kalkulationszinssatz idR aus der Additi-
on eines sog ,risikofreien Zinses” einerseits, der etwa bei Staatsanleihen unbestrit-
tener Bonitdt mit einer 10- bis 30-jahrigen Laufzeit erzielbar ist, und eines Risikozu-
schlags andererseits. Der Risikozuschlag hat die Aufgabe, bei Fremdkapital das Aus-
tallrisiko und bei Eigenkapital das Unternehmensrisiko abzugelten. Wahrend die
Kosten des Fremdkapitals aus konkreten Finanzierungsvertrdgen ableitbar sind, ist
tiir die Bemessung des Risikos aus Eigenkapital - das nicht tiber feste Zinsen wie das
Fremdkapital, sondern tiber den Gewinn verzinst wird - eine Einschédtzung des Un-
ternehmensrisikos vorzunehmen; je hoher das Unternehmensrisiko ist, umso hoher
ist der Risikozuschlag. Realiter bedient man sich zB des ,Capital Asset Pricing Model
(CAPM)”, bei dem dieser Risikozuschlag tiber (meist historische) Daten des Kapital-
marktes abgeleitet wird.”?> Eine derartige Typisierung des Risikozuschlags tiber den
Kapitalmarkt ist allerdings bei der Ermittlung eines Entscheidungswerts als proble-

matisch anzusehen.”36

Erfolgt die Bewertung der einzelnen Investitionen eines Unternehmens jeweils iso-
liert, dann entsteht das Problem, dass die isolierten Zahlungsstrome positive wie ne-
gative Verbundeffekte zwischen diesen Investitionen nicht enthalten.”3” Erfolge aus
positiven und Verluste aus negativen Verbundeffekten flielen dann in die Bewer-
tung ein, wenn ein Biindel an oder die Gesamtheit der Investitionen eines Unter-
nehmens betrachtet wird; Letzteres ist fiir die Unternehmensbewertung ohnehin no-

tig. Da der Anteilseigner auf den Zahlungsstrom vom Gesamtunternehmen an ihn

734 Vgl Kruschwitz, Investitionsrechnung 285 ff.

7% Vgl Grofifeld, Recht der Unternehmensbewertung, Rz 671 ff.

736 Vgl Aschauer, Unternehmensbewertung beim Gesellschafterausschluss, 80 mwN.

787 Zu diesem (moglichen) systematischen Fehler der Kapitalwertmethode vgl Ballwieser, Unterneh-
mensbewertung, 14.
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fokussiert, sind derartige unternehmensinterne Synergien zwischen Investitionen

jedenfalls berticksichtigt.

Beim Entscheidungswert sind ferner auch Verbundeffekte zwischen dem Bewer-
tungsobjekt Unternehmen und dem Bewertungssubjekt einzubeziehen. Ist das Be-
wertungssubjekt selbst ein Unternehmen, so kann zB eine Zusammenarbeit in For-
schung und Entwicklung, in Beschaffung und Produktion, im Absatz und auch in
der Finanzwirtschaft positive Synergien generieren. Das sind Verbundeffekte, die
anderen Bewertungssubjekten, wie zB Minderheitsgesellschaftern, idR nicht offen
stehen, die also wegen der individuellen Fahig- und Moglichkeiten spezifisch fiir ein

Bewertungssubjekt sind.

Der Aussagegehalt des Kapitalwerts besteht darin, dass er im ersten Fall der ,Ja-
Nein-Entscheidung” zeigt, ob und wenn ja, in welchem Ausmafs eine Investition
mehr an Riickfliissen bringt als den urspriinglichen Kapitaleinsatz (Amortisation)
und den angesetzten Zinssatz auf das in der Investition gebundene Kapital. Dh ist
der Kapitalwert positiv, dann wird tiber die Amortisation und die Mindestzinsen
hinaus ein Mehrwert erwirtschaftet, ist er genau null, gelingen exakt die Amortisati-
on und die Mindestverzinsung. Im zweiten Fall der , Auswahlentscheidung” wird
jene Investitionsalternative gewdhlt, die den hochsten positiven Kapitalwert ver-

spricht.

Der ,subjektive Ertragswert” ist ein zukunftsorientierter Wert fiir das Unterneh-
menseigenkapital als Ganzes aus der Perspektive eines konkreten Bewertungssub-
jekts. Dieser Ertragswert spiegelt seinen Grenzwert iSe Preisobergrenze beim Kauf

und iSe Preisuntergrenze beim Verkauf des gesamten Unternehmens wider.

Es kann die Notwendigkeit bestehen, den Fokus vom gesamten Unternehmen auf
den einzelnen Anteil (oder auf Anteilspakete) zu verlagern. Das Bewertungssubjekt
bricht seinen subjektiven Ertragswert des Unternehmens(eigenkapitals) auf den ein-
zelnen Anteil herunter, es gelangt also indirekt zum Anteilswert. Mogliche Griinde

tiir die Verlagerung des Augenmerks liegen erstens darin, dass das Bewertungssub-
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jekt einzelne Anteile verkaufen mochte und daher daran interessiert ist, den Wert
eines Anteils aus Gesamtsicht zu erfahren; der Anteilswert fungiert als Preisunterg-
renze. Zweitens kann das Bewertungssubjekt den Kauf einzelner Anteile iiberlegen,

um seine Beteiligung aufzustocken; der Anteilswert fungiert als Preisobergrenze.

b. Der , Liquidationswert” als Spezialfall des Entscheidungswerts

Das Konzept des Ertragswerts geht von der Fortfithrung des Unternehmens aus. Als
Handlungsalternativen konnen die ,Neuerrichtung” und die , Liquidation” des Un-
ternehmens angesehen werden. Zur Alternative , Neuerrichtung” ermittelt der Ent-
scheidungstrédger den sog ,, Reproduktionswert”, ds die Ausgaben fiir die Neuerrich-
tung eines dquivalenten Unternehmens. Ein , Teilreproduktionswert” liegt dann vor,
wenn lediglich die Substanz des Unternehmens mit Preisen der Wiederbeschaffung
bewertet wird. Ein , Vollreproduktionswert” enthélt dariiber hinaus auch immate-
rielles Vermogen wie Know How, Kundenstock, Mitarbeiterqualitdt, Marken etc. Die
Einbeziehung derartigen Vermogens eroffnet allerdings idR einen derart grofien

Spielraum, dass die Bewertung in dieser Art de facto scheitert.”8

Grundsitzlich kann die Neuerrichtung eine Entscheidungsalternative darstellen, de-
ren Wert niedriger ist als der subjektive Ertragswert bei Kauf und Fortfithrung des
Unternehmens. Aus Sicht des Ertragswerts verschiebt der niedrigere Reprodukti-
onswert den Grenzpreis des Kédufers nach unten. Da allerdings ein Teilreprodukti-
onswert nicht alle erfolgsrelevanten Parameter einschliefst und ein Vollreprodukti-
onswert regelméflig nicht ermittelbar ist, scheidet die Entscheidungsalternative

»~Neuerrichtung” iA aus.”?

Die , Liquidation” bildet eine Entscheidungsalternative zur Fortfiihrung des Unter-
nehmens. Dabei werden die Vermogensgegenstdnde isoliert oder in Verbunden ver-

kauft und nach Begleichung der Schulden steht der Liquidationserlés den Anteils-

738 Vgl Aschauer, Unternehmensbewertung beim Gesellschafterausschluss, 89.
73 Vgl Aschauer, Unternehmensbewertung beim Gesellschafterausschluss, 89.
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eignern gemeinschaftlich zur Verfiigung. Die Hohe des Liquidationserloses wird
durch zwei Parameter bestimmt: von der Geschwindigkeit und von der Intensitdt der

Auflosung.”40

Die Liquidationsgeschwindigkeit driickt aus, welcher Zeitraum fiir die Verdufierung
(fiktiv) zur Verfiigung steht. Grundsatzlich nimmt mit zunehmendem Zeitraum die
Hohe des Verkaufserloses zu, dh ein Verkauf unter Zeitdruck, also ein sog ,Notver-
kauf” kann Liquidationswerte drastisch verkiirzen. Die Liquidationsintensitat drtickt
aus, in welchem Ausmafs Vermogen als Sachgesamtheit verdufiert werden kann. Der
Liquidationserlos ist umso hoher, je mehr zusammengehoriges Vermoégen, wie zB
eine gesamte Werkstatteinrichtung, als Paket verkauft werden kann, je geringer also
die Intensitédt der Liquidation ist. Die Nachvollziehbarkeit des Liquidationswerts ver-

langt die Spezifikation der Geschwindigkeit und der Intensitit der Auflosung.

Die bestmogliche Verdufierung des Unternehmens, also die erlosmaximale Ge-
schwindigkeit und Intensitédt der Auflosung, kann seinen Verkauf als Ganzes bedeu-
ten, wobei ein potenzieller Kdufer idR aus seinem subjektiven Ertragswert den
Grenzwert, also seine Preisobergrenze ableiten wird. In diesem Fall sind als subjekti-
ve Entscheidungswerte der Liquidationswert auf Seiten des Verkdufers (als Preisun-
tergrenze) und der Ertragswert auf Seiten des Kéufers (als Preisobergrenze) relevant.
Der subjektive Ertragswert des Erwerbers kann insb wegen erwarteter positiver Syn-

ergieeffekte hoher sein als der subjektive Ertragswert des Verkadufers.

Der Liquidationswert ist fiir den Verkdufer dann der subjektive Entscheidungswert
iSe Preisuntergrenze, wenn er hoher ist als sein subjektiver Ertragswert. Im Aus-
nahmefall kann das Konzept des Liquidationswerts auch fiir den Kdaufer zum subjek-
tiven Entscheidungswert fiihren. Ein Kdufer wird grundséatzlich seinen subjektiven
Ertragswert als Preisobergrenze ableiten, er kann allerdings auch die Handlungs-
moglichkeit priifen, nach dem Erwerb des Unternehmens Teile oder das Ganze zu

verduflern; diese Alternative fiihrt zu seinem subjektiven Liquidationswert. Der ho-

740 Vel zB Burger, JfB 1988, 125.
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here Wert aus seinem subjektiven Ertrags- und Liquidationswert fiithrt zu seinem

subjektiven Entscheidungswert.

Der Liquidationswert stellt einen Spezialfall des subjektiven Entscheidungswerts
dar. Er ist auch insofern als Spezialfall des Ertragswerts interpretierbar, als er auf die
Uberschiisse” der Alternative ,, Abbruch des zu bewertenden Unternehmens”74! fo-
kussiert und diese zu einem einzigen Wert komprimiert. Aufgrund der Kiirze des
Liquidationszeitraums fallt hier die Abzinsung der kiinftigen Uberschiisse geringer

ins Gewicht als bei der Fortfithrungsalternative.

So wie der Ertragswert kann auch der Liquidationswert eines Unternehmens auf den
einzelnen Anteil herunter gebrochen werden. Auf diese Weise kommt man indirekt

zum Wert pro Anteil.

Ein Sonderfall der Liquidation liegt dann vor, wenn man nicht die Liquidation des
Unternehmens und die Verteilung des Liquidationserltses auf alle Anteilseigner un-
terstellt, sondern auf der Entscheidungsalternative ,Liquidation des Anteils” und
damit auf einem direkten Anteilswert aufbaut. Eine , direkte Liquidation” kann auf

dem freien Markt oder tiber den institutionalisierten Markt Borse erfolgen.

Der indirekte und der direkte Liquidationswert pro Anteil konnen in ihrer Hohe
erheblich voneinander abweichen. Beim indirekt ermittelten Anteilswert wird das
Unternehmen als Gesamtheit gesehen, dessen Verkaufserlos auf die Gemeinschaft
aller Anteilseigner gleichméafiig zugerechnet wird. Beim direkt ermittelten Anteils-
wert - zB in Gestalt eines Borsekurses - fehlen die Betrachtungen des gesamten Un-
ternehmens und der Gemeinschaft der Anteilseigner, vielmehr erfolgt eine separierte

Mikrobetrachtung des Anteils.

741 Hering, Unternehmensbewertung, 84.
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c. Der ,Schieds- oder Arbitriumswert” als Spezialfall des

Entscheidungswerts

Der ,Schieds- oder Arbitriumswert” versucht einen Interessenausgleich. Da er einen
Kompromiss zwischen den Interessen der Parteien darstellt, sind in einem ersten
Schritt diese Interessen zu analysieren und subjektive Entscheidungswerte abzulei-
ten. Diese Voraussetzung der subjektiven Entscheidungswerte bedeutet, dass der
Arbitriumswert individuelle Belange und Moglichkeiten ausdriicklich berticksichtigt.
Schwierig erscheint die konkrete Bestimmung des Schiedswerts, die in der Auftei-
lung des positiven Einigungsbereichs besteht. Eine solche Teilungsregel wird von
den Methoden der Unternehmensbewertung nicht geliefert, sie konnte durch Kon-

sens zwischen den beteiligten Parteien entstehen oder extern vorgegeben sein.”42

Die Ableitung des Schiedswerts kann als Simulation einer Preisfindung auf der
Grundlage der subjektiven Entscheidungswerte interpretiert werden. Entscheidende

Bedeutung hat der Umstand, ob ein positiver Einigungsbereich vorliegt:

Ein positiver Einigungsbereich zwischen den Entscheidungswerten des Verk&ufers
und der Kaufers fithrt zu einem Schiedswert iiber der subjektiven Preisuntergrenze
des Verkdufers und unter der subjektiven Preisobergrenze des K&ufers. Mithin ist
grundsatzlich den Interessen beider Parteien gedient, da der Arbitriumswert ausge-
hend vom jeweiligen Entscheidungswert fiir beide Parteien eine Verbesserung be-
deutet. Ob diese Aufteilung auch fiir ,fair” erachtet wird, hdangt va von der Teilungs-

regel ab.

Fithren die subjektiven Entscheidungswerte zu einem negativen Einigungsbereich,
so liegt grundsdtzlich kein Raum fiir einen Kompromiss vor, dh die Interessen sind
inkompatibel. Die Simulation der Preisfindung fiihrt in einer nicht dominierten Si-
tuation zu keinem Schiedswert. Liegt allerdings eine dominierte Situation wie im
Fall des Gesellschafterausschlusses vor, in der eine Partei in Gestalt des Hauptgesell-

schafters ihr Vorhaben auch gegen den Willen der anderen Partei durchsetzen kann,

72 Vel Aschauer, Unternehmensbewertung beim Gesellschafterausschluss, 90.
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so wird der Schutz der dominierten Partei relevant. Réumt man angesichts der
Machtasymmetrie dem Schutz der dominierten Partei Vorrang ein, so konnte grund-
sdtzlich der subjektive Entscheidungswert der dominierten Partei, dh des auszu-

schlielenden Gesellschafters, als Schiedswert festgelegt werden”43

Der Arbitriumswert fithrt zu einem Wert im positiven Einigungsbereich bzw zum
subjektiven Entscheidungswert der dominierten Partei. Der Weg seiner Ermittlung
beginnt idR mit dem Wert des Unternehmens, der aus den subjektiven Unterneh-
menswerten (Ertrags- oder Liquidationswerte) abgeleitet und in der Folge auf den

einzelnen Anteil herunter gebrochen wird.

3. Zur Eignung des subjektiven Entscheidungswerts als Normwert

Der subjektive Entscheidungswert des Minderheitsgesellschafters gilt vielfach als
Normwert beim Squeeze-out; nur er wiirde dem Normzweck und den rechtlichen
Wertungen zum Gesellschafterausschluss entsprechen.”#4 Der Normzweck fokussiere
insb auf den Schutz der Vermogensposition des auszuschlieffenden Gesellschafters,
der angesichts der dominierten Situation eine Bewertung und Abfindung des Anteils
aus seiner Sicht erfordere.”® Im Folgenden wird der subjektive Entscheidungswert
des Minderheitsgesellschafters auf seine Eignung als Normwert beim Gesellschaf-
terausschluss analysiert, und zwar in Bezug auf

e den Grundsatz der wirtschaftlich vollen Abfindung,

e den Grundsatz der Nachpriifbarkeit und

e den Grundsatz der Gleichbehandlung.

Wird die wirtschaftlich volle Abfindung im Entscheidungswert des Minderheitsge-
sellschafters gesehen, so erleidet er aus 6konomischer Sicht keinen Vermogensnach-

teil. Der auszuschlieffende Gesellschafter ist durch diese Abfindung indifferent zwi-

743 Vgl Aschauer, Unternehmensbewertung beim Gesellschafterausschluss, 91.
744 Vel zB Hiiffer, AktG § 305 Rz 18 mwN.
745 Vgl zB Bertl/Schiebel, RWZ 2004, 268 ff.; Drukarczyk, AG 1973, 365; Kalss, JB1 1995, 437;
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schen dem Verbleib in der Gesellschaft und dem Squeeze-out. Eine Abfindung unter
dem subjektiven Entscheidungswert wiirde den Minderheitsgesellschafter dagegen

schlechter stellen.746

Der subjektive Entscheidungswert des Minderheitsgesellschafters als Normwert und
Abfindung hilt dartiber hinaus die grundsétzliche Finanzierungsbereitschaft von
Anteilseignern aufrecht. Kénnen sie im Fall des Zwangsausschlusses damit rechnen,
ihren subjektiven Entscheidungswert ersetzt zu bekommen, so beeintrachtigt dies

nicht ihre Bereitschaft, Eigenkapital zur Verfligung zu stellen.”4”

Das zentrale Prinzip des subjektiven Entscheidungswerts liegt in seiner Subjekt-
orientierung. Die Bewertung erfolgt ausschlieSlich aus der Perspektive des Minder-
heitsgesellschafters, dh seine individuellen Erwartungen zu kiinftigen Uberschiis-
sen, zu Zinsentwicklungen etc, und seine individuellen Merkmale, wie zB Risiko-
einstellung, Familienverhdltnisse, Wohnsitz, Besteuerung usw, sind bei der Bewer-
tung mafigebend. Sind mehrere abzufindende Minderheitsgesellschafter vorhanden,
so ist flir jeden von ihnen ein subjektiver Entscheidungswert abzuleiten; aufgrund

der strengen Subjektorientierung konnen sie in ihrer Hohe voneinander abweichen.

Der indirekt ermittelte subjektive Entscheidungswert des Minderheitsgesellschafters
kann einerseits durch ihn selbst, andererseits durch die dominierende Partei ermittelt

werden:

Will der auszuschlieffende Gesellschafter seinen subjektiven Entscheidungswert
selbst ableiten, so steht ihm zwar grundsatzlich auch der indirekte Weg offen, aller-
dings wird ihm die notige vorangehende Unternehmensbewertung (auf der Basis
von Ertrags- und ggf auch Liquidationswerten) idR verwehrt sein. Der Informations-
stand eines Anteilseigners, der aufgrund der Ausschlussschwelle eine Beteiligung
von maximal 10 % halt, wird iA nicht ausreichen, um insb die kiinftigen Uberschiisse

des Unternehmens (bzw einen Liquidationswert des Unternehmens) abzuleiten.

746 Vel Adolff, Unternehmensbewertung im Recht der borsennotierten Aktiengesellschaft, 291.
747 Schilling, Ausschluss von Minderheitsgesellschaftern, 301.
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Dem Minderheitsgesellschafter steht im Allgemeinen nur der Weg der Vergangen-
heitsanalyse des Unternehmens aufgrund publizierter Informationen und der Extra-
polation der relevanten Uberschiisse in die Zukunft offen. Trendbriiche zB aufgrund
strategischer Entscheidungen, aber auch eine bewusst negative Informationspolitik
im Vorfeld eines beabsichtigten Squeeze-out vermogen die Informationsbasis aller-
dings zu verzerren. Der Minderheitsgesellschafter verfiigt folglich idR nicht tiber
eine ausreichende (zukunftsorientierte) Datenbasis, um den Wert pro Anteil indirekt

zu ermitteln; seine subjektorientierten Merkmale kann er dagegen einbringen.

Wird der subjektive Entscheidungswert des Minderheitsgesellschafters allerdings
durch den Hauptgesellschafter und die Organe der Gesellschaft ermittelt, die den
gemeinsamen Bericht zum Ausschluss erstellen, so steht eine ausreichende Informa-
tionsbasis fiir die Ableitung der Unternehmenstiberschiisse zur Verfiigung. Der Er-
tragswert und uU der Liquidationswert werden aus der Innensicht des Unterneh-
mens ermittelt und auf den einzelnen Anteil herunter gebrochen. Diese indirekte Ab-
leitung des Anteilswerts verlangt wegen der Subjektorientierung des Entschei-
dungswerts die Einbeziehung der individuellen Merkmale des Minderheitsgesell-
schafters, dh fiir seinen indirekt ermittelten Entscheidungswert miissen Informatio-
nen iiber ihn bekannt sein, wie zB seine Identitdt, sein Wohnsitz, seine Familien- und
Besteuerungsverhiltnisse, seine Risikoeinstellung, seine alternativen Kapitalanlage-
moglichkeiten etc. Grundsitzlich wird man va im Fall (borsenotierter) AG davon
ausgehen konnen, dass derartige Informationen fiir die Bewertung im gemeinsamen
Bericht nicht vorliegen und auch nicht beschaffbar sind; nicht zuletzt deshalb, weil
Minderheitsgesellschafter uU fiirchten, mit der Bekanntgabe zT sehr personlicher

Informationen die eigene Verhandlungsposition zu schwéchen.

Der Hauptgesellschafter und die Organe der Gesellschaft verfiigen grundsétzlich
tiber den notigen Informationsstand zum Unternehmen, nicht allerdings zu den sub-
jektiven Merkmalen des auszuschlieffenden Gesellschafters. In Bezug auf den Min-
derheitsgesellschafter verhilt es sich umgekehrt. Da fiir eine indirekte Anteilsbewer-

tung beide Sdulen, ndmlich profunde Informationen zum Unternehmen und die
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Kenntnis der individuellen Merkmalen des Minderheitsgesellschafters, unverzich-
tbar sind, in den beiden Bewertungsperspektiven aber jeweils eine Saule fehlt, schei-
det der indirekt ermittelte subjektive Entscheidungswert des Minderheitsgesellschaf-

ters als Normwert grundsétzlich aus.

Der direkt ermittelte subjektive Entscheidungswert des Minderheitsgesellschafters
setzt an jenen Uberschiissen an, die dem Anteilseigner direkt zufliefen. Dabei han-
delt es sich entweder um tatsdachlich geplante (Gewinn-)Ausschiittungen oder unter
der Annahme der Vollausschiittung um die Gewinne je Anteil, die in der Zukunft
erwartet werden. Fiir die Ermittlung dieses Anteilswerts im gemeinsamen Bericht
durch Hauptgesellschafter und Organe der Gesellschaft liegen idR die notwendi-
gen Informationen {iber die erwarteten kiinftigen anteilsbezogenen Uberschiisse vor,
aber auch hier konnen die Berichtsersteller die Subjektorientierung des Werts nicht
umsetzen, dh die Sdule der individuellen Merkmale des Minderheitsgesellschafters

fehlt im Normalfall auch hier.

Die direkte Ermittlung des Entscheidungswerts durch den Minderheitsgesellschaf-
ter kann sich auf eine Vergangenheitsanalyse der Gewinnausschiittungen bzw Ge-
winne je Anteil stiitzen, er schreibt diese trendorientiert in die Zukunft fort und leitet
unter Einbeziehung der ihm bekannten subjektiven Merkmale seinen Entschei-
dungswert pro Anteil ab. Das Informationsproblem in Bezug auf die relevante Uber-

schussgrofie besteht hier ebenso wie bei der indirekten Vorgehensweise.

Ein zukunftsorientierter subjektiver Entscheidungswert des Minderheitsgesell-
schafters fiir den Anteil ist somit weder durch den Hauptgesellschafter (und die Or-
gane der Gesellschaft) noch durch den Minderheitsgesellschafter selbst ermittelbar.
Der notige Informationsstand zum Unternehmen bzw zum mafsgeblichen Bewer-
tungssubjekt ist idR unzureichend. Folglich widerspricht das Konzept des subjekti-

ven Entscheidungswerts dem Grundsatz der Nachpriifbarkeit des Normwerts.

Ein weiterer Widerspruch zum Postulat der Nachpriifbarkeit liegt darin, dass der

Minderheitsgesellschafter seine individuellen Verhdltnisse spezifizieren und in die
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Bewertung einbringen muss. Ergebnisrelevante Parameter wie die Risikoeinstellung
oder Opportunitidten der Kapitalanlage sind Einschédtzungen, die sich idR einer inter-
subjektiven Nachpriifbarkeit entziehen.”#® Auch ein Sachverstidndiger als Bewerten-
der und der sachverstandige Priifer im Ausschlussverfahren stehen beim subjektiven
Entscheidungswert vor kaum zu bewiltigenden Problemen der konkreten intersub-

jektiv nachvollziehbaren Durchfiihrung.”4

Der Minderheitsgesellschafter hat keinen Anreiz, (vollkommen) richtige Angaben zu
seinen subjektiven Verhiltnissen bzw zu seinem subjektiven Entscheidungswert zu
machen. Vielmehr besteht bei Mafigeblichkeit des Entscheidungswerts fiir den Min-
derheitsgesellschafter der Anreiz zur gezielten Beeinflussung des Anteilswerts und

damit der Abfindung.”>0

Dass der subjektive Entscheidungswert des Minderheitsgesellschafters wegen man-
gelnder Nachpriifbarkeit als Normwert beim Squeeze-out ausscheidet, liegt nicht im
Konzept des Entscheidungswerts selbst begriindet. Denn er soll dem Bewertenden
mit dem Grenzpreis eine quantitative Fundierung seiner Entscheidung bieten; inso-
fern liegt der Entscheidungswert ausschliefilich in den Handen des Entscheidungs-
tragers selbst. Hier ist eine intersubjektive Nachpriifbarkeit nicht nétig. Anders zu
beurteilen ist die Verwendung des Entscheidungswerts als Normwert. Denn damit
werden Rechtsfolgen an das Bewertungsergebnis wie insb Abfindungsanspriiche
gekniipft, die von der einen Partei an die andere zu erbringen sind. Sobald ein Ent-
scheidungswert als Normwert fungiert, steht er im (Spannungs-)Verhdltnis zwischen
den Parteien, beim Squeeze-out zwischen Haupt- und Minderheitsgesellschafter; hier
muss er dem Postulat der Nachpriifbarkeit gentigen.”>! Das vermag das Konzept des

Entscheidungswerts allerdings nicht zu leisten.

748 Vgl Aschauer, Unternehmensbewertung beim Gesellschafterausschluss, 155, der von durch ,innere
Uberzeugungen” bestimmten Faktoren spricht.

749 Vgl IDW, WP-Handbuch 2008, 11 Rz 29.

750 Vgl Henselmann, BFuP 2006, 149; Schilling, Ausschluss von Minderheitsaktionéren, 286.

751 Vgl Abschnitt IV. D.
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IA steht dem Hauptgesellschafter nicht ein einziger, sondern eine Vielzahl von
Minderheitsgesellschaftern gegeniiber. Dem Konzept des subjektiven Entschei-
dungswerts folgend miisste fiir jeden auszuschlieffenden Minderheitsgesellschafter
der Grenzwert iSe Preisuntergrenze ermittelt werden. Da die subjektiven Merkmale
bei den Minderheitsgesellschaftern idR unterschiedlich ausgeprédgt sind, weichen
auch ihre subjektiven Entscheidungswerte voneinander ab. Dieses Vorgehen er-
scheint allerdings sowohl in Bezug auf den gemeinsamen Bericht als auch hinsich-
tlich der gerichtlichen Nachpriifung praktisch kaum durchfiihrbar.”? Verstarkt wird
das Problem der Realisierbarkeit durch nicht identifizierte und/oder ihre individuel-

len Verhiltnisse nicht preisgebende Minderheitsgesellschafter.

Die Mehrzahl von Minderheitsgesellschaftern und die dominierte Situation zwischen
dem Haupt- und den Minderheitsgesellschaftern fithren zum Grundsatz der
Gleichbehandlung. In Bezug auf die Abfindung gilt: Fuir gleiche Anteile muss an alle
Abzufindenden die gleiche Barabfindung gezahlt werden” und der Wert der hoch-
sten Gegenleistung eines vorangehenden Ubernahmeangebots muss iSe Untergrenze
an alle Minderheitsgesellschafter weitergegeben werden (§ 7 Abs 3 GesAusG). Die
differenzierte Bemessung der Abfindung nach den - voneinander abweichenden -
subjektiven Entscheidungswerten der Minderheitsgesellschafter verstofit gegen den

Gleichbehandlungsgrundsatz.

Dieser Verstofs fithrt zur Frage nach einem Weg, einerseits dem Grundsatz der wirt-
schaftlich vollen Entschddigung jedenfalls zu entsprechen und andererseits die
Gleichbehandlung der Minderheitsgesellschafter zu gewdhrleisten. Losungswege
bestehen im

e Abstrahieren von einzelnen individuellen Merkmalen;

e Abstellen auf den Grenz-Minderheitsgesellschafter.

Mit dem Abstrahieren von einzelnen individuellen Merkmalen nimmt man die

Subjektorientierung des Entscheidungswerts zurtick. Einzelne wertrelevante Parame-

752 Vgl Aschauer, Unternehmensbewertung beim Gesellschafterausschluss, 155.
7% Vgl Gall/Potyka/Winner, Squeeze-out, Rz 204.
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terauspragungen werden nicht individuell, sondern iSe typischen Minderheitsgesell-
schafters erfasst. Beispiele sind die Risikoeinstellung, alternative Investitionen, die

Zahl der Kinder, die Besteuerungsverhaltnisse etc.”4

Die zentrale Frage lautet, welche subjektiven Faktoren in die Bewertung eingehen
und welche aus der Betrachtung ausgeschlossen bleiben sollen. Auch wenn bei der
Bewertung alle berticksichtigten und nicht berticksichtigten Arten individueller Fak-
toren offen gelegt werden, konnen Minderheitsgesellschafter gegen das Vorgehen
einwenden, dieser Bewertungsansatz wiirde ihren personlichen subjektiven Ent-
scheidungswert unterschreiten und eine Abfindung auf dieser Grundlage verletze

den Grundsatz der wirtschaftlich vollen Entschddigung.

Im Grenzfall wird von allen konkreten individuellen Verhéltnissen abstrahiert, um
den Grundsatz der Gleichbehandlung zu erfiillen. Dabei werden gleiche Erwartun-
gen zu den Uberschiissen, gleiche alternative Anlagemoglichkeiten des Kapitals,
gleiche Risikopraferenzen, gleiche Verhiltnisse zur Besteuerung etc zugrunde gelegt.
Das Bewertungsergebnis verstofit - auch bei teilweiser Abstraktion - gegen das Prin-
zip der Subjektivitdt des Entscheidungswerts und kann daher nicht mehr als solcher

Wert gelten.”>

Eine andere Moglichkeit der Abstraktion wird in der Bildung von Durchschnittswer-
ten iiber alle AuszuschlieSenden gesehen.” In Abhidngigkeit von der Zahl der Antei-
le eines Minderheitsgesellschafters erscheint eine Gewichtung notwendig. Der
Durchschnitt aller abgeleiteten und gewichteten Grenzwerte fungiert als Anteilswert
und Abfindungshohe. Abgesehen von den - oben erorterten - praktischen Proble-
men der Ermittlung aller Entscheidungswerte vermag auch dieses Vorgehen die auf-
gezeigte Problematik der Vermeidung von Vermogensnachteilen und der Subjekt-

orientierung des Werts nicht zu 16sen.””

74 Vgl Grofifeld, Recht der Unternehmensbewertung, Rz 133.

75 Vgl Aschauer, Unternehmensbewertung beim Gesellschafterausschluss, 156.

7% Vgl Winner, Wert und Preis im Zivilrecht, 423.

757 1dS vgl Aschauer, Unternehmensbewertung beim Gesellschafterausschluss, 158.
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Der zweite Losungsweg stellt auf den Grenz-Minderheitsgesellschafter ab. Fiir den
Anteilswert und die Hohe der Abfindung an alle Minderheitsgesellschafter ist nur
der subjektive Entscheidungswert des Grenz-Minderheitsgesellschafters relevant.”>8
Diese Randlésung soll sowohl dem Grundsatz der wirtschaftlich vollen Entschadi-
gung (fur alle Minderheitsgesellschafter) als auch jenem der Gleichbehandlung ge-
ntigen. Die Minderheitsgesellschafter werden nach der Hohe ihres subjektiven Ent-
scheidungswerts pro Anteil gereiht. Als Grenz-Minderheitsgesellschafter gilt der Ge-
sellschafter mit dem hochsten subjektiven Entscheidungswert. Dieser unter den
Minderheitsgesellschaftern hochste Grenzpreis gilt als Anteilswert und als Abfin-

dung fiir alle.

Fiir die Abzinsung der Uberschiisse des Grenzanbieters wird ein Kalkulationszins-
satz vorgeschlagen, der sich von seinem individuellen Investitions- und Finanzie-
rungsprogramm 16st. Als Diskontierungsfaktor soll der landestibliche risikofreie
Zinssatz gelten. Dieser Basiszinssatz enthdlt also keine Risikopramie. 75° Implizit
wird hierbei angenommen, dass die Zahlungsstrome fiir alle Minderheitsgesellschaf-
ter gleich hoch seien und der Kalkulationszinssatz die zentrale Frage der Wertermitt-
lung darstelle. Allerdings kann diese Annahme eines fiir alle Minderheitsgesellschaf-
ter gleich hohen Uberschussstroms nur dann gelten, wenn auch von Wirkungen der
Besteuerung bei den Gesellschaftern abgesehen wird;”¢? mit der Vorgabe des (niedri-
gen)’¢! Diskontierungsfaktors entfernt man sich allerdings vom Grundsatz der Sub-

jektivitdt des Entscheidungswerts.

Der hochste subjektive Entscheidungswert als Abfindung fiir alle garantiert, dass
kein Minderheitsgesellschafter durch den Ausschluss einen Vermogensnachteil er-
leidet, denn alle subjektiven Entscheidungswerte sind im Vergleich zum festgelegten
Anteilswert kleiner oder maximal gleich hoch. Der Grundsatz der wirtschaftlich vol-

len Abfindung ist erfiillt und in vielen Fallen tibererfiillt.

78 Vgl zu diesem Losungsweg vornehmlich Matschke/Brdsel, Unternehmensbewertung, 488 f.

7% Vgl Matschke/Brdsel, Unternehmensbewertung, 489.

760 Vgl Komp, Zweifelsfragen des aktienrechtlichen Abfindungsanspruchs, 49.

761 In Bezug auf den Kalkulationszinssatz gilt der gesetzmiflige Zusammenhang;: Je niedriger der Ab-
zinsungsfaktor fiir einen Zahlungsstrom ist, umso hoher ist der Barwert. Die Abzinsung mit dem
niedrigen ,risikolosen Zins” erhoht den heutigen Wert der Uberschiisse.
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Gegen diese vom Grenz-Minderheitsgesellschafter abgeleitete ,maximale Abfin-

dung” an alle sprechen schwerwiegende Griinde:

Erstens befreit man mit dem hochsten Grenzpreis als Abfindung, der auf Basis des
risikolosen Zinses als Diskontierungsfaktor ermittelt wird, die auszuschlieSenden
Minderheitsaktiondre vom unternehmerischen Risiko. Die erwarteten Uberschiisse
aus dem Unternehmen sind insofern risikobehaftet, als sie zum einen von Periode zu
Periode unterschiedliche Werte annehmen kénnen und zum anderen in ihren Perio-
denausprdgungen jeweils mit Unsicherheit behaftet sind. Die Abfindung soll den
Minderheitsgesellschaftern die Modellierung eines gleich unsicheren Zahlungs-
stroms erlauben. Die Annahme, die alternative Anlage des Kapitals sei nur in risiko-
loser Form moglich, ldsst sich realiter nicht aufrechterhalten.”¢? Va aber konnen stets
nur Investitionsalternativen mit gleichem Risiko miteinander verglichen werden

und als Grundlage fiir die Ableitung des Diskontierungsfaktors dienen.

Zweitens widerspricht der hochste Grenzpreis als Abfindung dem Normzweck des
Gesellschafterausschlusses. Mit Ausnahme des Grenz-Minderheitsgesellschafters
fiihrt die maximale Abfindung bei den restlichen Minderheitsgesellschaftern zu ei-
nem zT bedeutenden Vermogensvorteil im Vergleich zum subjektiven Entschei-
dungswert. Der Normzweck der angemessenen Barabfindung ist allerdings nicht
darauf gerichtet, Minderheitsgesellschaftern Vermogensvorteile zu verschaffen, son-
dern beabsichtigt den Schutz der Minderheitsgesellschafter vor Vermogensnachtei-
len.763 Hatte der Hauptgesellschafter die maximale Abfindung an alle Auszuschlie-
flenden zu leisten, so wiére fiir ihn die Realisation des Squeeze-out vielfach von wirt-
schaftlichem Nachteil.”** Da der Gesetzgeber mit dem Verfahren des Gesellschafter-
ausschlusses das Ziel der Vereinfachung von Unternehmensstrukturen verbindet
und darin das offentliche Interesse sieht, kann die Festlegung einer hohen Abfin-

dung, die in den meisten Fillen tiber die wirtschaftlich volle Entschddigung hinaus-

762 Vgl Aschauer, Unternehmensbewertung beim Gesellschafterausschluss, 157; Komp, Zweifelsfragen
des aktienrechtlichen Abfindungsanspruchs, 49.

763 Vgl Aschauer, Unternehmensbewertung beim Gesellschafterausschluss, 158.

764 Vgl Winner, Wert und Preis im Zivilrecht, 423.
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geht und folglich den Ausschluss konterkarieren kann, nicht iSd Normzwecks

sein.765

Mit dem Grenzpreis als Abfindung kdme es zu einer Vermogensumverteilung vom
Haupt- zu den Minderheitsgesellschaftern. Dies widerspricht dem umfassenden
Grundsatz der Gleichbehandlung innerhalb der Gemeinschaft der Gesellschafter.
Der , gleiche Wert pro Anteil“7%¢ gilt fiir alle Gesellschafter. Er verbietet es, Minder-
heitsgesellschafter tiber zu hohe Abfindungen im Vergleich zum Hauptgesellschafter
besser zu stellen. Letzterer hat Anspruch darauf, den gleichen Wert pro Anteil wie

Minderheitsgesellschafter zugerechnet zu bekommen.

Selbst wenn man den subjektiven Entscheidungswert des (Grenz-)Minderheits-
gesellschafters als Anteilswert und Abfindung beim Gesellschafterausschluss akzep-
tierte, so besttinde ein weiteres Problem in der Zurechnung von Verbundeffekten.
Dieser subjektive Entscheidungswert enthélt keine positiven Synergieeffekte zwi-
schen dem Unternehmen und dem Minderheitsgesellschafter, denn aufgrund seiner
kleinen Beteiligung ist dieser idR nicht in der Lage, Einfluss auf die Gesellschaft in
einer Weise auszuiiben, dass er daraus positive Synergien, wie zB eine Zusammen-

arbeit in der Produktion oder in der Distribution, erzielen konnte.76”

Der Grundsatz der Gleichbehandlung beim Gesellschafterausschluss verlangt eine
Bewertung aus Sicht aller Gesellschafter, also einschliefilich des Hauptgesellschaf-
ters. Der subjektive Entscheidungswert des Hauptgesellschafters enthilt positive
Synergien, jener des oder der Minderheitsgesellschafter dagegen nicht. Die Nichtbe-
ricksichtigung von Verbundeffekten im subjektiven Entscheidungswert der Min-
derheitsgesellschafter widerspricht dem Gleichbehandlungsgrundsatz. Auch aus

dieser Perspektive scheidet er als Normwert beim Gesellschafterausschluss aus.

765 Vgl Aschauer, Unternehmensbewertung beim Gesellschafterausschluss, 158.
766 Vgl Abschnitt IV. C.
767 1dS vgl Hiittemann, WPg 2007, 814.
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Als Fazit zum subjektiven Entscheidungswert des Minderheitsgesellschafters als
Normwert beim Gesellschafterausschluss halten wir fest:

e Der subjektive Entscheidungswert des Minderheitsgesellschafters erftillt den
Grundsatz der wirtschaftlich vollen Entschidigung aus der Perspektive des
Minderheitsgesellschafters.

e Seine Subjektorientierung fiihrt zu einem Widerspruch mit dem Grundsatz
der Nachpriifbarkeit, im Fall einer Vielzahl von zT unbekannten Minder-
heitsgesellschaftern bereitet die Subjektorientierung obendrein massive prak-
tische Probleme.

e Der subjektive Entscheidungswert widerspricht dem Grundsatz der Gleich-
behandlung, und zwar einerseits der Gleichbehandlung innerhalb der Grup-
pe der Minderheitsgesellschafter im Fall einer Abfindung zum jeweiligen Ent-
scheidungswert und andererseits der Gleichbehandlung zwischen dem
Haupt- und den Minderheitsgesellschaftern in Bezug auf die Nichtberticksich-
tigung von Synergien des Hauptgesellschafters im Entscheidungswert der
Minderheitsgesellschafter.

Daher kann uE dieser subjektive Entscheidungswert nicht als Normwert beim Gesell-

schafterausschluss gelten.

4. Zur Eignung des Schiedswerts als Normwert

Der Schieds- oder Arbitriumswert stellt einen Einigungswert zwischen den konfli-
gierenden Interessen der beteiligten Parteien dar. Der Schiedswert wird tiber die Si-
mulation von Kaufverhandlungen gewonnen und stellt daher den Einigungspreis
einer fiktiven freien Verhandlung dar.7%8 In der angenommenen nicht dominierten
Situation hiangt das Zustandekommen des Kaufes von der Zustimmung der Minder-
heitsgesellschafter ab.”®® Ein Dritter, wie insb ein sachverstdandiger Gutachter oder ein

Richter, legt mit dem Schiedswert eine Losung vor, die bei freien Verhandlungen

768 Vgl Aschauer, Unternehmensbewertung beim Gesellschafterausschluss, 159.
769 Vgl Drukarczyk, AG 1973, 357 ff; Matschke/Brdsel, Unternehmensbewertung, 485 ff; auch Grofsfeld,
Recht der Unternehmensbewertung, Rz 106.
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zustande gekommen wire; der Gesellschafterausschluss wird damit in den 6konomi-
schen Wirkungen dem Kauf gleichgestellt.””? Der Schiedswert verkorpert einen Wert
pro Anteil, dh den Verkehrswert des einzelnen Anteils und nicht des Unternehmens

als Gesamtheit.””1

Diese Preisermittlung fiir den Anteil setzt die Ermittlung und Kenntnis der subjekti-
ven Entscheidungswerte voraus, und zwar einerseits des Haupt- und andererseits
des Minderheitsgesellschafters. Die Subjektorientierung des Entscheidungswerts, die
sich in den erwarteten Uberschiissen, in Kapitalanlagemoglichkeiten, in Risikopréfe-
renzen, in besteuerungsrelevanten Umstdnden etc dufSert, fithrt idR zu voneinander
abweichenden Entscheidungswerten pro Anteil. Im Normalfall wird der Hauptge-
sellschafter iiber einen besseren Informationsstand zu den kiinftigen Uberschiissen

des Unternehmens verftigen.”72

Liegt ein positiver Einigungsbereich zwischen den Grenzpreisen vor, so wird ein
Schiedswert innerhalb dieses Wertintervalls festgelegt. Der Einigungspreis liegt da-
mit unter dem Grenzpreis (oder der Preisobergrenze) des Haupt- und iiber dem
Grenzpreis (oder der Preisuntergrenze) des Minderheitsgesellschafters. Eine Abfin-
dung tiber dem Grenzpreis des Hauptgesellschafters wiirde den Squeeze-out fiir ihn
okonomisch uninteressant werden lassen und zu einer Vermogensumverteilung zum
Minderheitsgesellschafter fiihren. Eine Abfindung unter dem Grenzpreis des Min-
derheitsgesellschafters wiirde gegen den Grundsatz der wirtschaftlich vollen Ent-
schddigung verstofien. Die Festlegung des Schiedswerts verlangt die Aufteilung des
positiven Einigungsbereichs zwischen den Parteien. Vorstellbar sind eine halftige

Aufteilung, aber auch andere Teilungsregeln.””3

Liegt ein negativer Einigungsbereich zwischen den subjektiven Entscheidungswer-
ten vor, so wiirde ein Kauf nicht zustande kommen. Sehen gesetzliche Normen die

Moglichkeit des Ausschlusses gegen den Willen des Minderheitsgesellschafters vor,

770 Vgl Gall/Potyka/Winner, Squeeze-out, Rz 225.

771 Vgl Aschauer, Unternehmensbewertung beim Gesellschafterausschluss, 160 Fn 641.
772 Vgl Drukarczyk, AG 1973, 359.

773 Vgl zur Aufteilung des Einigungsbereichs Henselmann, BFuP 2006, 149.
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so ist der dominierten Partei ein hoherer Schutz zuzugestehen. Folglich konnte auf
den Grenzpreis, also den subjektiven Entscheidungswert des Minderheitsgesellschaf-
ters abgestellt werden. Zu bedenken ist bei dieser Losung, dass hierbei die Abfin-
dung hoher als der Grenzpreis des Hauptgesellschafters ware und damit eine Ver-
mogensumverteilung zu seinen Lasten vorldge.”7* Allerdings ist der Hauptgesell-

schafter nicht gezwungen, das Verlangen auf Gesellschafterausschluss zu stellen.

Der Entscheidungswert des Hauptgesellschafters ist ebenso wie jener des Minder-
heitsgesellschafters subjektorientiert. Seine konkreten Finschatzungen zur kiinftigen
wirtschaftlichen Entwicklung des Unternehmens, seine Moglichkeiten der Kapitalan-
lage und deren Verzinsungen, seine Risikoprédferenzen usw sind der Bewertung zu-
grunde zu legen. Diese Orientierung vermag zu einem , eher niedrigen” subjektiven
Entscheidungswert des Hauptgesellschafters dadurch zu fithren, dass va aus sehr
renditestarken alternativen Moglichkeiten der Kapitalveranlagung ein hoher Kapita-
lisierungszinssatz abgeleitet wird, den man fiir die Abzinsung der erwarteten Uber-
schiisse einsetzt und der folglich zu einem , eher niedrigen” subjektiven Anteilswert
tiihrt, der tendenziell die Gefahr einer eher zu niedrigen Abfindung birgt. Durch die
Teilung des positiven Einigungsbereichs kann dieser Tendenz allerdings entgegen-

gewirkt werden.””>

In diesen Entscheidungswert flieffen aufierdem zwei Arten von Verbundvorteilen
ein: Erstens 6konomische Vorteile aus dem Gesellschafterausschluss, die insb in Kos-
tenersparnissen und damit in Erhohungen der erwarteten Uberschiisse bestehen,
zweitens positive Verbundeffekte, die der Hauptgesellschafter in der Zukunft auf-
grund der Eigenschaft des Alleingesellschafters realisieren will. Mit dem Konzept
des Schiedswerts innerhalb des positiven Einigungsbereichs partizipieren Minder-

heitsgesellschafter an beiden Arten von Verbundeffekten.

Das Konzept des Schiedswerts als Normwert beim Gesellschafterausschluss ist uE

schon in seiner Grundintention problematisch: Der Schiedswert will eine Kaufsitua-

774 Vgl Aschauer, Unternehmensbewertung beim Gesellschafterausschluss, 161.
775 Vgl Aschauer, Unternehmensbewertung beim Gesellschafterausschluss, 174.
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tion simulieren, der Squeeze-out ist aber gerade deshalb vorgesehen, weil sich tiber
eine freie Entscheidung ein Ausschluss nicht vollstindig realisieren liefle. Erst diese
Moglichkeit nimmt dem Minderheitsgesellschafter seine Hold-out-Position, also die
Moglichkeit, Transaktionsvorteile zu Lasten des Hauptgesellschafters zu realisieren.
Ohne den Weg des Ausschlusses wire es fiir den Minderheitsgesellschafter sogar
okonomisch rational, derartige Vorteile zu lukrieren.”7¢ Der Normzweck des Gesell-
schafterausschlusses will gerade eine Abfindung vermeiden, die in dieser freien Ver-

handlungslésung zustande kommen konnte.”””

Einen Schiedswert fiir zwei Parteien festzulegen, ist praktisch durchfithrbar. Hat
man es allerdings mit einer Vielzahl von abzufindenden Minderheitsgesellschaftern
zu tun, so ist tiber alle Parteien hinweg ein positiver Einigungsbereich zu suchen.
Auf der einen Seite steht die Preisobergrenze des Hauptgesellschafters, auf der ande-
ren Seite stehen die Preisuntergrenzen der einzelnen Minderheitsgesellschafter. Mit
einer zunehmenden Zahl an Minderheitsgesellschaftern steigt die Wahrscheinlich-
keit, dass deren unterschiedliche Entscheidungswerte zu keinem fiir alle Gesellschaf-
ter giiltigen positiven Einigungsbereich fiihren. Damit scheitert die Festlegung des

Schiedswerts.

Die Subjektorientierung der dem Schiedswert zugrunde liegenden Grenzpreise
fuhrt zu denselben Problemen der Ermittlung und der Verfdlschung wie beim sub-
jektiven Entscheidungswert des Minderheitsgesellschafters als Normwert. Da subjek-
tive Entscheidungswerte mit dem Grundsatz der Nachpriifbarkeit nicht vereinbar
sind, verstofit auch der Schiedswert gegen diesen Grundsatz. Denn beeinflussbare
und in vielen Bereichen nicht nachvollziehbare subjektive Werte fithren zu einem
»zufdlligen” Einigungsbereich. Die Festlegung eines Werts in diesem Einigungsbe-

reich macht die Losung im Lichte der Nachpriifbarkeit nicht besser.

Die Subjektorientierung bei den Grenzpreisen der Minderheitsgesellschafter konnte

im Interesse der Nachpriifbarkeit partiell zurtickgenommen werden. Man ermittelt

776 Vgl Winner, Wert und Preis im Zivilrecht, 393.
777 Vgl Aschauer, Unternehmensbewertung beim Gesellschafterausschluss, 161.
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einen teilweise entsubjektivierten Entscheidungswert einheitlich fiir alle Minder-
heitsgesellschafter””8 und dieser wird dem Entscheidungswert des Hauptgesellschaf-
ters zur Bestimmung des Einigungsbereichs gegeniibergestellt. Ein derartiger Ent-
scheidungswert ,des” Minderheitsgesellschafters mag zwar nachpriifbar sein, kann
allerdings im Lichte der subjektiven Entscheidungswerte dem Grundsatz der wirt-

schaftlich vollen Entschddigung widersprechen.

Der Grundsatz der Gleichbehandlung verlangt einen einheitlichen Schiedswert
trotz unterschiedlicher Entscheidungswerte der Minderheitsgesellschafter. Der fiir
alle Abzufindenden giiltige Schiedswert erfiillt den Grundsatz der Gleichbehand-
lung. Auch in Bezug auf die Gemeinschaft aller Gesellschafter, zu der der Haupt-
und die Minderheitsgesellschafter zdhlen, wird der Gleichbehandlungsgrundsatz
erfiillt: Im subjektiven Entscheidungswert des Hauptgesellschafters sind beide Arten
von Synergien enthalten, durch die Festlegung des Schiedswerts im positiven Eini-
gungsbereich partizipieren daran die Minderheitsgesellschafter. Mithin gilt fiir alle

Gesellschafter der gleiche Wert pro Anteil.

Als Fazit zum Schieds- oder Arbitriumswert als Normwert beim Gesellschafteraus-
schluss halten wir fest:
e Der Schiedswert ist fiir eine wirtschaftlich volle Entschidigung grundsitzlich
geeignet.
o Er verstofit gegen den Grundsatz der Nachpriifbarkeit ebenso wie der subjek-
tive Entscheidungswert des Minderheitsgesellschafters als Normwert.

e Der Schiedswert erfiillt den Grundsatz der Gleichbehandlung.

778 Vgl auch Abschnitt V. C. 3.
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D. Der objektivierte Wert iSe Werts ohne Parteienbezug

Das Konzept des , objektivierten (Unternehmens-)Werts” fokussiert vornehmlich auf
Funktionen eines Gutachters im Kontext unterschiedlicher, vielfach gesetzlicher
Bewertungsanldsse. Es steht im Mittelpunkt der Bewertungspraxis der Wirtschafts-
priifer und Wirtschaftstreuhdnder in Osterreich und Deutschland und fufit auf Fach-
gutachten der Kammer der Wirtschaftstreuhinder (Osterreich)?7 bzw des Instituts
der Wirtschaftspriifer (Deutschland)”8. Nach deren Strukturierung kann ein Gutach-
ter bei Unternehmensbewertungen insb als ,,neutraler Gutachter” iSe unparteiischen
Sachverstandigen fungieren; hier gilt es, einen , objektivierten Unternehmenswert”
zu ermitteln.”® Weitere Funktionen von Gutachtern bei Bewertungen sehen sie in der
Funktion des , Schiedsgutachters bzw Vermittlers”, bei der es um den Vorschlag ei-
nes , Einigungswerts” in Konfliktsituationen geht, und in jener des ,Beraters”, fiir die

der ,subjektive Entscheidungswert” einer Partei zu ermitteln ist.

Fiir die Festlegung des Normwerts ,, Wert pro Anteil” beim Gesellschafterausschluss
steht die Funktion des neutralen Gutachters im Vordergrund. Sie kann bei der Erstel-
lung des ,, gemeinsamen Berichts” (§ 3 Abs 1 GesAusG) und fiir ,allfdllige Gutach-
ten” (§ 3 Abs 5 Z 3 GesAusG) im Ausschlussverfahren relevant sein. Die Funktion
des Schiedsgutachters kann im Vorfeld des Verfahrens bei der Vorbereitung der Be-
richte und uU auch beim gerichtlichen Nachpriifungsverfahren gefragt sein. Bei die-
sen Funktionen soll ein objektivierter Wert, nur bei der Beratungsfunktion ist der
subjektive Wert einer Partei zu ermitteln.”8> Der zentrale Fokus liegt auf einer Bewer-
tung, die durch Objektivierung und Neutralitit gegeniiber den Interessen der Par-

teien gekennzeichnet ist. 783

779 Vgl KWT, KFS BW 1; Egger/Mandl/Klostermann in Institut der Osterreichischen Wirtschaftspriifer, WP-
Jahrbuch 2006, 417 ff; Egger/Mandl/Klostermann in Institut der Osterreichischen Wirtschaftspriifer, WP-
Jahrbuch 2007, 281 ff.

780 Vel IDW, S 1, WPg 2005, 1303 ff; Groffeld, Recht der Unternehmensbewertung, Rz 138 {

781 Vel Mandl/Rabel, RWZ 2006, 102.

782 Fiir den ,,subjektiven Entscheidungswert” einer Partei gelten die in Abschnitt V. C. gemachten Aus-
fithrungen.

783 Vgl Mandl/Rabel in Siegel et al, FS Riickle, 46, die mit Blick auf die in der Betriebswirtschaftslehre
vorherrschende Kolner Funktionenlehre (Entscheidungs-, Schieds-, und Argumentationswert) feststel-
len, dass das Konzept des Argumentationswerts mit den standesrechtlichen Vorschriften der Wirt-
schaftspriifer und Wirtschaftstreuhénder nicht kompatibel sei.
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Der objektivierte Unternehmenswert ist von den subjektiven Vor- und Einstellungen
der beteiligten Parteien losgelost, im Gegensatz zum subjektiven Entscheidungswert
ist er mithin ohne Parteienbezug. Er wird von einem neutralen Gutachter in nach-
prifbarer Weise ermittelt und kann als ,typisierter Zukunftserfolgswert” bezeich-
net werden,”8* der bei ,Fortfiihrung des Unternehmens in unverdndertem Konzept
und mit allen realistischen Zukunftserwartungen im Rahmen der Marktchancen und
-risiken, finanziellen Moglichkeiten des Unternehmens sowie sonstigen Einflussfak-

toren”’85 zu erwarten ist.

Auch der objektivierte Wert fufit iA auf dem Barwert jener finanziellen Uberschiisse,
die Anteilseignern in der Zukunft zuflieffen werden.”® Insofern liegt eine grundsétz-
liche methodische Ubereinstimmung mit dem Konzept des subjektiven Werts vor; in
beiden Fillen konnen kiinftige Gewinne oder Free Cash Flows als Grundlage dienen.
Allerdings bestehen bei der konkreten Ermittlung der erwarteten Uberschiisse und
beim anzuwendenden Kapitalisierungsfaktor bedeutende Unterschiede. Da der ob-
jektivierte Wert ohne Parteienbezug auskommt, flieen in die Bewertung der Uber-

schiisse und des Kalkulationszinsfufies keine individuellen Parameter ein.”87

In Bezug auf den Ansatz der kiinftigen finanziellen Uberschiisse bedeutet der feh-
lende Parteienbezug zB:788

e Festhalten am bisherigen Unternehmenskonzept; am Stichtag der Bewertung

weder dokumentierte noch eingeleitete Erweiterungen der Kapazitit oder

Anderungen von Strukturen werden nicht berticksichtigt.78°

784 Vel Mandl/Rabel in Siegel et al, FS Riickle, 47.

785 IDW, S 1, Rz 29.

78 Vgl IDW, S 1, Rz 24 ff.

787 Vgl Mandl/Rabel in Siegel et al, FS Riickle, 47.

788 Vel IDW, S 1, Rz 29 {f; Mandl/Rabel, RWZ 2006, 104 £f.

78 Dies entspricht der sog ,Wurzeltheorie”: Demnach sind nur die am mafigeblichen Stichtag mit
angemessener Sorgfalt beschaffbaren Informationen tiber die wirtschaftlichen Aussichten zu bertick-
sichtigen und jene Entwicklungen haben aufler Betracht zu bleiben, die in ihren Wurzeln erst nach
dem Stichtag angelegt sind; vgl Moxter, Unternehmensbewertung, 171 ff; Sethe/ Weber, GesKR 2010,
129 ff. Zum Stichtagsprinzip und der Wurzeltheorie vgl auch OLG Celle, 31.7.1998, 9 W 128/97; OLG
Stuttgart, 16.2.2007, 20 W 25/05.



- 225 -

e Als positive Verbundeffekte sind nur sog. ,unechte Synergien” einzubezie-
hen, die also vom Bewertungsanlass unabhdngig sind und mit vielen Partnern
verwirklicht werden konnen; , echte Synergien”, die zB der Hauptgesellschaf-
ter nach dem Squeeze-out realisieren kann, sind demnach nicht zu berticksich-
tigen.

e In der ersten Planungsphase, die idR die ndchsten drei bis fiinf Jahre umfasst,
wird die dokumentierte Absicht zum Ausschiittungsverhalten herangezogen,
tiir die Zeit danach eine der Alternativanlage dquivalente Ausschiittung.

e Festhalten am bisherigen Management.

e Fiir die Besteuerung von Uberschiissen werden typisierte Ertragssteuersitze
herangezogen.

e Das Sitzland ist mafigebend fiir Steuerbelastung, Kapitalmarkt, Risiko und
Wachstum.

In Bezug auf die Hohe des Diskontierungsfaktors bedeutet der fehlende Parteienbe-
zug insb:7%0
e Dem Diskontierungsfaktor ist eine alternative Anlage des Kapitals zugrunde
zu legen, und zwar in Unternehmensanteilen iSe Aktienportfolios.
e Auch bei der Alternativinvestition ist von einem typisierten Steuersatz aus-
zugehen.
e Grundlage ist der risikolose Zins der Volkswirtschaft iSd langfristig erzielba-
ren Rendite 6ffentlicher Anleihen.
e Der risikolose Zins wird um eine Risikopramie”®! entsprechend dem Tax-

CAPM (Capital Asset Pricing Model) erhoht.”2

70 Vel IDW, WPg 2005, 1312 u 1315; auch Dollinger, The fair squeeze-out compensation, 44 f.

71 Die ,Risikoprdamie” dient der Abgeltung des unternehmerischen Risikos iSd ,systematischen Risi-
kos” der Volkswirtschaft, sie stellt die Differenz zwischen der Kapitalmarktrendite und der Verzin-
sung risikoloser offentlicher Anleihen dar und wird fiir eine konkrete Unternehmensbewertung mit
dem sog ,B-Faktor” des Unternehmens gewichtet; der p-Faktor misst das Risiko einer Aktie im Ver-
gleich zu einem diversifizierten Portfolio des Marktes (= systematisches Risiko des Unternehmens);
ein Beta von zB >1 bedeutet, dass ein Aktienkurs tiberproportional auf Schwankungen des Marktes
reagiert. Vgl Mai, ZfB 2006, 1225 ff.

72 Wahrend beim ,,normalen” CAPM alle Zahlungsstrome vor personlichen Steuern angesetzt werden
und auch der Kapitalisierungszinssatz ,WACC (Weighted Average Cost of Capital)” keine personli-
chen Steuern enthilt, wird beim Tax-CAPM die Besteuerung auf Empféngerseite einbezogen, indem
sowohl der Zahlungsstrom als auch der Abzinsungsfaktor WACC nach personlichen Steuern konzi-
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Ein derart ermittelter objektivierter Unternehmenswert und Wert pro Anteil ist weit-
gehend frei von individuellen Parametern eines Bewertungssubjekts. Er fragt nicht,
wie grofs das durch ein konkretes Subjekt umsetzbare Erfolgspotenzial eines Unter-

nehmens ist, sondern welches fiir ,jedermann” realisierbar erscheint.”

An der fehlenden Parteienorientierung kntipft Kritik an: Beim Konzept des objekti-
vierten Werts bliebe unklar, aus wessen Perspektive der objektivierte Wert zu ermit-
teln sei, fiir welche Partei(en) dieser Wert tiberhaupt Giiltigkeit besitzen solle.”* Der
Hinweis auf einen Anteilseigner, der im Inland unbeschridnkt steuerpflichtig und
eine natiirliche Person ist,”> helfe nur teilweise weiter, denn hierbei ginge es um die
Typisierung der Besteuerungswirkungen.”® Kritik betrifft auch die Fortschreibung
des Unternehmenskonzepts, die die Beriicksichtigung von Anderungen in der Un-
ternehmensplanung ausschliefie. Ferner bedeute die Abbildung der im Bewertungs-
zeitpunkt vorhandenen Ertragskraft, dass keine Entwicklungsmoglichkeiten und
mithin auch keine positiven Verbundeffekte eines moglichen Erwerbers einfliefSen.
Der objektivierte Wert wird folglich als eher verkduferorientiert interpretiert;”®” das

steht seinem Ziel, ohne Parteienbezug auszukommen, allerdings entgegen.

Der objektivierte Unternehmenswert wird auch als ,typisierter Zukunftserfolgs-
wert” bezeichnet. Nach allgemeinem Verstdndnis bedeutet , Typisierung” allerdings
lediglich, wegen nicht oder nur schwer beschaffbarer Informationen auf ,typische
Verhiltnisse” abzustellen.””® Beim objektivierten Unternehmenswert geht diese Typi-

sierung weiter, sie ist losgelost von den Moglichkeiten, entsprechende Informationen

piert werden. Grundsétzlich stimmen die Unternehmenswerte von CAPM und Tax-CAPM allerdings
iiberein, denn der Unterschied bei den finanziellen Uberschiissen wird grundsitzlich durch den un-
terschiedlichen WACC aufgewogen. Allerdings vermogen Zinseszinseffekte verschobener Steuerzah-
lungen zu Differenzen zwischen den beiden Unternehmenswerten zu fithren. Vgl Burger/Ulbrich/Ahle-
meyer, Beteiligungscontrolling, 499 f; Mai, ZfB 2006, 1225 ff.

79 Vgl Peemdller in Peeemdller, Praxishandbuch Unternehmensbewertung, 4 f£.

794 Vgl Ballwieser, WPg 1995, 127; Bocking in Richter et al, FS Drukaryzk, 71.

7% Vgl IDW, S 1, Rz 31.

796 Vgl Mandl/Rabel in Siegel et al, FS Riickle, 59.

77 Vgl Piltz/Hannes in Peemoller, Praxishandbuch Unternehmensbewertung, 1007: ,Der Bewerter stellt
sich das Unternehmen in der Hand des derzeitigen Eigentiimers vor, der es in der bisherigen Konzep-
tion fortfiihrt.”

798 Vgl Mandl/Rabel in Wagner, FS Loitlsberger, 218.



- 227 -

zu beschaffen, dh auf typische Verhiltnisse wird auch im Fall vorliegender oder ein-
holbarer objektiver Informationen zurtickgegriffen.”® Typisierung und Objektivie-
rung weisen uE bedeutende Unterschiede aus:3%

o ,Typisierung” bedeutet, bei bestimmten individuellen Bewertungsfaktoren
die Subjektorientierung zu tiberwinden und auf typische Verhiltnisse abzu-
stellen; das Motiv kann, muss aber nicht in Informationsdefiziten liegen; dar-
tiber hinaus vereinfacht die Typisierung die Bewertung.

e ,Objektivierung” bedeutet, in die Bewertung nur solche (subjektiven oder
typisierten) Grofien einzubinden, die fiir den Bewertenden keinen oder einen
nur geringen Beurteilungsspielraum bieten; das Motiv liegt in der Ausschal-

tung bzw Beschrankung des Ermessens bei der Bewertung.

Die Typisierung ersetzt die Subjektorientierung des Werts, die Objektivierung dient
der Ermessensbeschrankung und damit der Nachpriifbarkeit eines Werts. Beim Kon-
zept des ,objektivierten Unternehmenswerts” werden beide Aspekte miteinander
verbunden. Offen bleibt allerdings der konkrete Typus, auf dem die Bewertung auf-
baut. Bspw kann es sich dabei um einen ,typischen Verkdufer”, einen ,typischen
Kéufer”, einen ,typischen Minderheitsaktiondr” des Unternehmens etc handeln. Der
objektivierte Unternehmenswert ldsst den konkreten Transaktionsbezug vermis-

sen.801

Im osterreichischen Fachgutachten wird im Gegensatz zur Vorgehensweise des deut-
schen IDW verlangt, dass der objektivierte Unternehmenswert auf solchen Annah-
men beruht, die fiir eine Mehrzahl potenzieller Erwerber, die rationale Kapitalanla-
geentscheidungen treffen, als reprasentativ angesehen werden konnen.80? Leitet man
daraus eine grundsatzliche Orientierung am Typus Erwerber ab, so bleiben dennoch

die Fragen nach dem Grad der Subjektorientierung, nach dem fiktiven Erwerbsvor-

79 Vgl zB Moxter, Grundsétze ordnungsméfiiger Unternehmensbewertung, 33.
800 Vgl Mandl/Rabel in Siegel et al, FS Riickle, 49 £.

801 Vgl Mandl/Rabel in Siegel et al, FS Riickle, 50.

802 Vgl KWT, KFS BW 1, Abschnitt 3.2.
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gang und nach der konkreten Transaktionsform offen; zB kann dem Gutachten nicht

enthommen werden, es wiirde sich um einen fiktiven Kauf handeln.8%

Zentrale Fragen an das Konzept des objektivierten Unternehmenswerts betreffen den
tehlenden Parteienbezug und die strikte Beschrankung individueller Merkmale bei

der Bewertung;:

Ein Unternehmenswert ohne Parteienbezug konnte dann mafigebend sein, wenn der
Normzweck und die rechtlichen Wertungen eine derartige Bewertung vorsehen. In
diesem Fall wiirde die Bewertung aus dem Blickwinkel einer fiktiven Normalperson
erfolgen.8%4 Ein derart objektivierter Wert ohne Parteienbezug wird als auch , objekti-
ver Wert”, als ,gemeiner Wert”, als ,objektiver Verkehrswert“8% etc bezeichnet.806
Die Gestalt der fiktiven Normalperson oder des objektiven normalen Dritten ist in
ihren Merkmalsauspragungen allerdings dufierst unbestimmt. Das Ankntipfungs-
subjekt ist jedoch zu konkretisieren, um zB Risikoeinstellungen, Verbundeffekte oder
Besteuerungswirkungen bei der Prognose der Uberschiisse oder der Festlegung des

Diskontierungszinssatzes berticksichtigen zu kénnen.

Eine einzige fiktive Normalperson wird nicht alle gesetzlichen und aufiergesetzli-
chen Bewertungsanldsse bewdltigen konnen, vielmehr wird es je nach Rechtsgebiet
wie Gesellschafts-, Familien- oder Erbrecht und Bewertungssituation unterschiedli-
cher fiktiver Normalpersonen bediirfen. Weder die eine noch die Mehrzahl fiktiver
Normalpersonen werden beim Konzept definiert.8” Der fiktiven Normalperson wer-
den vielmehr je nach Bewertungsanlass typische Merkmale und Eigenschaften zuge-
rechnet, auf denen die Bewertung aufbaut.8® Ein dhnliches Ergebnis wird erreicht,

wenn bei konkret betroffenen und identifizierten Bewertungssubjekten aus unter-

803 Vgl Mandl/Rabel in Siegel et al, FS Riickle, 50.

804 Vgl Piltz/Hannes in Peemoller, Praxishandbuch Unternehmensbewertung, 1000 f.

805 Der OGH sprach 2003 einem gekiindigten Minderheitsgesellschafter einer GmbH einen Anspruch
auf den , objektiven Verkehrswert” zu; vgl OGH, 25.9.2003, 2 Ob 189/01k; GeS 2003, 491.

806 Vgl Mandl/Rabel in Siegel et al, FS Riickle 56.

807 Vgl Mandl/Rabel in Siegel et al, FS Riickle, 57.

808 Jm Kontext der Verbundeffekte vgl Piltz/Hannes in Peeméller, Praxishandbuch Unternehmensbewer-
tung, 1007 £.
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schiedlichen Griinden der Ansatz individueller Merkmale stark eingeschrankt

wird.809

Eine Bewertung ohne Bewertungssubjekt widerspricht der grundlegenden Einsicht,
dass jeder Wert auf ein Subjekt bezogen ist, dass ein Wert immer nur ein Wert fiir ein
bestimmtes Subjekt sein kann; selbst wenn eine derartige Bewertung konzeptionell
vertretbar wire, wiirde sie an den nicht konkretisierten Eigenschaften und Parame-
tern der Bewertung idR scheitern. Gesetzliche Bewertungsanldsse weisen stets ei-
nen Parteienbezug auf, dh sie sind auf ein konkretes Bewertungssubjekt gerichtet.
Eine normorientierte Bewertung verlangt - neben der Nennung des Normzwecks
und der mafigeblichen rechtlichen Wertungen - die Identifikation jener Partei(en),
aus deren Perspektive die Bewertung zu erfolgen hat. 810 So kann zB die Frage, ob
beim Squeeze-out mit einer angebotenen Abfindung die ,wirtschaftlich volle Ent-
schddigung” erreicht wird, nicht ohne Einbeziehung des oder der abzufindenden

Minderheitsgesellschafter beantwortet werden.

Der objektivierte Unternehmenswert soll unabhidngig von einem konkreten (gesetzli-
chen) Anlass und Subjekt der Bewertung ermittelt werden. Diese Abstraktion bedeu-
tet, dass der objektivierte Unternehmenswert keinen , Normwert” verkorpern kann,
denn ein solcher stellt ausdriicklich auf den Normzweck, rechtliche Wertungen und
auf eine konkrete Partei ab, dh nur ein auf dieser Grundlage abgeleiteter Wert ist ein

Normwert.

Dass eine normorientierte Bewertung parteienbezogen durchzufiihren ist, bedeutet
allerdings nicht, dass alle subjektiven Merkmale der mafsgeblichen Partei einzubezie-
hen sind. Vielmehr kann die Einbeziehung individueller Merkmale des Bewer-
tungssubjekts va aufgrund der mafigeblichen rechtlichen Wertungen zT massiv limi-

tiert sein. Zentrale, die Berticksichtigung subjektiver Faktoren begrenzende rechtliche

809 Vgl Grofifeld, Recht der Unternehmensbewertung, Rz 130 £f.
810 Vgl Mandl/Rabel in Siegel et al, FS Riickle 57.
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Wertungen beim Gesellschafterausschluss sehen wir in den Grundsidtzen der

Gleichbehandlung und der Nachpriifbarkeit.811

Der Intention, einen Unternehmenswert ohne Parteienbezug zu ermitteln, stehen
resitimierend schwerwiegende Einwédnde entgegen:

e Sie widerspricht der grundsitzlichen Einsicht, wonach jeder Wert Ausfluss
einer Subjekt-Objekt-Beziehung ist.

e Sie widerspricht der zentralen Erkenntnis, wonach jede Wertermittlung vor
dem Hintergrund ihres Zwecks (wie zB Entscheidungs-, Schieds- oder Ar-
gumentationszweck) zu sehen ist.

e Sie widerspricht bei gesetzlichen Bewertungsanldssen dem fundamentalen

Erfordernis, vom Normzweck und den rechtlichen Wertungen auszugehen.

Der objektivierte Wert iSe Normwerts ohne Parteienbezug kann uE als Grundgertist
fir die Wertermittlung in der Weise dienen, als in ihm die Bedeutung des Bewer-
tungssubjekts und der individuellen Merkmale deutlich wird. Das Konzept fiihrt
allerdings nicht zu einem Wert, der losgelost von einem konkreten Bewertungsan-
lass, also im Fall eines gesetzlichen Anlasses unabhingig vom Normzweck und von
rechtlichen Wertungen ermittelt werden kann. Mit der Identifikation des Bewer-
tungsanlasses, insb des mafsgeblichen Bewertungssubjekts und der typisierten Ver-
héltnisse, wird jenes Fundament gelegt, das fiir die Ermittlung eines objektivierten
Werts unverzichtbar ist. Daher ist das Konzept des objektivierten Werts auf metho-
dische Aspekte konzentriert.812 Es ist insofern kein eigenstandiger Weg der Bewer-
tung, als fur die konkrete Wertfindung Bewertungsanlass, Normzweck und rechtli-

che Wertungen bekannt sein miissen.

811 Vgl Mandl/Rabel in Siegel et al, FS Riickle, 58.
812 Vgl Mandl/Rabel, RWZ 2006, 106.
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E. Der typisierte Wert iSe Werts fiir den typischen Gesellschafter
1. Zum Inhalt des typusbezogenen Werts beim

Gesellschafterausschluss

Die Verbindung eines gesetzlichen Bewertungsanlasses und seiner mafigeblichen
rechtlichen Wertungen mit dem Konzept des objektivierten Unternehmenswerts
fiihrt zu einem ,Normwert”. Eine derartige rechtsgeprédgte Bewertung fufit umfas-
send auf Rechtsnormen und fiihrt zu einem Wert, aus dem Anspriiche von Parteien
abgeleitet werden. Der Gesellschafterausschluss ist ein derartiger gesetzlicher Bewer-
tungsanlass, bei dem vom Wert des Unternehmens(anteils) auf die angemessene Ab-

tindung fiir die AuszuschliefSenden geschlossen wird.

Fiir die normorientierte Bewertung ist der ,Grundsatz der Mafigeblichkeit der rech-
tlichen Wertungen” zentral 813 Es ist die Rechtsordnung, die die Mafistibe der Be-
wertung vorgibt, und es sind die Wirtschaftswissenschaften, die zieladdquate Bewer-
tungsmethoden bereitstellen. Dem Prinzip der Zweckaddquanz8!4 folgend haben
Methoden der Bewertung nicht an sich und unabhéngig von einem konkreten Anlass
Geltung, vielmehr sind sie auf ihre Eignung zu priifen, einem konkreten Bewer-
tungszweck zu dienen. Die normorientierte Bewertung verlangt
o erstens die Konkretisierung des Normzwecks und der rechtlichen Wertun-
gen; im Fall des Gesellschafterausschlusses sind dies vornehmlich die wirt-
schaftlich volle Entschadigung, die Gleichbehandlung und die Nachpriifbar-
keit;
o zweitens die Deduktion von Vorgaben fiir die Bewertung; hierbei ist auf das
Bewertungssubjekt, auf zweckaddquate Methoden sowie auf die Typisierung

und die Objektivierung zu fokussieren.

Normzweck und rechtliche Wertungen fiihren zu einer Festlegung des Bewertungs-
subjekts. Darin wird deutlich, aus wessen Perspektive zu bewerten ist. Beim Gesell-

schafterausschluss gilt der Grundsatz der umfassenden Gleichbehandlung, der so-

813 Vgl Mandl/Rabel in Siegel et al, FS Riickle, 51.
814 Vgl Ballwieser, Unternehmensbewertung, 1 f; Moxter, Grundsitze ordnungsmaéfiiger Unternehmens-
bewertung, 155.
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wohl das Verhiltnis der Minderheitsgesellschafter untereinander als auch das Ver-
héltnis zwischen dem Haupt- und den Minderheitsgesellschaftern betrifft. Diese
Gleichbehandlung fiihrt zu einer ,Gemeinschaft der Gesellschafter” in der Weise,
dass jedem Gesellschafter ein ,gleicher Wert pro Anteil” zugerechnet wird. Folglich
ist die Bewertung des Unternehmens(anteils) nicht aus der Perspektive eines einzel-
nen Gesellschafters, sondern aus dem Blickwinkel der Gemeinschaft aller Gesell-

schafter vorzunehmen.

Das Bewertungssubjekt beim Gesellschafterausschluss bilden weder der konkrete
Haupt- noch ein einzelner oder durchschnittlicher Minderheitsgesellschafter. Das
Bewertungssubjekt ist vielmehr die Gesellschaftergemeinschaft; es ist der Wert zu
bestimmen, den das Unternehmen fiir die Gemeinschaft der Anteilseigner besitzt;
in der Folge wird der Unternehmenswert auf einen Anteil herunter gebrochen. Indi-
viduelle Merkmale einzelner Gesellschafter sind folglich irrelevant, abzustellen ist
auf die Konstruktion des typisierten Gesellschafters. Diese Typisierung tiberwindet
den Bezug auf ein konkretes Bewertungssubjekt und bedeutet das Abstellen auf typi-
sche Verhiltnisse; ob Informationen zu individuellen Verhiltnissen einzelner Gesell-
schafter beschaffbar wiren, ist irrelevant, denn die Abstraktion hat ihre Ursachen in

den der Bewertung zugrunde liegenden rechtlichen Wertungen.

Die Typisierungen betreffen grundséatzlich alle bewertungsrelevanten Faktoren. In
Bezug auf die kiinftigen finanziellen Uberschiisse geht es etwa um Annahmen zum
Ausschiittungsverhalten. Die Erfolgsgrofie ,Gewinn” ist die Residualgrofie der wirt-
schaftlichen Tatigkeit und dient als Entgelt fiir die Bereitstellung von Eigenkapital;
ob sie allerdings beim Anteilseigner als Einnahme ankommt, hingt von der Aus-
schiittungsentscheidung ab. Im Konzept des objektivierten Unternehmenswerts wird
tiir die Detailplanungsphase, also fiir die ndchsten drei bis fiinf Jahre der Zukunfts-
betrachtung, das in Planungen dokumentierte Ausschiittungsverhalten zugrunde
gelegt, in der Restphase von einem Ausschiittungsstrom ausgegangen, wie er fiir die

alternative Kapitalanlage erwartet wird; hierfiir stehen idR vergangenheitsorientierte
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Kapitalmarktdaten zur Verfiigung, von denen mittels Trendanalyse auf die Zukunft

geschlossen wird.815

Eine nahe liegende Alternative zu diesem Ausschiittungsverhalten liegt in der An-
nahme der Vollausschiittung. Dabei wird von einer vollstandigen Auszahlung der
kiinftigen Gewinne an die Anteilseigner ausgegangen. Da allerdings in der Realitét
eine derartige Ausschiittungsannahme unrealistisch ist und die Gewinneinbehaltung
eine wichtige Finanzierungsquelle fiir Reinvestitionen iSv Ersatz- und Erweiterungs-
investitionen darstellt, ist idR gleichzeitig die Annahme der Wiedereinbringung von
Teilen der Gewinnausschiittungen notig. Eine derartige Annahme kommt uE aller-
dings schnell in die Ndhe eines subjektiven Entscheidungswerts. Denn die einzelnen
Anteilseigner entscheiden individuell dariiber, inwieweit sie Gewinnausschiittungen
in die Gesellschaft als neues Eigenkapital einbringen; iA werden nicht alle Gesell-
schafter aus den unterschiedlichsten Griinden am ,Schiitt-aus-Hol-zuriick”-Vor-
gehen teilnehmen. Da die Annahme der Vollausschiittung die individuellen Ent-
scheidungen der Anteilseigner zur Reinvestition einschliefst, erscheint sie uns vor
dem Hintergrund der Wertung beim Squeeze-out, die Gemeinschaft aller und nicht
einzelne Gesellschafter zu betrachten, als nicht zweckaddquat. Die Vorgehensweise
beim objektivierten Unternehmenswert, zundchst auf konkret geplantes Ausschiit-
tungsverhalten und danach auf typisierte Ausschiittungen zurtickzugreifen, er-

scheint uns als dem Normzweck entsprechend.

Eine weitere Typisierung betrifft den Diskontierungszinssatz, mit dem die kunfti-
gen finanziellen Uberschiisse abgezinst werden. Da dieser Zinssatz idR aus den sub-
jektiven Kapitalkosten bzw alternativen Anlagemoglichkeiten des Bewertungssub-
jekts abgeleitet wird, ist er eine von individuellen Merkmalen bestimmte Grofse. In
Abhéngigkeit vom Bewertungssubjekt ist er unterschiedlich hoch. Angesichts der
grofien Bedeutung fiir das Bewertungsergebnis liegt hier kein vernachldssigbares

Problem vor.

815 Zu dieser Beschrankung im Konzept des objektivierten Unternehmenswerts vgl IDW, S1, Rz 14 ff u
70.
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Bei der Bewertung anldsslich des Gesellschafterausschlusses ist allerdings vom typi-
sierten Gesellschafter auszugehen. Individuelle Kapitalkosten oder Moglichkeiten
der Veranlagung sind irrelevant. Dem typisierten Gesellschafter stehen grundsétzlich
alle Veranlagungswege des Kapitalmarktes zur Verfiigung. Veranlagungen sind nur
dann miteinander vergleichbar, wenn ihre Uberschiisse ein vergleichbares Risiko (iSe

Streuung um den Mittelwert) aufweisen.816

Im Fall von Anteilseigentum an Unternehmen scheiden daher Zinssétze als Diskon-
tierungsfaktor aus, denen mehr oder weniger risikolose Veranlagungen, wie zB in
offentliche Anleihen von Staaten mit sehr gutem Rating, zugrunde liegen. Um zum
Abzinsungsfaktor aus der alternativen Veranlagung mit vergleichbarem Risiko zu
kommen, ist das Risiko des betrachteten Unternehmens, und zwar in Bezug auf die
Zukunft zu messen.?1” Hilfreich kann hierbei eine Analyse der Vergangenheit sein:
Untersucht werden die Schwankungen der historischen Gewinne, das Risiko kann
mittels einer Trendanalyse in die Zukunft fortgeschrieben werden, sofern nicht be-
reits eingeleitete oder erwartete Strukturbriiche im Unternehmen selbst oder im
wirtschaftlichen Umfeld eine Korrektur des Trends nahe legen. Ein bekanntes Maf
der Risikomessung fiir Unternehmen ist der p-Faktor, der das Risiko eines Unter-
nehmens im Vergleich zum Gesamtmarkt abbildet. Multipliziert mit der durch-
schnittlichen Marktrendite fiihrt der p-Faktor zu einer Risikopramie des Unterneh-
mens. Die gesamten unternehmensindividuellen (Eigen-)Kapitalkosten setzen sich
folglich aus dem risikolosen Zins und dieser Risikopramie zusammen.?18 Diese Kapi-
talkosten als Diskontierungsfaktor bei der Bewertung im Rahmen des Gesellschafter-

ausschlusses erscheinen uns normzweckaddquat.

In Bezug auf die Besteuerung sind zwei Ebenen relevant. Auf der Ebene des Unter-
nehmens setzt die Prognose der ausschiittungsfahigen Gewinne voraus, die Wir-
kungen der Besteuerung einzubeziehen; dazu sind die erwarteten Vorsteuergewinne

in Verbindung mit dem geplanten Ausschiittungsverhalten zu versteuern. Grundla-

816 Vgl Grofifeld, Recht der Unternehmensbewertung, Rz 750.

817 Vgl Mandl/Rabel, RWZ 2006, 105.

818 Vgl Baetge/Niemeyer/Kiimmel/Schulz in Peemdller, Praxishandbuch Unternehmensbewertung, 368 ff;
Peemdller in Peemdller, Praxishandbuch Unternehmensbewertung, 312 ff
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ge der Besteuerung sind die einschlidgigen aktuellen Rechtsgrundlagen. Anderungen
gegeniiber den aktuellen steuerrechtlichen Bestimmungen sind nur dann einzube-
ziehen, wenn sie mit hoher Wahrscheinlichkeit zu erwarten sind; in diesem Fall ist
bei der Prognose der Nachsteuergewinne auf verdnderte Besteuerungsgrundlagen
im Interesse der Nachpriifbarkeit explizit hinzuweisen und deren Bedeutung fiir die

Hohe der Uberschiisse offen zu legen.

Die Besteuerung auf der Ebene der Gesellschafter geht von einem typisierten Ge-
sellschafter aus; sie wird im Diskontierungsfaktor berticksichtigt. Individuelle
Merkmale bis hin zu Verlustvortrdgen gehen in die Bewertung folglich nicht ein.
Vornehmlich bei der AG mit einer Vielzahl von zT unbekannten Gesellschaftern er-
scheint die Annahme einer im Inland ans&ssigen nattirlichen Person zweckad&dquat.
Nur in Sonderfillen halten wir ein davon abweichendes Vorgehen fiir vertretbar, wie
zB bei einem sehr kleinen, bekannten und ausschlieslich in Kapitalgesellschaften be-
stehenden Gesellschafterkreis. Im Interesse der Nachpriifbarkeit ist auf Bewertungs-
faktoren aus derartigen Sondersituationen ausdriicklich hinzuweisen und ihre Wir-

kung auf das Bewertungsergebnis sind darzulegen.

Der Ansatz personlicher Ertragsteuern aus der Perspektive des typisierten Gesell-
schafters fiihrt zu einer typisierten Ertragsteuerbelastung. Der Ansatz von Steuer-
sdtzen, die von Gesellschafter zu Gesellschafter voneinander abweichen, ist dagegen

mit dem Grundsatz der Gleichbehandlung unvereinbar.

Ein Unternehmenswert oder Wert pro Anteil, der fiir den typisierten Gesellschafter
tiir den gesetzlichen Bewertungsanlass des Gesellschafterausschlusses ermittelt wird,
kann als ,typusbezogener Normwert” bezeichnet werden. Damit wird zweierlei
ausgedriickt: Einerseits ist der Wert {iber den Normzweck und seine Wertungen
rechtsgeprigt, andererseits ist er kein subjektiver Entscheidungswert, sondern stellt
in Bezug auf das Bewertungssubjekt auf einen Typus, hier auf die Fiktion des typi-

sierten Gesellschafters ab.
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Eine materiell bedeutende Folge dieser Wertkonzeption betrifft die im Kontext der
Grundséatze der wirtschaftlich vollen Entschdadigung und der Gleichbehandlung be-
reits angeschnittene Frage der Beriicksichtigung von Synergien. Beim subjektiven
Entscheidungswert hiangt es vom konkreten Bewertungssubjekt ab, inwieweit Syner-
gien in die Bewertung eingehen. Der Hauptgesellschafter kann derartige Verbundef-
fekte realisieren, Minderheitsgesellschaftern steht diese Moglichkeit mangels Ein-
flussmoglichkeiten idR nicht offen. Folglich sind auch aus dem Umstand der Syner-
gien ihre subjektiven Entscheidungswerte unterschiedlich hoch. Bei einer normorien-
tierten Bewertung fiir den typisierten Gesellschafter spielen dagegen die Hohe der
Beteiligung und die mit ihr einher gehenden Moglichkeiten der Einflussnahme und
der Verwirklichung von positiven und negativen Synergien®!® keine Rolle. Die Be-
wertung erfolgt aus der Perspektive der Gemeinschaft der Gesellschafter und damit

aller Anteilseigner.

Verbundeffekte zwischen der Gesellschaft und einzelnen Gesellschaftern gehen in
die normorientierte Bewertung beim Gesellschafterausschluss ein und sind folglich
im Unternehmenswert und Wert pro Anteil enthalten. Haben zB die Gesellschaft
und der Hauptgesellschafter einen gemeinsamen Vertriebsaufiendienst, so entstehen
Kostenersparnisse fiir beide beteiligten Parteien. Weitere Beispiele sind Beschaf-
fungskostenvorteile, die aus der Zusammenlegung der Volumina zu beschaffender
Vormaterialien stammen, oder Kostenvorteile aus einer gemeinsamen Fremdfinan-

zierung.

Positive Synergien in Gestalt derartiger Kostenvorteile sind in den erwarteten Uber-
schiissen der zu bewertenden Gesellschaft, und zwar in Gestalt niedrigerer laufender
Aufwendungen, grundsatzlich bereits enthalten, brauchen also bei der Bewertung
der Gesellschaft nicht gesondert bewertet und angesetzt zu werden. In einzelnen Fal-
len kann allerdings eine Leistungsbeziehung auch zu einer verzerrten Zurechnung

positiver Wirkungen fiihren. Es kann der Fall eintreten, dass Synergieeffekte aus-

819  Synergien” sind insofern ein neutrales Konzept, als sowohl , positive” Synergien iSv ,2 + 2 = 5”-
Effekten als auch negative Synergie iSv ,,2 + 2 = 3”-Effekten moglich sind. Wird der Terminus ,Syner-
gie” nicht um ein entsprechendes Adjektiv ergénzt, so wird idR von ,positiven” Effekten auszugehen
sein.
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schliefslich oder tiberwiegend bei einer der beiden Parteien auftreten. In diesem Fall

entstehen die Probleme der Identifikation und der Bewertung der Synergieeffekte.

Besonderes Augenmerk ist solchen Verbundwirkungen zu schenken, die aus der
Verbindung der Gesellschaft va mit dem Hauptgesellschafter entstehen und die sich
(auch) bei ihm in Steigerungen der finanziellen Uberschiisse niederschlagen. Derarti-
ge Vorteile des Hauptgesellschafters sind bei einer Bewertung, die nur an der zu be-
wertenden Gesellschaft ansetzt, irrelevant. Da allerdings das Bewertungssubjekt im
typisierten Gesellschafter liegt, sind Verbundvorteile einzelner Gesellschafter, wobei
es sich in der Situation des Gesellschafterausschlusses idR um den Hauptgesellschaf-
ter handeln wird, in die Bewertung der Gesellschaft einzubeziehen,. Denn es handelt
sich dabei um Vorteile, die die Gemeinschaft der Gesellschafter aus der Verbindung

mit der Gesellschaft realisieren kann.

Die positiven Synergieeffekte beim Hauptgesellschafter sind das Ergebnis seiner Ein-
flussmoglichkeiten auf die Gesellschaft. Sie sind in einer Sonderrechnung abzubil-
den und in die Bewertung der Gesellschaft einzubeziehen. Diese positiven Verbund-
effekte beim Hauptgesellschafter konnen als , Kontrollprimie” interpretiert werden.
Dem Grundsatz der umfassenden Gleichbehandlung aller Gesellschafter folgend

sind sie in den mafigeblichen Wert einzubeziehen.

Mit der Einbeziehung der Verbundwirkungen zwischen Gesellschaft und Mitglie-
dern der Gesellschaftergemeinschaft, die bei der Gesellschaft selbst und auch bei ein-
zelnen Gesellschaftern anfallen, gelangt man zu einem Unternehmenswert, der den
Nutzen der Gemeinschaft aller Gesellschafter ausdriickt. Dieser Unternehmenswert
besteht aus dem heutigen Wert der erwarteten Uberschiisse der Gesellschaft und ist
get erganzt um den Wert jener Synergien, die bei einem Gesellschafter anfallen. Wird
dieser Unternehmenswert auf den einzelnen Anteil herunter gebrochen, so gelangt

man zum Wert pro Anteil fiir einen typisierten Gesellschafter.
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2. Zur Eignung des typusbezogenen Werts als Normwert beim

Gesellschafterausschluss

Der in der dargestellten Weise abgeleitete Wert pro Anteil fiir den typisierten Gesell-
schafter gilt dann als Normwert beim Gesellschafterausschluss, wenn er dessen rech-

tliche Wertungen erfiillt:

Der typusbezogene Wert des Unternehmens und -anteils basiert auf den erwarteten
Uberschiissen der Gesellschaft und dariiber hinaus auf jenen Synergieeffekten, die va
der Hauptgesellschafter durch seine Einflussmoglichkeiten kiinftig realisieren kann
und die er idR zu einem guten Teil auch schon bislang verwirklichen konnte. Der
Anteilswert enthélt eine aliquote Kontrollpramie. Damit hiangt der Wert pro Anteil
nicht von seiner Zugehorigkeit zu einem mehr oder weniger grofSen Anteilspaket ab.
Jeder Anteil wird gleich behandelt, unabhéngig davon, welcher Gesellschafter tiber

ihn verfugt.

Der typusbezogene Wert enthilt Verbundeffekte und wird idR zu einem Wert pro
Anteil fiihren, der iiber dem subjektiven Entscheidungswert eines Minderheitsge-
sellschafters liegt. Denn dieser kann aufgrund fehlender Einflussmoéglichkeiten iA
keine Synergieeffekte realisieren. Dartiber hinaus kann sein individueller Diskontie-
rungszinssatz, den er aus seinen (Fremd-)Finanzierungskosten ableitet, hoher sein
als der bei der typisierten Berechnung angesetzte Kalkulationszinssatz iSe Verzin-
sung bei Anlage in ein Aktienportfolio vergleichbaren Risikos, so dass fiir ihn tiber
die Abzinsung mit dem hoheren Faktor ein niedriger Bar- und subjektiver Entschei-

dungswert entsteht.

Die Ermittlung des Werts pro Anteil fiir den typisierten Gesellschafter erfolgt indi-
rekt, also in zwei Schritten:
e Erstens ist der Unternehmenswert aus der Perspektive der ,Gemeinschaft al-
ler Gesellschafter” zu ermitteln; aus dieser Gemeinschaftssicht sind fiir den
Unternehmenswert auch Synergieeffekte relevant, die va beim Hauptgesell-

schafter anfallen.
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e Zweitens ist dieser Unternehmenswert der Gemeinschaft auf den einzelnen
Anteil herunter zu brechen, um zum typusbezogenen Wert pro Anteil zu

kommen.

Einer direkten Ermittlung steht die rechtliche Wertung der Gleichbehandlung aller
Gesellschafter entgegen, dh die Notwendigkeit der Bewertung aus der Perspektive
der Gemeinschaft aller Gesellschafter, die insb zur Konsequenz der Gleichverteilung
der Kontrollpramie fiihrt. Eine direkte Berechnung des typusbezogenen Werts mag
theoretisch in der Weise moglich sein, dass in einem ersten Schritt der Wert pro An-
teil fiir den typisierten Minderheitsgesellschafter ermittelt, in einem zweiten Schritt
der Barwert der positiven Synergien beim Hauptgesellschafter abgeleitet und in ei-
nem dritten Schritt dieser Barwert auf alle, also nicht nur auf die Anteile der Minder-
heitsgesellschafter herunter gebrochen wird. UE vernebelt dieser direkte Weg die
gemeinschaftliche Perspektive; obendrein erachten wir ihn fiir praktisch sehr komp-

lex.

Der - indirekt ermittelte - typisierte Wert pro Anteil erfiillt die Grundsétze der wirt-
schaftlich vollen Entschidigung und der Gleichbehandlung aller Anteilseigner.
Dabei sind uE zwei Umstdnde hervorzuheben: Erstens wird die Kontrollpriamie auf
die Gemeinschaft aller Gesellschafter, dh des Haupt- und der Minderheitsgesellschaf-
ter, zugerechnet. Zweitens bedeuten das Abstellen auf die Gemeinschaft und das He-
runterbrechen des Unternehmenswerts auf den einzelnen Anteil, dass der Wert pro
Anteil nicht aus der Perspektive eines typischen Minderheitsgesellschafters, sondern
des typischen Gesellschafters erfolgt, der insofern eine aus der rechtlichen Wertung

der umfassenden Gleichbehandlung abgeleitete rechtliche Fiktion darstellt.

In Bezug auf den Grundsatz der Nachpriifbarkeit geht es um eine umfassende Of-
fenlegung der wertrelevanten Parameter. Diese Transparenz bedeutet, die zentralen
Annahmen und Ausprdagungen der mafigeblichen Variablen offen zu legen, sie zu
kommunizieren und ggf zu erldutern. Die Transparenz umfasst die Prognose der
Uberschiisse der Gesellschaft, die Ermittlung des Diskontierungssatzes, in den va die

Verzinsung eines Aktienportfolios vergleichbaren Risikos und typisierte Besteue-
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rungswirkungen eingehen, die Ableitung des Barwerts jener Synergien, die aus der
Verbindung der Gesellschaft va zum Hauptgesellschafter bei ihm entstehen usw. Zur
Transparenz gehort auch die Darstellung der Sensitivitidt des Bewertungsergebnisses
auf Anderungen zentraler Parameterauspragungen,82° wobei sich zB die Prasentation
mehrerer Szenarien anbietet. Falls wegen eines berechtigten Interesses an Geheim-
haltung eine umfassende Transparenz in publizierten Berichten nicht realisierbar ist
(§ 3 Abs 1 Satz 3 GesAusG iVm § 118 Abs 3 AktG), sind iSv mehreren Berichtsversio-
nen®?! zumindest dem Priifer und in einem allfdlligen Nachpriifungsverfahren dem

Gericht die vollstdndigen detaillierten Grundlagen der Bewertung zu tibermitteln.

Neben der Typisierung - iSe Fokus auf den typischen Gesellschafter - kann bei der
Bewertung auch der Bedarf nach Einschrankung des Ermessensspielraums des Be-
wertenden bestehen. Dieser Umstand wird iA mit ,Objektivierung” beschrieben.822
Aber auch die Typisierung selbst wird unter Objektivierung verstanden. Uns er-
scheint diese Subsumtion der Typisierung unter Objektivierung unangebracht, weil
die Typisierung das rechtsgeprédgte Abstellen auf ein (fiktives) Bewertungssubjekt

darstellt, nicht aber vom Motiv der Ermessensbegrenzung geleitet ist.823

Sieht man die Typisierung in Verbindung mit der aus dem Nachpriifbarkeitspostu-
lat abgeleiteten Transparenz der Bewertungsgrundlagen, so entfillt die Notwendig-
keit einer Objektivierung iSe (weiteren) Ermessensbegrenzung. Denn es sind die
wertrelevanten Variablen und ihre Ausprdgungen fiir den mafigeblichen Bewer-
tungstypus offen zu legen, so dass es an den Informations- und Berichtsadressaten
liegt, deren Plausibilitdt zu priifen und die Bewertungsergebnisse nachzuvollziehen.
Mithin wird der typisierte Wert pro Anteil auch dem Grundsatz der Nachpriifbarkeit
gerecht.

820 Zur Bedeutung der Sensitivitit bei Parameterschitzungen vgl Dollinger, The fair squeeze-out com-
pensation, 32.

821 Zum Problem mehrerer Berichtsversionen vgl Abschnitt II. B. 3.

822 Vgl Aschauer, Unternehmensbewertung beim Gesellschafterausschluss, 51.

823 1dS vgl Mandl/Rabel in Siegel et al, FS Riickle, 49.
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Der typisierte Wert pro Anteil, der aus der Perspektive der Gemeinschaft aller An-
teilseigner fiir den typischen Gesellschafter entwickelt wird, erfiillt mithin alle fiir

den Normwert beim Gesellschafterausschluss mafigeblichen rechtlichen Mafistébe.

F. Borsekurse als Normwert beim Gesellschafterausschluss?

1. Subjektive Werte und objektive Preise

Der ,Wert” pro Anteil driickt den finanziellen Nutzen aus, der dem Bewertungssub-
jekt , Gesellschafter” aus dem Bewertungsobjekt ,, Anteil” in der Zukunft zufliefSen
wird. Ein ,typisierter Wert” iSd rechtlichen Wertungen beim Squeeze-out stellt auf
die Gemeinschaft aller Gesellschafter ab und kommt tiber den Unternehmenswert
indirekt zum aliquoten Wert pro Anteil fiir den ,typisierten Gesellschafter”. Der
,Preis” ist dagegen ein Austauschverhdltnis zwischen Giitern, das idR in Geld aus-
gedriickt wird. Der Preis wird bei einer Transaktion tiber eine materielle oder imma-
terielle Leistung tatsdchlich bezahlt, er ist Ergebnis des Marktmechanismus, kommt
iA durch Verhandlungen zwischen den Vertragsparteien zustande und wird auch

von nicht finanziellen Parametern bestimmt. 824

Die Einigung zwischen Verkdufer und K&ufer bestimmt den Preis. Dagegen werden
die subjektiven Entscheidungswerte der Parteien durch diesen Preis nicht beeinf-
lusst. Vielmehr stellt der Entscheidungswert des Verkdufers seine Preisuntergrenze,
jener des Kaufers seine Preisobergrenze dar. Vorteilhaft und damit 6konomisch ra-
tional ist eine Transaktion fiir den Verkdufer (Kdufer) nur dann, wenn in den Ver-
handlungen ein Preis {iber (unter) seiner Preisuntergrenze (Preisobergrenze) erreicht
werden kann. (Entscheidungs-)Werte liegen mithin vor der Entscheidung tiber eine

Transaktion und damit vor Preisen vor.82>

Marktpreise zwischen den Entscheidungswerten des (Grenz-)Verkdufers und des

(Grenz-)Kdufers bilden sich auf sog ,unvollkommenen Mirkten”, wo insb durch

824 Vgl Aschauer, Unternehmensbewertung beim Gesellschafterausschluss, 46.
825 Vgl Aschauer, Unternehmensbewertung beim Gesellschafterausschluss, 47.
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unvollkommene Informationen und heterogene Erwartungen der Marktteilnehmer
unterschiedlich hohe subjektive Entscheidungswerte entstehen.’26 Auf sog ,voll-
kommenen Mirkten” stimmen dagegen der Marktpreis und die subjektiven Ent-
scheidungswerte iiberein; Angebot und Nachfrage werden tiber eine einzige Preis-

hohe ausgeglichen.827

Nur auf vollkommenen Mirkten fallen Entscheidungswerte und der einzige Markt-
preis zusammen, auf unvollkommenen fithren unterschiedliche Erwartungen und
Entscheidungswerte der Marktakteure zu unterschiedlichen Marktpreisen, so dass
hier ein , einheitlicher Marktpreis” nur ein Durchschnittswert aus Transaktionen sein
kann.828 Den Marktpreis als , objektiv” zu bezeichnen,8? stellt auf den Umstand ab,
dass er tiber Transaktionen zustande kommt und nachpriifbar ist, im Fall unvoll-

kommener Markte ist er allerdings nicht objektiv iSe einzigen Grofse.830

Mairkte fiir ,,Unternehmen als Ganzes” sind wegen der Heterogenitdt der Unter-
nehmen, wegen unterschiedlicher Informationsstande, Erwartungen und individuel-
ler Umstédnde, die zu einer voneinander abweichenden Bewertung des Unterneh-
mens durch die Marktakteure fiihren, als unvollkommen einzustufen.831 Dariiber
hinaus sind Transaktionen tiber Unternehmen bzw tiber Anteilspakete mit mafigebli-
chen Einflussmoglichkeiten im Hinblick auf mogliche Synergieeffekte auf Kaufersei-
te deshalb individuelle Transaktionen, weil die potenziellen Kadufer sehr unterschiedli-
che Fortfithrungs- oder auch (Teil-)Liquidationskonzepte mit jeweils subjektiven
Verbundwirkungen etc realisieren konnen. Auf Markten fiir ,, Anteile an Unterneh-
men” werden einzelne gesellschaftsrechtliche Anteile an Unternehmen gehandelt. Die
Anteile eines Unternehmens sind - innerhalb der jeweiligen Gattung - homogen.
Grundsitzlich konnte bes auf institutionalisierten Anteilsmarkten wie der Borse das

theoretische Ideal des vollkommenen Marktes erreicht werden.

826 Vgl Henselmann, BFuP 2006, 144 ff.

827 Vgl Kruschwitz, Investitionsrechnung, 260.

828 Vgl Hering, Unternehmensbewertung, 7.

829 Vgl Miiller in Westermann/Mock, FS Bezzenberger, 716.

830 Vgl Aschauer, Unternehmensbewertung beim Gesellschafterausschluss, 47.
831 Vgl zB Henselmann, BFuP? 2006, 151.
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Fir die Unternehmensbewertung werden va im anglo-amerikanischen Raum Markt-
preise verstarkt herangezogen. Diese Marktpreise konnen insofern als ,faire Preise”
gesehen werden, als sie die unterschiedlichen Wertvorstellungen von Verkdufern
und Kéaufern in Form eines Kompromisses abbilden; wegen ihres realen Zustande-
kommens konnen sie als ,objektiv” gelten; 832 die Bewertung folgt mithin einem
Marktobjektivismus.833 Dahinter steht die Annahme, der Markt wiirde die Aufga-
ben der Prognose von Uberschiissen, der Bemessung von Diskontierungssitzen, der
Einbeziehung von Synergien etc besser 16sen als einzelne Marktakteure oder Gutach-

ter.

Modelle der Marktpreisermittlung gehen von der Geltung der Marktpreise fiir alle
Akteure aus, das subjektive Problem der Grenzwertermittlung ist mit dem Modell
gelost, so dass es annahmegemadfs keine Abweichungen zwischen dem subjektiven
Entscheidungswert und dem objektiven Marktpreis gibt.83% Zu bedenken ist aller-
dings, dass Transaktionen gerade deshalb stattfinden, weil subjektive Werte von
Marktpreisen abweichen, erst dadurch kénnen Akteure einen Uberschuss generieren
und die Transaktion lohnt sich; anderenfalls ist der Akteur indifferent bzw im wahr-
scheinlichen Fall von Transaktionskosten wiirde er eine derartige Transaktion iSd

okonomischen Rationalitit unterlassen.83°

Da Marktpreise zwar nicht fiir Unternehmen als Gesamtheiten, aber va im Fall bor-
senotierter Gesellschaften fiir Unternehmensanteile vorliegen, wird in Marktpreis-
modellen der Unternehmenswert idR aus jenen Preisen abgeleitet, die fiir einzelne
Anteile bezahlt werden. Der Schluss vom Anteilspreis auf den Wert des Unterneh-
mens erfolgt durch die einfache Multiplikation des Anteilspreises mit der Zahl der
Anteile. Dieser Gesamtwert wird auch als ,Markt- oder Borsekapitalisierung” eines

Unternehmens bezeichnet.836

832 Vgl Casey, BFuP 2006, 196.

833 Vgl Adolff, Unternehmensbewertung im Recht der borsennotierten Aktiengesellschaft, 164.

834 Vgl Casey, BFuP 2006, 195.

835 Vgl Aschauer, Unternehmensbewertung beim Gesellschafterausschluss, 53; Hering, Unternehmens-
bewertung, 9.

836 Vgl Aschauer, Unternehmensbewertung beim Gesellschafterausschluss, 53.
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»~Marktpreise” konnen tiber theoretische Modelle oder tiber empirische Verfahren
gewonnen werden. Theoretische Modelle kniipfen am Kapitalmarkt idR tiber eine
historische Analyse an und wollen Prozesse der Preisbildung, wie zB fiir die Bemes-
sung von Risikopramien und von Diskontierungsfaktoren, simulieren. Der Unter-
nehmenswert ist ein , objektiver Marktwert”, der mittels eines Gleichgewichtsmo-
dells mit sehr restriktiven Annahmen und Arbitrageprozessen fiktiv zustande
kommt.837 Der vielerorts anzutreffenden Euphorie tiber derartige Modelle als Losung
tiir Bewertungsaufgaben ist prinzipiell entgegenzuhalten, dass auch ein als Grundla-
ge dienender (Kapital-)Markt ,nicht kliiger sein kann als die einzelnen Wirtschafts-
subjekte, die auf ihm agieren”838. Empirische Verfahren legen tatsdchliche oder ge-
schidtzte Marktpreise zugrunde.83? Ausprdagungen empirisch gewonnener Marktprei-
se sind der Borsekurs von Anteilen und der Borsewert von Unternehmen, tatsidchli-
che Kaufpreise fiir Anteile an der zu bewertenden Gesellschaft, Preise fiir vergleich-
bare Unternehmen (,,Similiar Public Company Method“#40, ,Recent Acquisition Me-

thod“841) und tiber Multiplikatoren gewonnene Marktpreise.842

Multiplikatoren, sog ,(Market-)Multiples”, fithren durch ihre multiplikative Ver-
kntipfung mit (Erfolgs-)Kennzahlen des Bewertungsobjekts wie EBIT oder EBITDA
schnell und direkt zu einem Unternehmenswert.843 Zentrale Probleme liegen in ihrer
idR nicht nachvollziehbaren Bildung am Markt und in der Ubertragbarkeit, va vor
dem Hintergrund individueller Verbundeffekte zu einem Hauptgesellschafter. Wenn

tiberhaupt, dann erachten wir sie lediglich fiir eine erste und sehr grobe Plausibili-

837 Vgl Hering, Unternehmensbewertung, 153.

838 Aschauer, Unternehmensbewertung beim Gesellschafterausschluss, 91.

839 Vgl Matschke/Brdsel, Unternehmensbewertung, 523.

840 Hierbei kntipft man bei der Bewertung eines nicht borsenotierten Unternehmens an den Borsekurs
oder Borsewert eines vergleichbaren gelisteten Unternehmen an; vgl Mandl/Rabel in Peemdller, Praxis-
handbuch Unternehmensbewertung, 78.

841 Hierbei wird an M&A-Transaktionen mit vergleichbaren Unternehmen angekniipft, so dass man
auch von der , Transactional Method” oder ,Recent Acquisition Method” spricht; vgl Dollinger, The
fair squeeze-out compensation, 38; Mandl/Rabel in Peeméller, Praxishandbuch Unternehmensbewer-
tung, 78 ff. In der Bewertungsliteratur bezeichnet man die Orientierung an vergleichbaren Unterneh-
men als ,,Comparative Company Approach”; vgl Mandl/Rabel in Wagner, FS Loitlsberger, 216 {.

842 Vgl Ballwieser in Wagner, FS Loitlsberger, 24 £; Ballwieser, Unternehmensbewertung, 215 f.

843 Vgl Mandl/Rabel in Wagner, FS Loitlsberger, 217.
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tatskontrolle von Unternehmenswerten fiir geeignet; eine Bewertung vermogen sie

iA nicht zu ersetzen.844

2. Der Borsekurs als kapitalmarkttheoretischer Gleichgewichtspreis

Im Modell der Kapitalmarkttheorie stimmen der Wert der Aktie und jener Preis oder
Kurs, zu dem sie an der Borse®¥> gehandelt wird, stets tiberein. Der Borsekurs einer
Aktie (BK) des Unternehmens j (BK;) stellt den heutigen Wert aller dem Eigenttimer
in der Zukunft aus der Aktie zuflieSenden erwarteten Zahlungen (E(z;jt)) dar; derarti-
ge Zufliisse sind va Dividenden, aber auch Sonderausschiittungen, Abfindungen
und anteilige Liquidationserlose; der Diskontierungsfaktor E(rj) spiegelt die dem Ri-

siko entsprechende Mindestrendite pro Periode wider:84

BK =Y E(zy) - (1 + E(r)* fiir t = to bis oo

Diese Sichtweise fufit auf der Vorstellung eines vollkommenen Kapitalmarktes, der
ua dadurch gekennzeichnet ist, dass die einzelnen Marktakteure, dh die Kapitalan-
bieter und -nachfrager derart ,unbedeutend” sind, dass die auf die Hohe des Markt-
preises keinen Einfluss haben. Auf dem Markt fallen ausschliefilich Zinskosten und
Zinsertrdge an, weitere Kosten wie Transaktionskosten oder Steuern gibt es nicht, es
besteht ein einheitlicher Zinssatz fiir die Aufnahme und Anlage von Kapital, eine
Differenzierung von Kapital in Eigen- und Fremdkapital oder nach Bonitit ist nicht
notig, die Hohe des Marktzinses ist von der Laufzeit und vom Volumen der Finan-

zierung unabhingig und die Finanzierung ist beliebig teilbar.84”

844 1dS zB auch Dollinger, The fair squeeze-out compensation, 40 u 51; Grofifeld, Recht der Unterneh-
mensbewertung, Rz 174.

845 Zum Begriff der Borse und borsedhnlicher Einrichtungen vgl Kalss in Aicher/Kalss/Oppitz, Grund-
fragen des neuen Borserechts, 256 ff; Oppitz in Aicher/Kalss/Oppitz, Grundfragen des neuen Borse-
rechts, 15 ff.

846 Vgl zB Weber, ZGR 2004, 281.

847 Zu diesen Merkmalen vgl zB Aschauer, Unternehmensbewertung beim Gesellschafterausschluss, 71.
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Auf dem vollkommenen Kapitalmarkt gelten die zentralen Annahmen der Informa-
tionseffizienz und der Allokationseffizienz.848 Die Informationseffizienz betrifft den
Umstand, dass der Borsekurs die Gesamtheit der verfiigbaren Informationen korrekt
widerspiegelt.84 Der Borsekurs ist das Ergebnis von Erwartungen tiber kiinftige Zah-
lungen. Normen zu einer umfassenden Borsepublizitdt®>® sollen neue Informationen
allen Kapitalmarktakteuren zugénglich machen, damit einen Funktionsschutz entfal-
ten und eine effiziente Preisbildung gewdhrleisten.85! Sobald neue Informationen
entstehen, diffundieren sie schlagartig und der neue Borsekurs reprdsentiert sie kor-
rekt. Ausgeschlossen sind mithin Gewinne aus unterschiedlichen Informationsstan-

den der Marktakteure.852

Die Zahlungen aus einer Aktie sind erwartete und damit unsichere Grofien. Die Er-
wartungen der Marktteilnehmer konnen durchaus unterschiedlich sein. Aufgrund
ihrer Vorstellungen stellen sie Angebote zum Kauf und Verkauf von Aktien. Der
Marktmechanismus fithrt zu einem Ausgleich dieser Angebote, indem er den
Gleichgewichtspreis oder Gleichgewichts-Borsekurs bildet. Dieser ,wahre Wert der
Aktie” reprasentiert die durchschnittlichen Erwartungen der Marktteilnehmer. Wiir-
de der Borsekurs von diesem wahren Wert differieren, so wiirden dies Marktteil-
nehmer erkennen und eine durch den Borsekurs unterbewertete Aktie kaufen bzw
eine tiberbewertete verkaufen; der Arbitrageprozess fithrt zum Gleichgewichtspreis,

dh zu einem Borsekurs, der genau dem wahren Wert entspricht.853

Die Allokationseffizienz betrifft den Umstand, dass Kapitalmarktteilnehmer mit
denselben Informationen auch zu denselben Bewertungen gelangen. Sie verwenden

dieselben Bewertungsmodelle und haben homogene Erwartungen in Bezug auf Er-

848 Vgl Adolff, Unternehmensbewertung im Recht der bérsennotierten Aktiengesellschaft, 15 ff.

849 Vgl Weber, ZGR 2004, 282.

850 Dies wird va durch die Regel- und durch die anlassbezogene Publizitit erreicht, die neben der
Emissions- und Zulassungs- sowie der Beteiligungspublizitidt zur ,borserechtlichen Publizitdt” zdh-
len; vgl Altendorfer/Kalss/Oppitz in Aicher/Kalss/Oppitz, Grundfragen des neuen Borserechts, 125 ff;
auch Bitzyk/Oelkers, OBA 2009, 508 ff.

81 Vgl Enzinger in Aicher/Fina, FS Straube, 25 u 33.

852 Vgl Aschauer, Unternehmensbewertung beim Gesellschafterausschluss, 92.

853 Vgl Weber, ZGR 2004, 282.
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wartungswerte, Standardabweichungen und Kovarianzen’?4. Auf dem Bewertungs-
modell aufbauend treffen sie ihre Entscheidungen iSd 6konomischen Rationalitét;

hierbei sind zB auch individuelle Risikoneigungen bedeutend.85

Neue Informationen tiber ein Unternehmen, wie zB zu einem Geschiftsereignis, zu
einem Schadenersatzprozess oder zu gesellschaftsrechtlichen Mafsnahmen, verdn-
dern die erwarteten Zahlungen aus einer Aktie und schlagen sind auf einem effizien-
ten Kapitalmarkt in einer (sprunghaften) Verdnderung des Borsekurses nieder: 8¢
Betrdgt der Borsekurs bis zum Zeitpunkt to € 50, erreicht den Markt die Information
tiber den Durchbruch bei einem Forschungsprojekt des Unternehmens, so nimmt der
Markt diese Nachricht in der Weise auf, dass sich die Erwartungen verdndern und
der Anteilswert steigt auf € 60. Der effiziente Markt zeigt unmittelbar fiir den Zeit-
punkt to einen Sprung des Gleichgewichtskurses von € 50 auf € 60. Die Kurserho-
hung reprasentiert den Wert der neuen Information. In jedem Zeitpunkt repradsen-
tiert der Gleichgewichtspreis den wahren Wert des Anteils auf der Grundlage der

augenblicklich verfligbaren Informationen.

Fiir die Hohe des Borsekurses sind neben den Erwartungen zum Unternehmen selbst
auch solche zum gesamten Markt bedeutend. Die Entwicklung der Gesamtwirt-
schaft, also der Konjunktur, zeigt sich in der Performance des gesamten Aktienmark-
tes. Die sog ,Marktrisikopramie”, also der Uberhang der erwarteten Rendite des
gesamten Aktienmarktes (E(rm)) tiber den risikolosen Zins (r(f)), wird in ein Verhalt-

nis gesetzt zum Risiko desjenigen Unternehmens, dessen Anteile zu bewerten

sind.8%7

Diese Verkniipfung zwischen Gesamtmarkt und Unternehmen wird tiber das ,Capi-

tal Asset Pricing Model (CAPM)” hergestellt. Das CAPM ist ein Kapitalmarktmodell,

854 Standardabweichungen und Kovarianzen sind va fiir die Bemessung von Risikoaufschldgen rele-
vant.

85 Vgl Aschauer, Unternehmensbewertung beim Gesellschafterausschluss, 102.

86 Zu diesem Beispiel und der Interpretation vgl Weber in Hiiffer/Schmidt-Assmann/Weber, Anteilsei-
gentum, Unternehmenswert und Borsenkurs, 155.

857 Vgl Grofifeld, Recht der Unternehmensbewertung, Rz 724 ff.
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das die Preisbildung fiir risikobehaftete Finanztitel erklart.858 Es dient der Ableitung
hypothetischer Marktpreise fiir risikobehaftete Vermogenswerte, wobei im Zentrum
der Handel von Anteilen eines Unternehmens an der Borse steht.8% Nach dem
CAPM setzt sich die (erwartete) Rendite der Aktie eines Unternehmens aus zwei
Komponenten zusammen: aus der Rendite einer risikofreien Kapitalanlage und aus
einer Risikoprdamie. Fiir die Bemessung dieses Aufschlags zur Risikoabgeltung wird
auf die Beziehung zwischen der Unternehmensaktie (Rendite, Risiko) und dem
Marktportfolio abgestellt, indem man die Frage formuliert, wie sich die Performance
einer Unternehmensaktie im Verhiltnis zur Rendite des gesamten Aktienmarktes
entwickelt. Diese Relation wird auch als ,systematisches Risiko” einer Aktie be-
zeichnet. Der Anleger ist ,Risikotrdger”8" und nur die Abgeltung dieses Marktrisi-
kos kann er verlangen,3¢! denn das , unsystematische”, dh wertpapierspezifische Ri-

siko kann er durch Portfoliobildung, also Diversifikation vermeiden.862

Dieses systematische Risiko reprdsentiert der sog , Beta-Faktor (B)” eines Unterneh-
mens. Er ist ein Mafs der Sensitivitdt und driickt die Reaktion des Kurses einer Un-
ternehmensaktie auf schwankende Renditen des Marktportfolios aus.8¢3> Mathema-
tisch stellt er die Kovarianz der Rendite der Unternehmensaktie zur Marktrendite
(cov(rjrm)), normalisiert mit der Varianz der Rendite der Unternehmensaktie (var;)

dar:864

88 Zu den Grundlagen des CAPM, das bereits in den 60er Jahren des 20. Jahrhunderts entwickelt
wurde, vgl Lintner, Review of Economics and Statistics 1965, 587; Mossin, Econometrica 1966, Sharpe,
Journal of Finance 1964, 425; zum aktuellen Erkenntnisstand vgl zB Fama/French, Journal of Economic
Perspectives 2004, 25.

89 Vgl Aschauer, Unternehmensbewertung beim Gesellschafterausschluss, 104.

860 Der Anleger ist Trager eines , wirtschaftlichen Risikos”, aber auch eines , Informationsrisikos” idS,
dass er seine Entscheidungen uU auch auf falsche Informationen (des realen Kapitalmarkts) stiitzt; er
ist zwar gegen dieses Informationsrisiko durch Schadenersatzanspriiche grundsatzlich geschiitzt, in
der Konkurrenzsituation zu Gldubigeranspriichen wird er von der Wertung her allerdings eher der
Gesellschaft zugerechnet; vgl Riiffler in Aicher/Fina, FS Straube, 127. Zur schwierigen Frage der Be-
grindung derartiger Schadenersatzanspriiche vgl Enzinger in Aicher/Fina, FS Straube, 21 tf; Gruber, Bl
2007, 16 ff u 90 ff.

861 Vel Mandl/Rabel in Wagner, FS Loitlsberger, 219.

862 Zur Theorie der Portfoliobildung (Theory of Portfolio Selection) vgl insb von deren Begriinder:
Markowitz, Journal of Finance 1952, 77; Markowitz, Portfolio Selection.

863 Vgl Grofifeld, Recht der Unternehmensbewertung, Rz 728.

864 Vgl Weber in Hiiffer/Schmidt-Assmann/Weber, Anteilseigentum, Unternehmenswert und Borsenkurs
153.
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B = cov(rjrm) / var;

Das Unternehmensrisiko ist umso hoher, je stirker die Rendite einer Aktie im Ver-
gleich zur Marktrendite schwankt. Ein p > 1 bedeutet, dass die Rendite der Unter-
nehmensaktie starker nach oben und nach unten schwankt als die Marktrendite. Die
Risikopramie fiir eine Aktie ist das Produkt aus dem Beta-Faktor des Unternehmens j
(Bj) und dem Marktpreis des Risikos, der als Differenz zwischen der Marktrendite
und der Rendite der risikolosen Anlage gemessen und als Marktrisikoprdamie be-
zeichnet wird. Zusammen mit dem risikolosen Zins fiihrt diese Risikopramie zur
erwarteten Aktienrendite bzw zu einer risikoaddquaten Renditeforderung an ein

konkretes Unternehmen (E(rj)):865

Em) = + B - (E(tm) - 1(9))

In der Modellwelt des effizienten Kapitalmarktes sind die Renditen des Unterneh-
mens und des Marktes erwartete GrofSen. Dank der Informationsannahme fiihrt das
Modell zu einem Gleichgewichtspreis, der alle verfiigbaren Informationen und eine
objektivierte Risikomessung enthdlt. Anzumerken ist schon hier, dass realiter diese
Grofien regelméfiig im Rahmen von Vergangenheitsanalysen gewonnen werden.86¢ Dh
Zeitreihen mit Ist-Renditen fiir Unternehmensaktien und des gesamten Marktes
verwendet man, um Beta-Faktoren und in der Folge risikoaddquate Mindestrenditen
fur Unternehmen zu errechnen. Diese aus einer Ex-post-Analyse gewonnenen Gro-

len werden idR kritiklos in die Zukunft fortgeschrieben.8¢”

Zum Borsekurs in der idealen Welt des effizienten Kapitalmarktes ist restimierend
festzuhalten, dass er in jedem Zeitpunkt den wahren Wert der Aktie widerspiegelt;
damit wird auch deutlich, dass jede Art eines durchschnittlichen Borsekurses tiber

einen Referenzzeitraum logisch falsch ist.88 Die Gewédhrung einer Abfindung zum

865 Vgl Weber, ZGR 2004, 283.

866 Vgl Grofifeld, Recht der Unternehmensbewertung, Rz 745.

867 Vgl Dollinger, The fair squeeze-out compensation, 34.

868 Vgl Weber in Hiiffer/Schmidt-Assmann/Weber, Anteilseigentum, Unternehmenswert und Borsenkurs,
155.
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Borsekurs des Anteils, der sich auf einem idealen Kapitalmarkt bildet, erfiillt den
Grundsatz der wirtschaftlich vollen Entschddigung. Auf diesem Kapitalmarkt gilt
die Annahme, dass kein Anteilseigner tiber ,bedeutende” Anteilspakete verfiigt; der
Marktmechanismus fiihrt zu einem fiir jeden Anteil giiltigen Gleichgewichtspreis.
Damit erfiillt dieser Borsekurs auch den Grundsatz der Gleichbehandlung. Da der
ideale Kapitalmarkt vollkommen transparent ist, steht der Gleichgewichtsborsekurs

auch im Einklang mit dem Grundsatz der Nachpriifbarkeit.

3. Der Borsekurs in der realen Welt unvollkommener Kapitalmarkte

a. Zum Ubergang vom ,idealen” zum ,realen” Borsekurs

Die Idealwelt eines Kapitalmarktes fiihrt zum Borsekurs als wahren Wert des Anteils,
der ,Kurs” und der ,Wert” der Aktie werden hierin gleichgesetzt. Die zentrale Frage
lautet, inwieweit der reale Borsekurs, der sich auf empirisch vorfindbaren Kapital-
maérkten bildet, dem idealen Gleichgewichtspreis entspricht und welche weiteren,
also tiber die Modellbetrachtung hinausgehenden Determinanten auf die Hohe des
realen Borsekurses wirken. Mithin sind zwei Problembereiche zu untersuchen:8°

e Inwieweit erfiillen reale Kapitalmédrkte die Annahmen der abstrakten Kapi-

talmarkttheorie?
e Welche in der Kapitalmarkttheorie nicht berticksichtigen Determinanten wir-

ken auf realen Markten?

Die realen Kapitalmaérkte, va in der institutionalisierten Form der Borse, weisen nach
hM ein hohes Maf} an Informationseffizienz auf. Informationen werden durch den
Kapitalmarkt schnell aufgegriffen und in ihm verarbeitet, dh ,eingepreist”. Aller-
dings wird dem Kapitalmarkt eine nur eingeschrankte Allokationseffizienz zuges-
tanden: Der Kapitalmarkt verarbeitet nicht nur fundamentale Informationen tiber

Unternehmen zu deren wirtschaftlicher Entwicklung, also sog , marktexogene” Da-

869 Zu diesen Fragen vgl zB Adolff, Unternehmensbewertung im Recht der bérsennotierten Aktienge-
sellschaft, 499; Weber in Hiiffer/Schmidt-Assmann/Weber, Anteilseigentum, Unternehmenswert und Bor-
senkurs, 155.
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ten, sondern auch sog ,marktendogene” Faktoren, wie insb Erwartungen zur Reak-
tionen anderer Marktteilnehmer. 870 Derartige Effekte aus dem Zusammenwirken der
Marktteilnehmer bedeuten, dass der sog ,Fundamentalwert”, dh der ideale Preis,
vom Borsekurs abweichen kann; insofern kann der Borsekurs als Wert verstanden
werden, der iSe labilen Regelkreises um den Fundamentalwert des Anteils

schwankt.871

Die Liicke zwischen dem idealen Fundamentalwert und dem realen Borsekurs, die
va aufgrund marktendogener Faktoren entsteht und die angesichts globaler Markte
grofier wird, 872 eroffnet den Marktteilnehmern grundsatzlich Moglichkeiten der Ar-
bitrage. Durch Gewinn versprechende Kauf- und Verkaufstransaktionen fiihren die
Marktakteure den realen Borsekurs an den Fundamentalwert heran.82 Was in der
Modellwelt aufgrund der Annahmen zum Informationsstand und zur effizienten
Informationsverarbeitung als selbstverstdndliche Tendenz des Marktes zum Gleich-
gewichtspreis hin gilt, erscheint auf realen Kapitalmérkten als grofie Hiirde: Dort ist
der Fundamentalwert als Orientierungsgrofle fiir Anteilstransaktionen nicht bekannt.
Die Marktteilnehmer haben unterschiedliche Informationsstinde, verwenden unter-
schiedliche Bewertungsmodelle und kommen folglich zu unterschiedlichen Erwar-
tungen auch hinsichtlich des Fundamentalwerts. Die Marktteilnehmer und Marktbe-
obachter konnen nach hM die Heftigkeit und die Dauer nicht erkennen, mit der der
Borsekurs vom (unbekannten) Fundamentalwert der Aktie nach oben oder nach un-

ten ausschlagt.874

Zentrale Annahmen der Kapitalmarkttheorie, denen fiir den Gleichgewichtspreis

grofie Bedeutung zukommt, sind realiter nicht erfiillt, wie zB:

870 Ein augenscheinliches Beispiel hierfiir ist die Preisbildung fiir ,Gold”: Es generiert selbst keine
Zahlungsstrome zum Eigenttimer, der aktuelle Marktpreis wird ausschlieflich tiber Erwartungen zur
Hohe des kiinftigen Marktpreises gebildet und diese Erwartungen werden wiederum determiniert
durch das Marktverhalten der anderen Akteure; vgl Aschauer, Unternehmensbewertung beim Gesell-
schafterausschluss, 92 Fn 331.

871 Vgl Aschauer, Unternehmensbewertung beim Gesellschafterausschluss, 93; Aschauer/Schiebel, RWZ
2009, 309.

872 Vgl Grofifeld, Recht der Unternehmensbewertung, Rz 1057.

873 Vgl Aschauer, Unternehmensbewertung beim Gesellschafterausschluss, 93.

874 Vgl Adolff, Unternehmensbewertung im Recht der borsennotierten Aktiengesellschaft, 154 ff.
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¢ Die Annahme homogener Erwartungen zu den Renditen der Wertpapiere, die
einer Normalverteilung folgen, ldsst sich auf realen Méarkten nicht aufrechter-
halten. Dort haben Marktteilnehmer idR einen unterschiedlichen Informati-
onsstand und sie kommen zu voneinander abweichenden Erwartungen zur
Hohe und zeitlichen Verteilung der kiinftigen Uberschiisse; Anleger haben

realiter grundsétzlich heterogene Erwartungen.87>

e Die Annahme ,unbedeutender” Marktteilnehmer, die durch ihre Transak-
tionen den Marktpreis nicht wirklich beeinflussen konnen, ist auf realen
Mairkten augenscheinlich nicht erfiillt. Denn es gibt Paket- und hdufig sogar
Hauptaktiondre, die mit einem borslichen Verkauf den Borsekurs uU stark
verdndern konnen. Ferner ist das Handelsvolumen einzelner Aktien sehr un-
terschiedlich und zT ist der sog , Free Float”, also der tatsdchlich verfiigbare
Teil der Aktien sehr gering.87¢ In solchen Situationen kdnnen einzelne Markt-
teilnehmer den Borsekurs durch Kauf- und Verkaufstransaktionen uU massiv

beeinflussen.

e Die Annahme des friktionsfreien Kapitalmarktes bedeutet, dass keine Tran-
saktionskosten, wie zB Kosten fiir Marktinstitutionen oder Gebiihren fiir Ver-
kiufe und Kiufe, und dass keine Steuern anfallen, die Uberschiisse zB fiir Ei-
gen- und Fremdkapital unterschiedlich behandeln. Schwerwiegende Konse-
quenzen fir reale Kapitalmarkte sind unterschiedlich hohe Soll- und Haben-
zinssdtze oder die notwendige Differenzierung zwischen Eigen- und Fremd-

kapitalfinanzierungen.

In unserem Kontext geht es nicht um eine umfassende Beurteilung des kapitalmarkt-
theoretischen Modells, die in der Literatur sehr unterschiedlich ausfillt: Das Modell
wird seiner restriktiven Annahmen wegen als Bewertungsmodell fiir den Zweck ab-

gelehnt, Entscheidungen von Kapitalanlegern zu fundieren.8”” Zahlreiche Meinungen

875 Vgl Aschauer, Unternehmensbewertung beim Gesellschafterausschluss, 109.

876 Vgl Weber in Hiiffer/Schmidt-Assmann/Weber, Anteilseigentum, Unternehmenswert und Borsenkurs,
156.

877 Vgl Hering, Investitionstheorie, 289 ff.; Matschke/Brdsel, Unternehmensbewertung, 31.
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streichen die Fahigkeit des Modells heraus, Risikopramien und damit Kalkulations-
zinssdtze marktorientiert zu ermitteln, selbst wenn eingestanden wird, dass auch
dieser Risikoaufschlag nicht iSe Punktwerts, also exakt, sondern eher iSe Bandbreite
moglicher Werte zu bestimmen sei.?”® Gerade bei borsenotierten Gesellschaften stiin-
den derart grofle Datenmengen zur Verfiigung, dass auf deren Auswertung fiir die
Risikoeinschdtzung am Markt nicht verzichtet werden sollte.8”2 Der detaillierten
Auseinandersetzung mit Risiko und der Einpreisung in Diskontierungsfaktoren
kommt bei der Unternehmensbewertung zentrale Bedeutung, so dass das kapital-
markttheoretische Modell hier wertvolle Einsichten liefern konne.88 Obendrein be-
finde man sich bei der Heranziehung des Modells in , guter internationaler Gesell-
schaft” .81 In Bezug auf die restriktiven Modellannahmen wird auch konstatiert, dass
erst die Abstraktion von der Realitdt die Konstruktion handhabbarer Modelle erlau-
be. Daraus seien zentrale Einsichtigen zum Preismechanismus, zum Risiko und zur

Risikodiversifikation ableitbar.882

Im Normalfall eines unvollkommenen Kapitalmarktes wird der Borsekurs durch
zentrale Asymmetrien und durch Friktionen - in einem kaum nachvollziehbaren

Ausmaf’ - wesentlich beeinflusst:

¢ Informationsasymmetrien bedeuten, dass es besser und schlechter informier-
te Marktteilnehmer gibt und dass diese deswegen idR heterogene Erwartun-

gen haben.883

e Machtasymmetrien bedeuten, dass das Handelsvolumen fiir den Preisbil-
dungsprozess bedeutend ist und dass einzelne Marktteilnehmer aufgrund ih-
res Pakets an Anteilen oder ihrer Kapitalmacht in der Lage sind, den Markt-

preis zu beeinflussen. Der Machtvorsprung von Marktteilnehmern kann dar-

878 Vgl zB Kruschwitz, Investitionsrechnung, 398.

879 Vgl Ballwieser, WPg 1995, 126; Ballwieser, Unternehmensbewertung, 99.

880 Vgl Mandl/Rabel, Methoden der Unternehmensbewertung, 309 f.

881 Vgl Drukarczyk/Schiiler, Unternehmensbewertung, 68.

82 Vgl Aschauer, Unternehmensbewertung beim Gesellschafterausschluss, 111.

83 Die Informationsasymmetrie zwischen einem Groflaktiondr und den Minderheitsgesellschaftern
kann zu einem Kursabschlag, zum sog. ,Lemons Effect” fithren; vgl Dollinger, The fair squeeze-out
compensation, 24 f.
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tiber hinaus auch dazu genutzt werden, Informationsasymmetrie zu erzeugen

oder zu verstiarken.

o Friktionen des Kapitalmarktes betreffen Transaktionskosten zB fiir das Borse-
und Bankenwesen sowie Steuern vom Ertrag und auch vom Vermoégen. Damit
steht der Marktmechanismus nicht mehr kostenlos zur Verfiigung, Uber-
schiisse unterliegen einer subjektiven Besteuerung, Handlungsalternativen
zum Einsatz von Eigen- und Fremdkapital sind steuerlich bedingt unter-

schiedlich vorteilhaft etc.

b. Der Stichtagsborsekurs als Preis in einem Ereigniszeitpunkt

In der idealtypischen Welt der Kapitalmarkttheorie sind in jedem Zeitpunkt alle ak-
tuell vorhandenen Informationen in den Gleichgewichts-Borsekurs eingepreist und
jede neue Information kann einem konkreten Ereigniszeitpunkt genau zugerechnet
werden. Die Annahme, neue Informationen wiren auf Ereigniszeitpunkte stets

exakt zuordenbar, ldsst sich realiter idR nicht aufrechterhalten.884

In Bezug auf einen Gesellschafterausschluss kommen mehrere Ereigniszeitpunkte
fir die Zurechnung der Kapitalmarktinformation in Frage, und zwar insb: der Tag
erster Gertichte, der Ac hoc-Mitteilung iiber die geplante Mafinahme, der Bekann-
tgabe einer Barabfindung, der Einladung zur HV, des Beschlusses der HV, der Ein-
tragung ins Firmenbuch etc. Schwierig wird die Zurechnung va dann, wenn Ereig-
niszeitpunkte und Information nicht exakt spezifizierbar sind. Es ist iA schwer fest-
stellbar, in welchem genauen Zeitpunkt etwa Gertichte iiber einen bevorstehenden
Gesellschafterausschluss das erste Mal auf dem Markt auftreten oder ob eine allge-
meine Information zu gesellschaftsrechtlichen Umstrukturierungen auch in der Wei-

se gedeutet werden kann, dass ein Squeeze-out bevorsteht.

884 Vgl Weber in Hiiffer/Schmidt-Assmann/Weber, Anteilseigentum, Unternehmenswert und Boérsenkurs,
158.
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Die Moglichkeit der Zurechnung genau identifizierter Informationen auf genau defi-
nierte Ereigniszeitpunkte wird erstens durch einen kontinuierlichen Informations-
fluss und zweitens durch Ereignisse gestort, die im zeitlichen Umfeld des Ereignis-
zeitpunktes geschehen und den Borsekurs beeinflussen.®> Ein ,kontinuierlicher In-
formationsfluss” bedeutet, Informationen in Bezug auf ein Ereignis, wie zB zum Ge-
sellschafterausschluss, gelangen iiber einen lingeren Zeitraum verteilt auf den Kapi-
talmarkt. Ein Beispiel vermag das Problem zu veranschaulichen:8%¢ Der Borsekurs
betrdgt bis zum Ereigniszeitpunkt t € 50, im Zeitraum zwischen den Zeitpunkten t
und t; steigt er kontinuierlich auf 55, um im Zeitpunkt t; aufgrund der Ad hoc-
Mitteilung zum Squeeze-out einen Sprung auf € 60 zu machen. Eine zentrale Frage
zum Borsekurs lautet, inwieweit in den Kursanstieg von € 50 auf € 55 schon (vage)
Informationen zum Gesellschafterausschluss eingeflossen sind oder ob Informatio-

nen iiber das Unternehmen mit anderem Inhalt hierfiir ausschlaggebend sind.

Es gilt, einer Information die Verantwortung fiir die Kursinderung zuzurechnen:
Dies kann zB fiir die Behandlung von Synergieeffekten bei der Bemessung der Barab-
findung von Bedeutung sein. Werden gesellschaftsrechtliche MafiSnahmen bekannt,
die wie ein Squeeze-out auch zu Synergien fiithren, so werden sie in den Borsekurs
eingepreist; der Kurssprung kann als Wert dieser Verbundeffekte interpretiert wer-
den. Allerdings ist fraglich, ob hierbei vom Borsekurs im Zeitpunkt t (€ 50) oder im
Ereigniszeitpunkt t1 vor der Bereitstellung der Information (€ 55) auszugehen ist.
Demnach wiirde der Synergieeffekt im einen Fall € 10 und im anderen € 5 betra-

Deutlich wird daran auch, dass die Bildung eines Durchschnittskurses aus den Bor-
sekursen vor und nach Bereitstellung der Information (€ 50 oder € 55 einerseits und €

60 andererseits) weder den Gleichgewichts-Borsekurs vor noch jenen nach Bekann-

885 Zu diesen Storungen und Ausfithrungen vgl va Weber in Hiiffer/Schmidt-Assmann/Weber, Anteilsei-
gentum, Unternehmenswert und Borsenkurs, 158.

886 Zu diesem Beispiel vgl Weber in Hiiffer/Schmidt-Assmann/Weber, Anteilseigentum, Unternehmens-
wert und Borsenkurs, 158

87 Ob Synergien in die Abfindung an die auszuschlielenden Minderheitsgesellschafter ganz, teilweise
oder nicht einzubeziehen sind, interessiert an dieser Stelle (noch) nicht, denn hier geht es ausschliefs-
lich um deren Quantifizierung.



- 256 -

tgabe der MafSnahme widerspiegelt.888 Deshalb ist die Identifikation von Informati-
on und Informationszeitpunkt erforderlich. Als Informationen kommen hierbei
vornehmlich in Frage die Ad hoc-Mitteilung, mit der bislang nicht publizierte be-
deutende Informationen aus einem bestimmten Anlass,38 wie zB der Entscheidung
{iber einen Squeeze-out, gegeben werden, und dariiber hinaus auch Auflerungen von
Organen der Gesellschaft, des Hauptgesellschafters und von Analysten, ferner Be-
richte in Wirtschafts- und anderen Medien etc. Der Tag der HV erscheint zwar gene-
rell als bedeutender Ereigniszeitpunkt, im Fall des Gesellschafterausschlusses wird
er allerdings von untergeordneter Bedeutung sein. Denn aufgrund der Mehrheits-
verhiltnisse ist idR nicht daran zu zweifeln, dass der Beschluss auf der HV zustande
kommt.89 Beschliisse auf der HV sind iA nicht iiberraschend, schon mit der Einla-
dung zur HV und deren Publizitdt stehen dem Kapitalmarkt kursrelevante Informa-
tionen zur Verftigung.8! Der formale Beschluss der HV wére zB beim Squeeze-out
nur dann ein fiir den Borsekurs relevanter Ereigniszeitpunkt, wenn auf der HV die

angebotene Barabfindung erhoht wird.

Aus der modellhaften Sicht des Kapitalmarkts kommt ausschliefdlich ein Stichtags-
kurs in Frage, denn mit der Verftigbarkeit einer Information stellt sich unmittelbar
ein neuer Gleichgewichtspreis ein. Der 6konomisch korrekte Stichtag jenes Borse-
kurses, der als Grundlage fiir die Bemessung der Abfindung fiir auszuschliefiende
Gesellschafter dienen soll, kann grundsétzlich vor oder nach der Information tiber
die Absicht eines Squeeze-out liegen:

e ,vor Bekanntgabe” bedeutet keine Einpreisung von Erwartungen zur Mafs-

nahme;
e ,nach Bekanntgabe” bedeutet die Einpreisung von Erwartungen zur Maf3-

nahme.

888 Vgl Weber in Hiiffer/Schmidt-Assmann/Weber, Anteilseigentum, Unternehmenswert und Borsenkurs,
158.

89 Vgl Enzinger in in Aicher/Fina, FS Straube, 26.

80 Fiir den diesbeziiglich vergleichbaren Fall eines Unternehmensvertrages vgl Weber in Hiiffer/
Schmidt-Assmann/Weber, Anteilseigentum, Unternehmenswert und Borsenkurs, 159.

891 Vgl Weber, ZGR 2004, 286.
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Die Bekanntgabe dndert die Erwartungen der Kapitalmarktteilnehmer und fiihrt
folglich zu einem neuen Gleichgewichtskurs. Dagegen ist der Borsekurs vor der An-
kiindigung frei von Erwartungen, die durch die Mitteilung generiert werden. Inhalt-
lich entscheidend ist, welche Art von verdnderten Erwartungen die Mafsnahme aus-
16st. Wenn man davon ausgehen kann, dass ausschliefSlich Verbundeffekte durch
die Bereinigung der Gesellschaftersphire eingepreist werden, dann spiegelt der Ans-
tieg des Borsekurses durch die Bekanntgabe diese Verbundeffekte wider. Ob in der
Folge der Borsekurs vor oder nach Bekanntgabe mafigeblich ist, hangt von der Ant-
wort auf die Frage nach der Einbeziehung derartiger Effekte ab: Soll der fiir die Ab-
tindung mafigebliche Borsekurs Synergien enthalten, so ist der Borsekurs nach Be-
kanntgabe zu verwenden, soll er sie dagegen nicht umfassen, so ist der Borsekurs
vor Bekanntgabe mafigeblich. In den Borsekurs nach Bekanntgabe des Squeeze-out
eingepreiste Erwartungen konnen allerdings zB auch die Hohe der erwarteten Bar-

abfindung betreffen.82

Beim Gesellschafterausschluss sind fiir die Bemessung der Barabfindung jene Ver-
héltnisse der Gesellschaft zugrunde zu legen, wie sie im Zeitpunkt der HV bestehen;
fiir die Beurteilung der Angemessenheit gilt der Tag der HV als Stichtag (§ 2 Abs 2
Satz 2 GesAusG).8% Fallen der mafSgebliche Stichtag der Borsekurses und der Bewer-
tungsstichtag in Gestalt des Tags der HV nicht zusammen, weil zB Synergieeffekte
und andere Erwartungen zur gesellschaftsrechtlichen Mafinahme wegen rechtlicher
Wertungen nicht eingepreist sein sollen, so entsteht die Frage des Briickenschlags
zwischen den beiden Stichtagen: Der Borsekurs am Stichtag vor der Information,
den man auf den Tag vor der Ad hoc-Mitteilung festlegen kann, ist hier auf die Ver-
héltnisse am Tag der HV hochzurechnen. Das Borsegeschehen zwischen Bekanntga-
be und Bewertungsstichtag wird hierbei am sinnvollsten durch das Abstellen auf
einen relevanten Borseindex berticksichtigt. Ein derartiger Index kann ein Branchen-
index, der das Unternehmen umfasst, oder auch ein landesbezogener Borseindex

sein. 894

892 Zu diesem Einfluss auf den Borsekurs vgl Abschnitt V. F. 3. c.
8% Vgl auch § 320b oder § 305 dAktG.
894 Vgl zB Hiittemann, ZGR 2001, 462 ff; Weber, ZGR 2004, 287.
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Ein Beispiel vermag dies zu veranschaulichen: 8> Am Tag der Ad hoc-Mitteilung
liegt der Borsekurs bei € 100 und der mafigebliche Borseindex bei 2.200, der Borsein-
dex steigt (fdllt) bis zum Tag der HV auf 2.222 (2.178), so dass der fiir die Abfindung
mafigebliche (fiktive) Borsekurs durch die Rechnung ,100 - 2.222 / 2.000“ (,100 -
2.178 / 2.000) hochgerechnet werden kann und € 110 (90) betragt.

Die Hochrechnung zwischen Informations- und Bewertungsstichtag kann allerdings
auch Bedenken bereiten. Die Verwendung eines Branchenindex ist dann problema-
tisch, wenn die Gesellschaft einer Branche nicht eindeutig zurechenbar ist oder wenn
in diese Zeitspanne kursrelevante Ereignisse im oder um das Unternehmen ohne ei-

nen Bezug zum Gesellschafterausschluss fallen.8%

In einer retrospektiven Analyse des Kapitalmarktes kann nach einem oder mehreren
Ereignissen gesucht werden, das oder die die Erwartungen der Marktteilnehmer ver-
dnderten und zu einem neuen Gleichgewichtskurs fiihrten. Man versucht, vornehm-
lich signifikante Anderungen des Borsekurses mit Informationen zu verbinden, die
zeitgleich oder kurz davor fiir die Kapitalmarktteilnehmer zuganglich waren. Aus-
gewertet werden hierfiir einerseits Kapitalmarktdaten und andererseits nimmt man
Recherchen hinsichtlich Printmedien, Aktivititen im Rahmen von Investor Relations,

Pressekonferenzen etc vor.8%7

c. Die Zirkularitit des Borsekurses ab dem Informationstag

Das Ereignis der Information iiber einen Gesellschafterausschluss verdandert die er-
warteten Zahlungen aus dem Anteil und wird in den Borsekurs eingepreist. Die
Ankiindigung des Squeeze-out muss allerdings noch keine Angabe tiiber die voraus-

sichtliche Hohe der Barabfindung enthalten, und zwar weder absolut als Geldbetrag

8% Zu einem derartigen Beispiel vgl Weber, ZGR 2004, 287.

8% Als Beispiel nennt Weber, ZGR 2004, 287 Fn 14, ein Bergbauunternehmen, das {iberraschend einen
bedeutenden Rohstofffund macht.

897 Vgl Weber, ZGR 2004, 286.
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noch relativ als Verhéltnis zB zu einem Durchschnittskurs. Bereits vom Ereignis der
Erstankiindigung geht ein Effekt auf den Borsekurs aus, wenngleich er nicht stets
eine signifikante Verdnderung bedeuten muss. Die Hohe der Barabfindung kann
danach bekannt gegeben werden und muss spdtestens mit der Einladung zur HV
feststehen. Sowohl die Bekanntgabe ohne Abfindungsangebot als auch die spétere
Information tiber die Abfindungshohe dndern die erwarteten Zahlungen aus dem

Anteil und folglich den Borsekurs.898

Empirische Kapitalmarktanalysen zeigen, dass die Information tiber ein Abfin-
dungsangebot oder ein Umtauschverhiltnis bei Verschmelzungen die Unsicherheit
der Kapitalmarktteilnehmer und in der Folge die Schwankungsbreite des Borsekur-
ses, dh seine ,, Volatilitidt”, erheblich vermindert.8° Der Borsekurs einer Gesellschaft,
fiir dessen Squeeze-out ein Abfindungsangebot - entweder vor der Einladung oder
im Rahmen der Einladung zur HV - vorliegt, entwickelt sich auf das Niveau der Ab-
findung zu.%% Ist er geringfiigig hoher als die Abfindung, dann kann darin die Er-
wartung einzelner Kapitalmarktteilnehmer erkannt werden, dass im Rahmen der HV
oder einer gerichtlichen Nachpriifung das Abfindungsangebot noch erhoht werden

konnte.901

Verandert sich der Borsekurs mit dem Ereignis der Abfindungsinformation mehr
oder weniger auf das Niveau dieser Abfindung, dann kann einem Borsekurs ab die-
sem Informationsstichtag keine Mafigeblichkeit fiir die Bemessung der Barabfindung
mehr zukommen. Anderenfalls besteht das Problem der Zirkularitat: Der Borsekurs
orientiert sich am Abfindungsangebot und bewegt sich auf diesen Wert zu und
gleichzeitig soll der Borsekurs als Stichtags- oder als Durchschnittskurs uU bis zum

Tag der HV fiir die endgiiltige Bemessung der Abfindung mafigeblich sein.

Das Abfindungsangebot ist ab den Tag der Abfindungsinformation in den Stich-

tagsborsekurs vollstandig eingepreist. Wird ein Durchschnittsborsekurs fiir einen

8% Vgl Bungert, BB 2001, 1163 ff.

89 Vgl Weber, ZGR 2004, 288.

900 Zu einem praktischen Fall - , Constantia Packaging” - vgl Schneid, Die Presse 22.7.2011, 19.
901 Vgl Pluskat, NZG 2008, 366; idS auch schon Drukarczyk, AG 1973, S. 363.
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Referenzzeitraum ermittelt, der auch eine Zeitspanne nach diesem Informationstag
umfasst, so enthdlt er zumindest teilweise das Abfindungsangebot. In beiden Fallen
(Stichtags- und Durchschnittsborsekurs) liegt Zirkularitdt dann vor, wenn der Borse-
kurs als mafigeblich fiir die Abfindungshohe erachtet wird. Das Problem der Zirku-
laritat hat zur Folge, dass einem Borsekurs jedenfalls ab dem Tag der Abfindungsin-
formation keine MafSgeblichkeit fiir die Festlegung der endgiiltigen Abfindung und
fir die Beurteilung ihrer Angemessenheit zukommen kann. Abbildung 7 veran-

schaulicht das Problem der Zirkularitidt des Borsekurses.

Informationsereignisse beim Gesellschafterausschluss:

Erstinformation Information
ohne Barabfindungsangebot zum Barabfindungsangebot
& )
e

il

(voraussichtliche) Barabfindung

~ Borsekurs
— Grundlage fiir Barabfindung ?

Zirkularitit:
Dieser Borsekurs kann nicht Grundlage sein fiir
* die Bemessung der endgtiltigen Barabfindung
* die Beurteilung der Angemessenheit der Barabfindung

Abbildung 7: Die Zirkularitit des Borsekurses beim Gesellschafterausschluss

Erfolgt eine Erstinformation zum Gesellschafterausschluss ohne Barabfindungsange-
bot, so bilden die Kapitalmarktteilnehmer Erwartungen zur voraussichtlichen Hohe
der Barabfindung in der Weise, dass auch erwartete Verbundeffekte zwischen der
Gesellschaft und dem Hauptgesellschafter antizipiert werden. Vermutet man hohe
positive Synergieeffekte, so werden die Kapitalmarktteilnehmer idR davon ausge-

hen, dass auch sie sich in der Barabfindung niederschlagen werden. Die Erwartun-
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gen auf dem Kapitalmarkt betreffen somit sowohl die Hohe der Abfindung als auch

die Hohe der (positiven) Synergieeffekte.

Wenn man von der Pramisse ausgeht, dass ein effizienter Kapitalmarkt vorliegt und
folglich der Borsekurs vor dem Ereignis der Erstinformation den wahren Wert der
Aktie abbildet, dann und nur dann spiegelt die Verdnderung des Borsekurses ab
dem Tag der Erstinformation die Hohe der erwarteten Synergien zum Hauptgesell-
schafter wider. Mit abnehmender Kapitelmarkteffizienz wird der Borsekurs aller-
dings insb auch von Erwartungen zur Abfindungshohe beeinflusst. Ab dem Ereignis
der Information iiber die voraussichtliche Abfindungshohe spielen die Verbundef-
fekte zum Hauptgesellschafter dagegen keine Rolle mehr, die Information {iber die
Abfindung verdrangt die Frage der Verbundeffekte und der Borsekurs ndhert sich

asymptotisch der voraussichtlichen Abfindung an.

d. Zufillige Kursschwankungen, Trend und Durchschnittsbildung

In der Modellwelt des Kapitalmarkts ist der Verlauf eines Borsekurses ausschliefslich
vom Eintreffen neuer Informationen abhingig. Der Gleichgewichtspreis spiegelt in
jedem Zeitpunkt alle verfiigbaren Informationen wider. In der realen Welt der un-
vollkommenen Kapitalmérkte wird der Borsekurs allerdings auch von bislang nicht
erdrterten Umstdnden und Parametern beeinflusst. Einfluss auf die Hohe des Borse-
kurses entfalten auch:%02
e ,Noise Trader”, dh Kapitalmarktteilnehmer, die ohne eigene Informationen
und Analysen Handel betreiben.?3
o Kapitalmarktteilnehmer, die aus ihrer kurzfristigen Liquidititssteuerung he-
raus Aktien verkaufen, um liquide Mittel zu erhalten, oder kaufen, um tber-
schiissige liquide Mittel anzulegen.
o Kapitalmarktteilnehmer, die in ihrem Portfolio eine konstante Risikostruktur

beibehalten wollen und angesichts von Verschiebungen der Risiken einzelner

902 Vgl Weber, ZGR 2004, 290.
93 Vgl Dollinger, The fair squeeze-out compensation, 56.
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Anlagen, die idR aus deren Kursentwicklungen abgeleitet werden, ihr Portfo-
lio umschichten, dh Kauf- und Verkaufstransaktionen durchfiihren miissen;

o Kapitalmarktteilnehmer, die in ihrem Portfolio eine verdnderte Risikostruktur
anstreben und daher einzelne Aktien zu ihrem Portfolio kaufen oder einzelne

daraus verkaufen miissen.

Derartige Handelsaktivitdten und ihr Einfluss auf den Borsekurs beruhen nicht auf
verdnderten Erwartungen, denen neue Informationen zugrunde liegen. Durch diese
Kdufe und Verkdufe von Aktien kann sich der Borsekurs vom wahren, dh kapital-
markttheoretischen Wert entfernen. Falls auf dem Kapitalmarkt ausreichend solche
Akteure vorhanden sind, die ,fundamental”, also iSd Kapitalmarkttheorie ihre Ent-
scheidungen treffen, wiirden diese derart bedingte Schwankungen des Borsekurses
erkennen und zu entsprechenden Transaktionen veranlasst werden; dieser Arbitra-

geprozess wiirde zum Gleichgewichtspreis zurtickfiihren.

Auf realen Kapitalmirkten ist allerdings erstens fraglich, ob fundamental orientierte
Kapitalmarktteilnehmer ausreichend vorhanden sind. Gerade beim Gesellschafter-
ausschluss entfdllt auf die Gesamtzahl der Minderheitsgesellschafter eine Beteili-
gung von hochstens 10 %. Minderheitsaktiondre konnen sich in ihren Entscheidun-
gen idR nicht auf eigene Fundamentalanalysen stiitzen, da ihnen hierfiir das Instru-
mentarium und die Ressourcen fehlen. Folglich treten Minderheitsgesellschafter viel-
fach als Noise Trader auf. Da sie meist keine institutionellen Anleger darstellen, spie-
len bei ihren Handelsaktivititen idR auch Aspekte der kurzfristigen Liquidit&ts-

steuerung eine bedeutende Rolle.

Zweitens setzt ein von fundamental orientierten Kapitalmarktteilnehmern getragener
Arbitrageprozess einen addquaten Informationsstand voraus. Je weniger der reale
Kapitalmarkt informations- und allokationseffizient ist, umso weniger verlasslich ist
eine systemimmanente Entwicklung zum Gleichgewichtspreis. Der Arbitrageprozess
tritt nicht ein, dauert sehr lange oder fiihrt zu einem im Vergleich zum Idealzustand

talschen Gleichgewichtspreis.
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Auf realen Aktienmarkten wird der Anteil jener Héndler, die nicht fundamental
orientiert kaufen und verkaufen, fiir besonders hoch erachtet. Die aufgefiihrten Um-
stinde des Noise Trading, des Handels aus Liquiditdtsgriinden und der Portfolioum-
schichtung beeinflussen die Borsekurse tendenziell bei allen Aktien. Angesichts die-
ser Volatilitit kann der Borsekurs ,nicht kritiklos herangezogen werden“%. Das
Ausmaf’ dieser zufilligen Schwankungen des Borsekurses liefse sich nur bei Kenn-
tnis des wahren Werts quantifizieren; diese Information ist auf realen Kapitalmark-
ten jedoch meist nicht oder lediglich in Gestalt einer grofien Bandbreite an Werten

verfiigbar.?0>

Das Problem der zufilligen Schwankungen des Borsekurses (um einen mehr oder
weniger unbekannten Gleichgewichtspreis) konnte man durch eine einfache Durch-
schnittsbildung der Borsekurses tiber einen mehr oder weniger langen Zeitraum zu
16sen versuchen. Das Argument fiir die Mittelung des Borsekurses lautet, damit seine

zufidlligen Abweichungen vom Gleichgewichtspreis auszugleichen.?0

Die Durchschnittsbildung verlangt die Festlegung eines Referenzzeitraums. Ob sei-
ne Lange mit einigen Tagen, Wochen, Monaten oder gar Jahren bemessen wird, dazu
bestehen in Literatur wie Rsp sehr unterschiedliche Vorstellungen.®” Die Frage der
Lange des Referenzzeitraums lédsst sich nicht allgemeingiiltig beantworten, denn zu
unterschiedlich sind die zufdlligen Schwankungen und weitere kursrelevante Ein-
flisse.?® Unabhdngig von der Frage der Lange des Referenzzeitraums liegt der Fo-
kus im Folgenden auf der Mittelung bei Vorliegen eines Trends, ferner sind die Be-
deutung unternehmensspezifischer und allgemeiner Informationen sowie der Lage

des Referenzzeitraums zu untersuchen.

904 Krejci, Unternehmensrecht - mit Wertpapierrecht, 205.

905 Vgl Weber in Hiiffer/Schmidt-Assmann/Weber, Anteilseigentum, Unternehmenswert und Boérsenkurs,
160.

%6 Vgl Luttermann, RIW 2009, 10, der angesichts von Verzerrungen des Borsekurses einen zwei- bis
dreijahrigen Referenzzeitraum fiir die Durchschnittsbildung vorschldgt. Dass mit einer Durch-
schnittsbildung auch Auswirkungen moglicher Manipulationen des Borsekurses entgegengewirkt
werden soll, wird im Kontext der Kursmanipulation bzw gezielten Beeinflussung erortert werden.

207 Vel zB Komp, Zweifelsfragen des aktienrechtlichen Abfindungsanspruchs, 385; Luttermann, RIW
2009, 10; Vetter, DB 2001, 1351.

908 Vgl Weber, ZGR 2004, 291.
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Die Mittelung des Borsekurses iiber einen bestimmten Zeitraum gleicht zufillige
Kursschwankungen nur dann aus, wenn eine stationdre Zeitreihe, dh wenn weder
ein positiver oder noch ein negativer Trend des Borsekurses vorliegt. Ein Beispiel

soll dies veranschaulichen;%0°

Der Gleichgewichtskurs einer Aktie A betrdgt konstant € 100, folgt also keinem
Trend. In fiinf Zeitpunkten (t1 bis ts) betrdgt der Borsekurs der Aktie A (110; 105; 100;
90; 95); die zufdlligen Kursschwankungen betragen (+10; +5; 0; -10; -5). Die Mittelung
tithrt zum Gleichgewichtspreis von € 100 und gleicht die Zufallsschwankungen des

Borsekurses aus.

Der Gleichgewichtskurs einer Aktie B folgt dagegen einem positiven Trend. In den
tiint Zeitpunkten (t1 bis ts) liegt ihr wahrer Wert bei (100; 105; 110; 115; 120). Die glei-
chen zufilligen Kursschwankungen wie bei Aktie A (+10; +5; 0; -10; -5) fuithren fiir die
Aktie B zu den folgenden fiinf tatsachlichen Borsekursen (110; 110; 110; 105; 115). Der
Durchschnitt dieser Borsekurse betrdgt € 110, der wahre Wert der Aktie B im Zeit-

punkt t5 liegt allerdings bei € 120.

Diese Uberlegungen zu einem Bérsekurs mit Trend zeigen, dass der durchschnittli-
che Borsekurs bei einem positiven oder negativen Trend den wahren Wert im Be-
trachtungszeitpunkt verfehlt. Dieser Betrachtungszeitpunkt liegt am Ende des Refe-
renzzeitraumes, in unserem Beispiel in ts. Eine einfache Mittelung von Borsekursen

ist bei einer einem Trend folgenden Borsekursentwicklung logisch falsch.10

Statt der Bildung eines durchschnittlichen Borsekurses iiber einen Referenzzeitraum
wiére es korrekt, die tatsdchlichen Borsekurse um ihre zufilligen Schwankungen zu
bereinigen und den Gleichgewichtsborsekurs im mafigeblichen Zeitpunkt zu wéah-
len. Dh nicht ein Durchschnitts-, sondern ein Tageskurs fiihrt zum relevanten Wert.

Dieser Wert kann ndherungsweise auch dadurch erreicht werden, dass man den Re-

909 Zu diesem Beispiel und den Schlussfolgerungen vgl Weber, ZGR 2004, 292; Weber in Hiiffer/Schmidt-
Assmann/Weber, Anteilseigentum, Unternehmenswert und Borsenkurs, 160.
910 Vgl Weber, ZGR 2004, 292.
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ferenzzeitraum eines Durchschnittskurses sehr kurz bemisst;?!! allerdings liegt die
Rechtfertigung eines langeren Durchrechnungszeitraums gerade in der angestrebten
Elimination zufélliger Kursschwankungen, die bei einem sehr kurzen Zeitraum nicht
immer geldange.”'> Mithin befindet man sich in einem Dilemma, denn beide Wege der
Ermittlung eines mafsgeblichen Borsekurses werden nicht gleichzeitig den Proble-

men der zufélligen Schwankungen und des Trends gerecht:

e Wihlt man den Tageskurs im mafsgeblichen Zeitpunkt, so berticksichtigt man
den wahrscheinlichen Fall eines Trends in der Borsekursentwicklung korrekt,
nimmt aber gleichzeitig das Problem eines durch zufillige Schwankungen

verzerrten Borsekurses in Kauf.

e Wihlt man den durchschnittlichen Borsekurs eines Referenzzeitraums, so
werden zufillige Schwankungen des Borsekurses grundsitzlich eliminiert, al-
lerdings wird ein moglicher positiver (negativer) Trend nicht berticksichtigt

und der Durchschnittskurs ist im Vergleich zum korrekten Kurs zu niedrig

(zu hoch).

e. Durchschnittskurs: neue Informationen und die Antizipation

von Ereignisinformationen

Stehen den Kapitalmarktteilnehmern im Referenzzeitraum eines durchschnittlichen
Borsekurses neue Informationen zum Unternehmen zur Verfiigung, so schwacht
die Mittelung die Wirkung der neuen Information tendenziell ab. Das Beispiel eines
Unternehmens, das im Betrachtungszeitpunkt kurz vor der Insolvenz steht, kann
dieses Resultat der Durchschnittsbildung veranschaulichen:*13> Am Beginn des Refe-
renzzeitraums von zB drei Monaten betragt der Borsekurs € 61. Laufend eintreffende

neue Informationen zur wirtschaftlichen Entwicklung des Unternehmens lassen den

11 Vgl Weber, ZGR 2004, 293.
912 Vgl zB Aschauer/Schiebel, RWZ 2009, 310.
913 Zu diesem Beispiel und den Schlussfolgerungen vgl Weber, ZGR 2004, 293.
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Borsekurs am letzten Tag des Durchrechnungszeitraums auf € 1 sinken. Der durch-
schnittliche Borsekurs betrégt tiber diese drei Monate € 31, {iber die letzten zwei Mo-

nate € 21, tiber den letzten Monat € 11 und tiber die letzte Woche € 3,50.

Derartige neue Informationen tiber das Unternehmen sind anders als ein unterneh-
mens- oder gesamtwirtschaftlicher Trend in der Kursentwicklung, der iA mittel- bis
langfristig gilt. Diese Unternehmensinformationen beeinflussen den fundamentalen
Borsekurs in kurzfristiger Sicht. Mit der Mittelung der Kurse wirken sich neue Un-
ternehmensinformationen im Durchschnittskurs nur partiell aus, dh er weicht vom

wahren Wert am Ende des Referenzzeitraums uU erheblich ab.

Am obigen Beispiel wird auch deutlich, dass ein durchschnittlicher Borsekurs die
Verwertungsmoglichkeiten eines Minderheitsaktiondrs in einem bestimmten Zeit-
punkt idR verzerrt abbildet. Fiir eine VerdufSerung ist stets der Tageskurs ausschlag-
gebend. Der durchschnittliche Borsekurs entspricht nur im Ausnahmefall dem Ta-
geskurs eines fiktiven Verkaufs, er ist also idR niedriger (hoher) als der fiktive Stich-
tagskurs fiir die Verwertung. Der Durchschnittskurs spiegelt die Verkaufsmoglich-

keiten eines Minderheitsaktiondrs und damit den Verkehrswert seiner Beteiligung iA

nicht korrekt ab.914

Vor diesem Hintergrund erscheint die in Literatur und Rsp zugrunde gelegte Ver-
bindung zwischen Verkehrswert und durchschnittlichem Borsekurs problema-
tisch.?15 Der Verkehrswert gilt als Untergrenze der Abfindung der Minderheitsgesell-
schafter, der Borsekurs wird als Spezialfall des Verkehrswerts angesehen und zur
Elimination von Schwankungen und moglicher Manipulationen wird ein durch-

schnittlicher Borsekurs iiber einen Referenzzeitraum von zB drei Monaten vor der

914 Vgl Weber, ZGR 2004, 293.
915 Zu dieser Gleichsetzung vgl zB Luttermann, NZG 2007, 616.
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beschliefienden HV?1¢ oder vor dem Tag der Bekanntgabe der MafSinahme®!” zugrun-

de gelegt.”18

Im Kontext von Informationen tiber das Unternehmen sind auch Dividenden und
Sonderzahlungen, die im Referenzzeitraum an die Aktiondre fliefsen, explizit zu be-
riicksichtigen. Ein bewusst tiberzeichnetes Beispiel soll dies veranschaulichen:°1° Der
Borsekurs und der wahre Wert am Beginn des zweimonatigen Durchrechnungszeit-
raums betragen € 100, in der Mitte des Referenzzeitraums erfolgt eine Sonderaus-
schiittung von € 50 pro Aktie, was zum neuen korrekten Borsekurs in Hohe von € 50
tithrt, der bis zum Ende des Zeitraums konstant bleibt. Die einfache Mittelung wiirde
einen Durchschnittskurs von € 75 ergeben, der allerdings die Sonderausschiittung
tibersieht und deshalb nicht korrekt ist. Vielmehr ist die im Referenzzeitraum liegen-
de Sonderausschiittung dem gesunkenen Borsekurs hinzuzurechnen, um zum wah-

ren Wert der Aktie (€ 100) zu gelangen.

Neue Informationen zur allgemeinen Marktentwicklung betreffen nicht ein konk-
retes Unternehmen, sondern eine gesamte Branche oder die Volkswirtschaft. Ein
markantes Beispiel bildet die Borsenkursentwicklung der , Dot Com”-Unternehmen
um die Jahrtausendwende. Der schrittweise Niedergang der gesamten Branche kann
anhand der OnVistAG, die am deutschen Neuen Markt notierte, exemplarisch veran-

schaulicht werden:920

Der Branchenentwicklung folgend fiel ihr Borsekurs innerhalb eines Jahres vom
Hochststand ca € 30 auf € 5,80 am Stichtag 26. Juni 2001. Bildet man fiir unterschied-
lich lange Referenzzeitraume die durchschnittlichen Borsekurse, so betragen sie auf
Basis eines Jahres € 17,84, des letzten halben Jahres € 12,49, des letzten Quartals €
11,32 und des letzten Monats € 10,21. Vom Tageskurs am letzten Tag des Referenz-

zeitraums (€ 5,80) liegt jeder der Durchschnittskurse weit entfernt; obendrein erreich-

916 Vel BGH, 12.3.2001, 11 ZB 15/ 00.

717 Vgl BGH, 19.7.2010, II ZB 18/09.

18 Vgl VIGH, 28.9.2002, G286/01; V{Slg 16636/2002; im Detail: Abschnitt IIl. zur deutschen und ster-
reichischen Rsp zur Mafigeblichkeit des (durchschnittlichen) Bérsekurses.

919 Zu diesem Beispiel und den Schlussfolgerungen vgl Weber, ZGR 2004, 293.

920 Zu diesem Beispiel und den Schlussfolgerungen vgl Weber, ZGR 2004, 294.
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te kein Tageskurs nach dem Referenzzeitraum auch nur anndhernd die obigen

Durchschnittskurse.

Neue Informationen tiber Branche oder Volkswirtschaft im Referenzzeitraum kon-
nen den durchschnittlichen Borsekurs wesentlich beeinflussen; auch hier spiegelt er
die Verwertungsmoglichkeiten des Minderheitsgesellschafters am Ende des Refe-
renzzeitraums nur im Ausnahmefall wider. Negative (positive) Informationen tiber
Branche und Volkswirtschaft fithren zu einem Durchschnittskurs, der tiber (unter)
jenem Verkehrswert liegt, der im Betrachtungszeitpunkt, dh am letzten Tag des Refe-

renzzeitraums gilt.

Neue Informationen iiber die Gesamtwirtschaft betreffen zB Konjunkturaussichten
oder das allgemeine Zinsniveau; auch sie beeinflussen die Entwicklung der Borse-
kurse. Das CAPM driickt mit dem Beta-Faktor die Sensitivitdt der erwarteten Rendite
einer Aktie im Verhiltnis zur erwarteten Rendite des gesamten Kapitalmarktes aus.
Eine Anderung der allgemeinen Marktrendite beeinflusst - bei sonst unverdnderten
Parametern - die Aktienrendite eines konkreten Unternehmens; ein Beta-Faktor von
genau 1 (> 1, <1) driickt einen gleich starken (stdrkern, schwécheren) Ausschlag des
Borsekurses dieses Unternehmens aus. Ohne jede neue Information tiber das Unter-
nehmen kommt es zu einer Anderung, also zu einem Steigen oder Fallen seines Bor-

sekurses.%?1

Bildet man einen durchschnittlichen Borsekurs ohne Einbeziehung der allgemeinen
Marktentwicklung, so verzerrt dies den Wert der einzelnen Aktie. Steigt (fdllt) die
Marktrendite im Referenzzeitraum, so zeigt der durchschnittliche Borsekurs einen zu
geringen (zu hohen) Wert der Aktie am letzten Tag des Referenzzeitraums, der den
mafigeblichen Betrachtungszeitpunkt bildet. Betrdgt der Borsekurs einer Aktie am
Beginn des Referenzzeitraums € 100 und entwickelt er sich ausschliefSlich wegen sei-
ner Abhdngigkeit vom Gesamtmarkt auf € 80 am Ende des Durchrechnungszeit-

raums, so entspricht der durchschnittliche Borsekurs von € 90 nicht dem wahren

921 Vgl Weber in Hiiffer/Schmidt-Assmann/Weber, Anteilseigentum, Unternehmenswert und Boérsenkurs,
162.
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Wert und nicht dem Verkehrswert im mafigeblichen Betrachtungszeitpunkt; Analo-

ges gilt fiir den umgekehrten Fall.???

Der Borsekurs einer Aktie verdandert sich wiahrend eines Handelstages wegen ein-
gehender Auftrage zum Verkauf und Kauf von Aktien laufend. Borsekurse sind stets
Momentaufnahmen und der Schlusskurs stellt jene zum Ende des Handelstages dar.
Bei der Ermittlung eines durchschnittlichen Borsekurses kann grundsétzlich auf den
Durchschnittskurs eines Handelstages oder auf den Schlusskurs des Borsetages ab-

gestellt werden.%?3

Von dieser Vereinfachung, dh der Verwendung des durchschnittlichen Tageskurses
oder des Schlusskurses abgesehen, ist die Hohe des Tagesumsatzes mit einer Aktie
nicht unbedeutend. Denn es macht einen Unterschied, ob Kursdnderungen auf nied-
rige oder auf hohe Tagesumsitze zuriickgehen. Tageskurse und Tagesumsitze sind
parallel zu betrachten: Mit zunehmendem Umsatz werden Tageskurse immer bedeu-
tender. Empirische Analysen zeigen zT stark schwankende Tagesumsitze. Durch-
schnittliche Borsekurse, die ausschlieslich auf Tageskurse ohne Umsatzgewichtung
abstellen, weichen folglich uU erheblich von umsatzgewichteten Durchschnittskur-
sen ab.”?* Gerade vor und wihrend eines Verfahrens zum Gesellschafterausschluss
hélt ein einziger Gesellschafter den weitaus grofiten Teil der Aktien. Geringe Tages-
umsédtze sind bei konzentriertem Eigentum der Normalfall und sie vermogen den

Borsekurs wesentlich zu beeinflussen.

Bislang galt die Annahme, jeder Information liefSe sich ein genauer Ereigniszeitpunkt
zuordnen. Realiter konnen allerdings Gertichte am Kapitalmarkt vor einer Informati-
on wie der Ad hoc-Mitteilung auftreten.”> Diese Antizipation von Ereignisinforma-

tionen beeinflusst die Hohe des Borsekurses. Aus Sicht der Kapitalmarkttheorie ist

922 Vgl Weber in Hiiffer/Schmidt-Assmann/Weber, Anteilseigentum, Unternehmenswert und Borsenkurs,
162.

923 Vgl Weber, ZGR 2004, 298.

924 Zu einem Beispiel mit einer Gegeniiberstellung derart ermittelter Durchschnittskurse vgl Weber,
ZGR 2004, 294.

92 Zur Bedeutung von , Gertichten” im Vorfeld des Gesellschafterausschluss und zu ihrem moglichen
Einfluss auf Borsekurse vgl Dollinger, The fair squeeze-out compensation, 26.
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die Analyse ihrer Bedeutung fiir den Borsekurs aufierordentlich schwierig bis un-
moglich, denn zum einen fehlt es iA an einem genauen Ereigniszeitpunkt und zum
anderen ist diese Art von Information im Modell nicht vorgesehen. Mithin ist unklar,
wie Gertichte auf Erwartungen der Kapitalmarktteilnehmer und auf Borsekurse wir-

ken konnen oder sollen.926

Im Kontext des Gesellschafterausschlusses ist vorstellbar, dass Kapitalmarktteil-
nehmer Ausschau nach Unternehmen halten, bei denen ein Gesellschafter - ein-
schliefSlich der mit ihm verbundenen Unternehmen - eine sehr hohe Beteiligung halt,
die nahe an, genau bei oder bereits {iber der fiir den Squeeze-out notwendigen An-
teilsschwelle liegt. In einer derartigen Konstellation kann die Wahrscheinlichkeit ei-
nes Gesellschafterausschlusses sehr hoch sein; ggf lassen sich Indizien fiir einen be-
vorstehenden Ausschluss aus Handlungen des Hauptgesellschafters gewinnen. Auf
einem nicht vollkommen informationseffizienten Kapitalmarkt stehen derartige In-
formationen nicht jedem zur Verfiigung, so dass einzelne Kapitalmarktteilnehmer
ihre vage Erwartung eines bevorstehenden Gesellschafterausschlusses fiir Handels-
aktivitdten nutzen konnen. Diese Antizipation einer Ereignisinformation 16st mithin

Kursédnderungen aus.??”

Unser Resiimee zur Bildung eines durchschnittlichen Borsekurses iiber einen Refe-
renzzeitraum vor dem mafigeblichen Betrachtungszeitpunkt lautet:

e Nur in einer stationdren Situation, dh bei einem konstanten wahren Wert, ist
ein Durchschnittskurs geeignet ist, zuféllige Schwankungen im Zeitablauf
auszugleichen.

e In allen anderen erorterten Konstellationen, dh bei Vorliegen eines Trends, bei
neuen Informationen tiber das Unternehmen, iiber die Branche und iiber den
Gesamtmarkt sowie bei der Antizipation von Ereignisinformationen ist er
deshalb konzeptionell falsch, weil er weder den wahren Wert noch den Ver-

kehrswert im Betrachtungszeitpunkt darstellt.

926 1dS vgl Weber in Hiiffer/Schmidt-Assmann/Weber, Anteilseigentum, Unternehmenswert und Borsen-
kurs, 162.
927 Vgl Daske/Bassemit/Fischer, zfbf 2010, 282
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f. Die Einpreisung von Ereignisinformationen nach dem

Ereigniszeitpunkt

In der Idealwelt des Kapitalmarkts werden neue Informationen im Ereigniszeitpunkt
vollstandig und korrekt iSe neuen Gleichgewichtspreises verarbeitet, dh in den Bor-
sekurs eingepreist. Auf realen Kapitalmdrkten konnen Ereignisinformationen zum
einen verzogert und zum anderen zu stark oder zu schwach in den Borsekurs einge-

hen.

Eine verzogerte Verarbeitung von Ereignisinformationen bedeutet, dass eine neue
Information auf dem Markt nicht sofort zum neuen Gleichgewichtspreis fiihrt, also
korrekt eingepreist wird, sondern dass die Herausbildung des neuen korrekten
Werts einen Zeitraum beansprucht. Betrdgt zB der korrekte Borsekurs bis zum
Ereigniszeitpunkt to € 100 und steht nun eine neue Information auf dem Markt zur
Verftigung, so kann zunéchst ein Teil dieser Information eingepreist werden und es
erfolgt ein Kurssprung in to auf € 110. Anschliefiend wird im Zeitraum zwischen to
und t1 die Ereignisinformation kontinuierlich verarbeitet und der Borsekurs steigt
gleichmaflig bis zum neuen Gleichgewichtspreis von € 120. Erst in t ist die Verarbei-
tung der Ereignisinformation abgeschlossen, sie bendttigt also eine bestimmte Zeit-

spanne.’28

Die verzogerte Verarbeitung von Ereignisinformationen wird idR den realen Nor-
malfall darstellen. Trotz elektronischer Medien benétigt die Diffusion von neuen In-
formationen auf dem Kapitalmarkt eine gewisse Zeit, auch Analysten und Anleger
bendtigen realiter Zeit, um Informationen aus der unternehmerischen Rechnungsle-
gung, aus Ad hoc-Mitteilungen usw aufzuarbeiten und in ihre Handelsaktivitdten
einflieflen zu lassen. Wiirde man zB fiir eine Abfindung von Minderheitsgesellschaf-
tern den Tageskurs nach Ad hoc-Mitteilung zum Gesellschafterausschluss in Hohe

von € 110 aus dem obigen Beispiel verwenden, so wiirden die Minderheitsgesell-

928 Vgl Weber in Hiiffer/Schmidt-Assmann/Weber, Anteilseigentum, Unternehmenswert und Borsenkurs,
163.
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schafter nicht den wahren Wert von € 120 erhalten, der sich aus der verzogerten In-

formationsverarbeitung ergibt.?

Die Einpreisung einer Ereignisinformation in den Borsekurs kann nicht nur verzo-
gert, sondern auch iSe Uber- oder Unterreaktion erfolgen. Eine neue Information
fithrt zu Verkaufs- und Kauftransaktionen der Kapitalmarktteilnehmer, der neue
Borsekurs 1ost uU weitere Handelsaktivititen aus; die Meinungsbildung und der
neue Gleichgewichtskurs brauchen einen gewissen Zeitraum. Ist die Kursanderung
nach endgiiltiger Informationsverarbeitung grofier als sie modelltheoretisch sein
diirfte, so liegt eine Uberreaktion vor,%° wird die neue Information dagegen zu

schwach gewichtet, so vollfiithrt der Markt eine Unterreaktion.?!

Dass neue Ereignisinformationen verzogert und obendrein zu stark oder zu schwach
gewichtet werden, bedeutet, dass nicht nur die Kursanderung und der neue Gleich-
gewichtskurs am Tag der Ereignisinformation zu betrachten sind. Der Fokus ist
vielmehr auch auf die Zeit nach dem Ereignistag zu richten. Ein Durchschnittskurs
kann zwar zufillige Schwankungen, nicht aber eine Uber- oder Unterreaktion des

Kapitalmarktes ausgleichen.32

g. Die Liquiditit des Kapitalmarktes (Marktenge)

Das Ausmafs der Reaktion des Borsekurses sowohl auf neue Informationen als auch
auf gewohnliche Handelsaktivitdten hiangt auch vom konkreten Handelsvolumen
einer Aktie und der Liquiditit des Kapitalmarktes ab.”3? ,Liquide” ist ein Kapital-

markt (in Bezug auf eine Aktie) dann, wenn auf ihm in jedem Zeitpunkt eine , grofie-

929 Vgl Weber in Hiiffer/Schmidt-Assmann/Weber, Anteilseigentum, Unternehmenswert und Boérsenkurs,
163.

90 Vgl Dollinger, The fair squeeze-out compensation, 27; Drukarczyk, AG 1973, 362.

931 Vgl Weber in Hiiffer/Schmidt-Assmann/Weber, Anteilseigentum, Unternehmenswert und Borsenkurs,
163.

92 Vgl Weber in Hiiffer/Schmidt-Assmann/Weber, Anteilseigentum, Unternehmenswert und Boérsenkurs,
164.

933 Vgl Aschauer, Unternehmensbewertung beim Gesellschafterausschluss, 185; Dollinger, The fair
squeeze-out compensation, 21 ff.
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re Menge” an Aktien eines Unternehmens verkauft oder gekauft werden kann, ohne
dass dies zu einem Kursabschlag oder Kurszuschlag fiihrt.?3* Ist der Kapitalmarkt
nur eingeschrankt liquide, dann hiangt die Entwicklung des Borsekurses auch vom
konkreten Handelsvolumen ab.? Ein liquider Kapitalmarkt weist die folgenden Fi-
genschaften auf:%%¢
e ,Markttiefe”, dh zum Borsetageskurs gibt es weitere limitierte Auftrage auf
Kauf oder Verkauf,
e ,Marktbreite”, dh es liegt ein ,hohes” Volumen an Kauf- oder Verkaufsauf-
tragen vor;
e ,Sofortigkeit”, dh der Markt absorbiert auch groflere Auftrage ohne Verzoge-

rung.

Im Kontext des Gesellschafterausschlusses kommt der Liquiditédt des Kapitalmarktes
bzw der Aktie grofie Bedeutung zu: Wenn man einen Borsekurs bei der Abfindungs-
bemessung fiir mafigeblich erachtet, dann soll er den Verkehrswert der Anteile wi-
derspiegeln, also zeigen, welchen Erlos der Minderheitsgesellschafter bei einer freien
Entscheidung zur Desinvestition der Aktie hitte erzielen konnen. Diese Betrach-

tung geht stillschweigend von der Annahme der Marktliquiditit aus.

Auf einem realen Kapitalmarkt kann die Liquiditédt einer Aktie eingeschrankt sein.
Der aktuelle Borsekurs einer Aktie C von € 68 bedeutet nicht, dass Minderheitsge-
sellschafter ihre Anteile zu diesem Preis tatsdchlich verkaufen konnen. Die Aussage
eines Borsekurses ist, dass am Tag seiner Festsetzung Angebot und Nachfrage zu
diesem Preis fithrten. Liegt auf dem Markt ein zusdtzliches Angebot oder eine zu-
sdtzliche Nachfrage vor, so vermag sich der Borsekurs zu verdandern. Am Folgetag

konnten die folgenden Auftrage zum Kauf und Verkauf der Aktie C vorliegen:%3”

94 In der Kapitalmarkttheorie geht man davon aus, dass mit zunehmender Illiquiditit des Marktes ein
,liquiditdtsabschlag” (,Illiquidity Discount”) eingepreist wird; vgl Dollinger, The fair squeeze-out
compensation, 22; ferner schon Drukarczyk, AG 1973, 362.

935 Vgl Weber in Hiiffer/Schmidt-Assmann/Weber, Anteilseigentum, Unternehmenswert und Borsenkurs,
167.

936 Vgl Beckmann, WPg 2004, 622.

%7 Zu diesem Beispiel und den Schlussfolgerungen vgl Weber in Hiiffer/Schmidt-Assmann/Weber, An-
teilseigentum, Unternehmenswert und Borsenkurs, 167.



- 274 -

Kaufgebote Aktie C: 200 zu €65, 500 zu €66, 20 zu€67;
Verkaufsgebote Aktie C: 1000 zu € 70, 300 zu € 69, 10 zu € 68.

Diese Kauf- und Verkaufsgebote zur Aktie C fiithren zu keinem Handel, denn das
hochste Kaufgebot (€ 67) liegt unter dem niedrigsten Verkaufsgebot (€ 68). Ein Ak-
tiondr, der 20 Stiick der Aktie C verkaufen mochte, muss einen Preis von € 67 (und
damit im Vergleich zur Ausgangslage einen niedrigeren Erlos) akzeptieren; will der-
selbe Anleger eine grofsere Stiickzahl der Aktie C verkaufen, so muss er einen weite-

ren Preisrtickgang auf € 66 und € 65 hinnehmen.

Die Liquiditdt des Kapitalmarkts in Bezug auf eine konkrete Aktie hiangt mit deren
Handelsvolumen zusammen. Es gilt der allgemeine Zusammenhang: Je geringer der
Umsatz, also die Zahl der gehandelten Aktien eines Unternehmens ist, umso schwa-
cher ist die Liquiditdt ausgeprdgt. Die Kapitalmarktforschung fokussiert nur inso-
weit auf das Problem der Liquiditit, als sie eine Reihe von - uneinheitlichen - Liqui-
ditdtsmaflen anbietet.??® Zum Problem der Abhidngigkeit des Borsekurses von der
Umsatzgrofle tragt sie allerdings wenig bei; Einigkeit besteht insoweit, als die Ent-
wicklung des Umsatzes einer konkreten Aktie durch Verdnderungen des gesamten
oder des Brachenaktienmarktes teilweise erklarbar ist.?3° Auch in der Rsp sind rele-

vante Kriterien ,noch weitgehend ungeklart”940.941

Mit sinkendem Handelsvolumen einer Aktie nimmt die Brauchbarkeit des Borsekur-
ses als deren Verkehrswert tendenziell ab.%42 Als pragmatische Antwort auf die Fra-
ge der Brauchbarkeit des Borsekurses als Verkehrswert konnen Mindestumsatz-
grenzen einer Aktie dienen: Uberschreitet die Zahl der gehandelten Aktie die fiir sie
definierte Umsatzuntergrenze, so gilt der Markt (in Bezug auf diese Aktie) als liqui-
de. So wird zB in den USA eine Mindestumsatzgrenze in der folgenden Weise vorge-

schlagen: Man ermittelt das durchschnittliche wochentliche Handelsvolumen in

938 Vel Girtner, Liquiditdt am deutschen Kapitalmarkt, 89 ff; auch schon zB Hasbrouck/Schwartz, Jour-
nal of Portfolio Management 1988, 10.

99 Vgl Weber, ZGR 2004, 298.

940 OLG Stuttgart, 14.2.2008, 20 W 9/06; AG 2008, 783.

941 Vel Grofifeld, Recht der Unternehmensbewertung, Rz 1070.

942 Vgl Thomas, Delisting und Aktienrecht, 72.
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einem Zeitraum von mehreren Monaten vor dem relevanten Betrachtungszeitpunkt;
ein Handelsvolumen pro Woche tiber 2 % der ausgegebenen Aktien gilt als starkes,

tiber 1 % als substanzielles Indiz fiir Marktliquiditét.43

Diese Mindestumsatzgrenze verlangt eine rege Handelstitigkeit und formuliert hohe
Anforderungen an die Qualifikation des Marktes als liquide. Die Situation vor oder
nach Ankiindigung eines Gesellschafterausschlusses ist angesichts der Anteils-
schwelle von 90 % durch eine extreme Anteilskonzentration beim Hauptgesellschaf-
ter gekennzeichnet. Ein wochentliches Handelsvolumen von 1 oder 2 % der ausgege-
benen Aktien erscheint uns bei Publikumsgesellschaften durchaus realistisch, beim
vielfach vorliegenden Fall von Gesellschaften mit Kernaktiondren uU moglich und in
der Konstellation des Gesellschafterausschlusses erachten wir es allerdings fiir nahe-

zu ausgeschlossen.

Diese Mindestumsatzgrenze stellt nicht auf einen absoluten Umsatzbetrag, sondern
auf die Beziehung zwischen der Umsatzzahl und der Gesamtzahl der ,outstanding
Shares” ab, sie ist also eine relative Grenze. In Erweiterung dieser Untergrenze konn-
te zusdtzlich oder alternativ auch auf den sog ,Freefloat” abgestellt werden. Der
Freefloat bildet den Anteil der frei handelbaren Aktien eines Unternehmens im Ver-
gleich zur Gesamtzahl der ausgebenen Aktien ab; in diesem Ausmafl konnen Aktien
von einem breiten Publikum erworben und verkauft werden. Offen bleibt allerdings,
welche Mindestumsatzgrenze auf den Freefloat einer Gesellschaft verlangt wird, um

von einem liquiden Markt sprechen zu konnen.%#

Ein alternatives Vorgehen, das auf einen Handel an einer Mindest- oder , Vielzahl“945

an Tagen, wie zB der Halfte der Handelstage, und damit auf den Ausweis von Geld-

943 Vgl Weber, ZGR 2004, 299. Fiir den deutschen Kapitalmarkt werden als quantitative Beschrankung
zB Gesamtumsitze des letzen Jahres zwischen 3% und 5 % aller Aktien oder eine Umsatzmenge der
betroffenen Aktien verlangt, der die Zahl der abfindungsberechtigten Aktien entspricht; vgl Wilm,
NZG 2000, 238.

94 Vel Weber in Hiiffer/Schmidt-Assmann/Weber, Anteilseigentum, Unternehmenswert und Boérsenkurs,
299.

945 Vel OLG Miinchen, 11.7.2006, 31 Wx 041/05.
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kursen in einem bestimmten Zeitraum basiert,**¢ erscheint uns problematisch. Denn
hiermit wird in keiner Weise auf die Hohe des Umsatzes fokussiert, was allerdings

tiir den Briickenschlag zwischen Borsekurs und Verkehrswert unabdingbar ist.

Marktenge liegt mithin dann vor, wenn eine definierte Mindestumsatzgrenze nicht
erreicht wird. Wann Marktenge genau vorliegt, dazu liefert die Kapitalmarktfor-
schung bislang lediglich alternative Definitionen fiir Mindestumsatzgrofsen. Derarti-
ge voneinander abweichende Kennzahlen vermégen nur einen Rahmen fiir die Beur-
teilung der Marktliquiditdt zu bieten. Letztlich ist eine Analyse des Einzelfalls notig,
um dem Kapitalmarkt in Bezug auf den Handel mit einer konkreten Aktie das Attri-
but ,ausreichend liquide” zusprechen zu konnen.?*” Hierbei sind alle Transaktionen
eines festzulegenden Zeitraums und ihre Auswirkungen auf die Hohe des Borsekur-
ses zu untersuchen. Obendrein ist zu berticksichtigen, dass tiber einen , manipulati-
ven Corner” eine Marktenge auch bewusst herbeigefiihrt werden kann®48. Besonders
Augenmerk kann dabei auf den Erwerb und Verkauf eigener Anteile und auf deren
Kurswirkungen gelegt werden. Gewinnt man die Erkenntnis, Transaktionen einer
groflerer Aktienzahl 16sten Kursspriinge aus bzw konnten mit hoher Wahrschein-

lichkeit zu solchen fiihren, so wiirde man von Marktenge sprechen.?*’

Die Probleme der Liquiditdt des Kapitalmarktes und damit der Marktenge sind auch
im Kontext der folgenden Frage nach der gezielten Beeinflussung des Borsekur-
ses?0 aufzugreifen: Mit abnehmender Liquiditdt des Marktes nehmen die Moglich-

keiten der gezielten Verdnderung des Borsekurses tendenziell zu.?! Nicht jede ge-

946 Vel Grofifeld, Recht der Unternehmensbewertung, Rz 1072.

947 Vgl Grofifeld, Recht der Unternehmensbewertung, Rz 1073.

948 Dabei werden Leerverkdufer ,gecornert”, dh in die Enge getrieben; sie miissen sich beim oder der
Gruppe der Drahtzieher zu hohen Preisen eindecken; vgl Altendorfer in Aicher/Kalss/Oppitz, Grundfra-
gen des Borserechts, 221.

949 1dS vgl Weber in Hiiffer/Schmidt-Assmann/Weber, Anteilseigentum, Unternehmenswert und Borsen-
kurs, 299.

%0 Die , gezielte Beeinflussung von Borsekursen” ist so alt wie die Einrichtung der Borse selbst; zu
einem historischen Abriss und berithmt gewordenen (alten und neueren) Fillen der Kursmanipulati-
on vgl Altendorfer in Aicher/Kalss/Oppitz, Grundfragen des Borserechts, 209 ff.

%1 Vgl Beckmann, WPg 2004, 623; Drukarczyk in Gobel/Heni, FS Scherrer, 637; Winner, JBI 2007, 439.
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zielte Beeinflussung des Borsekurses ist als , manipulativ” iSd Borserechts einzustu-

fen.952

h. Die gezielte Beeinflussung des Borsekurses durch den

Hauptgesellschafter

Wenn Borsekurse fiir die Bemessung der Barabfindung beim Gesellschafteraus-
schluss mafigeblich sind, dann ist es fiir den Haupt- wie fiir die Minderheitsgesell-
schafter grundséatzlich 6konomisch rational, im Vorfeld der gesellschaftsrechtlichen
Mafinahme eine gezielte Beeinflussung des Borsekurses zu versuchen. Der Hauptge-
sellschafter ist an einer moglichst niedrigen Barabfindung an die Minderheitsgesell-
schafter interessiert und kann versuchen, den mafigeblichen Borsekurs zu senken.?3
Ansatzpunkte des Hauptgesellschafters zur gezielten Beeinflussung des Borsekurses
sind

e Handelsaktivitaten und

e eine gezielte Informationspolitik

im Vorfeld des Gesellschafterausschlusses.

Handelsaktivitdten fiir die gezielte Kursbeeinflussung zu nutzen, bedeutet, Kauf-
bzw Verkaufsgebote fiir die Aktie des Unternehmens zu stellen. Der Hauptaktionar
ist derjenige, der tiber den Zeitpunkt eines Squeeze-out entscheidet. Folglich kann er
einen Gesellschafterausschluss auch in der Weise vorbereiten, dass er noch vor einer
Ad hoc-Mitteilung durch den gezielten Verkauf die Kurse nach unten zu bewegen
versucht. Derartige Transaktionen konnen durch den Hauptgesellschafter selbst oder
durch Dritte, und zwar als tatsidchliche oder fiktive Geschifte realisiert werden; diese

Geschifte schlieffen Optionen auf den Verkauf von Aktien ein.

%2 Vgl Altendorfer in Aicher/Kalss/Oppitz, Grundfragen des Borserechts, 217.
93 Die gezielte Beeinflussung der Borsekurse nach unten wird als ,Bear Manipulation” bezeichnet; vgl.
Altendorfer in in Aicher/Kalss/Oppitz, Grundfragen des Borserechts, 213.
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Auf Kapitalmarktgrofien wirken sich auch sog ,,Wash Sales” und , Matched Orders”
aus.” Im Fall von ,Wash Sales” sind Verkdufer und Kédufer von Wertpapieren in
wirtschaftlicher Sicht identisch. Um den Kurs zu beeinflussen, wird gleichzeitig ein
Verkaufs- und Kaufauftrag fiir dieselbe Aktie zu denselben oder unterschiedlichen
Preisen gegeben; es liegt ein Scheingeschéft vor. Um diese Konstruktion teilweise zu
verdecken, werden ,,Strohminner”, verschiedene Banken und Konten zur Abwick-
lung und Serien von Geschiften eingesetzt. Mittels Wash Sales sollen va das Han-
delsvolumen und ggf auch der Borsekurs zielorientiert beeinflusst werden. Bei
~Machted Orders” treffen Verkdufer und Kdufer einer Aktie die Vereinbarung, das
Wertpapier innerhalb sehr kurzer Frist, zB in derselben oder in den beiden néchsten
Wochen, zum selben Preis wieder zuriickzukaufen. Die Absicht auch dieser Art von
wirtschaftlichem Scheingeschift liegt in der Beeinflussung des Handelsvolumens

und in der Vortduschung einer Marktliquiditét.®>

Derartige Mafsnahmen des Hauptgesellschafters im Kontext des Squeeze-out gelten
uU als ,Manipulation” iSd Insidertatbestandes.”>® Europarechtlich wurde mit der

sog ,Marktmissbrauchs-RL“%7 und RL 2003/124/EG der Kommission?>® die Grund-

%4 Zu ,,Wash Sales” und ,,Matched Sales” und auch zu ihrer rechtlichen Wertung vgl Altendorfer in
Aicher/Kalss/Oppitz, Grundfragen des Borserechts, 214 f; Lenzen, WM 2000, 1131; Weber, NZG 2000, 113
ff.

%5 Vgl Altendorfer in Aicher/Kalss/Oppitz, Grundfragen des Borserechts, 215.

%6 Zu einigen Fillen aus einer schier uniiberschaubaren Zahl von Marktmanipulation(sversuchen) vgl
erstens aus einem dsterreichischen und zweitens aus einem deutschen Medium:

oV, Insiderhandel: Razzien in 48 Biiros und Wohnungen, DiePresse.com 24.9.2010; oV, Wien: grofian-
gelegter Betrug mit Pennystocks, Die Presse, 25.9.2010, 17; oV, Aktienhdndler: Alle Verbrecher, DieP-
resse.com 12.11.2010; oV, FMA: Bewusstsein fiir Insider-Verstofse unterentwickelt, DiePresse.com
25.11.2010; oV, Insiderhandel an der Wall Street: Erster Verdéchtiger in Haft, Die Presse 26.11.2010, 18;
oV, FMA verstirkt Kampf gegen Geldwésche: ,Insiderhandel ist kein Kavaliersdelikt”, Die Presse
26.11.2010, 18; oV, VW-Fusion mit Porsche gefdhrdet, Die Presse 25.2.2011, 23; Schneid, Constantia
Packaging: Kleinanleger wollen mehr, Die Presse 22.7.2010, 19; Schneid, AUA-Kauf konnte teurer wer-
den, Die Presse 16.2.2011, 21.

Dohmen/Hawranek, Casino Porsche, Der Spiegel 47/2010, 88; oV, Banker sollen sich nach Potash-
Angebot bereichert haben, Spiegelonline 25.8.2010; oV, Staatsanwdlte knopfen sich Anlagebetriiger
vor, Spiegelonline 23.9.2010; Pauly/Tietz, Schwerwiegende Bedenken, Der Spiegel 47/2010, 93; Pitzke,
Massenhafter US-Investmentbetrug: Im Land der willigen Opfer, Spiegelonline 7.12.2010; Seith, Vor-
wurf der Kursmanipulation: Anlegerschiitzer bangen um ihren guten Ruf, Spiegelonline 29.9.2010.

97 Richtlinie 2003 /6EG des Europédischen Parlaments und des Rates vom 28. Januar 2003 tiber Insider-
Geschifte und Marktmanipulation (Marktmissbrauch).

98 Richtlinie 2003/124/EG der Kommission vom 22. Dezember 2003 zur Durchfiithrung der Richtlinie
2003/6EG; Richtlinie 2003/125EG der Kommission vom 22. Dezember 2003 zur Durchfithrung der
Richtlinie 2003/6EG; Verordnung (EG) Nr. 2273/2003 der Kommission vom 22. Dezember 2003 zur
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lage dafiir geschaffen, Marktmanipulationen und den Missbrauch von Insider-
Informationen zu verhindern. Die Umsetzung der RL in das osterreichische Recht
fithrte zu einem deutlich verschérften Insiderrecht und einer erweiterten Ad hoc-
Publizitdt.?>? Die Frist fiir die Umsetzung endete am 12. Okt. 2004; die RV fiir ein
Bundesgesetz zur Anderung des BorseG und des WAG passierte am 13. Okt. 2004
den NR und am 5. Nov. 2004 den BR; die neuen Bestimmungen, in deren Zentrum §

48b BorseG steht, %! traten mit 1. Jan. 2005 in Kraft.%2

Vor der Reform waren va Scheingeschifte und das vorsatzliche Verbreiten von fal-
schen Gertichten verboten (§ 48 Abs 1 Z 2 BorseGaF). Mit der Novelle 2004 wurde
der Tatbestand der Marktmanipulation umfassend erweitert und definiert. Generell
geht es dabei um Handelsaktivitdten, von denen falsche oder irrefithrende Signale
auf den Kapitalmarkt ausgehen.?®3 Beispiele fiir geschiftliche Handlungen, die den
Tatbestand der Marktmanipulation erfiillen, sind:%64

o Geschifte, die den falschen Eindruck einer Aktivitit erzeugen wie ,, Wash Sa-
les”, ,Improper Matched Orders”, ,Painting the Tape”, ,Pumping and Dum-
ping” oder , Advancing the Bid”.

e Geschéfte mit der Absicht einer Verknappung des Angebots wie ,Cornering”
oder , Absusive Squeezes”.

e Zeitspezifische Geschifte, die aufgrund ihres Zeitpunktes tiber das Angebot
oder die Nachfrage im Zeitpunkt der Feststellung eines Markt- oder Borsep-
reises tduschen konnen wie ,Marking the Close”.

¢ Informationsmafinahmen wie ,Scalping”, bei dem der Akteur erstens auf ei-

gene Rechnung kauft, zweitens an andere eine Empfehlung zum Kauf gibt und

Durchfiihrung der Richtlinie 2003/6EG; Richtlinie 2004/72/EG der Kommission vom 29. April 2004
zur Durchfiihrung der Richtlinie 2003/6/EG.

%9 Vgl auch Enzinger, Interessenkonflikt und Organpflichten, 26 f.

960 Vgl 546 BIgNR 20. GP.

%1 BG112004/127.

%2 In Deutschland wurde die Marktmissbrauchs-RL mit dem Gesetz zur Verbesserung des Anleger-
schutzes (Anlegerschutzverbesserungsgesetz - AnSVG) vom 28. Okt. 2004 umgesetzt; BGBI 2004 I 56.
In Bezug auf Marktmanipulationen zentral ist § 20a WpHG.

963 Zu einem Uberblick iiber die BérseG-Nov 2004 vgl Brandl/Hohensinner, ecolex 2004, 983.

%4 Zu diesen Beispielen vgl Altendorfer in Aicher/Kalss/Oppitz, Grundfragen des neuen Borserechts, 212
ff, sowie die Webseiten der Osterreichischen Finanzmarktaufsicht (FMA) www.fma.gv.at und der
(deutschen) Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) www.bafin.de.


http://www.fma.gv.at/
http://www.bafin.de/
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drittens aus den steigenden Kursen durch den Verkauf seiner Anteile Gewinne
schopft, oder ,Pushing” tiber das Verbreiten falscher Gertiichte, ferner das
Aufstellen unrichtiger Behauptungen tiber wesentliche Tatsachen oder das

Verschweigen wesentlicher Tatsachen.

Die Marktmanipulation stellt eine Verwaltungstibertretung dar (§ 48c BorseG), die
von der FMA zu ahnden ist, auch die versuchte ist bereits strafbar. Zur Bestrafung
des Missbrauchs von Insiderinformationen sind fiir die drei Begehungsarten nach
BorseG Geld- und Freiheitsstrafen vorgesehen, zustandig fiir Verfahren wegen Insi-

derdelikten ist das Landesgericht fiir Strafsachen in Wien (§ 48h).

Schwierig kann die Klassifizierung von Markttransaktionen als ,zuldssige Marktpra-
xis” iSv § 48a BorseG sein. Bei diesem ,Safe Harbour” handelt es sich um Gepflo-
genheiten, die auf dem Finanzmarkt nach verniinftigem Ermessen zu erwarten sind
und die von der FMA durch VO gem § 48a Abs 3 anerkannt werden. Eine ,zulédssige
Marktpraxis” stellt demnach keine Marktmanipulation dar, sofern nicht falsche Ge-
riichte, Tauschungshandlungen etc im Spiel sind. Ein Beispiel betrifft , Kompensge-
schifte fiir Schuldverschreibungen” 65, die der Kursbildung fiir Bewertungszwecke
dienen. Im Hinblick auf Handelsaktivitdten im Vorfeld eines Squeeze-out kann der
sog ,Leerverkaufsverbotsverordnung - LVV“%%6, deren letzte Anderung Ende 2010
erfolgte,”” grofie Bedeutung zukommen, denn auch Leerverkéufe sind ein probates

Mittel der gezielten Beeinflussung des Borsekurses.8

Im Kontext des Gesellschafterausschlusses sind die Moglichkeiten des Hauptgesell-
schafters, durch Handelsaktivitdten auflerhalb von manipulativen Geschiften den

Borsekurs zu beeinflussen, deshalb sehr eingeschrankt, weil er die fiir den Squeeze-

%5 Verordnung der Finanzmarktaufsichtsbehorde (FMA) tiber zuldssige Marktpraktiken an Osterrei-
chischen Finanzmairkten (Marktpraxisverordnung - MpV), BGBI 11 1/2005.

%6 Verordnung der Finanzmarktaufsichtsbehorde (FMA) tiber befristete Verbote im Zusammenhang
mit Leerverkdufen von bestimmten Finanzinstrumenten (2. Leerverkaufsverbotsverordnung - 2.
LVV), BGBI 11 412/2008.

967 BGBI 11 362/2010.

%8 Zu (gedeckten und ungedeckten) Leerverkdufen von Aktien vgl Laurer, ZfgK 2008, 980 ff.
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out notige Anteilsschwelle nicht unterschreiten darf.?®® Das mogliche Volumen fiir
einen Verkauf durch den Hauptgesellschafter wird iA nicht mehr als einige wenige
Prozent der emittierten Aktien betragen. Verglichen mit Deutschland sind diese
Moglichkeiten in Osterreich dank der niedrigeren Anteilsschwelle von 90 % aller-

dings graduell eher nutzbar.

Die Informationspolitik als Handlungsfeld betrifft die Kommunikation auf dem Ka-
pitalmarkt.””0 Dem Hauptgesellschafter stehen zwei Strategien der Informationsver-
mittlung offen, um den Borsekurs im Hinblick auf die Abfindungsbemessung ten-
denziell zu senken:
e aktive Informationspolitik mit den Unterformen
o Zuriickhalten positiver und Ubertreiben negativer Informationen,
o Erzeugen negativer Informationen (va durch Bilanzpolitik);

e passive Informationspolitik.

Das Ziel einer aktiven Informationspolitik des Hauptgesellschafters vor einem
Squeeze-out liegt darin, die wirtschaftliche Entwicklung der Gesellschaft eher nega-
tiv darzustellen, die Erwartungen der anderen Kapitalmarktteilnehmer negativ ein-
zufdrben und damit den Borsekurs und tiber dessen Mafigeblichkeit die Hohe der
Abfindung zu senken.?”! Dank seiner sehr hohen Beteiligungsquote ist der Hauptak-
tiondr idR in der Lage, auch auf die Kapitalmarktkommunikation der Gesellschaft in
seinem Sinne einzuwirken. Dartiber hinaus liegt es am Hauptgesellschafter, mogliche

Verbundeffekte zur Gesellschaft zu kommunizieren.%72

Aktive Informationspolitik bedeutet, dass der Hauptgesellschafter (bzw das Squeeze-

out-Unternehmen) positive Informationen eher zurtickhalt®”? und negative Informa-

99 Vgl Beckmann, WPg 2004, 624.

970 Vgl Bushee/Core/Guay/Hamm, Journal of Accounting Research 2010, 1 ff; Giittler, zfbf 2005, 237 {f.

971 Vgl Bécking in Richter et al., FS Drukarczyk, 85.

972 Vgl Drukarczyk in Gobel/Heni, FS Scherrer, 635.

973 7B zeigt eine empirische Untersuchung fiir einen osterreichischen Squeeze-out, dass die Gesell-
schaft nur vier Monate nach dem realisierten Ausschluss den Eingang eines Auftrags tiber € 70 Millio-
nen, der bei einem Jahresumsatz von € 250 Millionen einen Groflauftrag darstellt, 6ffentlich mitteilte;
vgl Dollinger, The fair squeeze-out compensation, 61.
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tionen eher iibertreibt, also eine tendenziose Offenlegung realisiert,””* und dass er
dartiber hinaus Nachrichten negativ kommentiert.””> Pressemitteilungen von Un-
ternehmen gelten heute als die wichtigste Grundlage fiir die Bildung von Erwartun-
gen auf dem Kapitalmarkt, mithin sind sie das zentrale Instrument fiir den Hauptak-

tiondr, Erwartungen zur Gesellschaft zielorientiert zu beeinflussen.®7¢

Ob und in welcher Weise sich das Publizititsverhalten von Unternehmen im Vor-
feld von Ereignissen signifikant verdndert, versucht man in der empirischen Kapi-
talmarktforschung zu eruieren. Das zugrunde liegende Szenario liegt vielfach im
Ereignis ,Kapitalerh6hung”, fiir das man untersucht, inwieweit positiv gestimmte
Pressemitteilungen im Vorfeld zunehmen, um letztlich einen hohen Emissionspreis
zu erzielen.””” Ein anderes untersuchtes Szenario betrifft Verhandlungen tiber mana-
gerbezogene Aktienoptionen, in deren Vorfeld fiir Manager Anreize zu einer pessi-
mistischen Informationspolitik bestehen, dh Anreize zum Zurtickhalten guter und
zum Ubertreiben schlechter Nachrichten sowie zum negativen Kommentieren. Ziel

ist die Verringerung des Borsekurses und damit des Ausgabepreises der Optionen.?78

Zum Szenario des Squeeze-out wurde kiirzlich eine umfangreiche Studie zum deut-
schen Kapitalmarkt fur 212 Squeeze-out-Unternehmen veroffentlicht. Die For-
schungshypothese lautet, dass im Vorfeld eines Gesellschafterausschlusses versucht
wird, die Erwartungen der Kapitalmarktteilnehmer durch Pressemitteilungen nega-
tiv zu beeinflussen, um auf diese Weise den Borsekurs, die Marktbewertung des Un-
ternehmens und letztlich die Abfindung zu reduzieren.’”” Die Analyse erstreckt sich
auf einen Zeitraum von 18 Monaten vor bis sechs Monate nach der Ad hoc-

Mitteilung des jeweiligen Ausschlussverfahrens. Mehrere tausend Pressemitteilun-

974 Vgl zB Ahlers, Verschmelzung deutscher borsennotierter Kapitalgesellschaften, 75; Hecker/Kaserer,
BFujP 2003, 154; Helmis/Kemper, DBW 2002, 523.

9 Vgl zB Ahlers, Verschmelzung deutscher borsennotierter Kapitalgesellschaften, 75; Bungert, BB
2001, 1166; Helmis/Kemper, DBW 2002, 523; Ullrich, Abfindung und Borsenkurs, 160; Weiss, Ausschluss
von Minderheitsaktiondren, 75.

976 Vgl Bushee/Core/Guay/Hamm, Journal of Accounting Research 2010, 2; Giittler, zfbf 2005, 238 f.,
Kothari/Shu/Wysocki, Journal of Accounting Research 2009, 246.

977 Vgl zB Lang/Lundholm, Contemporary Accounting Reasearch 2000, 631.

978 Vgl Aboody/Kaznik, Journal of Accounting and Economics 2000, 73; Yermack, Journal of Finance 1997,
449,

979 Vgl Daske/Bassemit/Fischer, ztbf 2010, 260.
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gen fur die 212 Squeeze-out-Unternehmen und fiir 141 Unternehmen der Kontroll-
gruppe wurden den Kategorien , pessimistisch”, ,neutral” und , optimistisch” durch
ein Expertengremium zugeordnet. Der Fokus lag auf der Verdanderung des beobach-
tbaren Publizitdtsverhaltens zum einen relativ zu einer Vorperiode und zum anderen

relativ zu der Kontrollgruppe.

Zentrale Ergebnisse zur Informationspolitik, die Squeeze-out-Unternehmen im Vor-
feld der Mafsnahme mittels Pressemitteilungen realisieren, sind:%80
e der Anteil der optimistischen Statements brich ein halbes Jahr vor dem Squee-
ze-out drastisch ein;
e der Anteil der pessimistischen Statements verdoppelt sich im Halbjahr vor
dem Squeeze-out;
e nach der Ankiindigung pendelt sich das Verhdltnis zwischen optimistischen
und pessimistischen Statements wieder auf das durchschnittliche Mafs ein.
Insgesamt ist zu erkennen, dass Squeeze-out-Unternehmen ihre Pressearbeit im
Hinblick auf das bevorstehende Ereignis substanziell verdndern; positive Statements
werden zurtickgehalten und durch pessimistische Mitteilungen substituiert. Presse-
mitteilungen werden vor dem Squeeze-out offensichtlich gezielt und massiv ge-
nutzt, um im Rahmen einer aktiven Informationspolitik die Erwartungen der Kapi-

talmarktteilnehmer negativ zu beeinflussen.

Ein nicht unbetrachtlicher Teil der Squeeze-out-Unternehmen, ndmlich knapp mehr
als ein Viertel, reduziert seine Pressestatements im Vorfeld der MafSsnahme auf null.
Diese Unternehmen betreiben eine passive Informationspolitik und verdffentlichen

keine Mitteilungen mehr.

Im Hinblick auf die Mafsgeblichkeit von Borsekursen fiir die Abfindungsbemessung
interessiert vornehmlich, in welcher Weise eine gednderte Informationspolitik in der
Empirie auf Erwartungen und Kursentwicklung wirkt. Grundsétzlich ist bemer-

kenswert, dass Kapitalmirkte auf die Verodffentlichung von Pressemitteilungen iA

980 Vel Daske/Bassemit/Fischer, zfbf 2010, 271 ff.
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messbar reagieren; Aktienkursreaktionen treten durchschnittlich bei 70 % aller Pres-

semitteilungen ein.%81

Die Kapitalmarktforschung zeigt, dass eine aktive Informationspolitik von Squeeze-
out-Unternehmen tatsdchlich geeignet ist, die Erwartungen der Kapitalmarktteil-
nehmer in der gewiinschten Art zu beeinflussen. Bei diesen Unternehmen tritt am
Ereignistag der Ad hoc-Mitteilung zum Gesellschafterausschluss eine Kurserhohung
von 7 % bis 10 % ein; die Kapitalmarktteilnehmer bewerten ihren Informationsstand
nicht vollkommen neu. Bei Squeeze-out-Unternehmen mit einer passiven Informati-
onspolitik, die eine starke Informationsasymmetrie erzeugt, ist dieser Kurssprung
deutlich groier; die Kapitalmarktteilnehmer bewerten ihren Informationsstand neu
und es kommt zu einem signifikanten Ankiindigungseffekt.”8? Der allein auf Presse-
mitteilungen zurechenbare Kurseffekt wird realiter durch andere Faktoren deutlich
tiberlagert, wie zB durch eine Abfindungsspekulation auf Seiten der Minderheitsge-

sellschafter.983

Bewertungsrelevante Informationen konnen den Kapitalmarktteilnehmern nicht nur
vom Unternehmen selbst, sondern grundsitzlich auch von Informationsintermedia-
ren, wie zB von Finanzanalysten, Ratingagenturen oder auch der Wirtschaftspresse,
zur Verfligung gestellt werden. Im Fall von Squeeze-out-Unternehmen zeigt aller-
dings die Empirie, dass kaum Alternativen zur Informationsquelle Unternehmen
bestehen, denn Gesellschaften mit konzentrierter Eigenttimerstruktur werden idR
nur durch sehr wenige Analysten abgedeckt;*®* bspw finden sich in der Analyseda-

tenbank IBES?5 praktisch keine Squeeze-out-Kandidaten.

Zur (aktiven) Informationspolitik zdhlt auch die Pflichtpublizitdt va mittels der ex-

ternen Rechnungslegung. Im Rahmen einer ,Bilanzpolitik” werden die vom Nor-

981 Vgl Daske/Bassemir/Fischer, ztbf 2010, 280.

982 Vgl Daske/Bassemit/Fischer, zfbf 2010, 279.

983 Zur Vorgehensweise bei der Zurechnung von Kurseffekten vgl Armstrong/Barth/Jagolinzer/Riedl,
Accounting Review 2010, 31.

%84 Vel Lang/Lins/Miller, Journal of Accounting Research 2004, 589 ff.

%85 IBES” steht fiir , Institutional Brokers” Estimate System” und ist eine Spezialdatenbank, in der
Aktienanalysen zu mehr als 18.000 in 60 Landern gelisteten Aktien und historische Gewinndaten zu
etwa 30.000 Unternehmen gesammelt und bereitgehalten werden.
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menwerk gegebenen Gestaltungs- und Ermessungsspielriume zum Ansatz, zur Be-
wertung und zum Ausweis im Jahres- oder auch Quartalsabschluss zielorientiert ge-
nutzt.?8 Das Ziel liegt insb in der Veroffentlichung eines erhohten oder verminderten
Ergebnisses, um damit die Erwartungen der Kapitalmarktteilnehmer und letztlich

die Borsekurse in der gewtinschten Weise zu beeinflussen.””

Die empirische Kapitalmarktforschung beschdftigt sich zB mit der Bilanzpolitik im
Vorfeld der Borseneinfithrung von Aktien (IPO, Initial Public Offering)®®® und der
Kapitalerhohung (SEO, Seasoned Equity Offering)®®, um herauszufinden, inwieweit
Mafinahmen der Bilanzpolitik die ausgewiesenen Ergebnisse erhohen. Im Vorfeld
eines Gesellschafterausschlusses ist zu erwarten, dass tendenziell eine die publi-
zierten Ergebnisse verringernde Bilanzpolitik betrieben wird. Hierzu wurde kiirzlich
die Hypothese empirisch gepriift, ob bei Squeeze-out-Unternehmen mittels Bilanzpo-
litik versucht wird, im letzten Abschluss vor der Ad hoc-Mitteilung das Ergebnis zu

senken.%90

Die statistischen Analysen zur Bilanzpolitik geben keinen Hinweis auf eine nachhal-
tige Bilanzpolitik von Squeeze-out-Unternehmen im Vorfeld der Mafinahme, vergli-
chen mit Unternehmen einer Kontrollgruppe. Das betrifft deren Entwicklung des
Ergebnisses in Bilanz und GuV-Rechnung ebenso wie jene des Cash Flows der be-
trieblichen Tétigkeit oder des Free Cash Flows in der Kapitalflussrechnung. Auch
eine Differenzierung der Squeeze-out-Unternehmen nach der Dauer der Kontrolle
durch den Hauptgesellschafter, wobei man mit zunehmender Dauer von einer Insti-
tutionalisierung des Durchgriffs des Mehrheitsaktiondrs auch in Bezug auf die Rech-
nungslegung des Zielunternehmens ausgeht, zeigt keine signifikante Anderung der

Bilanzpolitik in der Periode vor dem Gesellschafterausschluss.?”!

%86 Hierbei geht es nicht nur um eine zielorientierte Gestaltung der , Bilanz”, sondern auch der ande-
ren Teile des Jahresabschlusses wie der Gewinn- und Verlust- oder der Kapitalflussrechnung, so dass
der allgemein verwendete Ausdruck , Bilanzpolitik” weit zu interpretieren und iSe , Jahresabschluss-
politik” zu verstehen ist.

987 Vgl Drukarczyk in Gobel/Heni, FS Scherrer, 641.

88 Vgl zB Ball/Shivakumar, Journal of Accounting and Economics 2008, 324 ff.

989 Vgl zB Shivakumar, Journal of Accounting and Economics 2000, 339 ff.

990 Vgl Daske/Bassemit/Fischer, ztbf 2010, 259.

9 Vel Daske/Bassemit/Fischer, zfbf 2010, 265 ff.
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i. Die gezielte Beeinflussung des Borsekurses durch

Minderheitsgesellschafter

Wenn Borsekurse im Vorfeld des Squeeze-out mafsgeblich fiir die Hohe der Barab-
findung sind, dann ist es ftir Minderheitsgesellschafter ckonomisch rational, durch
Handelsaktivititen den Borsekurs auf ein hoheres Niveau zu treiben.®?> Durch
Kaufangebote konnen sie versuchen, den Borsekurs zu steigern. Effektiv ist dieses
Vorgehen dann, wenn das derart motivierte Handelsvolumen fiir die gezielte Kurs-
beeinflussung ausreicht.”®® Im Fall von Squeeze-out-Unternehmen besteht eine du-
erst hohe Anteilskonzentration und das Handelsvolumen der Aktien ist iA klein, so
dass eine Kursmanipulation durch Minderheitsgesellschafter Erfolg versprechend

ist.9%4

Die Situation der Minderheitsgesellschafter vor dem Gesellschafterausschluss schafft
eine , implizite Koalition“%?> zur Erhchung des Borsekurses. Eine fiir die Abfindung
mafigebliche Kurssteigerung kommt allen Minderheitsgesellschaftern zugute, sie

geht zu Lasten des Hauptaktiondrs.

Voraussetzung fiir diese gezielte Kursbeeinflussung durch die 6konomisch begriin-
dete implizite Koalition der Minderheitsgesellschafter ist allerdings, dass sie die Ab-
sicht des Hauptgesellschafters zum Squeeze-out zeitnah antizipieren. Der Hauptak-
tiondr ist zu einem Gesellschafterausschluss nicht verpflichtet, ihm obliegt die Ent-
scheidung, ob und wann er diese gesellschaftsrechtliche Mafinahme setzt. Insofern ist
die Antizipation dieser Mafinahme fiir Minderheitsgesellschafter stark spekulativer

Natur.

92 Die gezielte Beeinflussung der Borsekurse nach oben wird als , Bull Manipulation” bezeichnet; vgl.
Altendorfer in Aicher/Kalss/Oppitz, Grundfragen des Borserechts, 213

9% Vgl Beckmann, WPg 204, 624.

994 Vgl Weber in Hiiffer/Schmidt-Assmann/Weber, Anteilseigentum, Unternehmenswert und Boérsenkurs,
164.

995 Weber in Hiiffer/Schmidt-Assmann/Weber, Anteilseigentum, Unternehmenswert und Borsenkurs, 164.
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Steht der Hauptgesellschafter kurz vor dem Erreichen der fiir den Squeeze-out noti-
gen Anteilsschwelle, dann hat er idR grofies Interesse am Kauf weiterer Anteile. Er-
kennen Minderheitsgesellschafter diese Situation, so stehen sie vor der Entschei-
dung, Kaufgebote und damit aktuelle Borsekurse zu akzeptieren oder aber bewusst
noch nicht zu verkaufen, um den Borsekurs, einen spéteren Verkauferlos bzw eine
mogliche Abfindung zu steigern. Diese Abfindungsspekulation durch Minderheits-
gesellschafter treibt den Borsekurs tendenziell in die Hohe.?? Nach Erreichen der
Anteilsschwelle fiir den Squeeze-out besteht fiir den Hauptaktionadr nicht mehr die
Notwendigkeit, weitere Anteile zu erwerben. Handelsaktivitdten von (aktuellen und
potenziellen) Minderheitsgesellschaftern geschehen dann va innerhalb dieser Grup-
pe. Griinde fur Verkaufsgebote konnen zB sein: Einzelne Minderheitsgesellschafter
wissen nicht von der Antizipation des Gesellschafterausschlusses; sie halten den
Squeeze-out fiir unwahrscheinlich und die Aktie fiir tiberbewertet; die Aufrecht-

erhaltung der personlichen Liquiditdt zwingt zum Verkauf von Anteilen.

In Bezug auf die Abfindungsspekulation ist auch zu beachten, dass Kapitalmarktteil-
nehmer Geriichte tiber einen bevorstehenden Squeeze-out moglicherweise bewusst
streuen, um Handelaktivititen auszulésen und Spekulationsgewinne zu erzielen.
Gendhrt werden derartige Gertichte auch durch Listen von Unternehmen, die auf-
grund der Anteilskonzentration als Squeeze-out-Kandidaten gelten konnen und die
in der Fachpresse, wie zB in der , Borsen-Zeitung”, im ,Capital Finance Magazin”
oder im ,Manager-Magazin”, vertffentlicht werden. Die Spekulation iiber Squeeze-
out-Unternehmen kann ferner gendhrt werden durch elektronische Plattformen wie
,wertpapier.de” oder , wallstreet-online.de”, durch Datenbanken zu Unternehmen
mit Gesellschaftern und ihren Beteiligungsquoten oder auch durch o6ffentlich zu-
géngliche Unterlagen zu Erwerbs- und Ubernahmeangeboten, in denen die Moglich-

keit eines Gesellschafterausschlusses vielfach in Aussicht gestellt wird. %7

Dartiber hinaus gibt es nicht wenige professionelle Kapitalmarktteilnehmer, die auf

die Identifikation und die Investition in zukiinftige Squeeze-out-Unternehmen spe-

96 Vgl Dollinger, The fair squeeze-out compensation, 26 f.
97 Vgl Daske/Bassemit/Fischer, ztbf 2010, 282.
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zialisiert sind. Sie nutzen sowohl vorliegende Informationen zu moglichen Aus-
schlussfallen als auch ihre eigene idR tiefgehende Marktkenntnis, also einen Informa-
tionsvorsprung, um bewusst in Anteile derartiger Gesellschaften in der Hoffnung zu
investieren, iiber steigende und fiir die Abfindung mafigebliche Borsekurse schnelle
und hohe Gewinne zu erzielen; % mittlerweile spricht man von einem ,lukrativen

Geschift mit Squeeze-outs”9%.

Beispiele derartiger professioneller Investoren sind ,Falkenstein Nebenwerte AG”,
,Greiff Capital Management AG”, ,Scherzer & Co. AG”, ,SCI AG”, ,Shareholder
Value Beteiligungen AG”, ,Solventis Wertpapierhandels GmbH" oder die ,Spezial-
werte AG”; zB publizierte die ,Scherzer & Co. AG” am 31. Juli 2008, dass sie im Fall
der Hypo-Vereinsbank AG im Zeitraum, der mit einem Anteilsbesitz der Unicredito
von 93,3 % begann und der bis zum Tag vor der Ad hoc-Mitteilung zum Squeeze-out
reichte, ihre Anteilsposition im Hinblick auf eine Abfindung bewusst aufbaute.10% Im
Mission Statement eines derartigen Investors heifst es: ,,Durch die Anlage in Neben-
werte und gezielte Investments in Sondersituationen erstreben wir risikoadjustierte
Uberrenditen mit geringer Marktkorrelation. Dazu greifen wir auf langjéhrige Erfah-

rung beispielsweise in Squeeze-out-Situationen zurtick.”1001

Diese bewusste Investition in Minderheitsanteile von potenziellen Squeeze-out-
Unternehmen erfordert eine genaue Marktkenntnis und nutzt vielfach auch Kontakte
zum Umfeld dieser Gesellschaften. So beschreibt ein Investor seine Tatigkeit wie
folgt: ,Will ein Grofiaktiondr alle tibrigen Anteile, muss er seine Mitaktiondre abfin-
den. In der Regel winkt dabei weit mehr als der vorherige Borsekurs. Informationen
im Vorfeld sind Geld wert. Hier setzt die Spezialwerte AG mit ihren guten Kontak-

ten auf ein schnelles Agieren zum Wohle der Anteilseigner an”.1002

98 Vgl Dollinger, The fair squeeze-out compensation, 63 f.

999 Daske/Bassemir/Fischer, zfbf 2010, 282 Fn 57.

1000 Vgl Daske/Bassemit/Fischer, zfbf 2010, 282, Fn 56.

1001 Vgl Mission Statement der ,,Shareholder Value Beteiligungen AG”, elektronisch abrufbar unter:
www.shareholdervalue.de.

1002 Vgl Spezialwerte AG, elektronisch abrufbar unter: www.spezialwerte.de.
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Borsekurse fiir Aktien von Unternehmen mit einem Hauptaktiondr, der eine Beteili-
gungsquote in der Nadhe der Squeeze-out-Anteilsschwelle hilt, sind folglich durch
Handelsaktivitdten von aktuellen und neuen Minderheitsgesellschaftern idR stark
verzerrt. Aktuelle Minderheitsaktiondre konnen ihre Beteiligung ausbauen, weitere
konnen in die Aktie des vermeintlichen Squeeze-out-Unternehmens neu investieren.
Auf diese Weise treiben die Minderheitsgesellschafter den Borsekurs in die Hohe.
Die Borsekursentwicklung im Vorfeld des Gesellschafterausschlusses spiegelt hier
nicht fundamentale Informationen zur wirtschaftlichen Entwicklung, sondern die

Spekulation auf die Zahlung einer Barabfindung wider.1003

Das Ausmaf’ einer gezielten Kursbeeinflussung durch aktuelle und neue Minder-
heitsgesellschafter ist iA schwer nachvollziehbar. Ansatzpunkte konnen die Umsatz-
entwicklung einer Aktie oder die Analyse des Borsekurses im Vergleich zu einem
Branchen- oder Gesamtindex sein. Aber selbst wenn Manipulation ausscheidet und
eine Sonderentwicklung des Borsekurses evident wird, muss sie nicht notwendiger-
weise auf Spekulation zurtickgehen,'94 sondern kann ihre Ursache auch in einer un-
ternehmensspezifischen wirtschaftlichen Entwicklung haben. Nur wenn diese ein-
deutig nicht vorliegt, der Kapitalmarkt also keine neuen Informationen erhalten und
eingepreist hat, verbleibt Spekulation als erkldrende Variable.190> Letztlich kann nur
eine uU aufwendige Analyse im Einzelfall zeigen, worin mogliche Griinde fiir die

Entwicklung des Borsekurses eines Squeeze-out-Unternehmens liegen.1006

1003 Vgl Daske/Bassemir/Fischer, ztbf 2010, 282.

1004 Manipulation” und ,Spekulation” sind zu differenzieren: , Spekulation” will kurzfristige Preis-
dnderungen ausniitzen, ihr Gewinn kann als Risikopramie fiir das Handeln unter Unsicherheit ver-
standen werden und es ist nicht die Absicht der Spekulation, das Kursniveau durch die Geschifte zu
beeinflussen. ,Manipulation” will kurzfristige Preisinderungen herbeifiihren, sie zielt auf eine Steue-
rung der Kursentwicklung; vgl Altendorfer in Aicher/Kalss/Oppitz, Grundfragen des Borserechts, 217.
1005 Vgl Weber in Hiiffer/Schmidt-Assmann/Weber, Anteilseigentum, Unternehmenswert und Boérsenkurs,
165.

1006 Derartige Gutachten zu Borsekursen verteuern und verldngern Ausschlussverfahren; vgl zB OLG
Diisseldorf, 13.3.2008, 26 W 8/07; OLG Stuttgart, 14.2.2008, 20 W 9/06.
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4. Synergien im Borsekurs und im Unternehmenswert
a. Borsekurs und Wert pro Anteil iSd Gesellschafterausschlusses:

Minderheitsabschlag und Kontrollprimie

Unabhingig von der Klassifikation des Kapitalmarktes als ideal, als stark oder als
schwach informations- und allokationseffizient, besteht Frage nach der Berticksichti-
gung von Synergiepotenzialen und -effekten im Borsekurs. Diese Frage ist in der

Struktur des Aktienmarkts und des Borsekurses angelegt.

Der Borsekurs gilt insofern als subjektiver Wert, als er alle kiinftigen Fliisse an Geld
(und an anderen geldwerten Vorteilen) von der Gesellschaft zum Aktiondr und ggf
auch umgekehrt widerspiegelt. Wahrend die Gesellschaft als Quelle und Ziel von
Zu- und Abfliissen eindeutig vorliegt, bereitet die Identifikation , des” Anteilseigners
Probleme. Lage nur ein einziger Aktionér vor, so kann sich mangels Handelsaktivita-
ten kein Borsekurs bilden. Besteht eine Mehrzahl von Aktiondren, die Handel mit
den Aktien der Gesellschaft treiben, liegen also Kauf- und Verkaufsgebote vor, so
bildet sich ein Borsekurs. Dieser Borsekurs gilt nicht mehr als subjektiver Wert fiir

einen einzelnen, konkreten Aktionér.

Der Borsekurs stellt den Preis einer Aktie im Marktgleichgewicht dar. Er ist der Preis
einer Aktie, dh einer isoliert gehandelten Aktie. Der Aktienmarkt ist der Markt fiir
die einzelne Aktie iSd kleinsten Anteils am Eigenkapital einer Gesellschaft. Die ein-
zelne Aktie bietet diesem Aktiondr de facto keine Einfluss- und kaum Kontrollmog-
lichkeiten auf das Unternehmen iSd Erzielung von Verbundwirkungen zwischen der
Gesellschaft und ihm.1997 Die Aktie, fiir die ein Borsekurs gebildet wird, gehort mi-
thin keinem Paket von Aktien an. Erst ein Aktienpaket ercffnet dem Aktiondr die
grundsitzliche Moglichkeit der Erzielung von Synergien. Der Borsekurs preist also

keine Verbundeffekte zwischen Gesellschaft und Aktionir ein.

1007 Vgl Aschauer/Schiebel, RWZ 2009, 309; auch schon Drukarczyk, AG 1973, 361, wonach der Borsekurs
den Erwartungen einer , einflusslosen Minderheit” entspreche.
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Im Kontext von Borsekursen und Unternehmensbewertung sind drei Wertkonzep-
tionen zu unterscheiden:
e Der Borsekurs als Preis fiir die einzelne Aktie ohne Zugehorigkeit zu einem
Paket.
e Der Borsewert oder die Borsekapitalisierung eines Unternehmens als Produkt
aus Borsekurs und Zahl der emittierten Aktien.
e Der Unternehmenswert, der mittels einer Bewertung der kiinftigen Uber-
schiisse des Unternehmens aus der Perspektive eines typisierten Gesellschaf-

ters abgebildet wird.

Der Hochrechnung des Borsekurses auf den Borsewert des Unternehmens!%% {iber-
sieht den Umstand, dass mit zunehmender Beteiligungsquote die Einflussmoglich-
keiten des Aktiondrs und damit auch die moglichen Verbundeffekte steigen.19% Der
oder die Eigenkapitalgeber tragen das unternehmerische Risiko iSe eines schwan-
kenden und uU sogar negativen Entgelts fiir das bereitgestellte Kapital. Daher tiber-
tragt ihnen die Wirtschaftsverfassung auch den mafigeblichen Einfluss auf das wirt-
schaftliche Geschehen des Unternehmens. Paketgesellschafter haben nicht nur das
Recht, sondern sie tragen die gesellschaftsrechtliche Pflicht, fiir eine gedeihliche
Entwicklung der Gesellschaft zu sorgen.1919 Das Konzept des Borsewerts oder der
Borsekapitalisierung, das sich auf die einfache Hochrechnung des Borsekurses sttitzt,
ist nicht haltbar, und zwar

e Skonomisch nicht haltbar wegen moglicher Verbundeffekte und

o gesellschaftsrechtlich nicht haltbar wegen der Verantwortung der Gesellschaf-

ter fiir die Gesellschaft.

1008 Demnach spiegle sich im Borsekurs der Marktwert des Unternehmens (!) wider; vgl Luttermann
ZIP 1999, 49; Borsekurse seien der ,Inbegriff der Bewertung des Unternehmens ((!), Anmerkung des
Verfassers) bei der borsennotierten Aktiengesellschaft”; Luttermann, NZG 2007, 616. Nach diesem
Konzept sei die Ausnahme ,Kursmanipulation” sorgfiltig zu priifen, jene der ,Marktenge” wiirde
sogar ,fuir” und nicht , gegen” Borsekurse sprechen, denn sie klassifiziere eine Aktie als ,begehrt”,
wenngleich als Referenzzeitraum fiir den Durchschnittskurs ein Zeitraum vorgeschlagen wird, der ein
Geschiftsjahr tiberschreitet; vgl Luttermann, NZG 2007, 616 f.

1009 Vgl Aschauer/Schiebel, RWZ 2009, 309; Grofifeld, Recht der Unternehmensbewertung, Rz 184, auch
Rz 309 ff; Maier, ecolex 2011, 133.

1010 Vgl Abschnitt IV. C. 1.
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Dass der Borsewert nicht als Unternehmenswert gelten kann, wird am Beispiel einer
Squeeze-out-Gesellschaft besonders deutlich. Der Hauptgesellschafter hilt zumin-
dest 90 % der Anteile, der Borsekurs spiegelt den Handel mit Aktien innerhalb eines
massiv beschrankten Handelspotenzials wider. Selbst wenn der Markt in Bezug auf
diese Aktie liquide ist, so reprédsentiert der Borsekurs lediglich den Wert einer Aktie
fiir einen Gesellschafter, der eine einzelne Aktie hilt. Fiir die wirtschaftliche Entwick-
lung der Gesellschaft ist vornehmlich der Hauptgesellschafter verantwortlich und

hierfiir verftigt er iiber die notwendigen Einflussmoglichkeiten.

Der Borsewert eines Unternehmens enthélt nicht den Wert der Kontrolle, den der
Hauptgesellschafter realisieren kann.191! Dieser Mehrwert besteht iW darin, dass er
va die strategische Orientierung der Gesellschaft bestimmt und positive Verbund-
wirkungen zB aus der Kooperation im Beschaffungs-, Produktions-, Absatz- oder

Finanzbereich realisieren kann.

Das Konzept eines Unternehmenswerts, das sich auf die Abbildung der kiinftigen
Uberschiisse aus der Perspektive der , Gemeinschaft aller Gesellschafter” stiitzt,
berticksichtigt dagegen auch Verbund- oder Synergiewirkungen zwischen der Ge-
sellschaft und va dem Hauptgesellschafter:
e Verbundeffekte bei der Gesellschaft sind in ihren kiinftigen Uberschiissen
enthalten;
e Verbundeffekte beim Hauptgesellschafter dem Unternehmenswert der Ge-

sellschaft hinzuzurechen.

Die Einbeziehung von Verbundwirkungen in den Unternehmenswert verlangt eine
Unterscheidung zwischen Synergiepotenzialen und Synergieeffekten.1012 Ein ,Syn-
ergiepotenzial” bedeutet die Moglichkeit, aus einem Zusammenwirken besondere
Effekte zu erzielen. Erst die Realisation des Synergiepotenzials fiihrt zu , Synergieef-
fekten” iSv Wirkungen, die tatsdchlich eintreten. Dieses ,Heben von Verbundeffek-

ten” wird im Kontext von Unternehmensiibernahmen als zentrale Aufgabe der ,In-

1011 Vgl Dollinger, The fair squeeze-out compensation, 29.
1012 Vgl Kdppen, Synergiebewertung im Vorfeld von Unternehmenszusammenschliissen, 134 ff.
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tegration” gesehen.1913 Zwischen dem Potenzial und dem Effekt liegt mithin der Pro-
zess der Synergierealisation.l9 Inwieweit das Potenzial in Effekte transformiert

wird, hangt vornehmlich von den Managementfahigkeiten der beteiligten Partner ab.

Das Potenzial und die Effekte eines Verbunds werden durch die individuelle Kom-
bination zwischen zwei oder mehr Unternehmen bestimmt.1915 Sje sind spezifisch
fiir eine bestimmte Unternehmensverbindung, ihre Bewertung kann daher nicht ge-
nerell, sondern nur fiir eine konkrete Verkntipfung erfolgen. Geht man von einer de-
finierten Gesellschaft aus, so kann die Verbindung zwischen der Gesellschaft und
einem konkreten Gesellschafter in dem einen Fall mit hohen positiven Synergieeffek-
ten einhergehen, weil man zB beim Vertriebssystem zusammenarbeiten und dadurch
Kosten auf beiden Seiten im Vergleich zu getrennten Systemen einsparen kann. Die
Verbindung derselben Gesellschaft mit einem anderen Gesellschafter ist dagegen
dann ohne Mehrwert, wenn aus der Verbindung keine ckonomischen Vorteile (fiir

ihn oder die Gesellschaft) entstehen.

Der Borsekurs, der eine Mehrzahl von Aktienhandel treibenden Gesellschaftern vor-
aussetzt, geht von dem einzelnen Anteil ohne Einflussméglichkeit aus. Schon die-
ser Umstand verbietet den Schluss vom Borsekurs auf einen Unternehmenswert aus
dem Blickwinkel aller Gesellschafter. Selbst wenn man von diesem Ausschlieffungs-
grund absdhe, konnen der Borsekurs und der Borsewert des Unternehmens Ver-
bundeffekte auf Seiten der Gesellschafter deshalb nicht abbilden, weil es hierfiir
der Betrachtung einer konkreten Verbindung zwischen der Gesellschaft und einem
(oder mehreren) Gesellschafter(n) bedarf. Diese Abbildung ist keine Frage des allge-
meinen Gleichgewichts zwischen Kauf- und Verkaufsgeboten fiir eine Aktie, sondern
der individuellen Planung, Analyse und Prognose einer Verbindung und ihrer wirt-

schaftlichen Wirkungen auf beiden Seiten.

1013 Zum Integrations- und Synergiemanagement bei Unternehmenstibernahmen vgl Burger/Ulbrich/
Ahlemeyer, Beteiligungscontrolling, 233 ff.

1014 Vgl zB Weber/'Roventa, ZtCM 2006, 280; Schuh/Rosier, ZtCM 2006, 287.

1015 Vgl Weiland, Synergieeffekte bei der Abfindung auflenstehender Gesellschafter, 32.
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Konzeptionell gehen Borsekurs bzw Borsewert einerseits und die Unternehmens-

bewertung andererseits mit der Einpreisung von Synergien unterschiedlich um:

e Der Borsekurs bzw Borsewert enthilt selbst dann, wenn er auf einem Kapi-
talmarkt mit hoher Effizienz gebildet wird, nur jene Verbundwirkungen, die
die Gesellschaft durch die Verbindung zu mafigeblichen Gesellschaftern bei
sich selbst erzielen kann. Er bildet allerdings nicht auch jene Synergieeffekte
ab, die bei diesen Gesellschaftern - va beim Hauptgesellschafter im Fall von

Squeeze-out-Unternehmen - entstehen.

¢ Ein Unternehmenswert enthilt jedenfalls jene Verbundwirkungen, die bei der
Gesellschaft selbst anfallen, indem sie in die kiinftigen Uberschiisse eingehen.
Ob auch Verbundwirkungen bei mafigeblichen Gesellschaftern zu berticksich-
tigen sind, hangt von der Konzeption des Unternehmenswerts ab:

o Der subjektive Entscheidungswert enthilt auch die beim Bewertungs-
subjekt anfallenden Verbundwirkungen.

o Der objektivierte Unternehmenswert stellt auf einen typisierten An-
teilseigner ab und bezieht idR lediglich unechte, nicht aber auch echte
Synergieeffekte - bei Gesellschaft und Gesellschaftern - ein.

o Der Unternehmenswert fiir den Gesellschafterausschluss ist den rech-
tlichen Wertungen entsprechend aus der Perspektive der Gemeinschaft
aller Gesellschafter abzuleiten und enthilt folglich auch die va beim

Hauptgesellschafter anfallenden Synergieeffekte.

Der Unternehmenswert fiir den Gesellschafterausschluss steht der Gemeinschaft al-
ler Aktionidre zu. Bricht man ihn auf den einzelnen Anteil herunter, so kommt man
zu jenem , Wert pro Anteil”, der dem Normzweck des Squeeze-out und seinen Wer-
tungen entspricht. Aus dem Blickwinkel der Synergien enthélt er anteilig auch jene
Verbundwirkungen, die va beim Hauptgesellschafter entstehen. In den Wert pro An-

teil iSd Gesellschafterausschlusses ist mithin der Wert der Kontrolle eingepreist. Die
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Verbindung zwischen diesem Wert pro Anteil und dem Boérsekurs kann man tiber
den Minderheitsabschlag!%1® und tiber die Kontrollpramie bauen:
e Zieht man vom Wert pro Anteil iSd Gesellschafterausschlusses den Minder-
heitsabschlag ab, so kommt man zum Borsekurs.
e Addiert man zum Borsekurs die Kontrollpramie oder den Kontrollaufschlag,
so gelangt man zum Wert pro Anteil iSd Gesellschafterausschlusses.
Abbildung 8 veranschaulicht die Verbindung zwischen dem Wert pro Anteil fiir den

Gesellschafterausschluss und dem Borsekurs.

/
Minderheits- Kontr(311-
abschlag pramie

~Wert
pro Anteil <
iSd
Gesellschafter-
ausschlusses” Borse- Borse-

kurs kurs

N

Abbildung 8: Minderheitsabschlag und Kontrollpramie

Will man die Ermittlung des Werts pro Anteil iSd Gesellschafterausschlusses ver-
meiden und direkt auf den Borsekurs abstellen, so bedarf es der Kenntnis des richti-
gen Kontrollaufschlages. Da der Wert der Kontrolle allerdings keine generalisierba-
re, sondern eine nur fiir die konkrete Unternehmensverbindung geltende Grofie dar-
stellt, ist ein Abstellen auf empirisch beobachtbare Aufschldge dufserst problema-

tisch. Fiir die korrekte Bemessung des Kontrollaufschlages muss man den Unter-

1016 Zum Minderheitsabschlag im Borsekurs vgl zB Aschauer, Unternehmensbewertung beim Gesell-
schafterausschluss, 182 ff; Aschauer/Schiebel, RWZ 2009, 308 ff; Grofifeld, Recht der Unternehmensbe-
wertung, Rz 818 ff; Winner, JB1 2007, 439.
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nehmenswert und den Wert pro Anteil iSd Gesellschafterausschlusses ableiten. So-
bald man diesen Wert kennt, ist der Kontrollaufschlag aus der Gegentiberstellung
mit dem Borsekurs zwar evident, den Borsekurs als mafsgebliche Grofle fiir die Wert-
ermittlung und Abfindungsbemessung braucht man in dieser Situation allerdings
nicht mehr. Darin liegt uE das Dilemma der Berticksichtigung von Borsekursen fiir

die Abfindungsbemessung beim Squeeze-out.

b. Unechte und echte Synergien im Wert pro Anteil iSd

Gesellschafterausschlusses

Synergien als positive und negative Verbundeffekte entstehen aus dem Zusammen-
wirken von zwei Teilen und bedeuten, dass sich die Gesamtleistungsfdhigkeit von
der Summe der Teilgrofien unterscheidet. Im Fall positiver Synergieeffekte ist sie ho-
her, im Fall negativer ist sie niedriger.1917 Synergieeffekte konnen nach unterschiedli-
chen Kriterien differenziert werden, wie zB nach betrieblichen Funktionen in F&E-,
Beschaffungs-, Produktions-, Absatz-, Personal- und Finanzsynergien, nach ihrem
zeitlichen Wirksamwerden in sofort oder spater wirksame, nach ihrer Stetigkeit und
Héufigkeit in permanente und singuldre sowie in regelméfiige und unregelmafiige,
nach ihren Ergebniswirkungen in Aufwands- und Ertragssynergien sowie nach dem

Kooperationspartner, mit dem sie realisierbar sind, in echte unechte Synergien.1018

,Echte Synergieeffekte” sind Verbundeffekte, die sich ausschliefilich mit einem be-
stimmten Kooperationspartner realisieren lassen, die also fiir die konkrete Verbin-
dung spezifisch sind.19” Das kann zB an der Ergdanzung der Produktportfolios lie-
gen, die in der Folge etwa eine spezifische Kooperation bei Funktionen wie Vertrieb

oder Kundendienst erlaubt. Auch Wirkungen einer neuen strategischen Ausrichtung,

1017 Vgl zB Angermayer-Michler/Oser in Peeméller, Praxishandbuch Unternehmensbewertung, 979.

1018 Zu dieser Differenzierung vgl im Detail zB Franke, Synergien in Rechtsprechung und Rechnungs-
legung, 6 ff; Ossadnik, Aufteilung von Synergieeffekten, 7 ff. Eine alternative Differenzierung besteht
in Verbundeffekten I, die zB aus Verrechnungspreisen resultieren, in Verbundeffekten 1II, die aus einer
funktionalen Zusammenarbeit zB im Vertrieb entstehen, und in Verbundeffekten III iSv Trennungsef-
fekten; vgl Bocking in Ballweiser et al, FS Moxter, 1424 ff.

1019 Vgl Grofifeld, Recht der Unternehmensbewertung, Rz 258 mwN.



- 297 -

die ein Gesellschafter durchsetzen kann und die nur mit ihm als Partner umsetzbar
ist, gelten als echte Synergien. , Unechte Synergieeffekte” sind nicht nur mit einem,
sondern grundséatzlich mit einer Vielzahl von Kooperationspartnern realisierbar; sie
sind also unabhdngig vom konkreten Kooperationspartner.1920 Beispiele sind die
Ausnutzung von Grofieneffekten oder die Einrichtung eines Cash-Management-
Systems.1021 Als unechte Synergien haben in der Praxis insb steuerliche Verlustvor-
trage eine grofle Bedeutung erlangt.1022 Als unechte Synergien gelten auch Tren-
nungseffekte des Gesellschafterausschlusses wie der Entfall von Kosten zB ftir Un-
ternehmenspublizitdt oder fiir aufwendige HV und die Vereinfachung von Entschei-

dungsstrukturen.

Wiéhren in den subjektiven Unternehmenswert beide Kategorien von Synergien ein-
gehen, sollen beim objektivierten Unternehmenswert nur unechte Synergien be-
riicksichtigt werden. Das betrifft zum einen Trennungseffekte und zum anderen
Verbesserungsmafinahmen bei der Gesellschaft, die im Interesse der Nachpriifbar-
keit bereits in Umsetzung oder zumindest in einem fortgeschrittenen Stadium der
Planung sich befinden.1023 Der Unternehmenswert fiir den Gesellschafterausschluss
verlangt nicht nur die Einbeziehung der unechten Synergien, sondern auch die Ein-
preisung jener echten Synergien, die durch den Haupt- und dann Alleingesellschaf-
ter als Kooperationspartner bislang noch nicht umgesetzt wurden, fiir die allerdings

offen gelegte und nachvollziehbare Planungen vorliegen.

Neben der Differenzierung der Synergien nach dem Kooperationspartner in echte
und unechte erscheint uns auch jene nach dem Ort des Anfalls wesentlich: Syner-
gien konnen bei der Gesellschaft selbst und/oder beim Hauptgesellschafter entste-
hen und deren/dessen Uberschiisse verandern. Fiir den Unternehmenswert iSd Ge-
sellschafterausschlusses bedeutet das:

e Unechte Synergien bei der Gesellschaft wie Trennungseffekte oder Rationa-

lisierungen, die uU schon eingeleitet sind.

1020 Vgl Grofifeld, Recht der Unternehmensbewertung, Rz 285 mwN.

1021 Vgl IDW, WP-Handbuch 2008, Tz A 83.

1022 Vgl Angermayer-Michler/Oser in Peemdller, Praxishandbuch Unternehmensbewertung, 980.
1023 Vgl IDW, WP-Handbuch 2008, Tz A 84.
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Echte Synergien bei der Gesellschaft wie die verstdarkte Zusammenarbeit in
Funktionsbereichen, (weitere) Mafinahmen des Kostenmanagements oder eine
neue strategische Orientierung sind wichtige Parameter des kiinftigen Unter-
nehmenskonzepts, das als Grundlage der Bewertung gilt.

Unechte Synergien beim Hauptgesellschafter durch den Ausschluss konnen
zB im Entfall besonderer Aufwendungen fiir die Pflege der Beziehungen zu
den Minderheitsgesellschaftern bestehen, die er bislang in Kauf nahm; hier
liegen Aufwandssynergien vor.

Echte Synergien beim Hauptgesellschafter sind insb solche Aufwands- und
Ertragssynergien in verschiedenen Funktionsbereichen, die bislang schon an-

fallen und die in der Zukunft zusatzlich entstehen werden.

In die erwarteten Uberschiisse der Gesellschaft sind auch deren unechte und echte

Synergien einzuplanen; die unechten und echten Synergien beim Hauptgesellschaf-

ter sind zu einem Barwert zu verdichten und dem Unternehmenswert der Gesell-

schaft hinzuzurechnen. Im Interesse der Nachpriifbarkeit sind sowohl in der Gesell-

schaft als auch beim Hauptgesellschafter addquate Unterlagen zu Synergieeffekten

abzuleiten und jedenfalls dem Priifer des gemeinsamen Berichts vorzulegen.

Der Weg zum Wert pro Anteil iSd Gesellschafterausschlusses umfasst mithin die

folgenden drei Schritte:

Erstens ist eine Bewertung der Gesellschaft unter Einbeziehung der bei ihr
entstehenden unechten und echten Synergieeffekte erforderlich.

Zweitens sind ergdnzend die unechten und echten Synergieeffekte beim
Haupt- und spédter Alleingesellschafter als Barwert abzuleiten und dem Un-
ternehmenswert der Gesellschaft hinzuzurechnen. Das fithrt zum , Unter-
nehmenswert iSd Gesellschafterausschlusses”.

Drittens ist dieser Unternehmenswert auf den einzelnen Anteil herunter zu

brechen. Das fithrt zum , Wert pro Anteil iSd Gesellschafterausschlusses”.

Fir die quantitative Bewertung von Synergien liegen heute anerkannte Bewer-

tungsmethoden vor. Diese Vorgehensweisen erfordern eine Untersuchung der Vor-
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aussetzungen fiir die Hebung von Synergien, eine Prognose der Aufwands-, Ertrags-
und Cash Flow-Wirkungen, wobei das besondere Augenmerk den Einflussgrofien
der Synergieeffekte gilt, und eine Analyse der Eintrittswahrscheinlichkeit fiir die
Synergierealisation in einer fiir Bewertungsadressaten nachvollziehbaren Art und

Weise. 1024

Die Grundsdtze der wirtschaftlich vollen Entschddigung und der umfassenden
Gleichbehandlung aller Gesellschafter fithren zum obigen ,Wert pro Anteil iSd Ge-
sellschafterausschlusses”. Dieser ldsst die Minderheitsgesellschafter an den unechten

und echten Synergien bei Gesellschaft und Hauptgesellschafter anteilig partizipieren.

5. Zur Eignung von Borsekursen als Normwert fiir die

Abfindungsbemessung beim Gesellschafterausschluss

Der Borsekurs (als Stichtags- oder als Durchschnittskurs) ist dann als Normwert fiir
die Abfindungsbemessung beim Gesellschafterausschluss geeignet, wenn er die
mafigeblichen rechtlichen Wertungen erfiillt. Mithin ist er an den Grundsitzen der
wirtschaftlich vollen Entschidigung, der umfassenden Gleichbehandlung, die eine
Bewertung aus der Perspektive der Gemeinschaft aller Anteilseigner und mithin
auch eine Gleichverteilung der Kontrollprdamie erfordert, und der Nachpriifbarkeit

ZUu messen.

Der ideale Borsekurs eines informations- und allokationseffizienten Kapitalmarkts
stellt einen Gleichgewichtskurs dar. Er spiegelt in jedem Zeitpunkt den heutigen
Wert aller dem Anteilseigner in der Zukunft aus der Aktie zufliefenden erwarteten
Zahlungen wider. Im Gleichgewicht stimmen dieser einzige Marktpreis und die sub-
jektiven Entscheidungswerte tiberein. Da der ideale Borsekurs in jedem Augenblick
den wahren Wert der Aktie abbildet, ist jede Art von Durchschnittskurs zB fiir eine

Abfindung logisch falsch. Der ideale Borsekurs erfiillt die Grundsétze der wirtschaft-

1024 Vel zB Angermayer-Michler/Oser in Peemdller, Praxishandbuch Unternehmensbewertung 984 ff;
Képpen, Synergieermittlung im Vorfeld von Unternehmenszusammenschliissen, 136 ff.
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lich vollen Entschddigung und der Gleichbehandlung, wobei zu betonen ist, dass auf
dem idealen Kapitalmarkt annahmegemifi jeder Kapitalmarktteilnehmer , sehr
klein”, dh ohne Einfluss auf den Borsekurs und die Gesellschaft ist und dass mithin
keine Synergien aus der Verbindung zwischen Gesellschaft und einzelnen Aktiona-
ren entstehen konnen. Der Grundsatz der Nachpriifbarkeit ist hier durch die An-

nahme der vollkommenen Transparenz des Borsehandels erfiillt.

Realiter sind zentrale Annahmen des idealen Kapitalmarkts deshalb nicht erfiillt,
weil va Informations- und Machtasymmetrien zwischen Kapitalmarktteilnehmern
bestehen. Auf dem realen Kapitalmarkt sind zB Gewinne durch Informationsvor-
spriinge, die Kursbeeinflussung durch Marktaktivitdten, die Erzielung von Syner-
gieeffekten etc moglich. Ferner bestehen auf realen Markten idR Friktionen wie Tran-

saktionskosten oder Steuern.

Grundsitzlich geht man von der Annahme aus, dass neue Informationen auf dem
Kapitalmarkt am Informationstag vollstindig und korrekt in den Borsekurs eingep-
reist werden. Inhalt und Zeitpunkt der Information sind zu identifizieren und folg-
lich kann nur der Borsekurs vor oder im Ereigniszeitpunkt, an dem zB die Ad hoc-
Mitteilung zum Gesellschafterausschluss erfolgt, und nicht ein Durchschnittskurs
tiber einen Referenzzeitraum in Frage kommen. Probleme kann allerdings ein konti-
nuierlicher Informationsfluss bereiten, wie zB zunéchst die Ad hoc-Mitteilung, spéter

die Bekanntgabe der voraussichtlichen Abfindung usw.

Ein zentrales konzeptionelles Problem bildet die Zirkularitit des Boérsekurses: Nach
Bekanntgabe des Abfindungsangebots pendelt sich der Borsekurs auf die oder knapp
tiber der Hohe der publizierten Abfindung ein. Dieser neue Kurs, uU als Durch-
schnittskurs gar bis zum Tag der HV, kann nicht gleichzeitig die Basis fiir die Beur-

teilung der Angemessenheit der Abfindung sein.

Ein durchschnittlicher Borsekurs iiber einen definierten Referenzzeitraum, der sinn-
vollerweise vor der Bekanntgabe des Gesellschafterausschlusses liegt, kann zufillige

Schwankungen des Borsekurses, die zB durch Noise Trader verursacht werden,
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ausgleichen. Sobald allerdings im Durchrechnungszeitraum ein Trend vorliegt oder
neue Informationen zum Unternehmen, zur Branche oder zur Gesamtwirtschaft auf
den Markt gelangen, ist der Durchschnittskurs konzeptionell falsch. Das Analoge gilt
tiir die in der Modellwelt nicht vorgesehene Antizipation von Ereignisinformatio-
nen, die insb beim Squeeze-out beobachtbar ist. Der Durchschnittskurs ist lediglich

in einer stationdren Situation konzeptionell korrekt.

Voraussetzung fiir die Gleichsetzung von Borsekurs und Verkehrswert ist die An-
nahme der Liquiditit des Kapitalmarktes in Bezug auf die Aktie der Gesellschaft.
Sobald Marktenge besteht, spiegelt der Borsekurs nicht mehr den bei einer freien
Desinvestitionsentscheidung erzielbaren Erlos wider. Ob Marktenge vorliegt, hangt
vom Handelsvolumen der betrachteten Aktie ab. Mindestumsitze fiir die Klassifika-
tion eines Marktes als liquide werden in der Situation des Gesellschafterausschlusses

wegen der massiven Anteilskonzentration beim Hauptgesellschafter iA weit verfehlt.

Mit der Frage der Marktliquiditidt eng verkniipft ist die jene der Manipulierbarkeit
des Borsekurses. Der Hauptgesellschafter vermag den Borsekurs durch eigene Han-
delsaktivitdten und insbes durch seine Informationspolitik im Vorfeld des Squeeze-
out, indem er positive Informationen zurtickhdlt und negative iibertreibt, indem er
Ereignisse negativ kommentiert oder indem er iiber die Bilanzpolitik eher negative
Ergebnissignale sendet, gezielt zu beeinflussen (ohne den Tatbestand der Marktma-
nipulation nach § 48c BorseG zu erfiillen). Minderheitsgesellschafter konnen im
Vorfeld des Gesellschafterausschlusses eine implizite Koalition zur Kurssteigerung
bilden. Diese Abfindungsspekulation stiitzt sich vielfach auf veroffentlichte Listen
von Squeeze-out-Kandidaten, auf professionelle Analysen und auf Squeeze-out-
Fondsgesellschaften, die Investments in Gesellschaften mit einem wahrscheinlichen

Squeeze-out bewusst suchen und eingehen.

Die Kapitalmarktforschung zu Squeeze-out-Unternehmen zeigt die empirische Be-
deutung dieser Strategien der Kursbeeinflussung durch Haupt- und Minderheitsge-

sellschafter. Im Ergebnis kann nicht gesagt werden, wie weit sich der Borsekurs (als
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Stichtags- oder Durchschnittskurs) durch die genannten schwerwiegenden Probleme

von seinem theoretischen Gleichgewichtspreis entfernt.

Unabhéngig von der Effizienz des konkreten Kapitalmarktes haftet dem Borsekurs
das konzeptionelle Problem der Synergien an. Dem Borsekurs liegt die Annahme
zugrunde, der einzelne Aktiondr habe keine Einflussmoglichkeiten und aus der Ver-
bindung der Gesellschaft zum Aktiondr konnten keine Verbundeffekte auf beiden
Seiten entstehen. Realiter bestehen Aktienpakete, die die Moglichkeit der Einfluss-
nahme und der Hebung von Synergieeffekten bieten. Diese unechten und echten

Synergien konnen bei der Gesellschaft und beim kontrollierenden Aktiondr anfallen.

Der Unternehmenswert fiir den rechtlichen Bewertungsanlass Gesellschafteraus-
schluss ist dem umfassenden Gleichbehandlungsgrundsatz folgend aus der Sicht der
»,Gemeinschaft aller Anteilseigner” zu ermitteln. Synergien bei der Gesellschaft sind
in die Uberschiisse einzupreisen, jene beim Hauptgesellschafter als Barwert zu ad-
dieren. Dieser Unternehmenswert fiir die Gemeinschaft aller Gesellschafter ist auf
die einzelne Aktie herunter zu brechen, um zum , Wert pro Anteil iSd Gesellschaf-

terausschlusses” zu kommen.

Vom Wert pro Anteil iSd Gesellschafterausschlusses gelangt man zum Borsekurs
durch einen Minderheitsabschlag, vom Borsekurs kommt man zu diesem Wert
durch die Kontrollpramie oder den Kontrollaufschlag. Da man angesichts der Ein-
zelfallabhangigkeit der Synergien nicht mit pauschalen Zuschlagen!0?> arbeiten kann,
muss man den Wert pro Anteil iSd Gesellschafterausschlusses kennen, um vom Bor-
sekurs auf den mafigeblichen Wert hochrechnen zu kénnen. Dann kann der Borse-

kurs allerdings nichts mehr zur Problemlosung beitragen.19%¢ Darin liegt das ,Di-

10 Die empirische Forschung zu Gesellschafterausschliissen zeigt, dass derartige Zuschlige, die sog
~Squeeze-out-Premiums”, eine sehr grofse Bandbreite aufweisen und dass sie folglich keinen Schluss
auf einen anzuwendenden pauschalen Aufschlag zulassen; bspw wird ein Intervall von 12 bis nahezu
50 % ausgewiesen; vgl Dollinger, The fair squeeze-out compensation, 60 f.

1026 Zum selben Ergebnis kommen auch Aschauer, Unternehmensbewertung beim Gesellschafteraus-
schluss, 187; Aschauer/Schiebel, RWZ 2009, 311. In einer Replik auf Aschauer/Schiebel, RWZ 2009, 308 ff;
fordert Maier, ecolex 2011, 133, den Borsenkurs (bzw Borsewert) wenigstens fiir einen , Vergleich” mit
einem Ertragswert beim Gesellschafterausschluss zu verwenden.
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lemma des Borsekurses” im Kontext der Festlegung einer angemessenen Gesellschaf-

terabfindung.

Der Borsekurs erfiillt die Grundsédtze der wirtschaftlich vollen Entschidigung und
der umfassenden Gleichbehandlung deshalb nicht, weil er erstens wegen des Min-
derheitsabschlags hierfiir konzeptionell nicht in der Lage ist und weil er zweitens auf
realen Kapitalmarkten vornehmlich durch Informations- und Machtasymmetrie zwi-
schen Kapitalmarktteilnehmern, durch zufillige Schwankungen, durch Uber- und
Unterreaktionen, durch Zirkularitdt, durch Marktenge und schliefslich durch die ge-
zielte Beeinflussbarkeit durch Haupt- und Minderheitsgesellschafter massiv verzerrt
sein kann. Folglich erlaubt er Borsekurs keine verldssliche Aussage zum , Wert pro
Anteil iSd Gesellschafterausschlusses”. Eine aufwendige Analyse im Einzelfall ver-
mag zwar uU Anhaltspunkte fiir die Quantifizierung der Verzerrung zu bieten, das

konzeptionelle Problem der Synergien kann selbst sie nicht 16sen.

Den Grundsatz der Nachpriifbarkeit erfullt der Borsekurs zwar insoweit, als er ver-
offentlicht wird und auf diese Weise intersubjektiv nachvollziehbar vorliegt. Das
Nachpriifbarkeitspostulat geht allerdings weiter und fokussiert auch auf sein Zu-
standekommen. Hierfiir bedarf es insb der Offenlegung aller Handelsaktivitdten ein-
schliefSlich der dahinter stehenden Transaktionspartner. Dieses Maf$ an Transparenz
ist iA nicht erreichbar. Der Grundsatz der Nachpriifbarkeit ist vornehmlich auf die
Minderheitsgesellschafter ausgerichtet. Ohne eine detaillierte Einzelfallanalyse und
ihre Offenlegung gegeniiber den Minderheitsgesellschaftern ist fiir diese idR nicht
nachpriifbar, wie der uU mafigebliche Borsekurs zustande kam. Eine derartige Ana-
lyse zum Borsekurs ist aufwendig und untergrabt das letzte verbleibende Argument
fur den Borsekurs, dass seine Mafigeblichkeit im Vergleich zur Unternehmensbewer-

tung Kosten sparel0?7.

1027 Vgl Luttermann, ZIP 1999, 52; auch die jiingere Rsp verweist (noch) auf das Argument der Verfah-
rensdkonomie: vgl zB LG Kéln, 24.7.2009, 2 O 10/08.



- 304 -

Der Borsekurs (als Stichtags- oder als Durchschnittskurs) erftillt nicht die rechtlichen
Wertungen zum Squeeze-out und ist folglich als Normwert fiir den Gesellschafter-

ausschluss ungeeignet.
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VI. Zusammenfassung

In diesem Abschnitt werden zentrale Ergebnisse unserer Untersuchung skizziert,
und zwar erstens zu Entwicklungslinien der (deutschen und 6sterreichischen) Rsp
zur angemessenen Barabfindung beim Gesellschafterausschluss mit dem Fokus
,Borsekurse”, zweitens zu den verfassungsmaifiigen und weiteren Grundsatzen der
Festlegung einer angemessenen Abfindung und drittens zur normorientierten An-
teilsbewertung unter besonderer Berticksichtigung von Borsekursen als Normwert.
Aus dieser Untersuchung schlieffen wir, ob Borsekurse realer Kapitalmarkte fiir die

Bemessung der Barabfindung beim Squeeze-out mafigeblich sein kénnen.

Im sog , Feldmiihle-Urteil“1928 entschied das BVerfG 1962, dass der Gesellschafter-
ausschluss unter der Bedingung einer , wirtschaftlich vollen Entschadigung” mit
dem GG vereinbar sei. Der BGH legte 1967 fest, dass fiir die Festlegung dieser Ab-
findung jedenfalls eine Unternehmensbewertung und das Herunterbrechen des Un-
ternehmenswerts auf den einzelnen Anteil notig seien; Borsekurse konnten ihrer
Unwiégbarkeiten wegen nicht mafigeblich sein.19” Der sog ,DAT/Altana-
Beschluss“1030 des BVerfG brachte 1999 die radikale Wende in Bezug auf die Mafigeb-
lichkeit von Borsekursen; sie seien als Untergrenze der Abfindung zu berticksichti-

gen.

Einschldgige Grundsitze der deutschen Rsp zur Abfindung beim Gesellschafteraus-
schluss - mit besonderem Augenmerk auf Borsekursen - sind:
e Grundsatz der wirtschaftlich vollen Entschadigung,
e Grundsatz des Verkehrswerts als Untergrenze,
e Grundsatz des Borsekurses als Spezialfall des Verkehrswerts,
e Ausnahmetatbestinde zur Mafigeblichkeit von Borsekursen in Gestalt von
~Marktenge” und , Kursmanipulation”,

e Grundsatz der Methodenfreiheit der Unternehmensbewertung.

1028 Vel BVerfG, 7.8.1962, 1 BvL 16/60; BVerfGE 14, 263; NJW 1962, 1667.
1029 Vgl BGH, 30.3.1967, I1 ZR 141/64; AG 1967, 264.
1030 Vgl BVerfG, 27.4.1999, 1 BvR 1613/94; DB 1999, 1693; NZG 1999, 931; WPg 1999, 780.
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Der BGH entschied 2001 zur MafSgeblichkeit, dass ein durchschnittlicher Bérsekurs
der letzten drei Monate vor der HV als Untergrenze der Abfindung heranzuziehen
und dass der Borsekurs tiber Marktenge und Kursmanipulation hinaus auch bei
saullergewohnlichen Tagesausschldgen” und ,sprunghaften Entwicklungen” nicht
(oder nicht unkorrigiert) zu berticksichtigen sei.l%! Diese Offnung der Rsp zum Ka-
pitalmarkt wurde zT euphorisch begriifst.192 Im Juli 2010 legte der BGH den dreimo-
natigen Referenzzeitraum auf drei Monate vor der Bekanntgabe der Ausschlussmaf3-

nahme (und nicht vor der HV) fest.1033

Ein zentrales Argument fiir die Ankniipfung an Borsekursen bei der Festlegung der
angemessenen Abfindung liegt in der Verfahrensokonomie: Die Mafigeblichkeit
erspare aufwendige Gutachten und beschleunige Verfahren.194 Die jiingste Vergan-
genheit zeigt allerdings, dass zT aufwendige Gutachten tiber das einigermafien effi-
ziente Funktionieren des Kapitalmarkts und tiber die (Nicht-)Realisation eines Aus-
nahmetatbestands zur Mafigeblichkeit erstellt werden.195 Es besteht ein hohes Mafs
an Unsicherheit und Unwigbarkeiten bei der Berticksichtigung von Borsekursen als
Wertuntergrenze; hohe Kosten fiir Gutachten tiber Borsekurse lassen das Argument

der Verfahrensokonomie ins Leere gehen.

Osterreichische Rsp zur Maf3geblichkeit von Bérsekursen gibt es bislang kaum. Gem
den Materialien zum GesAusG soll die allfdllige Berticksichtigung von Borsekursen
der Rsp tiberlassen bleiben.19%¢ Zwei einschlédgige Entscheidungen des OGH!%7 und
VIGH198 - jeweils mit Verweisen auf die deutsche Rsp - betreffen die zwangsweise
Einziehung von Partizipationskapital. Bei nicht borsenotierten Partizipationsschei-
nen wurde gem BWG fiir die Abfindung auf den durchschnittlichen Borsekurs der

letzten 20 Tage vor der beschliefenden HV abgestellt und eine gerichtliche Uberprii-

1031 Vgl BGH, 12.3.2001, I ZB 15/00; BGHZ 147, 108; DB 2001, 963.
1032 Vgl zB Luttermann, ZIP 2001, 869.
1033 Vel BGH, 19.7.2010, 11 ZB 18/ 09.
1034 Vel Luttermann, ZIP 1999, 52; auch die jiingere Rsp verweist (noch) auf das Argument der Verfah-
rensékonomie: vgl zB LG Koln, 24.7.2009, 2 O 10/08.
8
1035 Vgl OLG Diisseldorf, 13.3.2008, 26 W 8/07; OLG Stuttgart, 14.2.2008, 20 W 9/06.
103 Vgl ErlRV 1334 BlgNR 22. GP, 28.
1057 Vel OGH, 5.7.2001, 60b99/01d.
1038 Vel VEGH, 28.9.2002, G286/ 01; V{Slg 16636/2002.
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fung der Angemessenheit war nicht vorgesehen; mit der Entscheidung des VfGH
steht der Rechtsbehelf der gerichtlichen Uberpriifung der Abfindung nun generell
zur Verfligung. In Bezug auf die Mafigeblichkeit von Borsekursen gilt, dass sie als
Indiz fiir den Verkehrswert anzusehen seien, dass sie eine vereinfachte Bewertung
erlaubten, eine ausschliefiliche Mafsgeblichkeit von Borsekursen ohne gerichtliche
Uberpriifung der Angemessenheit sei allerdings nicht zu rechtfertigen. Den uneinge-

schriankten Zugang zum Uberpriifungsverfahren betonte der VGH auch 2005.1039

Auch die , 0sterreichische Bewertungsregel” stellt auf die wirtschaftlich volle Ent-
schddigung ab, ein durchschnittlicher Borsekurs eines langeren Referenzzeitraums
bildet idR die Untergrenze. In Bezug auf den Durchrechnungszeitraum wird auch
die Heranziehung der tibernahmerechtlichen Parallelwertung, auf den durchschnitt-
lichen umsatzgewichteten Borsekurs der letzten sechs Monate vor Bekanntgabe ab-
zustellen (§ 26 Abs 1 Satz 3 UbG), empfohlen.1%4 Die Frage der Ausnahmetatbestin-
de zur Mafgeblichkeit des Borsekurses bleibt offen.

Probleme der einschldgigen (deutschen und osterreichischen) Rsp betreffen die Fra-
gen, ob Marktenge und/oder Kursmanipulation vorliegen und ob ein davon unbe-
rithrter, also (grundséatzlich) mafigeblicher Borsekurs durch aufiergewohnliche Ta-
gesausschldge oder sprunghafte Entwicklungen derart verfalscht ist, dass er zu kor-
rigieren oder uU nicht mehr mafigeblich ist. Antworten darauf geben umfangreiche
Gutachten zu Borsekursen und zum Unternehmenswert. Warum soll man an Borse-
kursen ankniipfen, wenn fiir die Priifung ihrer Validitdt ohnehin eine Unterneh-

mensbewertung notig ist?

In den USA wird auf Basis der bundesrechtlichen und bundesstaatlichen Gesell-
schaftsrechtsstatuten sowie der richterlichen Rechtsfortbildung eine Abfindung dann
fiir angemessen erachtet, wenn sie die auszuschlieffenden Minderheitsaktiondre ge-
gentiber der Situation vor der Transaktion nicht schlechter stellt. Zentrale Wertmaf3s-

tabe fiir Unternehmensanteile beim Squeeze-out sind der ,Fair Market Value” und

1039 Vgl VEGH, 16.6.2005, G 129/04.
1040 Vgl Gall/Potyka/Winner, Squeeze-out, Rz 239.
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der ,Fair Value”. Beim , Fair Market Value” stellt man auf einen effizienten, offenen
und aktiven Kapitalmarkt ab; der Bérsekurs wird grundsétzlich als Fair Market Va-
lue gesehen. Der ,Fair Value” ist im Fall einer dominierten Situation wie dem Ge-

sellschafterausschluss relevant, er verlangt eine Unternehmensbewertung.1041

Zwei Aspekte erscheinen uns wichtig. Erstens: Als Bewertungszeitpunkt gilt zB in
Delaware, dem beliebtesten Inkorporationsstaat der USA, der Tag vor der Ankiindi-
gung des Squeeze-out, so dass Synergien aus der Ausschlussmafsinahme selbst nicht
wertrelevant sind. Zweitens: Wenn man bei der Bewertung dennoch von Borsekursen
ausgehen will, dann sind die eingepreisten Abschlédge fiir fehlende Einflussmoglich-
keiten und fiir die Illiquiditdt des Marktes, dh die ,, Discounts for Lack of Control and
for Lack of Marketability”, durch zT massive Aufschldge riickgangig zu machen.
Zwischen dem Fair Market Value in Gestalt von Borsekursen und dem Fair Value
steht va der Kontrollpramienaufschlag. Borsekurse ohne diesen Aufschlag sind we-

der direkt mafigeblich noch eine Untergrenze der Abfindung.

In Bezug auf den Schutz von Anteilseigentum betont der VIGH%42, dass ein Eingriff
in das Eigentum durch das offentliche Interesse zu rechtfertigen sei, dass die Maf3-
nahme den Kriterien der Addquanz und Verhéltnisméfiigkeit zu entsprechen habe,
dass eine angemessene Abfindung zu leisten und dass der Rechtsbehelf der gerichtli-

chen Uberpriifung einer Abfindung vorzusehen sei.

Das offentliche Interesse des Gesellschafterausschlusses besteht in der Forderung
flexibler Unternehmens- und Kontrollstrukturen sowie in der Hebung von Syner-
gieeffekten durch den Hauptgesellschafter. Diese Sichtweise wird durch den Um-
stand untermauert, dass der Ausschluss nicht leichtfertig erfolgen kann, sondern ei-
ne hohe Anteilsschwelle (90 % in Osterreich, 95 % in Deutschland) und das Halten

diese Anteile durch einen Gesellschafter oder innerhalb eines Konzerns voraussetzt.

1041 Vgl Abschnitt II. D. 3. d.
10422 Vgl VIGH, 16.6.2005, G 129/ 04; dieses Erk erging im Kontext der nicht Verhiltnis wahrenden Spal-
tung; Winner, GesRZ-SH 2006, 10.
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Der Schutz der Interessen der auszuschliefenden Minderheitsgesellschafter verlangt
eine angemessene Abfindung. Es ist eine wirtschaftlich volle Entschidigung, dh
der vollstindige Ersatz aller Vermogensnachteile aus dem Ausschluss zu gewdhren;
die , angemessene Abfindung” ist idS zu verstehen. Die wirtschaftlich volle Ent-
schadigung soll den Gegenwartswert der Beteiligung widerspiegeln, mit ihr sollen
die auszuschlielenden Minderheitsaktiondre auch in der Zukunft jene Vermogens-
vorteile erhalten, die sie ohne die gesellschaftsrechtliche Mafsnahme bekommen ht-
ten. Mithin sind bei der Festlegung der Barabfindung die ,stillen Reserven” und der
»innere Geschiftswert” zu berticksichtigen. Als wirksamer Rechtsbehelf gegen den
Missbrauch wirtschaftlicher Macht stehen in Osterreich das , Gremialverfahren” und
in Deutschland das ,Spruchstellenverfahren” zur gerichtlichen Uberpriifung der an-

gebotenen Abfindung zur Verfiigung.

Eine Treupflicht iSe Pflicht zur Riicksichtnahme und Loyalitét besteht vertikal zwi-
schen den Gesellschaftern und der Gesellschaft und horizontal zwischen den Gesell-
schaftern. Die vertikale Treuepflicht wird in Osterreich dogmatisch vornehmlich aus
der Satzung und hierbei aus der Verpflichtung der Gesellschafter abgeleitet, den
festgelegten Verbandszweck gemeinsam zu verfolgen. Die horizontale Treuepflicht
resultiert dogmatisch unmittelbar aus der Satzung sowie aus den Sonderrechtsbezie-
hungen, die zwischen den Gesellschaftern bestehen. In Deutschland wird die vertika-
le und horizontale Treuepflicht dagegen dogmatisch anders eingeordnet: Die Treue-

pflicht wird nach hM als richterrechtliche Generalklausel gesehen.

Mit dem aktienrechtlichen Grundsatz der Gleichbehandlung gem § 47a AktG wur-
de im Zuge der Umsetzung der Kapital-RL1043 schon davor geltendes Recht als Ge-
setz ausgedriickt, dh der Gleichbehandlungsgrundsatz galt auch schon davor als
anerkanntes Prinzip des Gesellschaftsrechts. Es finden sich verwandte Regelungen in
anderen Gesetzen, wie zB in § 83 Abs 1 BorseG mit der Verpflichtung an Emittenten,
alle ihrer Aktiondre in Bezug auf ihre Rechte aus dem Aktienbesitz gleich zu behan-
deln, oder in § 3 Z1 UbG mit der Verpflichtung, alle Inhaber von Beteiligungspapie-

ren, soweit sie sich in gleichen Verhiltnissen befinden, gleich zu behandeln.

1043 Richtlinie 77/91/EWG des Rates vom 13. Dez. 1976, ABI L 26/1 vom 31. Jan. 1977.
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Der Gleichbehandlungsgrundsatz betrifft insb die Hauptrechte der Aktiondre, dh
das Recht auf Stimme, auf Gewinnbeteiligung, das Bezugsrecht, das Recht auf Betei-
ligung am Liquidationserlos, und kommt in der Abstufung nach der Kapitalbeteili-
gung zum Ausdruck. Es gilt daher ,Gleichheit der Aktien, nicht der Aktiona-
re”10441045 Der Grundsatz der Gleichbehandlung ist formal wie materiell zu realisie-

ren.

Die aktienrechtliche Gleichbehandlung bedeutet: Uber die Totalperiode, also die
gesamte Lebensdauer eines Unternehmens, flielen jedem einzelnen Anteil die glei-
chen vermogenswerten Vorteile (Gewinnausschiittungen, Wertsteigerungen, Liqui-
dationserlds) von der AG zu, unabhéngig davon, ob die Aktie zu einem Paket gehort

oder nicht. Mithin besteht ein , gleicher Vermogensanspruch pro Anteil”.

Die Ausprdagungen des aktienrechtlichen Gleichbehandlungsgrundsatzes, der die
AG bzw die Organe der AG gegentiber den Aktiondren bindet, zeigen, wie diese
Gemeinschaft der Gesellschafter funktionieren soll, und bietet eine Analogiebasis fiir
den Squeeze-out. Die horizontale Treuepflicht der Aktionédre ist gem dieser Gleich-
behandlung zu interpretieren. Ein unfreiwillig ausscheidendes Mitglied hat einen
Anspruch auf Abfindung iSe quotalen Anteilswerts, der sich aus einem Gesamtwert
nach Mafigabe seines Kapitalanteils ergibt und der nicht durch Ab- oder auch Zu-

schldage verfilscht wird.

Ferner dient der iibernahmerechtliche Grundsatz der Gleichbehandlung als Analo-
giebasis fiir den Gesellschafterausschluss. Dort wird der zeitliche Anwendungsbe-
reich der Gleichbehandlung - bei allen Angebotsarten - auf Nacherwerbe wahrend
der folgenden 9 Monate und auf Parallelerwerbe sowie - bei Pflichtangeboten und
bei freiwilligen Angeboten zur Kontrollerlangung dartiber hinaus - auf Vorerwerbe

der letzten 12 Monate erstreckt. Die zeitliche Ausdehnung der Gleichbehandlung

1044 Bungeroth in MunchKomm AktG, § 53a Rz 11.

1045 Fine Ausnahme vom Mafistab der Kapitalbeteiligung besteht bei Rechten, wo eine derartige Ab-
stufung keinen Sinn macht, wie zB beim Teilnahme-, Rede- oder Auskunftsrecht in der HV, beim
Recht auf Anfechtung etc.
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tiihrt dazu, dass die einzelnen Angebotsadressaten unabhidngig von der Hohe ihres
Anteils an Paketzuschldgen gleichmifiig partizipieren. Diese Gleichverteilung der

Kontrollpramie fiihrt zu einem , gleichen Wert pro Anteil”.

Der Grundsatz der Gleichbehandlung im Gesellschafterausschlussrecht bedeutet
eine gleiche Abfindung pro Anteil und beim Ausschluss nach einem erfolgreichen
Ubernahmeangebot gem § 7 GesAusG die Weitergabe der hochsten Gegenleistung
des Ubernahmeangebots an alle Minderheitsgesellschafter. Dieser zeitlich erstreckte
Anwendungsbereich fithrt zur Mafsgeblichkeit von Vorerwerben der letzten 12 Mo-
nate, insb von Paketerwerben mit der Gleichverteilung der Kontrollpramie, von Pa-
rallelerwerben und von ,Nacherwerben” iSe erhohten Abfindung im Nachpri-

fungsverfahren mit der Wirkung erga omnes.

Das Konzept des , gleichen Werts pro Anteil” ergibt eine ,angemessene Barabfin-
dung” beim Gesellschafterausschluss, die auf der gleichmifligen Partizipation am
Gesamtvermogen der Gesellschaft durch die gemeinschaftlich verbundenen Aktio-

nire basiert.

Der Grundsatz der Nachpriifbarkeit ist auf die Detaillierung und Offenlegung jener
Informationen gerichtet, auf die sich die Ermittlung des Anteilswerts und die Festle-
gung der angemessenen Abfindung stiitzen. Das Nachpriifbarkeitspostulat bedeutet
die Pflicht fiir die Berichtsersteller, detaillierte und nachvollziehbare Berichte - ein-
schliefdlich allfdlliger abweichender Meinungen - vorzulegen, und fiir die Berichts-
adressaten das Recht auf Empfang tiberpriifbarer Berichte. Dies ist auch im Hinblick
auf das gerichtliche Uberpriifungsverfahren von Bedeutung. Die Nachpriifbarkeit
betrifft Dokumentationen zu Vergangenheitsgréfien, zu denen zB auch Borsekurse
einschliefilich der zugehorigen Tagesumsitze zdhlen, und Prognosen, deren Infor-
mationsgrundlage und Bewertungsverfahren nachvollziehbar darzustellen und offen
zu legen sind. Dem Grundsatz der Nachpriifbarkeit dienen auch die (physische bzw
elektronische) Auflagepflicht und die Zurverftigungstellung von Unterlagen im Vor-
tfeld der HV, die Erlduterungspflicht fiir den Hauptgesellschafter und das Auskunfts-
recht der Aktiondre in der HV.
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Die Anteilsbewertung beim Gesellschafterausschluss ist ein gesetzlicher Bewer-
tungsanlass, der die Einhaltung der folgenden Grundsitze erfordert:
e Grundsatz der wirtschaftlich vollen Entschidigung,
e Grundsatz der umfassenden Gleichbehandlung aus der Perspektive der
»,Gemeinschaft der Gesellschafter” und

e Grundsatz der Nachpriifbarkeit.

Der Normwert kann indirekt oder direkt gefunden werden: Der Unternehmensge-
samtwert fiir Eigen- und Fremdkapitalgeber besteht im Barwert der kiinftigen Free
Cash Flows oder in der Summe aus dem aktuell investierten Kapital und dem Bar-
wert der kiinftigen Ubergewinne. Durch Abzug des Fremdkapitals gelangt man zum
indirekt ermittelten Unternehmenswert; direkt kann er insb durch den Barwert der
kiinftigen Gewinnausschiittungen ausgedriickt werden. Mittels der Division des Un-
ternehmenswerts durch die Zahl der Anteile entsteht der indirekt ermittelte Wert

pro Anteil; direkt ist dieser va durch den Borsekurs zu bestimmen.

Als mogliche ,Normwerte iSd Gesellschafterausschlusses” werden untersucht:
e der subjektive Entscheidungswert iSe eines Ertragswerts und in Gestalt der
Spezialfdlle Liquidationswert und Schieds- oder Arbitriumswert,
e der objektivierte Wert ohne Parteienbezug,
e der typisierte Wert und

e der Borsekurs.

Der ,subjektive Entscheidungswert” ist ein zukunftsorientierter Wert - fiir das Ge-
samtunternehmen, fiir sein Eigenkapital oder unmittelbar fiir den einzelnen Anteil -
aus der Perspektive eines konkreten Bewertungssubjekts. Er spiegelt den Grenzwert
iSe Preisobergrenze beim Kauf und iSe Preisuntergrenze beim Verkauf wider. Als
,Ertragswert” stellt er auf kiinftige Uberschiisse aus der wirtschaftlichen Tatigkeit
der Gesellschaft und als , Liquidationswert” auf den voraussichtlichen Erlos aus der

Verduflerung von Unternehmen(steilen) ab. Der Schieds- oder Arbitriumswert fiihrt
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zu einem Wert im positiven Einigungsbereich zwischen Preisunter- und Preisober-

grenze bzw zum subjektiven Entscheidungswert der dominierten Partei.

Zur Frage ,Subjektiver Entscheidungswert des Minderheitsgesellschafters als
Normwert beim Gesellschafterausschluss?” ist festzuhalten: Dieser Anteilswert er-
tullt den Grundsatz der wirtschaftlich vollen Entschadigung. Seine Subjektorientie-
rung widerspricht dem Grundsatz der Nachpriifbarkeit, im Fall einer Vielzahl von
zT unbekannten Minderheitsgesellschaftern bereitet die Subjektorientierung obend-
rein massive praktische Probleme. Dieser Anteilswert verletzt den Grundsatz der
Gleichbehandlung, und zwar einerseits der Gleichbehandlung innerhalb der Grup-
pe der Minderheitsgesellschafter im Fall einer Abfindung zum jeweiligen Entschei-
dungswert und andererseits der Gleichbehandlung zwischen dem Haupt- und den
Minderheitsgesellschaftern wegen der Nichtberticksichtigung von Synergien des
Hauptgesellschafters im Entscheidungswert der Minderheitsgesellschafter. Dieser

subjektive Entscheidungswert kann uE nicht als Normwert beim Squeeze-out gelten.

Der Schieds- oder Arbitriumswert als Normwert erfordert die Ermittlung der sub-
jektiven Entscheidungswerte des Hauptgesellschafters und des bzw der Minder-
heitsgesellschafter. Seine Festlegung setzt allerdings das Vorliegen eines positiven
Einigungsbereichs voraus, was bei Existenz einer Vielzahl von Minderheitsgesell-
schaftern eher unwahrscheinlich ist. Der Schieds- oder Arbitriumswert ist fiir eine
wirtschaftlich volle Entschddigung grundsatzlich geeignet, er erfiillt tiber die Einbe-
ziehung der Kontrollpramie beim subjektiven Wert des Hauptgesellschafters den
Grundsatz der Gleichbehandlung, verstofit aber ebenso wie der subjektive Entschei-
dungswert wegen der schwerwiegenden Probleme bei der Ermittlung eines Eini-

gungsbereichs gegen den Grundsatz der Nachpriifbarkeit.

Die ,Typisierung” eines Werts driickt aus, bei bestimmten individuellen Bewer-
tungsfaktoren die Subjektorientierung zu tiberwinden und auf typische Verhiltnis-
se abzustellen. Der Grund kann, muss aber nicht in Informationsdefiziten liegen. Die
,Objektivierung” eines Werts bedeutet, in die Bewertung nur solche (subjektiven

oder typisierten) Grofsen einzubeziehen, die fiir den Bewertenden keinen oder einen
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nur geringen Beurteilungsspielraum bieten; mit ihr soll der Ermessensspielraum bei

Einflussgrofsen begrenzt werden.

Beim objektivierten Unternehmenswert und Wert pro Anteil wird von individuel-
len Parametern eines Bewertungssubjekts weitgehend abstrahiert und auf den ,typi-
schen (Minderheits-)Gesellschafter” abgestellt. Diese Typisierung geht so weit, dass
auch auf beschaffbare objektive Informationen tiber Subjekte zu Gunsten typischer
Verhiltnisse verzichtet wird. Diesem Wertkonzept steht ua die zentrale Einsicht ent-
gegen, dass bei gesetzlichen Bewertungsanldssen der Normzweck und die rechtli-
chen Wertungen nicht ausgeklammert bleiben konnen. Dieses Wertkonzept bietet

allerdings wertvolle methodische Grundlagen.

Jener Unternehmens- oder Anteilswert, der fiir den typisierten Gesellschafter fiir den
gesetzlichen Bewertungsanlass des Squeeze-out zu ermitteln ist, kann als , typusbe-
zogener Normwert” bezeichnet werden. Damit wird erstens betont, dass der Wert
rechtsgepragt ist, und zweitens, dass er auf den typisierten Gesellschafter beim
Squeeze-out abstellt. Dieser Typus ist weder der konkrete Haupt- noch ein einzelner

oder durchschnittlicher Minderheitsgesellschafter.

Das Bewertungssubjekt ist vielmehr die Gesellschaftergemeinschaft. Es ist der Un-
ternehmenswert aus der Perspektive der ,Gemeinschaft aller Gesellschafter” zu er-
mitteln; er enthdlt auch jene Synergieeffekte, die beim Hauptgesellschafter aus der
Verbindung zur Gesellschaft anfallen. Der Unternehmenswert der Gemeinschaft ist
auf den einzelnen Anteil herunter zu brechen, um zum typusbezogenen Wert pro
Anteil zu kommen. Einer direkten Ermittlung des Anteilswerts steht die rechtliche

Wertung der Gleichverteilung der Kontrollpramie entgegen.

Dieser typisierte Wert pro Anteil erfullt die Grundsdtze der wirtschaftlich vollen
Entschidigung und der Gleichbehandlung aller Anteilseigner. Er sichert die Vertei-
lung der Kontrollpramie auf alle Gesellschafter. Der typisierte Gesellschafter ist nicht
ein typischer Minderheitsgesellschafter, sondern ein Teil der Gesellschaftergemein-

schaft und insofern eine Fiktion. Hinsichtlich des Grundsatzes der Nachpriifbarkeit
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ist eine umfassende Offenlegung der wertrelevanten Parameter notig. Daher sind die
zentralen Annahmen und Ausprdgungen der mafigeblichen Variablen im Aus-

schlussverfahren transparent zu machen, zu kommunizieren und ggf zu erldutern.

Der typisierte Wert pro Anteil, der aus der Perspektive der Gemeinschaft aller An-
teilseigner fiir den typischen Gesellschafter entwickelt wird, erfiillt alle fiir den

Normwert beim Gesellschafterausschluss mafigeblichen rechtlichen Maf3stébe.

Der ideale Borsekurs eines informations- und allokationseffizienten Kapitalmarkts
stellt einen Gleichgewichtspreis dar. Er spiegelt in jedem Zeitpunkt den Barwert der
kiinftigen Uberschiisse aus der Aktie wider. Der ideale Kurs erfiillt die Grundsitze
der wirtschaftlich vollen Entschddigung und der Gleichbehandlung. Zu beachten ist,
dass auf dem idealen Kapitalmarkt jeder Kapitalmarktteilnehmer ,sehr klein”, dh
ohne Einfluss auf den Borsekurs und die Gesellschaft ist, und dass mithin keine Syn-
ergien entstehen konnen. Die Annahme der vollkommenen Transparenz des Borse-

geschehens macht den Kurs nachpriifbar.

Zentrale Annahmen des idealen Kapitalmarkts sind realiter va wegen Informations-
und Machtasymmetrien zwischen Kapitalmarktteilnehmern und Marktfriktionen
wie Transaktionskosten oder Steuern nicht erfiillt. Auf diese Weise werden zB Ge-
winne durch Informationsvorspriinge, die Kursbeeinflussung durch Marktaktivita-

ten, die Erzielung von Synergieeffekten etc moglich.

Ein wichtiges konzeptionelles Problem betrifft die Zirkularitit des Borsekurses:
Nach Bekanntgabe des Abfindungsangebots pendelt sich der Borsekurs auf die oder
knapp tiber der Hohe der publizierten Abfindung ein. Dieser neue Borsekurs kann
nicht gleichzeitig die Basis fiir die Beurteilung der Angemessenheit der Abfindung

darstellen.

Wenn man davon ausgehen kann, dass der Kapitalmarkt neue Informationen am Tag
der Bekanntgabe vollstindig und korrekt in den Borsekurs einpreist, so ist stets ein

Stichtagskurs mafigeblich. Folglich ist zu entscheiden zwischen dem Boérsekurs vor
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oder im Ereigniszeitpunkt, in dem zB die Ad hoc-Mitteilung zum Gesellschafteraus-
schluss erfolgt. Benotigt der Kapitalmarkt fiir die Einpreisung neuer Informationen
»langere Zeit” oder liegt ein kontinuierlicher Informationsfluss vor, so kann ein spé-

terer Tageskurs erwogen werden.

Ein durchschnittlicher Borsekurs tiber einen Referenzzeitraum, der angesichts des
Problems der Zirkularitdt sinnvollerweise vor der Bekanntgabe des Gesellschafter-
ausschlusses liegt, vermag zufdllige Schwankungen des Borsekurses, die zB durch
Noise Trader verursacht werden, auszugleichen. Der Durchschnittskurs setzt eine
stationdre Situation voraus und ist in den folgenden Fillen konzeptionell falsch:

e Der Borsekurs folgt im Durchrechnungszeitraum einem Trend.

e Neue Informationen iiber das Unternehmen, die Branche oder die Gesamt-

wirtschaft gelangen auf den Markt.
e Es kommt zur - in der Modellwelt nicht vorgesehenen - Antizipation von

Ereignisinformationen, wie dies im Fall von Squeeze-outs vielfach geschieht.

Der Borsekurs entspricht nur dann dem Verkehrswert eines Anteils, wenn der Kapi-
talmarkt in Bezug auf die Aktie der Gesellschaft liquide ist. Diese Liquiditdt des Ka-
pitalmarktes hingt vom Handelsvolumen der Aktie ab. Mindestumsitze fiir die
Klassifikation eines Marktes als liquide werden in der Situation des Gesellschafter-
ausschlusses, die durch eine massive Anteilskonzentration beim Hauptaktiondr ge-
kennzeichnet ist, iA weit verfehlt. Folglich ist vom Regelfall der Marktenge auszu-
gehen, so dass der Borsekurs den bei einer freien Desinvestitionsentscheidung er-

zielbaren Erlos nicht mehr wiedergibt.

Mit den Fragen der Liquiditdt und der Marktenge eng verkniipft ist die Moglichkeit,
Borsekurse gezielt zu beeinflussen, ohne gleichzeitig den Manipulationstatbestand
des § 48c BorseG zu erfiillen. Der Hauptaktiondr vermag den Borsekurs im Vorfeld
des Gesellschafterausschlusses gezielt zu beeinflussen

e durch eigene Handelsaktivitéten,

e durch eine Reserven bildende Bilanzpolitik und
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e insbes durch seine Informationspolitik, indem er positive Informationen zu-

rickhilt und negative tibertreibt.

Auf Seiten der Minderheitsgesellschafter kann im Vorfeld des Ausschlusses eine
implizite Koalition zur Kurssteigerung entstehen. Die Abfindungsspekulation
kommt zB durch publizierte Listen von Squeeze-out-Kandidaten, durch professionel-
le Analysen und durch Fondsgesellschaften in Gang, die Investitionen in Gesellschaf-

ten mit einem wahrscheinlichen Squeeze-out bewusst suchen und eingehen.

Die empirische Kapitalmarktforschung zeigt die sehr hohe praktische Relevanz die-
ser Strategien sowohl beim Hauptaktiondr als auch bei Minderheitsgesellschaftern.
In welchem Ausmaf} sich ein realer Borsekurs - in Gestalt eines Stichtags- oder
Durchschnittskurses - vom theoretischen Gleichgewichtspreis nach oben oder nach
unten entfernt, kann angesichts der genannten schwerwiegenden Probleme nicht

gesagt werden.

Abgesehen von diesen gravierenden Schwierigkeiten ist die Frage zu stellen, wie der
Borsekurs mit Synergien konzeptionell umgeht: Der Borsekurs basiert auf der Pra-
misse, der einzelne Aktiondr habe keine Einflussmoglichkeiten und folglich kénnten
keine Synergieeffekte aus der Verbindung zwischen der Gesellschaft und den Aktio-
ndren - auf beiden Seiten - entstehen. Der Borsekurs ist der Preis fiir einzelne Aktien,
also ohne Zugehorigkeit zu einem Paket. Realiter liegen sogar idR Aktienpakete vor,
die die Moglichkeit der Kontrolle und der Realisation von unechten und echten Syn-

ergien bei Gesellschaft und Paketaktiondren bieten.

Der Unternehmens- und der Anteilswert beim rechtlichen Bewertungsanlass Gesell-
schafterausschluss sind aus der Perspektive der , Gemeinschaft aller Gesellschafter”
und daher einschliefSlich Synergien zu bestimmen. Synergien bei der Gesellschaft
werden in deren Uberschiisse eingeplant, jene va beim Hauptgesellschafter als Bar-
wert addiert. Nur dieses Vorgehen fiihrt zum , Wert pro Anteil iSd Gesellschafter-

ausschlusses”. Der Borsekurs unterscheidet sich konzeptionell von diesem Normwert:
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e Vom ,Wert pro Anteil iSd Gesellschafterausschlusses” zum Borsekurs kommt
man durch den ,Minderheitsabschlag”.
e Vom Borsekurs zum ,Wert pro Anteil iSd Gesellschafterausschlusses” gelangt

man durch den ,Kontrollaufschlag” oder die , Kontrollpramie”.

Die Quantifizierung des Ab- bzw Aufschlags setzt die Kenntnis des Normwerts und
des Borsekurses voraus; pauschale Zuschldge zum Borsekurs sind wegen der Einzel-
fallabhédngigkeit von Synergien nicht problemadédquat. Sobald allerdings der Norm-
wert des Anteils vorliegt, ertibrigt sich die Ankniipfung am Borsekurs. Darin liegt
das ,Dilemma des Borsekurses” bei der Festlegung einer angemessenen Gesell-

schafterabfindung.

Der Borsekurs erfiillt nicht die Grundséitze der wirtschaftlich vollen Entschidigung
und der Gleichbehandlung: Erstens ist der (ideale wie reale) Borsekurs konzeptio-
nell nicht in der Lage, eine wirtschaftlich volle Entschadigung fiir den typisierten
Aktiondr aus der Sicht der ,Gemeinschaft aller Gesellschafter” wegen fehlender
Synergien abzubilden. Zweitens weist der reale Borsekurs Verzerrungen (nach oben
oder nach unten) in einer unentwirrbaren Weise auf, so dass er weder als Abfindung
noch als Untergrenze einer Abfindung geeignet ist; Ursachen hierfiir sind:

¢ Informations- und Machtasymmetrien zwischen Kapitalmarktteilnehmern,

e zufillige Schwankungen, ausgelost insb durch Noise Trader,

e Uber- und Unterreaktionen,

e die Zirkularitdt nach Bekanntgabe der angebotenen Abfindung,

e die Marktenge oder Marktilliquiditat,

o die gezielte Beeinflussung durch Aktionare.

Borsekurse werden veroffentlicht und sind insofern intersubjektiv nachvollziehbar,
womit sie prima facie dem Grundsatz der Nachpriifbarkeit entsprechen. Erweitert
man den Fokus der Nachpriifbarkeit allerdings auf ihr Zustandekommen und sollen
Minderheitsgesellschafter, an die sich dieser Grundsatz richtet, uU mafsgebliche Bor-

sekurse nachpriifen konnen, so sind va alle Handelsaktivitdten und die dahinter ste-
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henden Akteure offen zu legen. Dieses Mafi an Transparenz ist iA nicht erreichbar.
Nur eine aufwendige Einzelfallanalyse kann hier ggf helfen, was allerdings das letzte
verbleibende Argument fiir die Mafsgeblichkeit von Borsekursen, sie seien kosten-

glinstiger als Unternehmensbewertungen, ad absurdum fiihrt.

Borsekurse erfiillen nicht die rechtlichen Wertungen beim gesetzlichen Bewer-
tungsanlass Gesellschafterausschluss und sind folglich sowohl als Normwert fiir die
Festlegung einer angemessenen Barabfindung als auch als Untergrenze einer Abfin-
dung ungeeignet. Abbildung 9 fasst die Ergebnisse zum Normwert beim Gesell-

schafterausschluss zusammen.

rechtliche Wer- ,wirtschaftlich ,umfassende
tungen volle Gleichbehandlung | ,Nachpriifbarkeit”
Entschiadigung” | der Gesellschafter”
Anteilswerte
subjektiver
Entscheidungs- + - -
wert
Schieds- oder
Arbitriums- + + -
wert
typisierter
Anteils- + + +
wert
Borsekurs - - /-
Abbildung 9:

Die Eignung von Anteilswerten als Normwert beim Gesellschafterausschluss
(,+”: Kriterium wird erfillt, ,,-“: Kriterium wird nicht erfiillt)
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Abstract

Im Mittelpunkt des zwangsweisen Ausschlusses von Minderheitsgesellschaftern, des
sog ,Squeeze-out” oder ,Freeze-out”, steht das GesAusG. Demnach kann der
Hauptgesellschafter (einer AG oder GmbH), der eine Beteiligung von mindestens 90
% halt, die Ubertragung der Anteile der Minderheitsgesellschafter verlangen. Eine

Kernfrage des Verfahrens liegt in der Bemessung der angemessenen Barabfindung.

Die Rsp (in Deutschland und Osterreich) lehnte bis zur Jahrtausendwende die Maf3-
geblichkeit von Borsekursen fiir die Abfindungsbemessung ab. Seit der zT eupho-
risch begriifiten Offnung der Rsp zu Borsekursen - va als Abfindungsuntergrenze -
bestehen grofie Probleme im Umgang mit Marktenge, Manipulation, sprunghaften
Entwicklungen usw. Ging man urspriinglich von der Beschleunigung des Verfahrens
und der Einsparung von Kosten aus, so fithren aufwendige Gutachten zur (Un-)
Tauglichkeit von Borsekursen zur fatalen Situation, zusatzlich zu einer Unterneh-
mensbewertung Gutachten zur Eignung von Borsekursen zu benostigen. In den USA
ist nicht ein ,Fair Market Value” wie ein Borsekurs, auch nicht als Untergrenze, son-

dern der ,Fair Value” der Anteile mafigebend.

Der Gesellschafterausschluss ist ein gesetzlicher Bewertungsanlass; sein Normzweck
und seine rechtlichen Wertungen stehen im Mittelpunkt. Zentrale Grundsitze sind
die wirtschaftlich volle Entschddigung, die umfassende Gleichbehandlung und die
Nachpriifbarkeit. Als Normwerte kommen in Frage: Subjektive Entscheidungswerte,
die an der Gleichbehandlung und Nachpriifbarkeit, Schieds- oder Arbitriumswerte,
die an der Nachpriifbarkeit scheitern, der typisierte Anteilswert, der uE alle Anfor-
derungen erfiillt, und Borsekurse, die keine wirtschaftlich volle Abfindung, keine
umfassende Gleichbehandlung und eine lediglich eingeschréankte Nachpriifbarkeit
gewdhrleisten. Borsekurse weisen unentwirrbare Verzerrungen und konzeptionelle
Schwichen auf; Griinde hierfiir sind: Informations- und Machtasymmetrien, zuf4lli-
ge Schwankungen, Uber- und Unterreaktionen, ihre Zirkularitit, die Marktenge, die

gezielte Beeinflussbarkeit und die unzureichende Synergieeinbeziehung.
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